Dorota Witkowska, prof. zw. dr hab. L6dz10.02.2016r.
Katedra Finansow i Strategii Przedsi¢biorstwa
Uniwersytetu Lodzkiego

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Marty Moniki Juszczyk

»Ekonomiczno-finansowe uwarunkowania ksztaltowania si¢ kursow akcji spolek

przemyslowych”

Napisanej pod kierunkiem dr hab. Mirostawa Wasilewskiego, prof. SGGW

Uzasadnienie wyboru tematu pracy

Funkcjonowanie rynkéw finansowych i identyfikacja determinant wplywajacych na
ich sytuacje jest przedmiotem wielu analiz realizowanych zaréwno w sferze rozwazan
teoretycznych, jak i empirycznych. Relatywnie krotki okres dziatalnosci Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie sprawia, ze wiele - dobrze opisanych w literaturze przedmiotu
dla rozwinigtych rynkéw finansowych - zagadnien wymaga badan w celu potwierdzenia
wystepowania okreslonych zaleznosci na polskim rynku l-apitalowym.

Jedng z podstawowych funkcji gield papieréw wartosciowych jest rynkowa wycena
spotek na nich notowanych. Poszukuje si¢ zatem czynnikow zaréwno makroekonomicznych,
jak 1 zwigzanych z wynikami ekonomicznymi samych spolek, kiére powodujg zmiany cen
akcji na gieldzie. Wprawdzie upowszechnienie tzw. handlu wysokiej czestotliwosci (tj. high
frequency trading, czy algorithmic trading) znacznie podwaza znaczenie prowadzenia tego

typu klasycznych analiz, niemniej wybor tematu oceniam jako poprawny.
Ocena merytoryczna pracy

Praca sklada si¢ z pigciu rozdzialow, poprzedzonych Wstepem i zakonczonych
»~Podsumowaniem i wnioskami”. Rozprawa uzupehioua . zostala spisem literatury oraz
Zatacznikami. Bibliografia zawiera 506 pozycji, w tym publikacje anglojezyczne.

Podstawowy tekst pracy miesci si¢ na 311 stronach, a cata zawiera 331 stron tekstu.



We Wstepie podano cel pracy, ktéorym jest ,,0kreslenie zaleznosci miedzy sytuacjg
ekonomiczno-finansowg spotek przemystowych notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie a kursami ich akcji”. Cel ten zostal podzielony na cztery cele
szczegdtowe, do ktérych zaliczono:

1. ,,Okreslenie sytuacji ekonomiczno-finansowej spolek przemystowych.”

2. Ustalenie zwigzku miedzy notowania akcji przedsigbiorstw a poziomem ich
rentownosci, plynnosci finansowej i zadluzenia.”

3. ,,Okreslenie ksztaltowania si¢ cen akcji w zaleznoSci od wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych i koniunktury na wazniejszych gieldach.”

4. ,,Rozpoznanie opinii inwestorow dotyczqgcych przeslanek podejmowania decyzji
inwestycyjnych.”

Cel gléwny rozprawy nie jest szczegélnie oryginalny, nalezy bowiem do kanonu
badan realizowanych w zakresie analiz zachowania si¢ rynkoéw finansowych'. Natomiast
zabraklo w nim wskazania okresu badawczego, jakiego dotycza prowadzone przez
Doktorantke analizy, co jest o tyle wazne, ze roznorodne czynniki istotnie oddziatujg na rynek
m.in. w zaleznosci od jego segmentu, ogélnej sytuacji na rynku i stopnia jego rozwoju, a
zatem mogg by¢ zasadniczo rézne dla zréznicowanych okreséw badawcezych. Przedstawione
cele szczegolowe zostaly sformulowane z wyraznym odcieniem aplikacyjnym i sg de facto
zadaniami badawczymi, realizowanymi przez Autorke.

Sformulowano hipotezy badawcze: gléwna i dwie pomocnicze. Hipoteza glowna
moéwi o tym, ze sytuacja ekonomiczno-finansowa spétek ma mniejszy wpltyw na ceny akcji
niz czynniki makroekonomiczne i ogélna sytuacja na rynkach finansowych. A hipotezy
pomocnicze zostaly sformulowano nast¢pujaco:

1. ,,Przynaleznos¢ sektorowa nie réznicuje zaleznosci miedzy sytuacjq finansowq spolek i
cenami akcji.”

2. W zakresie sytuacji ekonomiczno-finansowej kursy akcji spolek sq uzaleznione
glownie od rentownosci i plynnosci finansowej.”

Oceniajac hipotezy badawcze nalezy stwierdzi¢, ze o ile mozna przyjaé¢ za poprawng
hipoteze gléwna, to hipotezy pomocnicze nie stanowig spojnej z nig catosci. Oprocz tego
sposOb sformulowania pierwszej hipotezy pomocniczej jest mato precyzyjny i nie wiem co

Autorka ma na mysli.

" Chociazby w rozprawie A. Nagérki, Wynik finansowy a wycena rynkowa spélek gieldowych sektora
spozywczego, obronionej w 2015r. na Uniwersytecie Szczecinskim zostal sformulowany podobny cel.



Rozdzial pierwszy stanowi bogaty przeglad literatury przedmiotu z zakresu czynnikéw
wptywajacych na notowania instrumentdéw finansowych. Pierwsze dwa podrozdzialy stanowig
ogolne wprowadzenie dotyczace funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce. Kolejne dwa
poswigcono studiom literaturowym na temat ekonomicznych i pozaekonomicznych
czynnikow wplywajacych na notowania kurséw akcji. Piagty podrozdzial odnosi si¢ do teorii
efektywnoscei informacyjnej rynku i badania jej wystgpowania na GPW w Warszawie.
Natomiast ostatni z podrozdzialéw dotyczy wystgpowania tzw. anomalii rynkowych.

Rozdzial ten jest stanowczo zbyt dlugi (100 stron tekstu) i niespojny. W szczegdlnosci
nalezaloby wyréznié ostatnie dwa (lub nawet trzy) podrozdzialy jako oddzielny rozdzial.

Rozdzial drugi, zatytulowany: ,Rozwdj Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie”, poswigcono rozwojowi Gieldy Papieréw Warosciowych w Warszawie w latach
2008-2012. Niestety Autorka nigdzie nie uzasadnita dlaczego wybrala taki wiasnie okres do
prowadzonych analiz. Mozna oczywiscie domniemywaé, ze wynika on z préby badawczej
wykorzystane] do realizacji przyjetych celow i hipotez. Jednakze — na co wczesniej
wskazywalam — we Wstepie przy formutowaniu celéw i hipotez zabraklo informacji o okresie
badawczym. W konsekwencji nie podano zadnego powodu, dla ktérego uwzgledniono ten
wlasnie okres w badaniach. Uzasadnienie sformulowano dopiero na s. 151 (rozdzial 3.)
nastgpujaco: ,,Czasowy przedzial badan wybrano kierujgc si¢ checig przedstawienia
najnowszych danych statystycznych, a takze liczebnoscig préby.” No c6z, dosé trudno zgodzié
si¢ z takim uzasadnieniem zwlaszcza, ze mingly juz 3 lata od ostatniej uwzglednionej w
badaniu obserwacji. Stwierdzam réwniez, ze tytul rozdzialu drugiego jest niepelny powinien
bowiem zawiera¢ informacj¢ na temat badanego okresu, bowiem GPW w Warszawie rozwija
si¢ juz od 25 lat.

Kolejne podrozdzialy zawieraja omdéwienie danych statystycznych z lat 2008-2012
dotyczacych:

* sytuacji makroeckonomicznej w Polsce i poréwnanie tempa wzrostu PKB w krajach
europejskich,
¢ zmian podstawowych wielkosci charakteryzujgcych obroty na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie oraz ich poréwnania z wybranymi gieldami nalezgcymi

do Federation of European Securities Exchanges (notabene Autorka blednie podaje

nazwe tej instytucji por. s. 132 podpis pod tab. 20),

* struktury ,,branzowej” spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Rozdzial trzeci zatytulowany ,,Metodyka badan empirycznych” zawiera informacje

dotyczace miernikéw makroekonomicznych, wykorzystanych wskaznikéw finansowych i
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indeksow gieldowych. Wskazano zrodla danych, ale dos¢ enigmatycznie np. (s. 151) ,,Kursy
akcji uzyskane zostaty z GPW w Warszawie.”, ale zapomniano poda¢ o jakie kursy chodzi:
otwarcia, zamknigcia, $rednie,..., fickowe, dzienne, kwartalne, itp. Te informacje mozna
czesciowo znalez¢ na s. 153, gdzie mowa jest o kursach zamknigcia i prostej stopie zwrotu,
ale dalej nie jest znana czgstotliwosé pomiaru.

W podrozdziale, zatytulowanym ,Metody przetwarzania danych empirycznych” -
wskazujac na uwzglednione w badaniu determinanty ksztaltowania cen akcji polskich spotek -
mowa jest o 14 wskaznikach makroekonomicznych i 10 wybranych indeksach gieldowych
oraz 25 wskaznikach finansowych - potencjalnych zmiennych objasniajacych. Nie ma
natomiast nic na temat przetwarzania danych, co rodzi podejrzenie, ze Doktorantka nie
bardzo wie o czym pisze. T¢ opini¢ potwierdza informacja o szacowaniu modeli regresji dla
wSredniej ceny akcji” (s. 155), bowiem nigdzie nie podano jak ta cena zostala wyznaczona.
Nigdzie w pracy (brak jest tego roéwniez w rozdziale piatym, gdzie prezentowane sg wyniki
empiryczne uzyskane na podstawie modeli regresji) nie podano jaka byla ostateczna lista
zmiennych objasniajacych (sposréd 25 wskaznikéw finansowych) i w jaki sposob dokonano
doboru zmiennych do modelu tj. czy metodg eliniinacji na podstawie analiz wspélczynnikow
korelacji miedzy zmiennymi, czy w oparciu o badanie istotnosci zmiennych, bowiem obie te
metody sg zarysowane na s. 156.

W dalszej czgsci podrozdzialu 3.2. mowa jest o wspotczynniku korelacji i pomiarze
sily wspoétzaleznosci wg wartosci jakiego$ (niezdefiniowanego) wspodlczynnika oraz jego
tedcie istotnosci. Po pierwsze, nie podano o jaki wspolczynnik korelacji chodzi (ja znam
kilka). Po drugie, Autorka nie rozumie po co bada istotnos¢ wspolczynnika korelacji liniowej,
bo gdyby rozumiala to wiedzialaby, ze rozwazania w poprzedzajgcym problem istotnosci
akapicie sg zbg¢dne, podobnie jak szczegdly opisu dotyczace odczytywania wynikow testu
istotnosci z programu komputerowego. W pracy znajduje si¢ roéwniez nieprawdziwe
(wynikajace chyba z braku rozumienia problemu) cytowanie na s. 156 pracy T. Kufel [2007],
s. 54. Nie jest bowiem prawda, ze arbitralnie przyjeto wartos¢ krytyczng (prof. Kuflowi w
cytowanej pracy chodzi o wspélczynnik korelacji Pearsona) na poziomie 0,2, co sugeruje
Doktorantka. Notabene w odniesieniu do wspotzaleznosci miedzy jakimi zmiennymi Autorka
weryfikuje hipoteze o istotnosci wspdlczynnika korelacji liniowej dla przyjetej wartosci
krytycznej? W dalszej czesci pojawiajg si¢ kolejne ,,wywody” $wiadczace o stabej orientacji
Doktorantki w podstawowych kwestiach zwigzanych z zastosowaniem standardowych metod
statystyczno-ekonometrycznych. C6z bowiem ma oznaczaé ,zweryfikowano hipotez¢ o

istotnosci i nieprzypadkowosci podzbioru parametrow modelu.”? Gdyby nawet zajmowano
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si¢ istotnoscig czynnikéw uwzglednionych w modelu, czym wlaénie nalezy si¢ zaja¢, to
akurat test Fishera-Snedecora (tez zargon i skrot, bo — jak sadze - jest to test o lgcznej
istotnosci zmiennych objasniajacych, w ktérym wykorzystuje si¢ wlasnie t¢ statystyke, o
czym pisz¢ w cytowanym przez Doktorantke podrgczniku) nie jest najlepszym do tego celu,
chociaz jest popularny, gdyz jest standardowo wyznaczany w arkuszu EXCEL.

Dalsze rozwazania polegajg na wzmiankowaniu o wyjatkowo skomplikowanej
metodologii tj. modele korekty bledem i ich wersji wektorowej tj. wielordwnaniowej,
wektorowe modele autoregresyjne ze $rednig ruchomg, modele ARIMA z sezonowoscig oraz
ARCH i GARCH, itp. To znaczy Autorka sugeruje, ze uzywa¢ be¢dzie wspomnianej
metodologii, przy czym ani nie inforinuje w jakim celu oraz dlaczego. Nie przedstawiono tez
zadnego zapisu formalnego (nawet najprostszego) modelu. Generalnie w omawianym
podrozdziale “wymieszano” informacje o metodach, rozwazanych zmiennych o réznym
charakterze i1 przeprowadzonej ankiecie. Natomiast podrozdzial 3.3. zawiera analizg
przedsigbiorstw uwzglednionych w badaniu z punktu widzenia wyznaczonych dla nich
wskaznikow finansowych.

Rozdzial czwarty zawiera wyniki badan ankietowych przeprowadzonych ,wsrod
celowo wybranej grupy 100 inwestoréw, korzystajgcych z ustug” (s. 162) pigciu domow
maklerskich. Trudno odnie$¢ si¢ do uzyskanych wynikéw, a tym bardziej oceni¢ ich wartosé,
bowiem z uwagi na sposob doboru do préby jest to rodzaj case study odzwierciedlajacy
opinie klientow 5 domoéw maklerskich. Nawet nie wiadomo wg jakich kryteriéw wybierano
respondentéw, bo wprawdzie na s. 162 wspomniano o losowaniu warstwowym (to losowy
wybor czy celowy?, a jesli losowanie jest warstwowe to jaki byl operat losowania?), ale dalej
mowa jest jedynie o kryteriach ,.,grupowania odpowiedzi inwestoréow”. Przypuszczam zatem,
ze nastgpito pomylenie poje¢ - losowanie warstwowe to nie to samo co grupowanie wynikow.

Ostatni z rozdzialéw ma stanowi¢ raport z badan ilosciowych. I juz na pierwszej
stronie tegoz rozdziatlu (s. 214) pojawia si¢ watpliwosé dotyczaca przekazywanych przez
Autorke informacji. W tab. 60 znajduja si¢ wg jej tytulu ,stopy zwrotu z akcji spotek
przemystowych™ dla 4 sektordw, czyli co tam jest? Stopa zwrotu spdlki - reprezentanta
branzy, czy Srednia stopa obliczona dla wszystkich spdlek danej branzy, a moze wybranych
spotek — jednakowa liczba spélek dla kazdego sektora i roku, albo tylko tych, o ktérych byta
wczesniej mowa (co oznacza inng liczbe spoélek dla kazdej branzy). A jes$li jest to miara
$rednia, to czy jest to $rednia arytmetyczna, czy geometryczna, wazona (i o jakich wagach)
lub nie, a stopa zwrotu logarytmiczna czy prosta, dzienna, tygodniowa, miesigczna, czy

roczna, a jesli nie jest dzienna to jak liczona. Sprawdzilam, ze w tab. 60 podano jako
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srednioroczng stopg zwrotu srednia arytmetyczng, a w analizie dynamicznej powinno si¢
raczej uzywacé $redniej geometrycznej, ale by¢ moze nie bylo to przedmiotem zainteresowan
Doktorantki. Ta sama uwaga odnosi si¢ do tab. 61-70, a takze tabel 33-41.

W podrozdziale 3.2. obiecano przedstawi¢ ,,zaleznos¢ miedzy kursami akcji a sytuacjg
finansowq spolek”. Jednakze w zamieszczonych tabelach znajduja si¢ jedynie ,,wskazniki ...
wedlug kryterium kwartalnych stép zwrotu”, czyli — jak mozna przypuszczac, bowiem tytuly
tabel 1 zamieszczone w ich okolicach komentarze nie pomagaja — wartosci wskaznikow
wyznaczone dla pogrupowanych (wg osigganych stop zwrotu) do 3 klas spolek oraz
komentarze wynikajace z zamieszczonych w nich danych. Wyniki w tabelach zostaly przez
Autorke skomentowane. Na przyklad na s. 217 czytamy ,,.Dodatniq zaleznos¢ migdzy
rentownoScig majqtku przedsigbiorstw a stopami zwrotu, wynikajgcymi ze zmiany notowan
ich akcji, stwierdzono w przypadku wigkszosci kwartalow lat 2008 i 2012, w polowie 2011 r.,
a takze w pierwszych kwartalach lat 2009-2010. Oznaczalo to, ze wyzsza rentownos¢ spolek w
przewazajqgcej czesci podokresow wiqgzala sie z korzystniejszymi stopami zwrotu, osigganymi
w analogicznych kwartalach przez inwestorow.” No c6z, zamiast takiej analizy
pordwnawczej, ktéra daje wprawdzie duze mozliwosci opisowe, ale nie pozwala na
jednoznaczna oceng najprosciej byloby zweryfikowa¢ odpowiednig hipoteze o wystgpowaniu
zaleznosci korelacyjnej. Oprécz tego, w drugim z cytowanych zdan znacznie zreczniej byloby
wskaza¢ na zalezno$é przyczynowa, ktorg sformutowalabym odwrotnie niz Doktorantka, tzn.
wyzsza rentownos$¢ moze przekladac si¢ na wyzsze stopy zwrotu.

Tytul podrozdziatu 5.3. ,,Zmiennosé cen akcji i koniunktury” jest wielce obiecujacy,
ale juz w tab. 77 (s. 248) pojawia si¢ ,,zgrzyt”. Po pierwsze, czy ,,uj¢cie kwartalne” oznacza,
ze dla kazdego roku obliczano wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona dla 4 obserwacji?
Jesli tak, to warto$¢ poznawcza takich wynikéw jest zerowa. Po drugie, jesli tych obserwacji
w ciagu roku bylo wigcej niz 7, to jak to mozliwe, ze te same wartosci (co do wartosci
bezwzglednej) wspolczynnikéw Pearsona sg raz istotne, a raz nie (dla identycznej liczby
obserwacji jesli proba jest mala i dowolnej liczby danych przy probach duzych). Po trzecie,
weryfikacja hipotez statystycznych wymaga odpowiedniej liczebnosci proby, a nigdzie w
pracy tego si¢ nie podaje. Pod tab. 77 znajduje si¢ komentarz: ,Najsilniejszg, istotng
statystycznie zaleznoscig korelacyjng z wielkoscig indeksu WIG w badanym okresie
odnotowano w przypadku dynamiki eksportu towarow (0,81).” Jest to prawda, o ile doda si¢
W calym badanym okresie”, bo dla kolejnych lat mamy nawet kilka przypadkéw zaleznosci
funkcyjnej (tj. wspoélczynnik korelacji rowna si¢ jeden). Kolejne tabele zawierajace wartosci

wspolczynnikéw korelacji Pearsona mozna opatrze¢ podobnymi komentarzami (w tab. 78
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wskazniki Pearsona liczone s3 dla danych rocznych z 5 lat). Podsumowanie analiz tych tabel
prezentowane jest na s. 255. Jednakze w moim odczuciu prezentowane wnioski nie sa do
konca zasadne, bowiem tego typu badania powinny by¢é prowadzone na danych
zdezagregowanych przynajmniej do obserwacji miesiecznych, a nawet o wickszej
czestotliwosel pomiaru.

Tabela 80 (s. 256) zawiera wg jej tytutu ,,stopy zwrotu indeksow akcji”, ale znowu nie
wiemy z jakimi stopami zwrotu mamy do czynienia. Jesli sg to stopy roczne (co wydaje sie -
wobec braku komentarza - dos$é oczywiste), to w jaki sposob obliczono wspétczynniki
korelacji zawarte w tab. 81 i 82?

Kolejny podrozdzial: ,,Sila oddzialywania wybranych parametrow finansowych i
ekonomicznych na notowania akcji” zawiera omowienie wynikow estymacji modeli regresji,
zawartych w tab. 83 (s. 261) — 86 (s. 268). Niestety w tekscie nie wyjasniono jakie zmienne
objasniajace byly brane pod uwage w modelach szacowanych dla kolejnych sektoréw, tzn.
czy wszystkie modele byly o identycznej, czy zréznicowanej specyfikacji, nie podano
réwniez liczby obserwacji (zréznicowanej po sektorach). Nie jest tez wiadomo czy zmienne w
tabelach to wszystkie uwzglednione w modelu, czy tylko te statystycznie istotne. A jesli tylko
zmienne statystycznie istotne, to podane parametry dotyczg modelu o specyfikacji
zredukowanej do zmiennych istotnych, czy modelu pierwotnego. Podobnych pytan mozna
postawi¢ wigce;j.

W rezultacie nie mozna sprawdzi¢ poprawnosci wnioskowania Doktorantki, zwlaszcza
jesli pisze (s. 260): ,,W grupie spotek budowlanych kluczowych dla ksztaltowania sig¢ cen byto
7 zmiennych.”. W omawianych tabelach sa istotne bledy merytoryczne. Po pierwsze, w
sytuacji zmiennej liczby danych i zmiennych, do oceny stopnia dopasowania modelu
konieczne jest stosowanie wspolczynnikéw determinacji skorygowanych liczbg stopni
swobody. Po drugie, co ma oznaczaé stwierdzenie, ze hipoteza jest ,przyjeta” — weryfikacja
hipotez statystycznych pozwala jedynie na odrzucenie lub brak podstaw do przyjecia hipotezy
zerowe]. Po trzecie, nie wiadomo co oznacza statystyka F — statystyka Fishera, czy Fishera-
Snedecora 1 czego dotyczy. Brak zapisu specyfikacji modelu powoduje niemoznosé
odczytania i interpretacji zawartosci tablic z wynikami estymacji funkcji regresji. RoOwnie
niezrozumiale sa wyniki prezentowane w tab. 87 (s. 269), chociaz komentarz (s. 268):
~Zmienng, ktdra wystgpowala najczesciej byla X10 [...] 13 razy na 20 skonstruowanych
modeli objasniajgcych srednig ceng akcji dla badanych przedsigbiorstw przemyslowych”
pozwala sadzi¢, ze w modelach wystepowalo 17 zmiennych objasniajacych (z tab. 87),

ktorych parametry szacowano dla kazdego roku. Pojawia si¢ zatem pytanie na podstawie
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jakich danych przeprowadzono estymacj¢ modelu, aby zapewniona byla odpowiednia liczba
stopni swobody.

Jeszcze bardziej enigmatyczne wyniki omawiane s3 w punkcie 5.4.2.
~Ekonometryczne metody analizy szeregow czasowych”, w ktérym mowa jest o modelach
kointegracyjnych, a wigc szacowanych na danych o wysokiej czestotliwosci pomiaru (ze
wzgledu na wymagania duzej liczebnosci proby). Wyniki badania zmiennosci notowan 44
spotek gieldowych zawiera tab. 88 (s. 271). Jesli nawet przyjaé, ze w tabeli poréwnano
stopien dopasowania trzech rodzajow specyfikacji modeli kointegracji, to pojawiaja si¢ tutaj
pytania o to jak te modele zostaly zbudowane i na podstawie jakich danych oszacowane.
Bowiem czestotliwo$¢ pomiaru zmiennych makroekonomicznych i wskaznikow finansowych
jest co najwyzej kwartalna, a analizie poddano okres 5 lat, co daje zaledwie 20 obserwacji.
Wspomniano wprawdzie na s. 160, ze ,,dane kwartalne zostaly przeliczone na dane dzienne z
uzyciem metody trendu liniowego, co pozwolifo na polgczenie dziennych notowan ze
wskaznikami finansowymi”, ale nigdzie nie podano w jakim celu przeprowadzono taki zabieg
tworzenia sztucznych szeregéw czasowych i czy dotyczy to wlasnie modeli kointegracyjnych.
Oprocz tego nie pojmuje celu stosowania tak skomplikowanych modeli w tym badaniu.
Postawione hipotezy badawcze mozna bylo weryfikowac korzystajac ze znacznie prostszych
modeli, ktére dawalyby Autorce wigksze mozliwosci interpretacyjne i nie bytyby obarczone
skutkami dezagregacji danych po czasie.

Przyznam, ze mam znaczne watpliwosci dotyczace mozliwosci przeprowadzenia przez
Doktorantke tego typu zaawansowanych analiz ekonometrycznych wobec stabego radzenia
sobie z prostymi modelami regresji. Oprocz tego Autorka wykazuje daleko idgcg beztroske
przy opisie zmiennych i wykorzystywanych danych empirycznych, pomijajgc istotne
informacje na temat czgstotliwosci pomiaru, ich liczebnosci, czy preprocesingu. Nie podano
metod imputacji brakujacych obserwacji (o czym wspomina si¢ na s. 160, ale bez zadnej
wzmianki o jakie dane chodzi i jaki byl zakres ich uzupetniania). Wszystko to wskazuje na
brak doswiadczenia empirycznego w zakresie modelowania zjawisk, estymacji nieznanych
parametrow i weryfikacji hipotez statystycznych.

Generalnie nie rozumiem w jakim celu zaangazowano tak wysublimowany aparat
ekonometryczny do tego typu badan, zwlaszcza ze w moim odczuciu w wiekszosci
przypadkow bylo to nieuzasadnione ze wzgledu na charakter danych statystycznych, ale
Doktorantka tak enigmatycznie i nieudolnie wspomina o tych danych, ze méj osad moze by¢

zaburzony brakiem informacji.



Ocena formalna pracy

Strukturg pracy oceniam jako poprawng, choé rozdzial pierwszy jest stanowczo zbyt
dhugi i powinien zosta¢ podzielony na dwa o bardziej spéjnym charakterze. Sama praca jest
trudna do studiowania, bowiem niektore rozwazania — zwlaszcza w rozdziale 3. zostaly
przedstawione chaotycznie i pozostawiajg wiele watpliwosci m.in. dotyczgcych samodzielnej
pracy Doktorantki w sferze analiz ekonometrycznych. Bardzo slabo lub wrecz w ogdle nie
wyjasnia si¢ celu realizowanych badan, zastosowanych konkretnych procedur i modeli,
zawartosci zbiorow danych empirycznych i sposobu doboru do préby oraz przyjetych zatozen
badawczych.

Praca jest napisana w formie bezosobowej i jej poprawnos¢ jezykowa jest
zadowalajaca. Jednakze wielokrotnie pod tabelami znajdujemy .Zrédlo: Opracowanie
wiasne” np. tab. 80 (s. 256), chociaz powinno by¢ przynajmniej dodane ,,na podstawie...”

jakich danych dokonano obliczen.
Whioski konicowe

Dokonujac oceny rozprawy doktorskiej mgr Marty Moniki Juszczyk nalezy
stwierdzi¢, ze przedstawiona do recenzji praca doktorska zawiera w sobie pewne elementy
studiow literaturowych 1 badan wlasnych. Na uwage zasluguja wyczerpujace studia
literaturowe zawarte w przegladowym rozdziale pierwszym. Mozna tez pozytywnie ocenié
elementy prostych analiz statystycznych dotyczacych stanu rynku kapitalowego, miernikdéw
makroekonomicznych i wskaznikéw opisujacych sytuacj¢ badanych przedsigbiorstw oraz
zaliczy¢ — jako wklad wlasny, choé¢ z licznymi zastrzezeniami — przeprowadzenie ankiety i
opracowanie jej wynikow. Szkoda, ze Doktorantka nie skorzystata z prostych i znanych
miernikéw analizy dynamiki zjawisk, ktére wzbogacityby badania i nie wymagajg zadnych
zalozen, ani wyszukanych procedur.

Modele regresji liniowej i analiza korelacji wydaje si¢ by¢ obarczona licznymi
bledami merytorycznymi, a budowe (w oparciu o analize c¢zynnikowg) i szacowanie modeli
kointegracyjnych uwazam za niesamodzielne. Dodatkowo, wobec braku podstawowych
informacji dotyczacych wszystkich prezentowanych modeli, nie mozna stwierdzi¢ czy moga
one stanowi¢ podstawe do jakichkolwiek uogdlnien. W zwigzku z tym trudno jest oceni¢ w
jakim zakresie wyciagnigte przez Doktorantke wnioski mozna uzna¢ za zasadne, a co za tym
idzie stwierdzi¢ czy przedstawione hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane, a cele

badawcze zrealizowane.



Niemniej jednak, na podstawie wybranych elementéw rozprawy, ktére ocenilam
pozytywnie, wnioskuj¢ o dopuszczanie Doktorantki do dalszych etapéw procedury w
przewodzie doktorskim zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
z dnia 3.10.2014r. w sprawie szczegélowego trybu i warunkéw przeprowadzania czynnosci w
przewodzie doktorskim, w postgpowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie
tytulu profesora (Dz. U. Z 2014r., poz. 1383).

i 5
o /4/13 CALT O eet Cre

2509 f!&ﬁaﬁ/\d}&

10



