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RECENZJA

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Marty Celej pt.

»Ilosciowo-jakosciowa metoda wyceny spétek jako narzedzie kreowania strategii
opartych na inwestowaniu w wartosc spotki”

przygotowanej pod kierunkiem naukowym
prof. UE dra hab. Krystiana Pery
oraz promotora pomocniczego
dra inz. Barttomieja Jabtonskiego

1. Uwagi ogdlne

Recenzja zostata sporzgdzona na podstawie pisma Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomia
i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach z dnia 24 czerwca 2020 r.

Zgodnie z art. 187 pkt 1§ 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce,
rozprawa doktorska prezentuje ogélng wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach
oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej. Przedmiotem rozprawy
doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, oryginalne rozwigzanie w zakresie
zastosowania wynikow wtasnych badan naukowych w sferze gospodarczej lub spofecznej albo oryginalne
dokonanie artystyczne. Przedmiotem recenzji jest ocena przedstawionej pracy pod wzgledem zgodnosci
z warunkami stawianymi w art. 187 pkt 1i 2 w zwigzku z art. 191 pkt 1, przytoczonej ustawy, przy czym
nie dotyczy pozostatych warunkéw wskazanych w art. 186 ust. 1 pkt 5.

2. Opis dysertacji

Recenzowana praca obejmuje 328 stron wydruku komputerowego, na ktore skiladajg sie:
wprowadzenie, cztery rozdziaty, wnioski z badan i zakoriczenie, bibliografia, spis tabel (98), spis rysunkdow
(56). Sporzadzony wykaz literatury obejmuje 179 pozycji. Do pracy nie zatgczono streszczenia w jezyku
angielskim.

W pracy mgr Marta Celej (dalej ,,Autorka”) identyfikuje potrzebe dtugookresowego narzedzia do
budowy strategii inwestycyjnej. W oparciu o analize finansowa podmiotéw notowanych na polskim rynku
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kapitatowym przedstawia autorskg metode diugookresowego identyfikowania kierunku rozwoju wartosci
wewnetrznej przedsiebiorstwa.

Uktad pracy jest zwarty, praca zostata przygotowana starannie pod wzgledem edycyjnym, brak
oczywistych btedow strukturalnych. Praca jest obszerna, narracja miejscami kwiecista i rozbudowana oraz
merytorycznie utrzymana na podobnym poziomie. W rozprawie zastosowano rézne formy prezentacji
tredci (tabele i wykresy) przez co pomimo ztozonosci zagadnienia przedstawionego w pracy, sama praca
jest relatywnie fatwa w odbiorze.

3. Ocena ogdlnej wiedzy teoretycznej kandydata

Ocena ogodlnej wiedzy na podstawie jednej pozycji jest procesem w naturalny sposéb obcigzonym,
bo nie uwzglednia pozostatego dorobku Kandydatki. Z tym zastrzezeniem przedstawiono wnioski na
podstawie dysertacji.

W istocie rozdziaty 1 i 2 obejmuja dyskusje o wartosci przedsiebiorstwa oraz strategii
inwestycyjnej. Przedstawiony spis literatury jest oparty w gtdwnej mierze o materiaf syntetyczny, pozycje
ksigzkowe i podreczniki w jezyku polskim. Zastanawia ograniczony udziat pozycji zrédtowych na poziomie
artykutow naukowych, zas niektore odwotania literaturowe (np. s. 312 poz. 24, s. 317 poz. 95-96, s. 319
poz. 164-165) nalezy traktowac jako uchybienia techniczne, bo nie wskazujg jednoznacznie na pozycjg
literaturowa, ktérej dotyczg. Wszak w tekscie gtéwnym odwotania sa prowadzone do poszczegolnych
artykutow (por. np. przypisy 206-207, s. 110) nie wykazanych w spisie literatury, co uwazam za dosc
nietypowa forme prezentacji. W rozprawie powotano sie na relatywnie mato najnowszych pozycji (w
bibliografii ujeto cztery pozycje literaturowe wydane po 2014 roku). Autorka nie wskazuje wyraZznie w
pracy powodu wyboru takiego poziomu szczegotowosci analizy pismiennictwa. Wybor poziomu
szczegotowosci pracy mozna zinterpretowac dwojako. Z perspektywy poziomu oceny wiedzy teoretycznej
oraz z perspektywy celu pracy. Osobiscie po przeczytaniu pracy, rozstrzygam te watpliwos¢ na korzys¢
Autorki. Mianowicie, praca ma charakter bardziej uzytkowy niz teoretyczny. Potrzebg poznawcza Autorki
byto wykreowanie narzedzia, ktére ma cechy aplikacyjne, stad sama dyskusja teoretyczna nie jest
gtownym nosnikiem przekazu oraz nie jest przedmiotem uzupetnianej luki badawczej. Za rozstrzygnieciem
tym przemawia konsekwencja prezentacji dyskusji teoretycznej na przyjetym poziomie szczegotowosci.
Autorka dzieki takiej narracji nie wpada w putapke zestawiania publikacji nierecenzowanych z
recenzowanymi, czy tez artykutéw specjalistycznych z podrecznikami dziedzinowymi, co osobiscie
doceniam. Siegajac do ,pierworodnych” pozycji dotyczacych wyceny jak np. praca M. Kufla Autorka
buduje spojny przekaz merytoryczny, wskazujac na dorobek teoretykéw i praktykéw jak: B. Graham,
W. Buffett, Ch. Munger. P. Lynch, J. Neff czy tez P. Fisher. Autorka nie stroni jednak od rozszerzenia
dyskusji w strone bardziej ogdlnych pogladow przedstawiajac np. dorobek Modiglianiego-Millera, czy
wskazujgc na wady CAPM. Pomimo spéjnosci narracji w tym aspekcie brakuje rozszerzenia pespektywy i
osadzenia dyskusji w szerszym spektrum prac takich badaczy jak H. Markowitz’, E. Altman?. Aczkolwiek

' Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7, s. 77-91. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1952.tb01525.x (dostep: 12.07.2020).

2 Altman E. (1968)., Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. The Journal
of Finance, 23(4), s. 589-609.



przyjecie w czesci empirycznej analizy zatozenia o nieefektywnosci sprowokowato dyskusje dorobku
E. Famy?, ale juz niekoniecznie G. Akerlofa® i R. Shillera®.

Niewatpliwie istotng zaletg pracy jest synteza dyskusji teoretycznej (na przyktad: tabele nr 2, 3,
22). Podrozdziat drugi rozdziatu drugiego wskazuje na autentyczne zainteresowanie, pasje Autorki
i zdolnos¢ do spojnej prezentacji i syntezy prac innych badaczy i praktykdw. Jest to w moim odczuciu
wystarczajgcym argumentem do stwierdzenia, ze przedstawiona praca potwierdza wysoki poziom wiedzy
teoretycznej Autorki.

4. Ocena umiejetnosc samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kwintesencjg pracy badawczej jest wazkos¢, nowatorstwo oraz weryfikowalnos¢ wynikéw pracy
badawczej. Wazkosc¢ i nowatorstwo zostanie ocenione w kolejnym punkcie recenzji. Weryfikowalnoéé,
powtarzalnosc czy tez sprawdzalnos¢ badania wigze sig z trzema aspektami: metodyka postepowania
badawczego, rygorem zebrania i oceny materiatu badawczego oraz stabilnoscig wynikéw.

W aspekcie metodycznym praca jest prawidiowa z niewielkimi potknieciami. Autorka stawia
pytanie badawcze ,czy w perspektywie diugoterminowej podstawowe wyznaczniki warto$ci wewnetrznej
przedsigbiorstwa determinuja rowniez jego wartos¢ rynkowq”. Formutuje cel badania jakim jest
»opracowanie i weryfikacja skutecznosci autorskiego narzedzia kreowania strategii inwestowania w
warto$c wykorzystujgcego indukcyjng ilosciowo-jakosciowa metodyke wyceny spétek” (s. 9). Cel ogdlny
Autorka uszczegotawia celami szczegétowymi. Dalej konkretyzuje Ona cel w postaci hipotez badawczych i
stawia hipoteze gtéwng ,zastosowanie ilosciowo-jakosciowej metody wyceny spotek pozwala podmiotowi
inwestujagcemu w wartosc wyselekcjonowac te spotki, ktére w dtugim przedziale czasowym pozwola
osigga¢ ponadprzecietng stope zwrotu”. Jednak wskazanie hipotezy nie jest wyprowadzone wprost ze
zidentyfikowanej luki badawczej. O ile powigzanie celu z hipotezg nie budzi watpliwosci, o tyle powiazanie
pytania badawczego z celem i hipoteza nie jest dla mnie jednoznaczne, bo jesli stworzony model pozwala
na osiggniecie ponadprzecigtnej stopy zwrotu, to czy mozna z tego faktu wnioskowac o tym, ze wyznacznik
wartosci wewnetrznej determinujg wartosc¢ rynkowa? Z tym pytaniem czytelnik zostat sam na sam.

Zweryfikowanie gtdwnej i czagstkowych hipotez jest kluczowym aspektem pracy badawczej, wszak
Autorka nie pokazuje wprost zwigzku miedzy stosowang metodyka a zdolnoscig do przyjecia lub
odrzucenia hipotezy badawczej, czyni to nie wprost w czesci dyskusji wynikéw. Czytelnik nie ma wiedzy
w jaki sposob np. analiza skupien pozwala na weryfikacje lub odrzucenie hipotezy badawczej, a czy
retrospektywna analiza wyniku inwestycji na podstawie nielosowo wybranej proby pozwala na
uogolnienie wynikoéw na populacje. To wszak jest perspektywa gtéwnie ilosciowa, ale czy moina
zweryfikowac hipoteze metodami jakosciowym, otz tak, lecz trzeba to oméwié w pracy, czego moim
zdaniem jej brakuje. Autorka wrecz intuicyjnie uzupetnia metodyke ilosciowa o warstwe jakosciowa
pokazujgc zdecydowanie szersza perspektywe tak typowa dla nauk spotecznych w przeciwienstwie do
technicznych.

Przedmiotem badania s3 podmioty gospodarcze, a ich wybdr jest przeprowadzony nielosowo na
postawie kryteriow stanowigcych czes¢ kreowanej strategii inwestycyjnej. Podoba mi sie syntetyczne
ujecie planu badania przedstawione s. 10 i 12 i dalej w tabeli 24, na rysunku 2, co powala na tatwa

3 Fama, E. F. (1980), Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal of Political Economy, 88(2).s. 288-307.
https://doi.org/10.2307/1837292 (dostep: 15.07.2020).

* Akerlof, G. (1970), The market for “lemons": quality uncertainty and the market mechanism. The Quarterly Jurnal
of Economics, 84(3), s. 488-500. http://www jstor.org/stable/10.2307/1879431 (dostep: 15.07.2020).

* Shiller, R. 1. (1981), Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends? American
Economic Review. 71(3). s. 421-436.



nawigacje po schemacie badania. Opis materiatu zrodtowego jest zadawalajgcy. W szczegolnosci nalezy
docenic¢ wrazliwos¢ Autorki na problematyke jakosci i spojnosci danych sprawozdawczych. W pracy
Autorka wskazuje na problemy praktyczne zwigzane ze zmiang przepisow (standardow)
sprawozdawczosci finansowej, roznorakoscig form samych sprawozdarn zardowno pod wazgledem
czasowym jak i przedmiotowym. Jednakze nie wypowiada sie Ona co do jakosci danych przyjmujac
milczgco dane ze sprawozdan opatrzonych zaréwno pozytywnymi i modyfikowanymi opiniami biegtych
rewidentow za rownorzedne. W pracy takze nie wyodrebniono dyskusji o ograniczeniu wynikow badania.
Kolejnym aspektem metodycznie oczekiwanym bytaby ocena stabilnosci wynikow przez pryzmat
zastosowanej metodyki badania i potencjalnego alternatywnego podejscia. Jest to cecha dojrzatych
monografii naukowych, w tej pracy niestety nieobecna, a szkoda.

Pomimo wskazanych obszaréw potencjalnego rozwoju w moim przekonaniu praca wskazuje na
opanowanie warsztatu badawczego oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy badawcze;j.

5. Ocena oryginalnosci rozwigzanie problemu naukowego

W dyskursie naukowym jako pierwotne kryterium dla artykutdw i dysertacji naukowych przyjmuje
sie nowatorstwo (co nowego wnosi?) i wptyw (co z tego wynika?) badania na zasob naukowy. W ocenie
pracy doktorskiej ustawodawca potozyt nacisk nowatorstwo stosujgc kryterium oryginalnosci rozwigzania.
Stownik jezyka polskiego PWN definiuje oryginalno$¢ przez zaprzeczenie jako: 1. «niebedacy kopig,
przerobky ani falsyfikatem», 2. «nieopierajgcy sie na wzorach», 3. «odbiegajacy od tego, co jest
powszechnie znane lub przyjete». Oryginalnos¢ jest wiec wprost powigzana z lukg badawczgy. Niestety
Autorka w rozdziatach 11i 2 pracy nie zdefiniowata bezposrednio i nie wyprowadzita z poprzednich badan
luki badawczej, a wobec powyiszego sformutowana hipoteza nie ma bezposredniego oparcia w ocenie
prac innych badaczy. Jednak w przytoczonej literaturze nie wskazano pracy o charakterze zbieznym pod
wzgledem pytania, celu, hipotezy i rynku. O ile w pismiennictwie swiatowym podobne badania miaty
miejsce, o tyle recenzent nie potrafi wskazac¢ przyktadu, w pismiennictwie polskim, takiego rozwigzania,
jakie proponuje Autorka. Oczywiscie nie stanowi to w petni satysfakcjonujacego argumentu badawczego,
bo wszak sam recenzent jest ograniczony poznawczo, lecz daje asumpt do migracji wskazanego ryzyka.
Niemniej w prawidtowo przeprowadzonym wywodzie Autorka powinna wskaza¢ wpierw zakres luki
badawczej a nastepnie przedstawi¢ argument przemawiajacy za kompletnoscig ujecia przegladu
literatury®. To wszak jest raczej wymogiem dotyczagcym nie dysertacji doktorskiej a bardziej
zaawansowanych monografii.

Bezsprzecznie oryginalnym aspektem pracy jest budowa hybrydy ilosciowo-jakosciowej do
wspomagania diugoterminowej strategii inwestycyjnej. Autorka sprawnie unika putapki formutowania
heurystyki poznawczej, a w zamian proponuje spojny logiczny system klasyfikacji i wazenia obszarow
analitycznych. | w tym aspekcie nie mam watpliwosci, iz przedstawione podejscie jest oryginalne. Pomimo
tego, ze nie do konca czytelnik wie na ile taka hybryda jest uniwersalna, to sam fakt jej zaistnienia jest
przejawem oryginalnego rozwigzania problemu badawczego.

Autorka zaskakuje powigzaniem prostych metod ilosciowych (jak klasyfikacja obiektow) do
ztozonych dtugookresowych proceséw inwestycyjnych, co prowadzi niewatpliwie do budowania koncepcji
mozliwych do wykorzystywania w praktyce i mozliwych do weryfikacji ex post. Jest to zatem samo w sobie
argumentem wskazujgcym na dojrzatos¢ badawcza Autorki, bo mozliwosci aplikacyjne w naukach
empirycznych nie nalezy nie doceniac.

 Na przyktad stosujac metaanalize lub regresje i drazenie cytowan por. Tomczak, S. K., & Staszkiewicz, P. (2020),
Cross-Country Application of Manufacturing Failure Models. Journal of Risk and Financial Management, 13(2), s. 34.
https://doi.org/10.3390/jrfm13020034 (dostep: 18.07.2020).



Podsumowujac, recenzowana praca charakteryzuje sie odpowiednim poziomem oryginalnosci
rozwigzania prezentowanego problemu naukowego, nie jest kopig, przerobka ani falsyfikatem innego
badania, nie opiera sie na utartych wzorach i odbiega od tego, co jest powszechnie znane.

6. Pozostate uwagi

Recenzja pracy przez pryzmat kryteriow wyznaczonych przez ustawodawce pozostawia lekki niedosyt.
W tej perspektywie praca wydaje sie by¢ przecietna, a wszak tak nie jest. Specyficzng cecha badan
ekonomicznych jest ich szerokie spektrum i interdyscyplinarnos¢. Badajgc zachowanie cztowieka oraz
sposob alokacji zasobow probujemy godzi¢ podejscia czysto jakosciowe i czysto ilosciowe w ich
odmiennych perspektywach badawczych. Stad gro prac przyjmuje jedna lub drugg optyke. Recenzowana
praca wyroznia sie na tym tle, poniewaz Autorka stara sie pogodzi¢, czasami wrecz wykluczajace sie,
podejécia oraz analizowac problem badawczy wielokierunkowo. Takie odwazne podejscie niewatpliwie
zasfuguje na uznanie. To wszak generuje ryzyko na poziomie operacyjnym, poniewaz niektére wybory sa
badz intuicyjne, badz przemilczane. Na przykiad ujecie wartosci rynkowe] nie byto kontrastowane z
wartoscig godziwg, wartos¢ przedsiebiorstwa przedstawiona w zderzeniu z wartoscig instrumentu
finansowego w szerszym stopniu wskazywataby na charakterystyke tej pierwszej.

Pomimo lektury pracy, nadal jako recenzent nie jestem pewien niektdrych wyboréw Autorki, a w
szczegolnodci:

1. nie wiem wedtug jakich kryteriow Autorka dokonata przegladu literatury,

2. naile przedstawiona metoda jest stabilna, to jest czy istnieje alternatywny sposdb jej weryfikacji.

Nie zmienia to wszak mojej ogolnej oceny i konkluzji dotyczacej pracy.

7. Konkluzja recenzji

Stwierdzam, ze praca pt. ,llosciowo-jakosciowa wycena spotek jako narzedzie kreowania strategii
inwestowania w wartosc¢ spotki” spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim. Stawiam wniosek
o dopuszczenie jej do publicznej obrony. Niezaleznie od mozliwych uwag krytycznych uwazam tez, ze
oceniania praca moze kandydowac do uznania za wyrdzniajgcy.

é .08.2020 .
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1. Uwagi ogdlne

Recenzja zostata sporzadzona na podstawie pisma Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomia
i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach z dnia 24 maja 2021 r.
Niniejsza recenzja stanowi oceng skorygowanej przez Autorke rozprawy.

2. Opis dysertacji

Recenzowana praca obejmuje 349 stron wydruku komputerowego, na ktére sktadajg sie:
wprowadzenie, cztery rozdziaty, wnioski z badan i zakorczenie, spis literatury, spis tabel (108), spis
rysunkow (57). Sporzadzony wykaz literatury obejmuje 180 pozycji. Do pracy nie zataczono streszczenia
w jezyku angielskim.

W pracy mgr Marta Celej (dalej , Autorka”) identyfikuje potrzebe ditugookresowego narzedzia
do budowy strategii inwestycyjnej. W oparciu o analize finansowa podmiotéw notowanych na polskim
rynku kapitatowym przedstawia autorska metode dtugookresowego identyfikowania kierunku rozwoju
wartosci wewnetrznej przedsiebiorstwa.

Uktad pracy jest zwarty, praca zostata przygotowana starannie pod wzgledem edycyjnym, brak
oczywistych btedow strukturalnych. Praca jest obszerna, narracja miejscami kwiecista i rozbudowana
oraz merytorycznie utrzymana na podobnym poziomie. W rozprawie zastosowano réine formy
prezentacji tresci (tabele i wykresy) przez co pomimo ztozonoéci zagadnienia przedstawionego w
pracy, sama praca jest relatywnie tatwa w odbiorze.

3. Ocena ogodlnej wiedzy teoretycznej kandydata

Ocena ogdlnej wiedzy na podstawie jednej pozycji jest procesem w naturalny sposéb
obcigzonym, bo nie uwzglednia pozostatego dorobku Kandydatki. Z tym zastrzezeniem przedstawiono
whnioski na podstawie dysertacji.
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W istocie rozdziaty 1 i 2 obejmujg dyskusje o wartoéci przedsiebiorstwa oraz strategii
inwestycyjnej. Przedstawiony spis literatury jest oparty w gtéwnej mierze o materiat syntetyczny,
pozycje ksigzkowe i podreczniki w jezyku polskim. Zastanawia ograniczony udziat pozycji zrodtowych
na poziomie artykutow naukowych, za$ niektére odwotania literaturowe (np. s. 333 poz. 24, s. 337 poz.
95-96, s. 319 poz. 164-165) nalezy traktowaé jako uchybienia techniczne, bo nie wskazuja
jednoznacznie na pozycje literaturowa, ktérej dotyczg. Wszak w tekécie gtéwnym odwotania sg
prowadzone do poszczegdlnych artykutéw (por. np. przypisy 206-207, s. 110) nie wykazanych w spisie
literatury, co uwazam za do$¢ nietypowa forme prezentacji. W rozprawie powotano sie na relatywnie
mato najnowszych pozycji (w bibliografii ujeto cztery pozycje literaturowe wydane po 2014 roku).
Autorka nie wskazuje wyrainie w pracy powodu wyboru takiego poziomu szczegétowosci analizy
pi$miennictwa. Wybdr poziomu szczeg6towosci pracy mozna zinterpretowacé dwojako. Z perspektywy
poziomu oceny wiedzy teoretycznej oraz z perspektywy celu pracy. Osobiscie po przeczytaniu pracy,
rozstrzygam te watpliwos$¢ na korzy$é Autorki. Mianowicie, praca ma charakter bardziej uzytkowy niz
teoretyczny. Potrzebg poznawcza Autorki byto wykreowanie narzedzia, ktére ma cechy aplikacyjne,
stad sama dyskusja teoretyczna nie jest gtéwnym nosnikiem przekazu oraz nie jest przedmiotem
uzupetnianej luki badawczej. Za rozstrzygnigeciem tym przemawia konsekwencja prezentacji dyskusji
teoretycznej na przyjgtym poziomie szczegétowosci. Autorka dzieki takiej narracji nie wpada w putapke
zestawiania publikacji nierecenzowanych z recenzowanymi, czy tez artykutéw specjalistycznych z
podregcznikami dziedzinowymi, co osobiscie doceniam. Siegajac do ,pierworodnych” pozygji
dotyczacych wyceny jak np. praca M. Kufla Autorka buduje spojny przekaz merytoryczny, wskazujac na
dorobek teoretykéw i praktykéw jak: B. Graham, W. Buffett, Ch. Munger. P. Lynch, ). Neff czy tei
P. Fisher. Autorka nie stroni jednak od rozszerzenia dyskusji w strone bardziej ogélnych pogladéw
przedstawiajac np. dorobek Modiglianiego-Millera, czy wskazujgc na wady CAPM. Pomimo spéjnosci
narracji w tym aspekcie brakuje rozszerzenia pespektywy i osadzenia dyskusji w szerszym spektrum
prac takich badaczy jak H. Markowitz', E. Altman’. Aczkolwiek przyjecie w czesci empirycznej analizy
zatozenia o nieefektywnosci sprowokowato dyskusje dorobku E. Famy? (s. 105), ale juz niekoniecznie
G. Akerlofa® i R. Shillera®.

Niewatpliwie istotng zaletg pracy jest synteza dyskusji teoretycznej (na przyktad: tabele nr 2,
3, 22). Podrozdziat drugi rozdziatu drugiego wskazuje na autentyczne zainteresowanie, pasje Autorki
i zdolnos¢ do spdjnej prezentacji i syntezy prac innych badaczy i praktykow. Jest to w moim odczuciu
wystarczajgcym argumentem do stwierdzenia, ze przedstawiona praca potwierdza wysoki poziom
wiedzy teoretycznej Autorki.

4. Ocena umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kwintesencjg pracy badawczej jest wazkos¢, nowatorstwo oraz weryfikowalnos¢ wynikéw
pracy badawczej. Wazkos¢ i nowatorstwo zostang ocenione w kolejnym punkcie recenzji.
Weryfikowalnoéé, powtarzalnoéé czy tez sprawdzalnos$¢ badania wigze sie z trzema aspektami:
metodyky postepowania badawczego, rygorem zebrania i oceny materiatu badawczego oraz
stabilnoscig wynikow.

' Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7, s. 77-91. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1952.tb01525.x.

2 Altman E. (1968), Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. The
Journal of Finance, 23(4), s. 589-609.

3 Odnoszac sie do pozycji z czerwea 1992 r. (przyp. 190), przy czym pomijajac fundamentalng pozycje tj. Fama,
E. F. (1980), Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal of Political Economy, 88(2), s. 288—
307. https://doi.org/10.2307/1837292.

4 Akerlof, G. (1970), The market for “lemons”: quality uncertainty and the market mechanism. The Quarterly
Jurnal of Economics, 84(3), s. 488—500. http://www.jstor.org/stable/10.2307/1879431.

5 Shiller, R. J. (1981), Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends?
American Economic Review, 71(3), s. 421-436.




W aspekcie metodycznym praca jest prawidtowa z niewielkimi potknieciami. Autorka stawia
pytanie badawcze ,czy w perspektywie dfugoterminowej podstawowe wyznaczniki wartosci
wewnetrznej przedsigbiorstwa determinujg réwniez jego wartos$¢ rynkowg” (s. 6). Formutuje cel
badania jakim jest ,opracowanie i weryfikacja skutecznosci autorskiego narzedzia kreowania strategii
inwestowania w warto$¢ wykorzystujacego indukcyjng ilosciowo-jakosciowg metodyke wyceny
spotek” (s. 9). Cel ogdlny Autorka uszczegdtawia celami szczegétowymi. Dalej konkretyzuje Ona cel w
postaci hipotez badawczych i stawia hipoteze gtéwng ,zastosowanie iloéciowo-jakoéciowej metody
wyceny spotek pozwala podmiotowi inwestujgcemu w warto$é wyselekcjonowaé te spétki, ktdre w
dtugim przedziale czasowym pozwolg osigga¢ ponadprzecietng stope zwrotu”. Jednak wskazanie
hipotezy nie jest wyprowadzone wprost ze zidentyfikowanej luki badawczej. O ile powigzanie celu z
hipoteza nie budzi watpliwosci, o tyle powigzanie pytania badawczego z celem i hipoteza nie jest dla
mnie jednoznaczne, bo jesli stworzony model pozwala na osiggniecie ponadprzecietnej stopy zwrotu,
to czy moina z tego faktu wnioskowaé o tym, ze wyznacznik wartosci wewnetrznej determinuja
wartos¢ rynkowg? Z tym pytaniem czytelnik zostat sam na sam.

Zweryfikowanie gtdwnej i czastkowych hipotez jest kluczowym aspektem pracy badawcze;j,
wszak Autorka nie pokazuje wprost zwigzku miedzy stosowang metodyka a zdolnoécig do przyjecia lub
odrzucenia hipotezy badawczej, czyni to nie wprost w czesci dyskusji wynikéw. Czytelnik nie ma wiedzy
w jaki sposéb np. analiza skupier pozwala na weryfikacje lub odrzucenie hipotezy badawczej, a czy
retrospektywna analiza wyniku inwestycji na podstawie nielosowo wybranej préby pozwala na
uogdlnienie wynikéw na populacje. To wszak jest perspektywa gtéwnie ilosciowa, ale czy moina
zweryfikowac hipoteze metodami jako$ciowym, ot6z tak, lecz trzeba to oméwié w pracy, czego moim
zdaniem jej brakuje. Autorka wrecz intuicyjnie uzupetnia metodyke ilociowa o warstwe jakoéciowa
pokazujac zdecydowanie szerszg perspektywe tak typowa dla nauk spotecznych w przeciwierstwie do
technicznych.

Przedmiotem badania s3 podmioty gospodarcze, a ich wybér jest przeprowadzony nielosowo
na postawie kryteriow stanowigcych cze$é kreowanej strategii inwestycyjnej. Podoba mi sie
syntetyczne ujgcie planu badania przedstawione s. 10 i 12 i na rysunku 2 i nowym 3., co powala na
tatwa nawigacje po schemacie badania. Opis materiatu zrédtowego jest zadawalajgcy. W szczegdlnosci
nalezy doceni¢ wrazliwos$¢ Autorki na problematyke jakosci i spéjnosci danych sprawozdawczych. W
pracy Autorka wskazuje na problemy praktyczne zwigzane ze zmianag przepiséw (standarddw)
sprawozdawczosci finansowej, réinorakosécia form samych sprawozdar zaréwno pod wzgledem
czasowym jak i przedmiotowym. Jednakze nie wypowiada sie Ona co do jakosci danych przyjmujac
milczaco dane ze sprawozdari opatrzonych zaréwno pozytywnymi i modyfikowanymi opiniami biegtych
rewidentéw za réwnorzedne. W pracy takze nie wyodrebniono dyskusji o ograniczeniu wynikéw
badania. Kolejnym aspektem metodycznie oczekiwanym bytaby ocena stabilnoéci wynikéw przez
pryzmat zastosowanej metodyki badania i potencjalnego alternatywnego podejécia. Jest to cecha
dojrzatych monografii naukowych, w tej pracy niestety nieobecna, a szkoda.

Pomimo wskazanych obszaréw potencjalnego rozwoju w moim przekonaniu praca wskazuje

na opanowanie warsztatu badawczego oraz umiejetnoéé samodzielnego prowadzenia pracy
badawczej.

5. Ocena oryginalnosci rozwigzanie problemu naukowego

W dyskursie naukowym jako pierwotne kryterium dla artykutéw i dysertacji naukowych
przyjmuje sig nowatorstwo (co nowego wnosi?) i wptyw (co z tego wynika?) badania na zaséb
naukowy. W ocenie pracy doktorskiej ustawodawca potozyt nacisk nowatorstwo stosujac kryterium
oryginalnosci rozwigzania. Stownik jezyka polskiego PWN definiuje oryginalnoéé¢ przez zaprzeczenie
jako: 1. «niebedacy kopia, przerdbka ani falsyfikatem», 2. «nieopierajacy sie na wzorach», 3.
«odbiegajacy od tego, co jest powszechnie znane lub przyjete». Oryginalno$¢ jest wiec wprost
powigzana z lukg badawczg. Niestety Autorka w rozdziatach 12 pracy nie zdefiniowata bezposrednio
i nie wyprowadzita z poprzednich badar luki badawczej, a wobec powyiszego sformutowana hipoteza



nie ma bezposredniego oparcia w ocenie prac innych badaczy. Jednak w przytoczonej literaturze nie
wskazano pracy o charakterze zbieznym pod wzgledem pytania, celu, hipotezy i rynku. O ile w
pismiennictwie $wiatowym podobne badania miaty miejsce, o tyle recenzent nie potrafi wskazaé
przyktadu, w pismiennictwie polskim, takiego rozwigzania, jakie proponuje Autorka. Oczywiécie nie
stanowi to w petni satysfakcjonujacego argumentu badawczego, bo wszak sam recenzent jest
ograniczony poznawczo, lecz daje asumpt do migracji wskazanego ryzyka. Niemniej w prawidtowo
przeprowadzonym wywodzie Autorka powinna wskaza¢ wpierw zakres luki badawczej a nastepnie
przedstawic¢ argument przemawiajacy za kompletnoscia ujecia przegladu literatury®. To wszak jest
raczej wymogiem dotyczacym nie dysertacji doktorskiej a bardziej zaawansowanych monografii.

Bezsprzecznie oryginalnym aspektem pracy jest budowa hybrydy ilosciowo-jakoéciowe] do
wspomagania dtugoterminowej strategii inwestycyjnej. Autorka sprawnie unika putapki formutowania
heurystyki poznawczej, a w zamian proponuje spéjny logiczny system klasyfikacji i wazenia obszarow
analitycznych. | w tym aspekcie nie mam watpliwosci, iz przedstawione podejscie jest oryginalne.
Pomimo tego, ze nie do korica czytelnik wie na ile taka hybryda jest uniwersalna, to sam fakt jej
zaistnienia jest przejawem oryginalnego rozwigzania problemu badawczego.

Autorka zaskakuje powigzaniem prostych metod iloéciowych (jak klasyfikacja obiektéw) do
ztozonych dtugookresowych proceséw inwestycyjnych, co prowadzi niewatpliwie do budowania
koncepcji mozliwych do wykorzystywania w praktyce i mozliwych do weryfikacji ex post. Jest to zatem
samo w sobie argumentem wskazujacym na dojrzatoéé badawcza Autorki, bo mozliwoéci aplikacyjne w
naukach empirycznych nie nalezy nie docenia¢.

Podsumowujgc, recenzowana praca charakteryzuje sie odpowiednim poziomem oryginalnosci
rozwigzania prezentowanego problemu naukowego, nie jest kopia, przerébkg ani falsyfikatem innego
badania, nie opiera sig na utartych wzorach i odbiega od tego, co jest powszechnie znane.

6. Pozostate uwagi

Recenzja pracy przez pryzmat kryteribw wyznaczonych przez ustawodawce pozostawia lekki
niedosyt. W tej perspektywie praca wydaje sie przecigtna, a wszak tak nie jest. Specyficzna cecha
badan ekonomicznych jest ich szerokie spektrum i interdyscyplinarnoé¢. Badajac zachowanie czfowieka
oraz sposob alokacji zasobéw prébujemy godzi¢ podejscia czysto jakoéciowe i czysto iloéciowe w ich
odmiennych perspektywach badawczych. Stad gro prac przyjmuje jedna lub druga optyke.
Recenzowana praca wyroznia sig na tym tle, poniewaz Autorka stara sie pogodzié, czasami wrecz
wykluczajace sig, podejscia oraz analizowa¢ problem badawczy wielokierunkowo. Takie odwazne
podejécie niewatpliwie zastuguje na uznanie. To wszak generuje ryzyko na poziomie operacyjnym,
poniewaz niektére wybory sg badi intuicyjne, badz przemilczane. Na przyktad ujecie wartosci rynkowej
nie byto kontrastowane z wartoscig godziwg, wartos¢ przedsiebiorstwa przedstawiona w zderzeniu
z wartosdcig instrumentu finansowego w szerszym stopniu wskazywataby na charakterystyke tej
pierwszej.

W zmienionej pracy wprowadzono miedzy innymi korekty edycyjne, rozszerzenie opisu metody
(pkt. 3.2), dyskusje macierzy btedéw (s. 264-265), ocene wskaznikiem Sharpe’a (s. 288-293), dyskusje
etapu VI ( s. 304-315), ktéra w istocie czesciowo adresuje wyartykutowang w pierwszej recenzji uwage
co do stabilnosci metody.

Pomimo lektury pracy, nadal jako recenzent nie jestem pewien niektérych wyboréw Autorki, aw
szczegolnosci: nie wiem wedtug jakich kryteriow Autorka dokonata przegladu literatury. Nie zmienia to
wszak mojej ogdlnej oceny i konkluzji dotyczacej pracy.

¢ Na przykiad stosujac metaanalize lub regresje i drazenie cytowan por. Tomczak, S. K., & Staszkiewicz, P. (2020),
Cross-Country Application of Manufacturing Failure Models. Journal of Risk and Financial Management, 13(2), s.
34. https://doi.org/10.3390/jrfm13020034 (dostep: 18.07.2020).




7. Konkluzja recenzji

Stwierdzam, ze praca pt. ,llosciowo-jakosciowa wycena spétek jako narzedzie kreowania
strategii inwestowania w wartos¢ spotki” spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim.
Stawiam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej obrony. Niezaleznie od mozliwych uwag krytycznych
uwazam tez, ze oceniania praca moze kandydowac do uznania za wyrdzniajaca.
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