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1. Przedmiot oceny

Praca Pani magister Doroty Kiki pt. ,Metodyczna modyfikacja...” jest wielowatkowym

dzietem naukowym obejmujacym 299 stron standardowego tekstu podzielonego na 5 podobnych co

do objetosci rozdziatéw. Zasadniczy tekst dysertacji koniczy spis literatury wraz ze spisami rysunkéw

1 tabel.

Uktad pracy obejmuje wstgpny rozdzial teoretyczny oraz cztery rozdzialy o charakterze

aplikacyjnym. Doktorantka postawila sobie nastepujace cele badawcze:

Cel glowny — opracowanie metodycznej procedury modyfikacji klasycznej postaci modelu
Gordona.

Teoretyczno-poznawezy cel czastkowy 1. Usystematyzowanie oraz analiza istniejacej wiedzy
w zakresie obowigzujacych teorii wyceny akcji metodami zdyskontowanych dywidend i
zachodzacych miedzy nimi zaleznosci.

Teoretyczno-poznawczy cel czastkowy 2. Sformutowanie uogélnionych prawidtowosci
dotyczacych teorii i polityki dywidend na polskim rynku gietdowym.
Teoretyczno-poznawcezy cel czastkowy 3. Okreslenie wplywu i przydatnosci wybranych
nieklasycznych metod statystycznych na poprawe prognoz cen i stop zwrotu z akcji.
Aplikacyjny cel czastkowy 4. Ocena zbieznosci wycen opartych o model Gordona z
pozniejszymi kursami ich akcji.

Aplikacyjny cel czastkowy 5. Empiryczna weryfikacja zaproponowanych w pracy

zmodyfikowanych czynnikéw niedopasowania w modelu Gordona.



Dodatkowo Autorka proponuje nast¢pujace hipotezy badawcze:

e Hipoteza gléwna — wykorzystanie nieklasycznych metod statystycznych — tj. metody bootstrap
i testow permutacyjnych — do metodycznej modyfikacji klasycznej postaci modelu Gordona
prowadzi do wigkszej trafnosci wycen akcji.

e Hipoteza czastkowa 1. Nieregularnos¢ w wyptacaniu dywidend przez spoiki notowane na
gietdach papieréw wartosciowych (zwlaszcza w ostatnich latach) przyczynia si¢ do zaburzenia
skutecznosci klasycznej koncepcji modelu Gordona, a tym samym uniemozliwia jego
prawidlowe zastosowanie.

e Hipoteza czastkowa 2 — stopien nasycenia rynku gieldowego spotkami regularnie

wyplacajacymi dywidendy jest miarg jego dojrzatosci.

W rozdziale 1 opisano znaczenie i role modelu Gordona w szacowaniu wartosci wewnetrznej
akcji przedsigbiorstw, przedstawiono definicje podstawowe oraz rozwazania na temat wyplat
dywidendy w ujgciu teoretycznym. Pozostatg czes$¢ rozdzialu stanowi omowienie réznych postaci
modeli wyceny akcji na podstawie strumienia dywidend. Rozdziat 2 ma za zadanie przebadanie
mozliwosci wykorzystania modelu Gordona w praktyce. W rozdziale tym model jest testowany na
wybranych spotkach notowanych na rynkach kapitatowych Polski, Francji, Niemiec 1 USA. Kolejny,
3. rozdziat przedstawia analiz¢ stop wzrostu dywidendy, jednego z parametrow wykorzystywanych w
wycenie modelem Gordona, za pomoca réznego rodzaju regresji. Weryfikacja hipotez przebiega na
podstawie analizy dopasowania réwnan regresji do danych rynkowych. W nastepnym kroku Autorka
stara si¢ na podstawie modelu Gordona ustali¢ ceny akcji na koniec roku 2015 i poprzez pordwnanie z
rzeczywistymi cenami akcji formutuje rekomendacje inwestycyjne. Ostatnim etapem badania jest
analiza skutecznos$ci rekomendacji zakupu akcji wynikajacej z zestawienia wartosci wewnetrzne;j (tj.
wynikajagcej z modelu) z ceng rynkowa akcji. Skutecznos¢ rekomendacji zakupu akcji jest
weryfikowana poprzez sprawdzenie cen akcji po 3, 6 i 12 miesigcach.

W nastepnych rozdzialach Autorka stosuje podobng procedure badawcza sporzadzajac

prognozy dywidend metoda bootstrap (rozdzial 4) oraz testu permutacyjnego (rozdziat 5).

2. Ocena rangi obszaréw badawczych

Wptyw sposobu dystrybucji srodkéw pienigznych na warto$¢ majatku wiascicieli jest jednym z
trzech zasadniczych obszarow decyzyjnych wystepujagcych w obrebie zarzadzania finansami

przedsigbiorstwa [Damodaran 1999]. Ksztattowanie polityki transferu bogactwa do wlascicieli

2



przedsiebiorstwa wymaga od menedzerow pelnego zrozumienia kontekstu prowadzonej przez
przedsigbiorstwo dziatalnosci, analizy mozliwych sposobéw dokonania transferu bogactwa oraz
znajomosci preferencji wilascicieli przedsigbiorstwa. Ten obszar tematyczny podlega badaniom
literaturowym zawartym w rozdziale pierwszym.

Jednym z narzedzi, ktore pozwala na powigzanie wielkosci wyptacanych dywidend z cena akcji
jest model Gordona, ktéry zaklada regularno$¢ wyplat dywidend przy stalej stopie ich wzrostu.
Autorka bada wzajemne oddziatywania pomiedzy zaleceniami wynikajacymi ze stosowania modelu
(1. regularnos¢ i statos¢ wzrostu dywidendy) a polityka wyptat dywidendy ksztattowang przez spotki
akcyjne.

Moim zdaniem, tylko nieliczne zjawiska i procesy w $wiecie finanséw majg uniwersalny,
niezalezny od kontekstu charakter. Pelny opis zasad polityki dywidendy spoétek z réznych gietd
powinien uwzglednia¢ uwarunkowania instytucjonalne, a nawet kulturowe w ksztaltowaniu polityki
dywidendy przedsiebiorstwa. Autorka przeprowadzila analiz¢ na trzech rozwinigtych rynkach
kapitalowych funkcjonujacych w obszarze kulturowym Europy germanskiej (Niemcy), Europy
romanskiej (Francja), Europy Wschodniej (Polska) oraz na rynku anglojezycznym (USA) [GLOBE
Project 2018]. Wskazanie roznic charakteryzujacych poszczegoélne rynki moze stanowi¢ potencjalnie
cenny wktad do nauki o finansach.

Kolejnym obszarem naukowych rozwazan jest weryfikacja mozliwosci wykorzystania prognoz
dywidend w wycenie akcji modelem Gordona. Autorka zatozyla, ze determinantami cen akcji sa
historyczne wielko$ci parametrow wykorzystywanych w modelu Gordona, tj. wymagana stopa zwrotu,
poziom dywidendy oraz stopa wzrostu dywidendy. Dla spélek, ktdre spetniaja w znacznym zakresie
zalozenia tego modelu Autorka wycenita akcje, ktore nastgpnie zweryfikowata z rzeczywistymi cenami
akcji osiagnietymi w przesztosci (procedura tzw. backtestingu). Rozwazania sg osadzone w obszarze
analizy technicznej, gdzie na podstawie analizy danych historycznych Autorka prognozuje za pomoca
metod konwencjonalnych (analiza trendu) oraz niekonwencjonalnych (metoda bootstrap oraz test
permutacyjny) oczekiwane poziomy dywidend, po to, aby na dalszym etapie sformutowaé
rekomendacj¢ cenowa.

Dobor obszaréw badawczych uwazam za trafny i wazny z punktu widzenia nauki i praktyki w
dziedzinie finansow. Autorka nie tylko systematyzuje wiedze teoretyczng z zakresu ksztattowania sie
wyplat dywidend na $wiecie, ale réwniez w sposob udany wprowadza modyfikacje do metod wyceny

akcji, ktore prowadza do uzyskiwania bardziej trafnych wycen akcji.



3. Zalety pracy

Do zalet przedtozonej do recenzji pracy naukowej nalezy zaliczy¢:

ke

Szeroko zakrojone badania literaturowe na temat stosowania polityki dywidend spotek
kapitalowych. Autorka omawia rézne wersje modeli wyceny akcji wykorzystujacych
oczekiwany strumien dywidend.

Whnikliwa analiza pozioméw wyplacanych dywidend na rynku polskim, niemieckim,
francuskim i USA. W wyniku przeprowadzonych analiz Autorka wytypowata spétki poddane
analizie na dalszych etapach badania.

Okreslenie przydatnosci analizy trendu (trend liniowy i logarytmiczny) w szacunkach
oczekiwanej stopy wzrostu dywidendy z akcji spotek notowanych na rynkach Polski, Niemiec,
Francji i USA.

Wykorzystanie metody bootstrap w szacowaniu oczekiwanych strumieni wyptat dywidendy z

akcji spotek notowanych na rynkach Polski, Niemiec, Francji i USA.

. Wykorzystanie testu permutacyjnego w szacowaniu oczekiwanych strumieni wyplat

dywidendy z akcji spotek notowanych na rynkach Polski, Niemiec, Francji i USA.

Majac na uwadze zakres badan oraz rangg¢ poruszanych zagadnien mozna uznaé osiggniecie

Autorki za interesujacy gtos w dyskusji naukowej z dziedziny zarzadzania finansami przedsiebiorstwa

oraz wyceny instrumentéw finansowych, a uzyskane wyniki badan moga mie¢ rowniez zastosowanie

w praktyce gospodarcze;j.

Prowadzgc badania nie sposob ustrzec si¢ od usterek, ktore beda stanowily przedmiot rozwazan w

nastepnej czesci recenzji.

4. Mankamenty osiagniecia naukowego

4.1. Uwagi merytoryczno-koncepcyjne

4.1.1. Cele i hipotezy pracy

Obszary tematyczne celéw i hipotez pokrywaja sie czesciowo. Hipoteza gtéwna odnosi sie do celu

gtownego doprecyzowanego przez cel czastkowy 4 i 5. Hipoteza 2 nie jest powigzana z celem

gtéwnym, ani celami czgstkowymi.



Sposob ujecia celow oraz stopien ich doprecyzowania moze by¢ dla czytelnika mylacy. Odnosnie
celu glownego — Autorka wprowadza modyfikacje w sposobie okreslenia parametrow
wykorzystywanych w modelu Gordona, ale nie wprowadza deklarowanych modyfikacji w postaci
modelu.

W celu czastkowym 3 Autorka pisze o okresleniu wplywu na prognozg ,.cen i stop zwrotu z akcji”.
Jednakze, w pracy nie ma prognozy stop zwrotu z akcji. Prognozy cen akcji sporzadza si¢ przy
zalozonym poziomie wymaganych minimalnych stop zwrotu ustalonym w sposob arbitralny.

Autorka postuguje sie gotowymi zwigzkami frazeologicznymi (np. teoria i praktyka) przez co
stawia cele, ktore sa w pracy niezweryfikowane. Na przyktad, w pracy nie ma przedstawionych w celu
czastkowym 2 ,,prawidlowosci dotyczacych teorii (...) dywidend na polskim rynku gietdowym”. W
pracy znajduja si¢ wylacznie prawidlowosci zwigzane z polityka dywidendy. Z niewiadomych
powodow cel ten zostal ograniczony do polskiego rynku kapitalowego cho¢ Autorka przedstawita w
pracy wyniki badan nad innymi rynkami kapitatowymi.

Wyplacana dywidenda jest wypadkowa oddziatywania wielu czynnikéw wptywajacych na decyzje
menedzeréw i wlascicieli. Polityka dywidendy jest pojemnym pojeciem, na ktdre wptywaja m.in.:
struktura akcjonariatu, sposob opodatkowania dochodéw z dywidendy dla r6znych grup inwestorow,
poziom stopy reinwestycji zyskow zatrzymanych, warunki, w ktérych wyplaca si¢ dywidende
nadzwyczajna. W pracy przesledzono jedynie regularno$¢ wyplat i wielko§¢ wyplacanych
dywidend nie odnoszgac si¢ do uwarunkowan wyplaty dywidendy oraz motywow menedzeréw.
Zakres prowadzonych analiz jest wezszy od deklarowanego (tj. dotyczy wylacznie poziomu
wyplat), a uzyskane wyniki — zwlaszcza roznice miedzy rynkami kapitalowymi — nie zostaly
objasnione na gruncie teoretycznym.

Autorka w kilku fragmentach pracy sugeruje, ze prowadzenie polityki regularnie wyptacanych
dywidend oznacza ,lepsze zrozumienie problematyki dywidend” przez zarzady spotek, co jest

prawdziwe jedynie w razie koniecznosci wyceny modelem dywidendowym. W $wietle weze$niej

przedstawionych w rozdziale 1 teorii stwierdzenia takie nalezaloby zweryfikowaé lub podaé ze
stosownymi zastrzezeniami.

Majgc na uwadze powyzsze spostrzezenia uwazam rozwazania Autorki nad polityka dywidendy
spétek uwazam za stosunkowo powierzchowne. W rezultacie nalezaloby zmodyfikowaé
zaprezentowany cel pracy i zawezi¢ go jedynie do analizy wyptat dywidend w kontekscie analizy
techniczne;.

Autorka stawia hipoteze, Ze ,stopien nasycenia rynku gieldowego spélkami regularnie
wyplacajacymi dywidendy jest miara jego dojrzalo$ci” bez podania kryterium jej mozliwego

odrzucenia. Postawiona hipoteza jest zwigzana z teoriami rozwoju rynku kapitatowego. Doktorantka
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nie siega jednak do literatury z tego zakresu i nie prowadzi dyskusji z popularnymi miarami rozwoju
rynku kapitatowego, ktére nie uwzgledniajg wielkosci wyptacanych dywidend. Do takich popularnych
miar mozna na przykltad zaliczy¢: wielkosci rynku kapitatowego w relacji do PKB, wielkos¢ i
ré6znorodnos¢ rynku instrumentdw pochodnych czy wielkos¢ rynku obligacji korporacyjnych
wysokiego ryzykal. Zaproponowany przez Autorke postulat o nasyceniu rynku dojrzatego spotkami
wyplacajacymi regularnie dywidendy mogliby stanowié cenny wkilad do nauki pod warunkiem
przeprowadzenia badania o zupelnie innym charakterze.

Badanie nad okresleniem stopnia dojrzatosci rynku kapitalowego posiada usterki na etapie
analizy literatury oraz opracowania hipotezy i w konsekwencji nalezy stwierdzi¢, ze Hipoteza
czastkowa 2 nie zostala nalezycie zweryfikowana.

Cel czgstkowy 5 zostal podany zbyt enigmatycznie. Okreslajac cel nie wskazano precyzyjnie
czym s3 czynniki niedopasowania oraz, ostatecznie, ktore z tych czynnikow zostaly empirycznie
zweryfikowane. Najprawdopodobniej empirycznie zweryfikowano prognozy, a nie czynniki

niedopasowania.

4.1.2. Konsekwencje wykorzystania modelu Gordona

Kazdy model stanowi jedynie przyblizenie rzeczywistosci. Z tej perspektywy mozna oczekiwac,
ze wykorzystanie zaledwie trzech parametréw wyceny wystepujacych w modelu Gordona moze nie
da¢ zadowalajacych rezultatow w ocenie jego skutecznosci. Wedlug mnie, za sukces mozna uznad
odkrycie Autorki, ze w przypadku duzego odsetka spotek mozna stosowac ten model w jego klasyczne;j
postaci. Moim zadaniem, brakuje komentarza na temat ryzyka stosowania modelu Gordona (np.
niestabilnosci numerycznej) oraz dodatkowych kryteriow pozwalajacych na akceptacje testu na
istotnos¢ statystyczng parametrow regresji. Po weryfikacji testow statystycznych wspétczynnikéw
regresji dla poszczegdlnych spétek w podpunkcie 3.3 Autorka zaklada, ze dla spolek dla ktoérych
wystepuje brak podstaw do odrzucenia hipotezy HO wspdtczynnik beta linii regresji nie jest
statystycznie istotny. Nalezy zwroci¢ uwage, ze weryfikacja istotnosci statystycznej przebiega w
badaniu na skromnej liczbie danych (tj. od kilku do kilkunastu danych), ktére sa obcigzone specyfika
badanego okresu®. Dodatkowo, argumentacje mozna byto podeprze¢ podaniem wspotczynnika
korelacji pomigdzy danymi opisujacymi wyptaty dywidendy calej populacji spotek gietdowych, co

pozwolitoby na uzupetnienie wnioskowania statystycznego.

1 : .
Syntetyczny przeglad literatury na ten temat pomiaru stopnia rozwoju rynku w [Sin-Yu Ho, Iyke 2017]

Tym bardziej, ze na stronie 144 Autorka pisze: ,, Aczkolwiek wglebiajac si¢ w dane historyczne dotyczace regularnosci
wyplacania dywidend przez polskie spétki, pojawiaja si¢ obawy co do tego, czy dywidenda w ogdle zostanie wyptacona w przysztosci.
W szczegblnosci w okresach kryzyséw finansowych czerpanie dochodéw z dywidend na GPW wydaje si¢ mato prawdopodobne...”



4.1.3. Zmiany wartosci akcji oraz poprawnos$¢ rekomendacji cenowych

W przyjetej przez Autorke procedurze badawczej zostaja poddane analizie wartosci
fundamentalne akcji obliczone na podstawie modelu Gordona. Na podstawie tych wartosci okreslana
jest strategia inwestycyjna na rok 2015, polegajaca na zajmowaniu wylacznie dlugich pozycji
(rekomendacja ,,kupuj”). Badania mozna uzupetnic¢ o efekty skutecznosci rekomendacji ,,sprzedaj” lub

Hrzymaj”.

4.2. Uwagi merytoryczno-techniczne

4.2.1. Przyjeta koncepcja obliczania stopy kosztu kapitatu
W pracy nie przedstawiono rozwazan teoretycznych na temat stopy kosztu kapitatu. Autorka zdaje
sobie sprawe, ze stopa kosztu kapitatu powinna uwzgledniac ryzyk03, ale nie wykorzystuje metod
pomiaru poziomu ryzyka (operacyjnego i finansowego) ani metod jego odzwierciedlenia w wielkosci
stopy kosztu kapitatu poszczegdlnych spotek.
Poziom minimalnej wymaganej stopy zwrotu oszacowano w badaniach w sposéb arbitralny.
Obliczono jg na podstawie nastepujacych metod uzyskujac taka sama wielkos¢ dla kazdej spolki:
(1) na podstawie stopy dochodu do wykupu obligacji rzgdowych powiekszonej o 10%
premig,
(2) ,.teoretycznie zalozono” statg wielko$¢ 10 % dla spotek z rynku polskiego,
(3) dla rynku niemieckiego, francuskiego i USA zatozono przecietny poziom stopy zwrotu
z lokalnego indeksu gieldowego.
W podejsciu (1) naliczona premia nie zalezy od poziomu ryzyka spotek. Podejscie (2) nie zostato
w zaden sposob uargumentowane i pozostawiam je bez komentarza. Odnoszgc si¢ do przyjetego
rozwiagzania w podejsciu (3) nalezy stwierdzié, ze stopa zwrotu z indeksu nie mierzy ryzyka inwestycji
w poszczegolne spotki. W badaniu przyjeto taki sam poziom stopy kosztu kapitatu dla kazdej spotki
dzialajacej na danym rynku krajowym. Ponadto, przeci¢tne stopy zwrotu z indeksow sg niewielkie, a
w przypadku rynku francuskiego zalecana przez Autorke stopa kosztu kapitalu jest mniejsza od
rentownosci rzadowych papier6w wartosciowych.
Oznacza to, ze weryfikacja trafnoSci rekomendacji cenowych nastepowala dla specyficznej
strategii inwestycyjnej inwestora, ktory nie analizuje ekspozycji na ryzyko inwestycji w

poszczegolne spolki.

Autorka opisujac konieczno$¢ naliczenia premii za ryzyko odwoluje si¢ do literatury na temat efektywnogci informacyjnej
rynku (1), a nie efektywnosci alokacyjnej.



4.2.2. Stopa wzrostu dywidendy
W podpunkcie 3.2 zaprezentowano prognozy Autorki dotyczace wyplat dywidend spoétek

zakwalifikowanych do badania na podstawie stopnia zbieznosci strumieni wyptaconych dywidend z
zalozeniami modelu Gordona. Jednym z ograniczen nalozonych przez model Gordona jest zalozenie o
zwickszaniu si¢ wyptat dywidend w postepie geometrycznym, co prowadzi do nastepujacych
spostrzezen:

A. W rozdziale 3 na potrzeby analizy trendu Autorka zaklada w modelu logarytmicznym
proces ciagly narastania dywidend, a nie dyskretny jak w modelu Gordona. Wykorzystanie
innego sposobu obliczenia stopy wzrostu wymagatoby zmiany postaci modelu.

B. Podobnie, kierujgc sie zamiarem utrzymania rygoru metodologicznego nalezatoby w
rozdziale 3 odrzucié¢ zalozenie o liniowym trendzie opisujacym zmiany dywidendy. Tak jak w
poprzednim argumencie zmiana taka nie oznacza wyltacznie odmiennego podejscia do szacowania
stopy wzrostu, ale wymaga zmiany postaci catego modelu.

C. Wykorzystanie stop geometrycznych niesie tez ze sobg pewne zagrozenia. W wycenie
spotek dywidendowych zaprezentowanych w rozdziale 4 i 5 Autorka oblicza historyczne stopy
wzrostu dywidendy jako stopy geometryczne biorgc pod uwage jedynie poczatkowa i koncowsa
warto$¢ dywidendy, z pominieciem wyptat dywidend pomigdzy okresami. W przypadku duzych
wahan dywidendy w calym okresie analizy lepszym estymatorem wartosci oczekiwanej bylaby
arytmetyczna stopa wzrostu. W tym wypadku kazde z podejs¢ ma swoje wady i zalety, ktore
nalezatoby w pracy zasygnalizowac.

Pomimo mankamentéw zaobserwowanych w rozdziale 3 chcialbym stwierdzi¢, ze
prognoza zmian dywidendy, ktérg zaproponowata Autorka w rozdziale 4 i 5 jest jej oryginalnym
wkladem w nauke, ktory nie powinien umkna¢ uwadze czytelnika. Rezultaty jej badan w tym zakresie
prowokuja do rozwazan nad kolejnymi wyzwaniami takimi jak: (1) potencjalny wptyw niepewnosci
oczekiwanych dochodéw mierzony w metodzie bootstrap szerokoscia przedziatu estymacji na
poziom wymaganej stopy kosztu kapitalu spétki, czy (2) wynik stosowania innych technik

permutacyjnych niz metoda randomizacji itp.

4.3. Mankamenty jezykowe

W warstwie jezykowej praca doktorska jest napisana dla czytelnika z podstawowym
przygotowaniem ekonomicznym. Wywdd jest prowadzony pod wzgledem jezykowym klarownie i
precyzyjnie. Na szczegdlng uwage zastuguja zgrabnie dobrane motta rozdzialéw. Strona redakcyjna

pracy nie budzi wigkszych zastrzezen.



W pracy mozna dostrzec problem mato precyzyjnego doboru nastepujacych poje¢ zwigzanych z
modelem Gordona: ,.efektywno$¢”, ,.skuteczno$¢”, ,uzyteczno$¢”, ,trafnos¢”, ,,optymalizacja”.
Niektore pojecia sg jedynie z pozoru tozsame, ich zakres znaczeniowy jest rézny i zalecalbym ich
weryfikacje wraz z podaniem kryteriow oceny efektywnosci, skutecznosci, uzytecznosci, trafnosci i

optymalizacji.

5. Konkluzja

Przedlozona do oceny praca doktorska jest dzietem ambitnym i wnoszacym nowe tresci do do
wiedzy naukowej z dziedziny finanséw. Wskazalem w recenzji na niewatpliwe zalety pracy zwigzane
przede wszystkim z wykorzystaniem tzw. nieklasycznych metod statystycznych w wycenie akcji
modelami dywidendowymi. Tym samym, cel gléwny doprecyzowany trescig hipotezy pierwszej
mozna uzna¢ za spelniony. Nie wszystkie cele czgstkowe pracy zostalty w pelni zrealizowane, a
hipotezy zweryfikowane. Uwaga ta dotyczy jednak poruszanych w pracy watkow pobocznych. Majac
na wzgledzie powyzsze argumenty uwazam, ze ostateczna ocena pracy jest pozytywna i wnioskuje o

dopuszczenie jej do kolejnych etapow przewodu doktorskiego.
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