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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr Marty Moniki Juszczyk
pt. ..Ekonomiczno-finansowe uwarunkowania ksztattowania si¢ kurséw akcji spotek

przemystowych”

Problem identyfikacji determinant kurséw akcji na gieldzie i powiazania ich z
ogdlng sytuacja na rynku kapitalowym, ktéra nastepnie rzutuje na koniunkture
gospodarczg kraju i tym samym na stan finanséw panstwa jest ciggle aktualny a w
zwiazku z turbulencjami jakim poddany jest rynek gieldowy jeszcze bardziej przybral na
znaczeniu. Do tej pory nie udato si¢ wypracowac obiektywnych, syntetycznych miar czy
modeli, ktére pozwalataby dokona¢ trafnej oceny wptywu biezacej sytuacji finansowo-
ekonomicznej firm i sytuacji makroekonomicznej a takze zmian koniunktury gieldowej
na Swiecie na notowania akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Efektywnos¢ funkcjonujgcych na rynku metod i modeli oceny wplywu kondycji
finansowej spolek jak i sytuacji makroekonomicznej oraz zmian na wazniejszych
gieldach Swiatowych na koniunktur¢ gieldowa w kraju okazala si¢ niewystarczajgca.
Pomimo wielu opracowan na ten temat, problem wydaje sie¢ w dalszym ciggu
nierozwigzany i istotny zaréwno dla teorii jak i praktyki gospodarczej.

Wlasnie w nurcie tych badan miesci si¢ recenzowana przeze mnie praca
doktorska, w ktoérej do oceny i modelowania wplywu wyselekcjonowanych determinant
na kursy akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie w wybranych czterech
sektorach  przemystowych, tj. budownictwa, przemyslu elektromaszynowego,
spozywczego 1 metalowego Doktorantka wykorzystala stosowane w badaniach
naukowych metody statystyczno-ekonometryczne a takze metode wywiadu, ktdrej wyniki

zostaly opracowane w formie kwestionariusza-ankiety. Nalezy podkreslié, ze zarowno w



Polsce jak 1 na swiecie sg prowadzone i byly takze w przesziosci badania zwigzane z
uwarunkowaniami funkcjonowania rynku gietdowego i determinant notowan gietdowych
na co zwraca uwage Autorka dysertacji prezentujagc w pracy w rozdziale 1 wyniki do$é
starannie przeprowadzonych studiow literaturowych.

Reasumujac stwierdzam, ze problematyka stanowigca przedmiot rozwazan
odpowiada randze rozprawy doktorskiej, jest niezwykle aktualna i trudna a jej znaczenie
bedzie systematycznie rosto w warunkach gospodarki rynkowej i stale wzrastajacej roli
rynku gieldowego na $wiecie i w Polsce. Autorka zajeta sie w pracy modelowaniem
wplywu wybranych determinant na notowania kurséw akcji w sektorach przemystowych
w latach 2008-2012 na GPW w Warszawie, koncentrujac swojg uwage na modelach
korelacji 1 regresji, doborze odpowiednich zmiennych do modeli z elementami
statystycznego testowania.

Realizacji gléwnego celu rozprawy jest podporzgdkowana jej wewnetrzna
struktura oraz uklad pracy. Praca sklada si¢ ze wstgpu, pigciu zasadniczych rozdzialow,
podsumowania i wnioskow, spisu literatury, spisu tabel i rysunkow oraz aneksu.
Kolejnos¢ poszczegoélnych rozdziatow jest zgodna z logicznym nastepstwem omawianych
zagadnien.

Praca jest bardzo dobrze udokumentowana, zawiera az 506 pozycji literatury (w
tym spora czgS¢ w j. angielskim) i dodatkowo kilkanascie adresow stron internetowych,
17 rysunkow, 91 tabel, kilka zalacznikéw. Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny, w
ktorej Autorka przedstawita przeglad literaturowy omawianych zagadnien a takze
przeprowadzonych badan w tym zakresie oraz wykorzystala wybrane metody
statystyczno-ekonometryczne do wilasnych badan majacych na celu oceng wplywu
zidentyfikowanych ekonomiczno-finansowych uwarunkowan na ksztaltowanie sie
kursow akcji spotek przemystowych notowanych na GPW w Warszawie.

W krotkim jak na prace doktorska - w mojej ocenie - wstepie Doktorantka
uzasadnita motywy podjgcia tematu pracy, sformultowala cel glowny i cele szczegotowe,
postawita gléwna hipotez¢ badawcza oraz dwie hipotezy pomocnicze, ktore sg poddane
weryfikacji w pracy. Zaréwno cele jak i hipotezy badawcze zostaly sformutowane
prawidlowo jednakze nie naleza one do odkrywczych ale mogg podlegaé weryfikacji
zwlaszcza w kraju, w ktorym gielda ciagle jeszcze ewoluuje w kierunku rozwinietych
rynkow kapitalowych.

W pracy wyraznie widoczne sa dwa aspekty. Pierwszy aspekt teoretyczno-

metodyczny opisany jest w rozdzialach 1 - 3, natomiast drugi aspekt badawczy w
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podrozdziale 3.3 oraz rozdzialach 4 i 5 w oparciu o bogaty material empiryczny
zgromadzony przy pomocy rozestanych kwestionariuszy wywiadu, danych z GPW w
Warszawie, danych GUS, Eurostatu, gield europejskich i $wiatowych, systemu
informacyjnego Bloomberga i in. ilustrowany licznymi tabelami a takze zestawieniami
wynikow obliczen, dokonanych réznymi metodami.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajgcy, w ktérym Doktorantka
przedstawila na wstepie istote 1 funkcje rynku kapitalowego zwracajac uwage na czynniki
zewnetrzne, sytuacje finansowo-ekonomiczng spolek oraz czynniki behawioralne jako
determinanty ksztaltowania si¢ kurséw akcji. Nastepnie Autorka przedstawila pojecie
efektywnosci rynku kapitalowego oraz obszernie omoéwita badania z tego zakresu ze
szczegdlnym uwzglednieniem efektywnosci informacyjnej GPW w Warszawie. Nalezy
podkresli¢ przeprowadzone bardzo starannie studia literaturowe, w ktérych moim
zdaniem nie zabraklo najwazniejszych publikacji zaréwno krajowych jak i zagranicznych
a ilos¢ przypisow swiadezy o dociekliwosci i pracowitosci Doktorantki. Chociaz z drugiej
strony momentami wydaje mi si¢, ze rozwazania dotyczace efektywnosci informacyjnej
rynkéw akcji oraz anomalii rynkéw wykraczaja w pewnym stopniu poza tematyke
rozprawy. Ta czg¢sé pracy swiadczy jednakze o bardzo dobrym przegladzie Doktorantki w
zakresie dotychczas przeprowadzonych badan nad uwarunkowaniami ekonomiczno-
finansowymi ksztattowania sie kurséw akcji.

W rozdziale 2 poswigconym prezentacji rozwoju Gietdy Papieréw Wartosciowych
Autorka omowita najpierw sytuacje ekonomiczno-gospodarczg Polski w badanych latach
tj. 2008-2012 by nastgpnie przedstawi¢ rozwdj rynku akcji na GPW od poczatku
funkcjonowania gietdy w Polsce oraz pozycje polskiej gieldy w odniesieniu do gietd
europejskich a takze ujecie sektorowe spolek notowanych na GPW w Warszawie. Biorac
pod uwage zakres czasowy prezentowanych danych empirycznych dotyczacych GPW i
sytuacji makroekonomicznej Polski wydaje si¢ zasadnym bylo przestawi¢ kolejnosé
podrozdzialéw 2.1 i 2.2 i najpierw omdéwi¢ rozwod) GPW w okresie 25 lat istnienia a
nastepnie pozostale kwestie, ktore dotycza okresu modelowania wplywu determinant na
notowania kursow akcji.

Doktorantka w rozdziale trzecim opisala aparat metodyczny zastosowany w pracy,
omowila zrodla i zakres danych empirycznych a takze scharakteryzowatla oceng sytuacji
finansowej 4 sektoréw przemystowych skladajacych si¢ ze spotek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2008-2012 za pomoca wybranych grup wskaznikoéw, ktore

nast¢pnie zostaty poddane badaniom w kolejnych rozdziatach pracy. W rozdziale tym na
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s.152 niezbyt zrozumiale przedstawiono formule liczenia przecietnych wskaznikow stop
zwrotu i kryteria podziatu na grupy bioragc pod uwage kwartyle przecietnych stop zwrotu
w 4 badanych sektorach spétek przemystowych a takze niejasno Autorka opisala sposob
eliminowania zmiennych w celu ustalania zbioru potencjalnych zmiennych (s.156).
Uwaga generalna dotyczaca rozdziatu 3 jest nastepujaca: w sposéb skroétowy 1 niezbyt
zrozumialy zostaly przedstawione metody przetwarzania danych empirycznych (pkt 3.2).
Przyktadowo na s. 160 niezrozumiate jest zdanie: ,,.Dane kwartalne zostaly przeliczone na
dane dzienne z uzyciem metody trendu liniowego, co pozwolito na polaczenie dziennych
notowan ze wskaznikami finansowymi”. Takich zdah w tym podrozdziale jest wiecej.
Opisujgc nastgpnie metode tabelaryczno-opisows (tak nazywa ja Autor) a jest to metoda
ankietowa niezbyt precyzyjnie podano ile ankiet zwrotnych otrzymano? jaka byla
populacja generalna?, jak dobrano ankietowanych? Podrozdzial 3.3 dotyczy
charakterystyki badanych przedsigbiorstw przeprowadzonej na bazie wskaznikéw
finansowych za lata 2008-12 za pomoca dwoch miar statystycznych tj. sredniej wartosci
w badanych latach i indeksu dynamiki wyrazonego wartoscig wskaznikow z 2012 roku do
wartosci z 2008 roku w poszczegélnych sektorach przemystowych. Wskazniki zostaty
dobrane i obliczone prawidlowo, takze analiza i komentarz jest poprawny ale nie
dostrzegam wykorzystania tych wynikéw w dalszych rozwazaniach w pracy.

Rozdzial czwarty jest empiryczny, w ktérym Doktorantka przedstawita
wyczerpujgce i ciekawe wyniki przeprowadzonego badania ankietowego, ktore Jest $cisle
zwigzane z gldwnym nurtem badan a takze celem i hipotezami pracy. Odpowiedzi z
kwestionariuszy zostaly pogrupowane i zestawione w tabelach a takze prawidlowo
zinterpretowane. Charakteryzujac w podrozdziale 4.1. badanych respondentéw Autorka
podaje tylko udzial procentowy w poszczegblnych grupach respondentéw, z ktérego nie
mozna wywnioskowa¢ ile bylo wypeionych kwestionariuszy uwzglednionych w
badaniach.

W rozdziale 5 chyba najwazniejszym Doktorantka podjeta probe wykorzystania
omowionych w rozdziale 3 metod do weryfikacji hipotez badawczych na przykladzie
zgromadzonych danych empirycznych. Tytut tego rozdzialu wydaje si¢ zawezony, gdyz
Autorka nie ogranicza si¢ tylko do oceny wplywu sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
spofek na notowania akcji ale bada takze wplyw koniunktury i jej zmiennosci na
notowania kurséw akcji. Jakie jest powigzanie badan przeprowadzonych w podrozdziale
3.3 a badan w podrozdziale 5.2 Dalej jak na podstawie tabel w 5.2.1, 5.2.2, 5.2.3 mozna

wnioskowac o dodatniej badz ujemnej zaleznosci? Jak czytac te tabele? W odniesieniu do
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podrozdzialéw 5.3 i 5.4. pojawia si¢ watpliwos¢ czy wszystkie wymienione w rozdziale 3
metody zostaly tutaj zastosowane?

Z dokonanego przegladu zawartosci poszczegolnych rozdziatéw pracy - pomimo
wielu uwag dyskusyjnych - wynika, ze w rozprawie zostat przedstawiony kompleksowo
problem oceny wptywu determinant kurséw akeji na ich notowania gieldowe na GPW w
Warszawie z wykorzystaniem modeli statystyczno-ekonometrycznych i badania
ankietowego. Kolejno$¢ rozdziatléw z drobnym wyjatkiem jest prawidlowa, a omawiana
problematyka jest powigzana merytorycznie.

W recenzowanej rozprawie mozna wskaza¢ trzy nurty rozwazan: teoretyczny
oparty o najnowsza literature z zakresu omawianego problemu, metodyczny
prezentowany w postaci modeli badania wplywu sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek
przemystowych, czynnikow makroekonomicznych i koniunktury na swiatowych
parkietach na ksztaltowanie si¢ kursdw akcji wybranych sektoréw przemystowych na
GPW w Warszawie a takze aplikacyjny wyrazajacy sie proba zastosowania tego modelu
dla polskich spotek gietdowych. Waznym walorem pracy jest Jej interdyscyplinarnosé,
ktéra wyraza sie umiejetnym laczeniem wiedzy z zakresu finanséw i rachunkowosci ze
statystykg i ekonometrig wspartg narzedziami informatycznymi.

Oprécz drobnych usterek (opuszczanie liter lub bledne litery), niezgrabnych
sformutowan (np. s. 158 model wolatylnosci, s. 162 szeregi dynamiczne) przy
studiowaniu rozprawy doktorskiej mgr Marty Moniki Juszezyk nasunety mi sie - oprécz
pytan sformulowanych przy omawianiu rozdziatéw pracy — nastgpujace 2 kwestie
dyskusyjne, wykraczajace poza stan obecny pracy:

- jak Pani zdaniem mozna odnies¢ zweryfikowane hipotezy badawcze i wnioski
wyplywajace z nich na okres przed 2008 rokiem oraz na lata po 2012 roku?

- czy wykorzystane w pracy w badaniach determinanty wyczerpuja zagadnienie i
W jakim kierunku chciataby Pani poprowadzi¢ badania w przysztogci?

Zgloszone uwagi w wigkszosci maja charakter dyskusyjny i nie wplywaja na
jednoznacznie pozytywng oceng pracy doktorskiej mgr Marty Moniki Juszczyk.
Rozprawa ta odznacza sie bowiem wysokim poziomem naukowym, przy pisaniu ktorej
Autorka wykorzystata bardzo aktualng literature, $cigle powigzang z tematem pracy,
wykazujac sie przy tym duzg znajomoscia problematyki modelowania determinant
ksztaltowania sie kurséw akeji. Rozwazania teoretyczne zostaty udokumentowane dobrze

przeprowadzonymi badaniami na starannie dobranym, bogatym materiale empirycznym



charakteryzujacym sytuacje finansowa spolek gieldowych i przedsiebiorstw w Polsce.
Wkiad Doktorantki w dyscypling finanse mozna okregli¢ nastepujgco:

- dokonanie ciekawego - aczkolwiek wykraczajacego troche poza gléwny watek
pracy - przegladu probleméw teoretycznych i metodologicznych zwigzanych z
modelowaniem determinant ksztaltowania si¢ kurséw akcji;

- Wybér i prawidlowe wykorzystanie metod statystyczno-ekonometrycznych do
weryfikowania hipotez badawczych na podstawie obszernego materiatu empirycznego
zgromadzonego w wyniku przeprowadzonych ankiet a takze pochodzacego z innych
zrédet statystycznych, krajowych i zagranicznych.

Doktorantka w stopniu zadowalajacym zrealizowata postawione we wstepie cele
pracy i zweryfikowala hipotezy badawcze o zréznicowanym wplywie sytuacji
ekonomiczno-ﬁnansowej spotek czy tez czynnikéw makroekonomicznych i koniunktury
na wiodgcych $wiatowych parkietach gieldowych na ksztattowanie sie kursow akcji
spolfek przemystowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Praca nie jest obszerna, napisana zrozumialym jezykiem, starannie ilustrowana i
udokumentowana licznymi zestawieniami wynikéw, wywody sg klarowne i logiczne.

W' podsumowaniu pragne wyrazi¢ przekonanie, ze praca mgr Marty Moniki
Juszezyk pt.: . Ekonomiczno-finansowe uwarunkowania ksztattowania si¢ kursow akcji
spotek przemystowych” odpowiada wymogom ustawy o tytule i stopniach naukowych i

wnosz¢ o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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