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RECENZJA
Rozprawy doktorskiej Pt.”Determinanty fundamentalnych anomalii
inwestycyjnych w aspekcie hipotezy efektywnosci rynku kapitatowego na
polskich rynkach New Connect i GPW” napisanej przez Pana Tomasza
Wylud¢ pod kierunkiem prof. dr hab. Wlodzimierza Szkutnika w

Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach na Wydziale Ekonomii

1. Uwagi wprowadzajgce

Hipoteza rynkow efektywnych sformutowana w 1970 roku przez Eugenie E. Fame,
zgodnie z ktéra w kazdej chwili ceny papierow wartosciowych w petni odzwierciedlajg
wszystkie informacje dostgpne na ich temat, ciggle nurtuje i tematyka zwiazana z tg
problematyka jest wybierana jako problem badawczy wsrad wielu analitykow i badaczy
rynku kapitalowego.  Polski rynek kapitalowy , ktory jest ciagle w fazie rozwoju,
funkcjonuje juz prawie 30 lat jest jednym z lepiej rozwinietych rynkéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, jednak do czolowych rynkéw kapitatowych krajow wysoko rozwinietych
dzieli go duzy dystans. Pomimo tego faktu podejmowane sg ciagle badania i analizy
dotyczace inwestowania na polskim rynku kapitalowym za posrednictwem Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Problematyka badawcza przygotowanej rozprawy doktorskie;j
jest zwiazana z badaniami nad anomaliami inwestycyjnymi w aspekcie  hipotezy
efektywnosci rynku kapitalowego na polskich rynkach New Comnect i Gieldzie Papierow
Wartosciowych. W zwiazku z tym, ze GPW w Warszawie jest stosunkowo mtodg gietda,
stad ograniczona jest baza danych historycznych, co powoduje ze badania nad anomaliami
inwestycyjnymi  prowadzone byly w ograniczonym zakresie. Badania te opieraty sie
przewaznie na analizie stép zwrotu badZz  stosowano wybrane miary efektywnosci
inwestowania. Zatem mozna stwierdzi¢, ze badania byly niepetne i nie dawaty w pelni
obrazu mozliwosci inwestycyjnych w ujeciu historycznym. Nalezy zwrocié¢ uwage na fakt, ze
rozne miary efektywnosci inwestycyjnej moga dawaé rozne wyniki. Zatem pojawia sie

potrzeba poszerzenia zakresu wykorzystywanych miar i ich szersza interpretacja. Takie



zadania postawil sobie Doktorant przygotowujac swojq rozprawe doktorska. Jednoczesnie
dotychczasowe badania ograniczaty sie do rynku gtéwnego GPW. Doktorant poszerzyt te
badania do analizy anomalii na rynku New Connect, ktéry pojawit sie pdzniej i odgrywa
coraz wigksza role w zakresie inwestycji kapitatowych.

Autor przede wszystkim skoncentrowat sie na badaniu anomalii C/Z i C/WK. Badania
dotyczyly zaréwno rynku gtéwnego GPW i rynku New Connect, czyli matych spétek.
Badania te mialy poszerzy¢ dotychczasows wiedze na temat tych obu anomalii na rynku
polskim.

Biorgce pod uwage powyzsze spostrzezenia mozna stwierdzié, ze temat i obszar badawczy
Jest wazny, aktualny, przysztosciowy i nie do konca zbadany, stad w pelni uzasadnione jest
podjecie takiej problematyki badawczej. W pracy Autor zaproponowal autorska miare
efektywnosci oraz duza czes¢ pracy zawiera empiryczne badania wlasne Doktoranta w

oparciu o aktualne dane historyczne za ostatnie lata.

2. Ocena formalna pracy
Praca napisana zostata na 311 stronach, w tym wstep, szes¢ rozdzialdw, zakonczenie
(264 strony), wykaz wazniejszych oznaczen, bibliografia, spis wykreséw i rysunkéw oraz 2
zataczniki. We wstepie Autor uzasadnia wybér swoich badan, obszaru badawczego 1
wprowadza czytelnika w tematyke efektywnosci inwestycyjnej i informacyjnej rynkow
kapitatlowych, okreslit cel badawczy, postawit hipotezy oraz omowit zakres i konstrukcje
pracy. Glowny cel badawczy postawiony przez Autora to:
Zbadanie wybranych czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na wystepowanie anomalii
fundamentalnych na polskich rynkach akcji GPW w Warszawie oraz New Connect.
Hipoteza gtdwna postawiona przez Doktoranta jest nastepujaca:
Istniejg zaleznosci migdzy wybranymi czynnikami fundamentalnymi a anomaliami C/Z
i C/WK.
Ponadto Autor postawit nastepujace hipotezy badawcze:
* Anomalie C/Z i C/WK sa bardziej widoczne dla akcji spotek matych (sWIG80) i
bardzo matych (NCI) niz dla akcji spotek duzych (WIG20) i srednich (mWIG40).
* Istniejg czynniki ekonomiczne, ktére oddziatuja na wystepowanie anomalii C/Z i
C/WK.
e Wystepuja roznice w sile wystepowania anomalii C/Z i C/WK w poszczegoblnych

sektorach gospodarki.



* Wystgpuje efekt ,,dodawania si¢ anomalii”, tj. mozna wykorzysta¢ anomalie C/Z i
C/WK w potaczeniu z innymi anomaliami informacyjnymi do budowy strategii,
ktora osiaga ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne.

e W wyniku konwergencji gospodarczej Polski w stosunku do krajow wyzej
rozwinigtych nastepuje upodobnienie si¢ determinant anomalii C/Z i C/WK.

Celem pracy byto wyjasnienie, czy w wyniku konwergencji gospodarczej Polski wzgledem
krajow wyzej rozwinigtych nastepuje upodobnienie sie determinant anomalii C/Z i C/WK.
Wyeliminowanie anomalii moze wspoméc —efektywniejsza alokacj¢ zasobow w polskiej
gospodarce. Badania przeprowadzone w pracy majg wartos¢ aplikacyjna, gdyz moga stuzy¢
inwestorom, jak rowniez instytucjom kontrolujacym rynek finansowy w Polsce.

Praca sklada si¢ z szesciu rozdziatéow. Zauwazyé nalezy, ze praca zostala napisana
logicznie i czytelnie, gdyz kazdy rozdziat skiada sic z czesci wstepnej, podrozdziatdw
zasadniczych oraz podsumowania.

Dwa pierwsze rozdzialy majg charakter wprowadzajacy w dalsze rozwazania. Cztery
nastgpne rozdzialy zawieraja wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez
Doktoranta.

Rozdzial  pierwszy zatytutowany ,,Przeglad literatury” zawiera fundamentalne
zalozenia  hipotezy rynkow efektywnych, model wyceny rynkoéw kapitalowych i
charakterystyke podstawowych pojeé¢ i dotychczasowy dorobek z tego obszaru. Dla
dalszych celéw badawczych anomalie rynkowe podzielono na 4 grupy: anomalie
kalendarzowe, anomalie zwigzane z reakcja rynkow na otoczenie, anomalie zdarzen
korporacyjnych, anomalie zwiazane z charakterystyka spotek. Na zakofczenie tego
rozdzialu Autor zestawil w tabeli wystepowanie wybranych anomalii na polskich gieldach
akcji.

Rozdziat drugi pos$wigcony jest ,,Metodyce badan™. Tutaj Doktorant opisal metody,
ktore bedzie stosowal oraz uzasadnit wybor grupy badawczej i omoéwil metody liczenia
wskaznikow C/Z i C/WK. W dalszej czesei rozdzialu skoncentrowat si¢ na metodach
mierzenia efektywnosci inwestowania, dokonujac przegladu literaturowego tych najczesdciej
stosowanych miar. Jednoczesnie skomentowat pewne cechy charakterystyczne tych miar, jak
rowniez ich zalety i wady. Wyréznit tutaj ryzyko systematyczne i ryzyko niesystematyczne.
W rozdziale tym zaprezentowal autorska miare oceny efektywnosci inwestowania.

Jak wida¢ te dwa pierwsze rozdzialy stanowig dobra baze do dalszych rozwazan i
prowadzonych badan.

Nastgpne rozdzialy majg charakter badawczy.



Rozdziat trzeci zatytulowany »Wystgpowanie anomalii cena/zysk i cena/wartosé
ksiggowa” zawiera badania nad wystepowaniem réznic w anomaliach rynkowych w
poszczegblnych indeksach gietdowych. Ponadto Autor badal, czy poszczegélne indeksy
charakteryzuja sie  rézna efektywnoscig informacyjna. Spotki wchodzace w skiad
poszczegdlnych indeksow gietdowych roznig si¢ miedzy soba. Podstawowe réznice to
kapitalizacja rynkowa i wielkos¢ obrotow akcji.  Polityka inwestycyjna spotek jest
narzucana przez ograniczenia inwestycyjne. Inaczej zachowujg sie spotki duze, ktore majg
inne strategie, niz spétki mate i srednie, co wplywa na  wystepowanie anomalii rynkowych.
Zatem w poszczeglnych podrozdziatach poddano analizie anomalie C/Z i C/WK
oddzielnie dla spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG20, mWIG40 i sWIG80 oraz
spotek wehodzacych w skiad indeksu NCI. Wyniki badan zostaty przedstawione w tabelach
oraz zilustrowane na rysunkach, jak réwniez skomentowane.

W rozdziale czwartym Autor zbadal wplyw  czynnikéw mikroekonomicznych na
anomalie  cen/zysk i1 cena/wartosé ksiggowa. Do czynnikow mikroekonomicznych
Doktorant  zaliczyt :  zadiuzenie, ptynnos¢, dynamike sprzedazy, marz¢ na sprzedazy,
dynamikg zysku netto, rentownosé operacyjng i przeptywy pieniezne. Sg to czynniki o
charakterze finansowym, brakuje innych czynnikéw mikroekonomicznych takich jak np.
zachowania inwestycyjne (czynniki behawioralne), przydatoby sie uzasadnié wyboér tych
czynnikow.  Badaniami objeto wszystkie spotki notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i New Connect w latach 2009-2017. Zbadano wptyw
wszystkich  wybranych poszczegélnych czynnikdw na anomalie C/Z i C/WK na
efektywnos¢  informacyjnag i efektywnos¢ inwestycyjng, wyniki badan zestawiono w
tabelach w podsumowaniu rozdziatu.

W nastgpnym rozdziale piatym Doktorant  przeprowadzil badania dotyczace
wystepowania anomalii C/Z i C/WK w poszczegblnych sektorach gospodarki. Ponadto
dodatkowo zbadal jaki wplyw miaty niektére wydarzenia gospodarcze takie Jak zmiany w
funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych, luzowanie polityki pienieznej, kryzys w
strefie euro i inne na site oddziatywania anomalii. Do badan wybrano nastgpujace sektory:
bankowy, deweloperski, chemiczny, drzewny i papierniczy, hutniczy i metalowy, paliwowy
oraz spozywczy. Na zakonczenie rozdzialu skomentowano i zestawiono otrzymane wyniki
oraz przedstawiono réznice pomiedzy poszczegolnymi sektorami  dotyczace efektywnosci
informacyjnej i inwestycyjnej. Wyniki badan przedstawiono w tabelach i zilustrowano na
rysunkach. Ryzyko poszczegdlnych strategii  mierzono za pomoca nastepujacych miar:

odchylenie standardowe, semiodchylenie standardowe, miara autorska, maksymalne



obsunigcie kapitatu, $rednie obsuniecie kapitatu, miara beta. Do mierzenia efektywnosci
inwestowania wykorzystano miary skorygowane o ryzyko.

Rozdzial ~ szésty zawiera badania zaleznosci miedzy anomaliami cena/zysk i
cena/warto$¢ ksiggowa a pozostatymi anomaliami informacyjnymi. Gtéwnym celem tego
rozdzialu bylo znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy anomalie sumuja sig, tzn. wybierajac
strategi¢ inwestycyjna oparta na kilku anomaliach mozna uzyska¢ ponadprzecigtne wyniki
inwestycyjne. Brano tutaj pod uwagg nastepujace anomalie: ,.efekt stycznia i efekt grudnia”,
»Sprzedaj w maju”, ,anomalie matych spotek”,, ,efekt spotek dywidendowych”, anomalie
zwigzane z ponadprzecigtnymi stopami zwrotu ze spotek dywidendowych. Podsumowanie
zawiera wnioski z analizy zaleznosci pomig¢dzy poszczegdlnymi nieefektywnosciami.

Zakonczenie zawiera zebranie wszystkich wczesniej zaprezentowanych badan. Wrniosek
jest nastgpujacy:, ze anomalie zaprezentowane w pracy jednoznacznie sugeruja, ze rynek
kapitatowy w Polsce nie jest efektywny informacyjnie i mozna wykorzysta¢ réznego rodzaju
anomalie rynkowe do osiagania ponadprzecietnych stop zwrotu.

Warto réwniez zwroci¢ uwagg, na bardzo bogata bibliografie, ktéra zawiera 222 pozycje
zardbwno  krajowe, jak i zagraniczne, przewaznie bardzo aktualne i kilka pozycji

internetowych.

Od strony formalnej praca napisana jest w miare starannie, struktura jest logiczna, jezyk
jest poprawny, prawidfowo ponumerowane sg tabele i rysunki, podane sa zrodla,
zastosowane metody badawcze sg poprawne, prawidtowo wykorzystywane. Rozwazania i

prezentacje badan przedstawione zostaty w sposdb czytelny i klarowny.

3. Ocena merytoryczna rozprawy
Problematyka badawcza rozprawy doktorskiej jest z pewnoscia wazna, analiza dokonana w
pracy  pozwolita dolozy¢ kolejny element do dyskusji nad efektywnoscia rynkéw
kapitatowych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wybér tematu jest bardzo trafny i uzasadniony,
gdyz jest to zagadnienie naukowe oryginalne i ciggle warte badan zwlaszcza w oparciu o
dane empiryczne pochodzace z polskiego rynku kapitalowego.

Cel, ktory zostal okreslony we wstepie, mozna stwierdzié, ze zostal osiagniety. Hipotezy
zostaty zweryfikowane.
Lektura pracy nasuneta kilka kwestii dyskusyjnych i uwag o charakterze raczej technicznym:

e Pomimo, ze Autor skoncentrowat si¢ na wplywie czynnikéw mikroekonomicznych

na anomalie gieldowe cen/zysk i cena/warto$¢ ksiegowa , to przydatoby sie kilka



uwag o czynnikach makroekonomicznych, moze w rozdziale czwartym, ktére
rowniez wptywaja na wyniki gieldowe, nie podlegatyby badaniu, bo jest to o wiele
trudniejsze, jednak trzeba je uwzglednia¢, mozna byloby przedstawié krotka
dyskusije,

Na str. 12 wystepujg bledy we wzorze,

Na str. 52 przyjeto dla celow badan stope zwrotu wolna od ryzyka 3%, przydatoby,

si¢ uzasadni¢ ten wybor.

Obecnie pragne zaznaczy¢ pozytywne i wyrdzniajace cechy przygotowanej rozprawy

doktorskiej:

Oryginalny, i ciagle aktualny obszar badawczy rozprawy,

Gigbokie studia literaturowe, bogate zrédta bibliograficzne gtownie zagraniczne i
aktualne,

Bardzo logiczna struktura pracy i przejrzysto$¢ rozwazan i prezentacii wynikdéw
badan,

Badania autorskie zardwno o charakterze przegladowym, zaproponowanie autorskiej
miary ryzyka jak réwniez empirycznym, zwtaszcza w rozdziatach trzecim, czwartym,
piatym i szdstym.

Bardzo dobry warsztat badawczy, nie budzacy watpliwosci, oparty o narzedzia
statystyki opisowej i teorii ryzyka , ktéry swiadczy o dobrych predyspozycjach na
przysztos¢ do pracy naukowe;j,

Dobrze okreslone wnioski i wtasciwie udokumentowane,

Bardzo przejrzysta prezentacja badan i dobry komentarz

Poprawny i przejrzysty tekst.

Przygotowang rozprawe doktorskg oceniam bardzo wysoko, gdyz jest ona dowodem na dobre

przygotowanie Doktoranta do dalszych badan naukowych.

W zwiazku z powyzszym wnioskuj¢ o wyrdznienie rozprawy stosowng nagroda.

1.

Whioski koncowe

Moja ostateczna ocena rozprawy jest jednoznacznie pozytywna. Doktorant wykazatl sie

bardzo dobrym przygotowaniem teoretycznym i metodologicznym oraz umiejetnoscia

prowadzenia badan. Dobrze okreglit problem badawczy i cel, ktéry osiagnat. Przygotowana

rozprawa doktorska stanowi pewien wktad do ekonomii w obszarze badan nad efektywnogcia



rynkéw kapitalowych. Zatem zgodnie z aktualng Ustawg o stopniach i tytule naukowym
zglaszam wniosek do Wydziatu Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach o

dopuszczenie do publicznej obrony

Wroctaw, 26 czerwca 2019r.

Prof. dr hab. Wanda Ronka-Chmielowiec
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