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Recenzja pracy doktorskiej mgr Marty Celej
pod tytutem ,llosciowo-jakosciowa metoda wyceny spotek jako narzedzie kreowania
strategii opartych na inwestowaniu w wartos¢ spétki” napisanej na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach
pod kierunkiem dr hab. Krystiana Pery, prof. nadzw. UEK

Przygotowana przez mgr Martg Celej rozprawa doktorska liczy 328 stron, z czego wtasciwy
tekst 308 stron. Praca podzielona jest na cztery rozdzialy i zawiera wprowadzenie, rozdziaty
pracy, wnioski z badan i zakoriczenie, spis literatury, spisy tabel i rysunkéw. Bibliografia pracy
sktada sie ze 176 pozycji i trzech odwotari do stron internetowych. Praca zawiera 98 tabel
i 56 rysunkow (w tym wykresow).

Tematyka pracy dotyczy interesujgcego i waznego zagadnienia inwestowania na rynku
kapitatowym, przy czym Autorka koncentruje sie¢ na inwestowaniu dfugoterminowym
wynikajagcym z analizy fundamentalnej nazywanym inwestowaniem w wartoéé. W dobie
nadpodazy pienigdza, dominacji rynku instrumentéw pochodnych nad rynkiem papierow
wartosciowych oraz supremacji inwestycji krétkoterminowych nad dtugoterminowym
inwestowaniem promujacym dfugofalowe dziatania biznesowe wybrana przez Autorke
tematyka pracy wydaje sie troche niezgodna z trendami wspotczesnych zachowan
inwestorow i badari naukowych. Jednak w mojej ocenie problematyka pracy ma
podstawowe znaczenie dla zrozumienia proceséw inwestycyjnych i biznesu jako takiego
a koncentracja na metodach bazujacych na analizie perspektyw rozwojowych spotek
i identyfikacji czynnikéw ksztattujacych ich przyszta wartoéé fundamentalng jest podstawg
udanych inwestycji. Jak to wielokrotnie zbadano na wielu gietdach kapitatowych rynek jest
tylko czesciowo efektywny i to zazwyczaj w dtugim okresie. Tym wazniejsze dla
przeprowadzenia udanej inwestycji jest okreslenie wartosci fundamentalnej spotki bedace;
jej przedmiotem. Nie mozna bowiem inwestujac analizowaé i tylko aktualnego stanu rynku
papierow wartosciowych i opierac si¢ na chwiejnej opinii inwestoréw wyrazonych w cenach
papierow wartosciowych i réinych parametrach opisujacych chwilowy stan gospodarki.
Oprocz cen akeji spotek gietdowych bedacych de facto tylko pochodng wartosci wewnetrznej
spotek wazna jest perspektywa zmiany wartoséci fundamentalnej podmiotéw stanowigcych
baze tych rynkowych turbulencji i relacja tej wartosci do ceny rynkowej w momencie wejécia
i wyjscia z inwestycji. Podejscie to jest uzasadnione i zrozumiate od strony merytorycznej,



natomiast z powodu coraz wiekszej mobilnosci i rosngcej wielkosci kapitatow na rynku
finansowym zostato ono niejako przestoniete przez kapitat krotkookresowy szukajacy okazji
do arbitrazu i spekulacji w coraz krétszym horyzoncie czasowym. Trendy te poteguje
dodatkowo handel automatyczny.

Tematyka inwestowania w wartos¢ jest réwniez istotna w zwigzku ze zmianami jakie moga
nastagpi¢ w strukturze inwestorow na rynku gietdowym. W chwili obecnej dominujg
inwestorzy instytucjonalni, bedacy posrednikami pomiedzy inwestorami indywidualnymi
a gieldg papierow wartosciowych, chociaz historycznie na poczatku rozwoju gietdy
amerykanskiej dominowali inwestorzy indywidualni. Nie liczac inwestorow zagranicznych,
rowniez na poczatku polskiej gietdy papierow wartosciowych miata miejsce taka sytuacja.
W zwigzku ze stosunkowo niskimi wynikami funduszy inwestycyjnych, zwiekszaniem
poziomu edukacji spoteczeristw oraz rozwojem technologii informatycznych moina
spodziewaé sie ponownego zwiekszania udziatu inwestorow indywidualnych samodzielnie
inwestujgcych swoje kapitaty na gietdzie. Inwestorzy indywidualni w swojej masie maja
najczesciej dtugoterminowg perspektywe inwestycyjng wiec strategie inwestowania
w wartos¢ nabiorg z pewnoscia wiekszego znaczenia. Zweryfikowanie na rynku polskim
sprawdzonych metod inwestowania w wartos¢, opierajgcych sie na teoretycznych
podstawach analizy otoczenia i informacjach ze spoétek a jednoczesnie wdrozonych na
rynkach rozwinietych jest zatem zagadnieniem ciekawym i wainym, zarowno z punktu
widzenia polskiej praktyki inwestycyjnej ale takze weryfikacji teorii rynku kapitatowego
i metodyki inwestowania.

Praca ma charakter metodyczny z elementami teoretycznymi. Poswiecona jest analizie
autorskiej metody inwestowania w wartos¢ bazujacej na metodzie Banjamina Grahama
i innych znanych inwestoréw preferujacych inwestowanie w wartos$é. Oprocz podbudowy
teoretycznej i metodycznej Autorka prowadzi weryfikacje i walidacje swojej metody
inwestowania w wartos¢ positkujgc sie wskazowkami B. Grahama i innych znanych
inwestorow oryginalnie dopasowujac je do warunkow polskiej gietdy papierow
wartosciowych.

Cel gtéwny pracy i cele szczegotowe sg prawidiowe ale sposob sformutowania celu
gtownego nie jest trafny z uwagi na btagd nazewnictwa. Gtéwny cel pracy zostat zdefiniowany
jako: opracowanie i weryfikacja skutecznosci autorskiego narzedzia kreowania strategii

inwestowania w_wartos¢ wykorzystujacego indukcyjna ilosciowo-jakosciowa metodyke

wyceny spotek. Tak sformutowany cel zakitada, ze opracowano iloSciowo-jakosciowg
metodyke wyceny spotek. Analizujgc prace i zastosowang metode wyraznie widac, ze nie
mamy do czynienia z metodyka ilosciowo-jakosciowej wyceny spotek a raczej z metoda

klasyfikacji spotek do portfela inwestycyjnego i to bazujaca wytgcznie na danych ilosciowych.
Po metodyce ilosciowo-jakosciowej wyceny spotki nalezy spodziewac sie przede wszystkim
oszacowania wartosci spotki z uwzglednieniem wejsciowych zmiennych ilosciowych, w ktorej
uwzgledniono korekty wynikajace ze zmiennych jakosciowych. Na zadnym z etapdéw prac
Autorka nie oszacowuje wartosci zadnej ze spotek ani nie dokonuje korekty o zmienne




jakoéciowe. Brak zatem podstawowego elementu wyceny jakim jest oszacowanie wartosci
spotki. Analizie poddano natomiast czynniki wewnetrzne wptywajgce na wartos¢ spotki
wyrazone danymi i wskaznikami pochodzacymi ze sprawozdan finansowych. Wszystkie
z analizowanych czynnikéw zostaty okreslone wartosciowo, a dopiero w ramach procedury
kwalifikacji spotek dokonano przeskalowania tych wartosci do zmiennych kategorialnych.
Wystepowanie zmiennych jakosciowych wynika zatem 2z przeksztatcenia zmiennych
liczcbowych na kategorie a nie z pozyskania zmiennych jakosciowych opisujgcych rézne cechy
spotki lub otoczenia. To co zostato osiggniete za pomoca zaproponowanej procedury to
identyfikacja spotek o duzym potencjale wzrostu wartosci i niskim ryzyku jej zmniejszenia
zgodnie z zatozeniami strategii inwestowania w wartosc¢. Dzigki zaproponowanej procedurze
Autorka definiuje metode selekcji spotek do portfela inwestycyjnego i weryfikuje
skutecznos¢ swojej metody poréwnujgc zwroty rynkowe wyselekcjonowanych spotek ze
zwrotami rynkowymi indeksu WIG, jest to wiec metoda klasyfikacji spotek a nie metoda
wyceny. Podsumowujgc okreslenie prezentowanej metody jako ,ilosciowo-wartosciowa
metoda wyceny spotek” jest nieprawidiowe zaréwno w odniesieniu do stwierdzenia
Jilosciowo-wartosciowa”, jak i w odniesieniu do stwierdzenia ,metoda wyceny”. Te zbyt
daleko idgce rozszerzenie definicji przedmiotu metody oceniam jako gtowne potknigcie
w pracy, dotyczgce zarowno sformutowania celu gléwnego pracy, jak i jej tytutu. Nalezy
natomiast dodac, ze po zmianie celu i tytutu pracy na taki, ktory uzywa okreslenia ,,metoda
kwalifikacji spétek do portfela inwestycyjnego” cato$¢ pracy jest dopasowana do tak
postawionego zadania.

Cele szczegotowe s3 logicznie powigzane z realizacja celu gtownego oraz dobrze oddajg
kolejne etapy niezbedne do skonstruowania portfela inwestycyjnego. Na liscie celow
szczegotowych zabrakto jednak drugiej czesci celu gtownego, czyli weryfikacji skutecznosci
zaproponowanej metody. Skoro Autorka dokonuje takiej weryfikacji skutecznosci metody
(walidacji) to nic nie stoi na przeszkodzie, aby sformalizowac¢ to zadanie jako realizacje
kolejnego celu szczegdtowego.

Tytut pracy z powoddw wymienionych powyzej wymaga zmiany tak aby nazywat badang
procedure w sposob prawidtowy, czyli zamiast ,metoda wyceny spotek” zawierat bardziej
adekwatne okreslenie ,metoda kwalifikacji spotek” do portfela inwestycyjnego opartego na
inwestowaniu w wartos¢. Poza uwaga do nazewnictwa metody uzytego w tytule dalsza jego
czes¢ w syntetyczny sposob oddaje cel i zakres pracy. Struktura pracy jest dopasowana do
celu pracy i jej zakresu. Praca sktada sie tylko z czterech rozdziatéw ale moina jg uznac za
prawidtowa. Poszczegdlne rozdzialy pracy poswiecone s3 kolejno realizacji celow
szczegotowych i w efekcie celu gtownego. Znaczacg niedogodnoscia w pracy jest brak
numeracji rozdziatdbw. Powoduje to trudnosci w poruszaniu sie po tekscie. Przyktadowo
podpunkt 2.1.3 zatytutowany ,Dywidendy” jest w rzeczywistosci podpunktem nizszego
poziomu i powinien mie¢ numer 1.2.1.3., a na przyktad punkt 2.1. wystepuje zarowno
w rozdziale pierwszym (de facto podpunkt 1.2.1.), jak i drugim (de facto podpunkt 2.2.1.).



Jest to bardzo rozpraszajace, bo po numerze punktu czytelnik jednoznacznie nie wie,
w ktorym rozdziale aktualnie sie znajduje.

Rozdziat pierwszy to studium literaturowe dotyczace koncepcji i definicji wartosci, typow
wartosci spotek, metod ich wyceny oraz czynnikéw wptywajacych na wartosc spétki, w tym
ryzyka. Caly rozdziat drugi stanowi z kolei przeglad strategii inwestowania w wartosc.

Autorka po wprowadzeniu w pierwszym punkcie rozdziatu, dotyczacym podejscia inwestora
do wyceny i samego procesu inwestowania, przechodzi do analizy strategii pieciu najbardziej
znanych inwestoréw w wartos¢ analizujgc ich strategie inwestycyjne, zatozenia i metody
selekcji spotek do portfela inwestycyjnego oraz ich skutecznos¢. Rozdziat ten jest wynikiem
szerokich studidéw literaturowych. Rozdziat trzeci i czwarty poswiecone s3 budowie,

wdrozeniu, weryfikacji i walidacji stosowanej przez Autorke metody selekcji spoétek do
portfela inwestycyjnego zaadaptowanej do polskiego rynku gietdowego. Rozdziat trzeci

zawiera podstawowe zatozenia badawcze i wstepna selekcje spotek wynikajaca z analizy
liczebnosci sektorow, zyskownosci, poziomu zadtuzenia i niskiej wyceny rynkowej. W dalszej
czeéci rozdziatu bardziej szczegotowej analizie poddawane sg parametry ekonomiczno-
finansowe wptywajgce na wartos¢ takie, jak zyski, dywidendy, przeptywy pieniezne,
struktura kapitatowa, sytuacja majgtkowa w zakresie majgtku obrotowego i trwatego oraz
dziatalnos¢ operacyjna. tacznie Autorka zdefiniowata 176 wskaznikow w wymienionych
wyzej szesciu grupach. Wybrane wskazniki badata z perspektywy poziomu, kierunku zmian
i ich stabilno$ci. Rozdziat czwarty zawiera przyktady grupowania czynnikow metodami analizy

skupien, analize wynikdw inwestycyjnych i ich skutecznosci. Metodg klastrowania
wykorzystang do prezentacji procedury w dalszej czesci pracy jest metoda najdalszego
sgsiedztwa, chociaz Autorka przeprowadza rowniez klastrowanie metodami najblizszego
sgsiedztwa, srednich potaczen, $rednich potaczen wazonych i Warda wzgledem roznych
kryteriow (wynikow wszystkich wskaznikow zbiorczych i pigciu zestawow wybranych grup
wskaznikéw) oraz podaje wyniki inwestycyjne dla grup wyznaczonych tymi metodami. Dalej
nastepuje analiza wynikow inwestycyjnych poszczegdlnych spotek w okresie od 30 czerwca
. 2009 roku do 1 lipca 2019 roku i w grupach wynikajacych z réznych metod klastrowania oraz
w grupach wynikajgcych ze wstepnej klasyfikacji spotek. W ostatnim punkcie
przeanalizowano dalsze losy wyselekcjonowanych spotek pod katem ksztattowania sie
najwazniejszych wskaznikow w kolejnych latach okresu 2009-2019. Poréwnano stopy zwrotu
z inwestycji o statycznym portfelu wyznaczonym w 2009 roku z inwestycjami, w ktorych
portfel zmieniat sie dynamicznie w cyklach rocznych w zaleznosci od spetnienia warunkéw
sprawdzajgcych rynkowa wycene spotek na tle ich zyskow i wartosci ksiegowe;.
Uwzgledniono przy tym spetnienie przyjetych wczesniej warunkow wysokiej wyceny spotek
na rynku kapitatowym. Zbadano réwniez spetnianie kryterium kwalifikacji spotek do portfela
inwestora w wartosc¢ na koniec okresu badania w oparciu o trzy klasyczne kryteria: zyski,
zadtuzenie i poziom wyceny rynkowej.

Rozdziaty majg dosy¢ zrownowazong wielkos¢ natomiast catos¢ pracy liczaca 308 stron
wydaje sie troche za duza. W szczegdlnosci, bez szkody dla dwoch ostatnich rozdziatow,




w ktérych Autorka prezentuje swoja metode, jej zastosowanie i otrzymane wyniki, mozna
skrocic¢ rozdziat pierwszy, w ktorym wiele poruszonych zagadnien nie wnosi do pracy nic
poza podstawowymi informacjami z zakresu zarzadzania finansami przedsigbiorstw, analizy
ekonomiczno-finansowej i analizy ryzyka. W tym rozdziale mozna byto skupic sie tylko na
informacjach niezbednych w rozdziatach kolejnych, czyli gownie na czynnikach wptywajacych
na wartosc spotek.

Biorac pod uwage wszystkie etapy badawcze wyrdznione przez Autorke nalezy stwierdzic, ze
uzyta metoda pracy jest prawidtowa i dopasowana do postawionego celu pracy. Biorac pod
uwage strukture i zakres pracy oraz uiyta metode nalezy stwierdzic, ze Autorka
prawidiowo postawita problem, odpowiednio dobrata materiat badawczy i wybrata
wtasciwg metode jego opracowania, co stanowi istote pracy doktorskiej. Szeroka analiza
sposobow selekcji spotek do portfela inwestycyjnego i wynikow inwestycyjnych osigganych
w grupach wynikajacych z réznych metod grupowania przyniosta bardzo interesujace wnioski
odnoénie inwestowania na polskiej gietdzie papierow wartosciowych. Autorce udato sie
ustali¢, ze podobnie do rynku amerykanskiego zysk nie jest gtéwnym czynnikiem
determinujgcym cene akcji. Rezultaty analiz $wiadcza jednak o tym, ze wyptacanie dywidend
nie wplywa na znaczacy wzrost cen akcji. To samo dotyczy przeptywéw pienieznych, ktére
miaty wptyw na wzrost cen akcji w przypadku przeptywow umiarkowanych, ani ekstremalnie
wysokich, ani niskich. Taka sama zalezno$¢ pojawita sie w przypadku aktywoéw trwatych.
Natomiast wysokie zadtuzenie wptywa na wiekszy wzrost cen akcji. Nie zalezat on od
naleznosci i zapasow natomiast byt wyzszy, gdy pozycje te miaty wiekszy udziat w aktywach
obrotowych niz gotéwka, co ktdci sie z rekomendacjg B. Grahama odnosnie atrakcyjnosci
inwestycyjnej spotek o wysokim poziomie gotowki. Wyiszy wzrost cen akcji wystepowat
rowniez w przypadku wyzszej rentownosci dziatalnosci operacyjnej. Te wnioski dotyczace
polskiej gietdy uwazam za cenny wkiad w rozwdj finanséw i zrozumienie zjawiska
inwestowania z perspektywy ostatnich kilkudziesieciu lat. Powigzanie wartosci rynkowej
spotek z ich fundamentami jest potrzebne, interesujgce i uzyteczne. Badanie to nie stanowi
zamkniete]j catosci a otwiera wiele nowych perspektyw zwigzanych z jego kontynuowaniem
w oparciu o réznorodne modyfikacje procedury selekcji spotek i gtebszg analize czynnikow
wptywajgcych na efektywnosc inwestowania.

Ocena merytorycznej zawartosci pracy jest pozytywna. Tok wywodu i wnioskowanie sg
prawidtowe. Przyjete metody rozwigzania probleméw nie budza znaczacych watpliwosci.
Pojawiaja sie jednak — jak w kazdej pracy naukowej — pytania i watpliwosci, ktore czesciowo
wynikaja ze ztozonosci problemow podjetych przez Autorke. Poniewaz praca ma charakter
metodyczny bardzo waznym elementem jest prawidtowa weryfikacja i walidacja badanej
metody. Poprzez weryfikacje rozumiem sprawdzenie czy skonstruowana metoda jest
poprawna merytorycznie. Mozna to zawrze¢ w pytaniu o to czy zgodnie z istniejgcg wiedzg
stosujgc metode mozemy otrzymaé zatozony skutek. Autorka dokonata tego w dwdjnasob:
po pierwsze przeanalizowata czynniki przyjete przez znanych, amerykanskich inwestorow
w wartos¢ jako kluczowe dla udanej inwestycji; po drugie na tak pozyskanych informacjach



oraz teoretycznych i praktycznych wytycznych stosowanych w analizie ekonomiczno-
finansowej i wycenie przedsiebiorstw zbudowata zestaw wskaznikow i procedury konwersji
zmiennych ciggtych na kategorialne klasyfikujace czynniki wptywajace na wartosc¢ spoétek.
Drugim elementem oceny metody jest jej walidacja, czyli sprawdzenie jak zbudowana
wczesniej metoda dziata w praktyce w porownaniu do wynikow osigganych przez inne
metody lub w poréwnaniu do przyjetego wzorca (benchmarku). Przyjetym przez Autorke
wzorcem stuzgcym do pordwnan jest indeks WIG. Chociaz mozna by byto pokusi¢ sie
o poréwnanie z innymi wzorcami inwestycyjnymi wybor ten uwazam za wystarczajacy.
Pordwnanie zastosowane przez Autorke dotyczy dwoch aspektow, a mianowicie zwrotow
z inwestycji i odchylenia standardowego tych zwrotow. W powyzszych aspektach
zaprezentowana procedura jest wtasciwa. Poniewaz inwestycje s rozpatrywane pod katem
zwiazku ,zwrot a ryzyko” to prowadzong analize dobrze bytoby rozszerzyc o jakis wskaznik
obrazujacy ten zwigzek. Zasadniczo w pracy dostepne s dane do wyliczenia wskaznika
Sharpa i takie proste rozszerzenie umozliwitoby gtebszg analize tego zagadnienia.

Analiza strategii inwestycyjnych w oparciu o wiele wskaznikow potencjalnie wptywajgcych na
wartos¢ i jej ksztattowanie w przysztosci jest zagadnieniem wielowymiarowym i jak
w kazdym problemie wielowymiarowym nie wystarczy przyja¢ maksymalne wartosci
zmiennych objasniajacych, aby otrzymac¢ maksymalng wartos¢ zmiennej zaleznej. W tym
konkretnym przypadku nie wystarczy przyja¢ ekstremalnych poziomoéw wskaznikow
oceniajgcych zyskownos¢, zadtuzenie, poziom wyceny rynkowej, dywidende, przeptywy
pieniezne, strukture kapitatowa, zarzadzanie majatkiem obrotowym, zarzadzanie aktywami
trwatymi, produktywnos¢ aktywow oraz dziatalnos¢ operacyjna (por. tabele od 72 do 83). Jak
pokazujg wyniki analiz prowadzonych przez Autorke tylko w przypadku zysku, zadtuzenia,
wysokich naleznosci i zapasow w relacji do gotéwki oraz rentownosci operacyjnej
ekstremalne wartosci s czynnikiem wptywajgcym na wysokie wyceny spotek w przysztosci.
Te wskazéwki sa bardzo istotne dla inwestorow. Autorka nie przeprowadzita osobnego
grupowania spotek wytgcznie pod katem wyizolowanych czynnikow istotnie determinujacych
wartos¢ — prowadzita je natomiast w dodatkowym podziale na spotki przyjete i odrzucone
wedtug wstepnej oceny bazujacej na zyskownosci, zadtuzeniu i poziomie wyceny (tabele od
72 do 83). Wyizolowanie i analiza poszczegdinych zmiennych mogtaby poméc w polepszeniu
procedury selekgcji i redukcji liczby zmiennych uzywanych w kwalifikacji spétek do portfela.
Wsréd wielu zmiennych przyjetych do opisu czynnikdw ksztattujacych wartosé wiele z nich
opisuje te same czynniki a wiec z natury ich konstrukcji sa one ze soba skorelowane. W takim
przypadku zalecana jest koncentracja na zmiennej majacej najwiekszy wptyw na badang
ceche i wyfaczenie skorelowanych cech z analizy. Problem ten jest czgsciowo widoczny
w tabelach 90 i 91 oraz oczywiscie 68, a takze w wynikach inwestycyjnych portfeli ztozonych
ze spotek pogrupowanych za pomocg analizy skupien wykorzystujacej rozne zmienne (tabele
od 84 do 88). Wida¢ z nich, ze inne niz wstepny sposoby grupowan przynosza w niektorych
grupach lepsze wyniki niz te bazujgce na wstepnej ocenie spotek.



Druga kwestig o charakterze problemowym jest kwestia czasu wejscia i wyjscia z inwestycji.
Czesciowo jest ona poruszona dzigki selekcji spotek nisko wycenionych przez rynek. Nie
rozwiazuje to jednak wszystkich zagadnien zwiazanych z weryfikacja i walidacja
postulowanej metody z punktu widzenia czasu jej stosowania. Zasadniczo Autorka wybrata
trzy punkty w czasie — data poczatkowa okresu analizy spétek (1.01.1997), data koncowa
okresu analizy spotek i rozpoczecia inwestowania (30.06.2009) oraz moment zakonczenia
inwestowania (1.07.2019). Do tego statycznego okna badawczego Autorka dopasowata catg
prowadzong analizg, weryfikacje i walidacje metody. Zwroty osiggnigte ze wszystkich
przyjetych spétek (41 spotek) na bazie strategii kup i trzymaj wynosza 163% w latach 2009-
2019 w poréwnaniu do 98,4% zwrotu z WIG w tym okresie. Proces ten w tak specyficznych,
sztywno okreslonych ramach nie jest analogiczny do realnej dziatalnosci inwestycyjnej,
w ktérej inwestor w pewnych cyklach powtarza procedure w celu okreslenia w jakie
instrumenty zainwestowac rosngce oszczednosci (kapitat) i rownoczesnie weryfikuje w tych
cyklach swoje dotychczasowe inwestycje a w razie koniecznosci wycofuje sig z nich. Réwniez
prezentowana strategia bytaby wykorzystywana w sposob cigglty w pewnych cyklach
inwestycyjnych, w ktérych portfel bytby rekombinowany zgodnie z proponowanymi
w metodzie zasadami. Ten problem zostat przez Autorke tylko czesciowo uwzgledniony, gdyz
w punkcie 4.3. w kolejnych latach okresu inwestowania (tabela 92) sprawdzane s warunki
poczatkowe w odniesieniu do poczatkowo przyjetych do portfela spétek, a w przypadku ich
naruszenia zaktadana jest sprzedaz akcji i obliczana jest stopa zwrotu z tej czesci inwestycji
(tabela 93). W tej procedurze brakuje ponownej analizy spotek wczesniej odrzuconych
i ewentualne rozszerzenie inwestycji o spotki, ktére w miedzyczasie zaczety spetniac kryteria
inwestycyjne. Zaktadam, ze przez przyjecie takiej procedury walidacji dysponujemy
niepetnym obrazem skutecznosci tej strategii inwestycyjnej.

Po drugie nie do konca jest jasne jak policzony zostat zwrot w przypadku spotek
wycofywanych z portfela (tabela 93). Skoro kapitat z tych inwestycji zostat uwolniony
wczesniej to stopy zwrotu nie mozna przenosi¢ bez aktualizacji wartosci na koniec okresu
badania. Przyktadowo akcje PKN Orlen sprzedane w 2011 roku z zyskiem 96,17 nie oznaczaja
96,17% zwrotu z tej akcji w 2019 roku. Zaktadajac, ze w latach od 2011 do 2019 rentownos¢
dtugoterminowych obligacji Skarbu Paristwa wynosita 3% rocznie to zwrot z tej inwestycji
w 2019 roku wynidstby 148,50% przy zatozeniu reinwestowania uwolnionego kapitatu
w instrumenty bezpieczne. W przeciwnym przypadku przyjmuje sig¢ milczace zatozenie, ze
gotowka z tej czesci inwestycji trzymana jest przez 8 lat z zerowg stopg zwrotu. Oczywiscie
nalezatoby uwzgledni¢ realng rentownos¢ obligacji w tych latach a nie przyjetg przeze mnie
zgrubna stope rentownosci. Lepszym rozwigzaniem byfoby jednak reinwestowanie catego
uwalnianego kapitatu w danym roku w réwnej proporcji w pozostate akcje w portfelu oraz
powrdt do akcji PKN Orlen w 2012 roku, kiedy to spétka ponownie zaczeta spetniac warunki
okreélone strategia inwestowania w wartos¢ przyjeta przez Autorke. Z kolei w 2015 roku
akcje PKN Orlen nalezatoby ponownie odsprzedac. Ponadto do sprawdzanych w kolejnych
latach spotek nalezy wiaczy¢ wszystkie te, ktére byly poczatkowo odrzucone, gdyz ich




sytuacja ekonomiczno-finansowa mogta sie zmieni¢. Dotyczy to rowniez nowych spotek,
ktére pojawity sie w kolejnych latach na parkiecie.

Koricowy problemem w tej procedurze jest nastepstwo czasowe naptywajgcych informacji
i podejmowanych na ich podstawie decyzji inwestycyjnych. Przyktadowo, jezeli w 2011 roku
przyjmuje sie wyjscie z inwestycji w akcje PKN Orlen to zrozumiate jest, ze decyzja ta
podejmowana jest na bazie raportu rocznego publikowanego w 2011 roku za 2010 rok. Co
prawda w tekscie za tabelg zawarta jest uwaga, ze ,.. inwestor sprzedaje akcje w roku,
w ktorym zaobserwuje przekroczenie ktoregokolwiek ze wskaznikow” ale nie bardzo jest
jasne, czy wskazniki podane w tabeli 92 dotyczg roku poprzedniego niz podany w nagtowku
tabeli — wtedy kupione wczesnie za 100 zt akcje PKN Orlen rzeczywiscie mozna sprzedac
w roku 2011 po 196,17 zt. Nalezy jednak w uwagach do tabeli zaznaczyc¢, ze wskazniki
umieszczone w danym roku wyliczone s3 za rok poprzedni, gdyz inaczej jest to
niejednoznaczne. Jezeli natomiast jest odwrotnie wtedy wycofac sie z inwestycji w Orlen
mozna dopiero w 2012 roku uzyskujac 143,29 zt. To samo dotyczy wszystkich spotek
w portfelu. Kolejnym problemem do ustalenia i jednoznacznego opisu procedury jest kwestia
spotek, dla ktorych rok obrotowy nie pokrywa sig z rokiem kalendarzowym. W zasadzie nie
zostata réwniez wyttumaczona kwestia dlaczego przyjeto za date konstrukcji i weryfikacji
portfela 30 czerwca kazdego roku, chociaz spotki z gféwnego parkietu naszej gietdy powinny
publikowac swoje raporty do 30 kwietnia kazdego roku.

Wszystkie wymienione wczesniej uwagi do procedury rekombinacji portfela inwestycyjnego
sg istotne, gdyz — teoretycznie — po zastosowaniu corocznej rekombinacji portfela
efektywnosé inwestycji za pomoca badanej strategii opartej na inwestowaniu w wartosc
powinna wzrosnaé w stosunku do jej zastosowania w wariancie kup i trzymaj (stopa zwrotu
163%) oraz kup i trzymaj lub sprzedaj (stopa zwrotu 82% a po korekcie, o ktérej mowa
powyzej z pewnoscig wyzsza). Interesujace jest rowniez jak bardzo aktywne zastosowanie
strategii polepszy miary oceny kwalifikacji do portfela liczone na koniec okresu inwestycji
(wiecej o tych miarach ponizej w akapicie dotyczacym metod kwalifikacji).

Kolejnym zagadnieniem jest wyznaczanie prawidiowych warunkéow wedtug ktorych
sklasyfikowane zostaty spotki wzgledem poszczegolnych czynnikéw. W pracy s one przyjete
dosy¢ arbitralnie i co wigcej rozne dla réznych zmiennych. Przyktadowo skala wedtug ktorej
przydziela sie punkty raz zbudowana jest z granic przedziatéw 0%-25%-40%-55%-70%-85%-
100%, innym razem 0%-30%-45%-60%-75%-90%-100%, a jeszcze innym w réwnych
przedziatach dwudziestoprocentowych. Nie wiadomo na bazie jakich zatozen przyjeto te
rozne granice kwalifikacji do poszczegélnych ocen punktowych. Wartosci graniczne dla
kolejnych przedziatéw maja duze znaczenie dla nadania wartosci punktowej konkretnej
zmiennej i zalezy od nich prawidtowa kwalifikacja spotki do grupy spotek przyjetych badz
odrzuconych, bad? tez grupy spétek podobnych wzgledem konkretnego czynnika. Nawet
jezeli w pracy nie podjeto préby wyznaczenia najlepszych poziomow klasyfikacji zmiennych
nalezatoby wspomnieé o potrzebie sprawdzenia wpitywu tych pozioméw na uzyskane
rezultaty (o ile w ogdle dadza sie one zoptymalizowac). Jezeli nic nie wiadomo o najlepszym




poziomie granic przedziatdw mozna podzieli¢ spétki na grupy wedtug kwantyli lub percentyli
rozktadu poszczegdlnych zmiennych, czyli przyktadowo zawsze kwalifikowac 20% lub 25%
najwyzszych wartosci wskaznikow jako ocena najlepsza i zastosowac te procedurg w sposob
jednakowy dla kazdej zmiennej. Wydaje sie to lepsze niz stosowanie réznych granic dla
kaidej zmiennej, gdyz roinice w przyjetych granicach klasyfikacji moga powodowac
niekontrolowane efekty oddziatujace zaréwno in plus, jak i in minus na efektywnos¢ strategii.

W pracy brakuje oceny skutecznosci zastosowanych metod klasyfikacji. Typowym
narzedziem oceny predykgji jest macierz btedéw (macierz pomytek, ang. confusion matrix).
Sumuje ona przypadki klasyfikacji na prawdziwie dodatnie (np. prawidtowo zakwalifikowane
spotki z wynikowa stopg zwrotu wyzszg niz benchmark), prawdziwie ujemne, fatszywie
dodatnie (np. nieprawidtowo zakwalifikowane spotki z wynikowa stopg zwrotu nizsza niz
benchmark) i fatszywie ujemne. Bazujagc na pordwnaniu liczebnosci klasy rzeczywistej
(rzeczywiste wyniki inwestowania w spotki) i predykowanej (podziat na spotki przyjete
i odrzucone) mozna oceni¢ jakos¢ metody klasyfikacji takimi wskaznikami jak czutosc,
swoisto$¢, precyzja lub doktadnos¢. W pracy brak oceny analizowanej metody selekcji
spotek. Przyktadowo na bazie tabeli 71 mozna zbudowac¢ macierz btedow o nastepujacych
parametrach — przypadki prawdziwie pozytywne TP=24, prawdziwie negatywne TN=26,
fatszywie pozytywne FP=17 i fatszywie negatywne FN=19. Z tego wynika, ze dokfadnosc
metody wynosi 0,58 (udziat prawidtowo wykrytych przypadkéw pozytywnych
i negatywnych, czyli inwestycji efektywnych i nieefektywnych), czutos¢ 0,56 (udziat
prawidtowo wykrytych przypadkow inwestycji efektywnych) a swoistos¢ 0,61 (udziat
prawidtowo wykrytych przypadkow inwestycji nieefektywnych).

Procedura selekcji przyjeta przez Autorke powinna by¢ w ktéoryms$ miejscu pracy ogolnie
podsumowana, catosciowo opisana i by¢ moze wytlumaczona za pomocg schematu lub
grafiki. To samo dotyczy procedury weryfikacji i walidacji metody. Z powodu koncentracji
opisu na wielu szczegoétach metodycznych w pracy nie widac catosci proponowanej metody —
nastepuje nagly przeskok pomiedzy dosy¢ ogolng koncepcjg inwestowania w wartosc
prezentowang w rozdziale drugim a szczegotowymi krokami zastosowanej procedury
w rozdziatach trzecim i czwartym. Ogolny opis metody dobrze bytoby umiesci¢ w rozdziale
trzecim przed prezentacjg etapu zerowego. Tam tez zawrzec¢ catosciowy przeglad etapow
metody weryfikacji i walidacji. Ten opis mogtby takze odnosic si¢ do liczebnosci badanych
spotek, liczby analizowanych wskainikow w kolejnych etapach pracy i badanych wariantow
metody. Na tym tle dobrze bytoby rowniez odnies¢ sie do wykorzystanych w pracy procedur
kwalifikacji za pomoca hierarchicznej analizy skupien. Aby zwigkszy¢ czytelnos¢ poszczegdlne
warianty grupowania spotek nalezatoby jednoznacznie okresli¢ kodem. Przyktadowo podziat
na spotki przyjete i odrzucone (tabela 28 i 71) okresli¢ jako klasyfikacje A zawierajaca
warianty Al — spotki przyjete i A2 — spotki odrzucone. Kolejny podziat na spétki grupowane
zgodnie z rankingiem (tabela 69) oznaczy¢ kodami od B1 do B6, i tak dalej wigczajac w to
rowniez grupowania bazujgce na hierarchicznej analizie skupien. Dzigki temu klasyfikacja
nazwana w tabeli 97 ,catkowitym rankingiem spotek”, miatyby swoje oznaczenie kodowe



i mogtyby zosta¢ jednoznacznie zidentyfikowana. Tymczasem stwierdzenie ,ranking
catkowity” pada w catej pracy wytgcznie w tytule tabel 97 i 98.

Literatura obejmuje 176 pozycji w tym ceduty gietdowe. Sposéb prezentacji artkutow
publikowanych w czasopismach naukowych oraz odwotan do prac pod redakcjg jest
nieprawidfowy. Na liscie literatury powinny znalei¢ si¢ petne odwotania do autora i tytutu
artykutu a nie tylko czasopismo i okreslenie daty publikacji. Przy pracach zbiorowych
w odwotaniach nalezy podac autora i tytut rozdziatu a nie tylko redaktora i strone. Na liscie
literatury wyraznie brakuje artykutéw dotyczacych inwestowania w wartos¢ lub bazujacych
na analizie fundamentalne;j. Kilka polskich artykutow na ten temat to przyktadowo:

e Tarczynska-tuniewska, Matgorzata. "Inwestowanie w wartos¢ czy we wzrost-aspekty
teoretyczne." Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia 60 (2013): 315-322.

e Mastalerz-Kodzis, Adrianna. "Inwestowanie w wartos¢ a podejscie fundamentalne-
poréwnanie wybranych strategii inwestycyjnych." Prace Naukowe/Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach (2014): 13-20.

e Ostrowska, Elzbieta. "Fundamentalne podejscie do inwestowania na przyktadzie akcji
bankéw." Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 174 Finanse-
nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy (2011): 426-435.

e Tarczynski, Waldemar. "Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji w papiery
wartosciowe." Przeglgd Statystyczny 41.3 (1994): 275-300.

To samo dotyczy artykutdw angielskojezycznych — przyktadowo:

e Kwag, S., and S. Whi. "Value investing and the business cycle." JOURNAL OF
FINANCIAL PLANNING-DENVER- 19.1 (2006): 64.

e Asness, Clifford, et al. "Fact, fiction, and value investing." The Journal of Portfolio
Management 42.1 (2015): 34-52. Chan, Louis KC, and Josef Lakonishok. "Value and
growth investing: Review and update." Financial Analysts Journal 60.1 (2004): 71-86.

e Piotroski, Joseph D. "Value investing: The use of historical financial statement
information to separate winners from losers." Journal of Accounting Research (2000):
1-41.

e Rousseau, Roland, and Paul Van Rensburg. "Time and the payoff to value
investing." Journal of Asset Management 4.5 (2003): 318-325.

Pomimo wskazanych niedociggnie¢ i zagadnienn problemowych praca jest bardzo ciekawa
i umozliwia szereg kierunkéw dalszego rozwoju badan, ktdre niestety w bardzo niktym
stopniu wskazata sama Autorka. Stanowi to pewien niedostatek zakonczenia pracy.
Zaproponowane rozwiazanie rodzi szereg pytan zarowno o charakterze ogdlnym, jak
i szczegotowym. Od decyzji Autorki zalezy wiele detali dotyczacych zaproponowanej metody,
ktére moga wplynaé na rézne wyniki osiggane po jej wdrozeniu. Takie roznice metodyczne
powinny by¢ wskazane i krotko przedyskutowne w czesci opisujacej rozwigzanie przyjgte
w pracy. Przyktadowo, réinice metodyczne moga wynikac, ze sposobow rekombinacji
portfela, przyjetych zatozen co do reinwestowania wycofanego kapitatu lub tez wielkosci
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kapitatu poczatkowego, a takze sposobdéw liczenia efektywnosci strategii (np. przyjecie
doskonatej podzielnosci pojedynczej akcji). Autorka nie przedyskutowata w pracy kwestii
kosztow transakcyjnych i ich wptywu na rentownos¢ inwestycji, a takze konsekwencji réznic
w poziomie cen akcji réznych spotek i wptywie tego czynnika na niemoznosc utrzymania
w praktyce réwnego podziatu kapitatu pomiedzy poszczegdlne spotki w portfelu. Przyjete
przez Autorke zatozenia s3 rdwnoznaczne wysokiej kwocie catej inwestycji, tylko wtedy
bowiem moina zachowa¢ réowng i zblizong do modelowej strukture portfela. Pojawia sie
jednak kwestia ograniczen wynikajacych z ptynnosci rynku, o ktorej Autorka nie wspomina.

Formalng strone pracy oceniam pozytywnie. Praca zostata napisana prawidiowo pod
wzgledem formalnym oprdcz szczegotowych uwag do odsytaczy, spisu literatury i objasnien
do tabel, a takze czytelnosci. W catej pracy odnaleziono tylko kilka btedéw edycyjnych. Jezyk
pracy jest komunikatywny, cho¢ nie zawsze precyzyjny. Jak wspomniano wczesniej nie
w kazdym miejscu pracy opisy zastosowanej metody s3 jednoznaczne i wystarczajace do jej
powielenia. Stosowany system oznaczen zmiennych jest spojny. Przydatby sie jednoznaczny
system identyfikacji stosowanych w pracy klasyfikacji spotek (metod grupowania)
i wariantow inwestycyjnych. Tabele sg w przewazajacej wigkszosci czytelne, ale nie zawsze
jednoznaczne. Dotyczy to przyktadowo tabeli 92 omawianej wczesniej. Pewne zastrzezenia
do czytelnosci odnoszg sie do tabeli 68, ktéra bytaby czytelniejsza, gdyby zastosowany
system kolorow byt logicznie powigzany z wartosciami ocen — przyktadowo trzy najwyzsze
oceny reprezentowatyby rézne odcienie zielonego — od ciemnozielonego do jasnozielonego,
a trzy najnizsze oceny wyroznione zostatyby odcieniami koloru czerwonego z najnizszg oceng
w kolorze ciemnoczerwonym. W wykorzystanej palecie barw zadne kolory oprécz zielonego
nie kojarzg sie z poziomem oceny reprezentowanym przez kolor im przypisany i sg przez to
trudne w interpretacji. Rysunki i wykresy sg czytelne.

Whioski

Zgodnie z przedstawionymi uwagami stwierdzam, ze opracowanie pod tytutem ,llosciowo-
jakosciowa metoda wyceny spoétek jako narzedzie kreowania strategii opartych na
inwestowaniu w wartos$¢ spotki” napisane przez mgr Marte Celej pod kierunkiem dr. hab.
Krystiana Pery, prof. UEK jest ciekawe i wartosciowe oraz porusza trudny temat weryfikacji
i walidacji autorskiej metody inwestowania w wartos¢. Niemniej jednak w obecnym stanie
zaawansowania przedstawiona do oceny dysertacja nie spetnia wymogow ustawowych
stawianych pracom doktorskim. Chciatbym rownoczesnie podkresli¢, ze wybor problematyki
pracy oraz cato$¢ przeprowadzonych w rozdziatach trzecim i czwartym procedur weryfikacji
i walidacji analizowanej metody, poza uwagami przedstawionymi w recenzji, jest prawidtowa
a samej pracy bardzo niewiele brakuje do spetnienia wymagan okreslonych ustawg. Kwestie,
ktére moim zdaniem wymagajg poprawek lub rozszerzen to:
e zastgpienie okreslenia ,ilosciowo-jakosciowa metodyka wyceny spotek” w tytule,
w celu gtéwnym pracy oraz we wszystkich miejscach tekstu, w ktorych ono wystepuje
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okresleniem ,metoda kwalifikacji spotek do portfela inwestycyjnego”. Uwazam, ze
nie mozna autorsko rozszerza¢ definicji pojecia ,wycena przedsiebiorstw” na
procedure, ktéra nie konczy sie liczcbowym oszacowaniem wartosci. Jest to niezgodne
z definicjg i znaczeniem pojecia ,wartos¢ przedsigebiorstwa” zdefiniowanym
w literaturze przedmiotu oraz w Krajowym Standardzie Wyceny Specjalistycznej
pt. Ogodlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw Polskiej Federacji Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majgtkowych — jedynym jak dotad standardem szerzej
wykorzystywanym na polskim rynku;

e wprowadzenie syntetycznego opisu autorskiej metody inwestowania w wartosc oraz
etapow jej weryfikacji i walidacji w formie krétkiego opisu ze schematami i podaniem
liczebnosdci zbioru spotek na kolejnych etapach wdrazania procedury badawczej;

e uporzadkowanie analizowanych wariantéw klasyfikacji spotek i nadanie im
unikalnych oznaczen kodowych w celu jednoznacznej identyfikacji kazdej
z rozpatrywanych klasyfikacji w catej pracy. To samo dotyczy strategii
kupna-sprzedazy (kup i trzymaj, kup i trzymaj lub sprzedaj, coroczna rekombinacja
portfela);

e porownanie metod klasyfikacji za pomocg macierzy btedow i wskaznikow uzywanych
w ocenie procedur klasyfikacji;

e dodanie wskaznika Sharpa i jego interpretacji do weryfikacji skutecznosci
analizowanej metody inwestowania;

e poprawienie btedow formalnych — na przyktad numeracji punktow tak, aby
obejmowata numer rozdziatu.

Proponuje réwniez:

e rozszerzenie  weryfikacji  skutecznosci metody (walidacji) o procedure
rekombinowania portfela w okresie inwestowania (zakup i sprzedaz akcji w okres
walidacji, czyli od 2009 do 2019 roku). W tym wypadku nalezatoby rozwigzac¢ problem
porownywalnosci stop zwrotu, gdyz niektore inwestycje rozpoczynatyby sie pdiniej
niz w 2009 roku i konczyty wczesniej niz w 2019 roku;

e uzupetnienie tekstu rozdziatow od drugiego do czwartego o odwotania do artykutow
zajmujacych sie inwestowaniem w wartos¢ i podejsciem fundamentalnym.

Uwazam, ze czas potrzebny na wykonanie wymienionych powyzej korekt i rozszerzen nie
powinien przekroczy¢ szesciu miesiecy oraz, ze po tych zmianach jest wysoce
prawdopodobne, ze praca bedzie spetniata wymogi ustawowe co umozliwi postawienie
wniosku do Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony. Bardzo
do tego zachecam, bo tematyka pracy jest wazna, sama praca i przyjeta metoda
weryfikacji i walidacji generalnie jest prawidlowa a kwestie watpliwe wymagajace
usciélenia lub rozszerzenia rozpatrywane na tle dotychczasowego zakresu prac
wykonanych przez Autorke s3 stosunkowo niewielkie. Po naniesieniu zmian prosze
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o ponowne przestanie pracy do recenzji w wersji elektronicznej z czytelnie zaznaczonymi
fragmentami pracy, ktore zostaty zmienione lub dodane.

S

dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

Szczecin, 26.01.2021
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dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. nadzw. US Szczecin, 5.07.2021
Instytut Ekonomii i Finansow
Uniwersytet Szczecinski

Recenzja pracy doktorskiej mgr Marty Celej
pod tytutem ,llosciowo-jakosciowa metoda wyceny spotek jako narzedzie kreowania
strategii opartych na inwestowaniu w wartosc spotki” napisanej na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach
pod kierunkiem dr hab. Krystiana Pery, prof. nadzw. UEK

Przygotowana przez mgr Marte Celej rozprawa doktorska liczy po modyfikacji 349 stron,
z czego wiasciwy tekst 327 stron. Praca podzielona jest na cztery rozdziaty i zawiera
wprowadzenie, rozdziaty pracy, wnioski z badan i zakoriczenie, spis literatury, spisy tabel
i rysunkéw. Bibliografia pracy sktada sie ze 177 pozycji i trzech odwotarn do stron
internetowych. Praca zawiera 108 tabel i 57 rysunkdw (w tym wykresow).

Tematyka pracy dotyczy interesujacego i waznego zagadnienia inwestowania na rynku
kapitatowym, przy czym Autorka koncentruje sie na inwestowaniu dtugoterminowym
wynikajacym z analizy fundamentalnej nazywanym inwestowaniem w wartos¢. Praca ma
charakter metodyczny z elementami teoretycznymi. Poswigcona jest analizie
autorskiej metody inwestowania w wartos¢ bazujacej na metodzie Banjamina Grahama
i innych znanych inwestoréw preferujgcych inwestowanie w wartosc. Oprocz podbudowy
teoretycznej i metodycznej Autorka prowadzi weryfikacje i walidacje swojej metody
inwestowania w wartos¢ positkujac sie wskazowkami B. Grahama i innych znanych
inwestoréow oryginalnie dopasowujac je do warunkéw polskiej gietdy papierow
wartosciowych.

Pierwsza recenzja pracy przygotowana 26 stycznia 2021 roku miata konkluzje negatywna ze
wskazaniem szczegdtowych poprawek i rozszerzen. Poza wskazanymi uwagami praca
oceniona byta pozytywnie, gdyz wybor problematyki pracy oraz catos¢ przeprowadzonych w
rozdziatach trzecim i czwartym procedur weryfikacji i walidacji analizowanej metody, poza
uwagami krytycznymi, oceniona zostata pozytywnie. Podtrzymuje te pozytywng oceng.

Dodatkowo pozytywnie oceniam nastepujgce zmiany w pracy:
e dodanie punktu 4.4. pod tytutem , Wycena”. Nie jest to co prawda sugerowana przeze
mnie zmiana tytutu i sformutowania celu pracy jednak uznaje, ze rozszerzenie pracy




w tym zakresie jest wystarczajgce do pozytywnej oceny catosci pracy. Autorka
przeprowadzita wycene spotek klasyfikowanych wczesniejszymi procedurami przez
zastosowanie wyceny mnoznikowej. Wycena ta w szczegdlnosci pokazuje, ze nie
mozna wyceniac spotek z roznych sektorow tymi samymi wskaznikami jednoczesnie
majgcymi usredniong i zunifikowang wartos¢ mnoznikéw (dla mnoznika cena do zysku
przyjeto wskaznik 20 a dla mnoznika cena do wartosci ksiegowej 1,15). W tym wypadku
zastosowana procedura oceny ilosciowo-wartosciowej przynosi lepsze efekty, co
udowodnita Autorka. Z drugiej strony procedura wyceny mnoznikowej jest na tyle
zunifikowana co do wielkosci mnoznikéw, ze trudno byto zaktadaé inny rezultat. Na
tym tle pozytywnie mozna oceni¢ wprowadzenie wariantu wyceny odnoszacego sie do
poziomu wskaznikdw w sektorze, do ktérego nalezy dana spdtka (symulacja S2).
Autorka wyceny mnoznikowe nazywa ,wartosc spotki dobrze wycenionej”, jednak z
uwagi na duzy rozrzut wartosci w porownaniu z wyceng rynkowga lepiej bytoby
zastosowac nazwe ,wartos¢ fundamentalna” lub po prostu ,wartos¢ oszacowana
metodg mnoznikowa”;

dodanie wskaznika Sharpa ijego interpretacji w etapie analizy wynikow inwestycyjnych
badanej metody. Duze znieksztatcenia wprowadzane przez notowania CD Projektu
praktycznie bardzo utrudniajg korzystanie z tego wskaznika. Nalezatoby zastanowic sie
nad potraktowaniem notowan tej spotki jako obserwacji odstajgcej i wyeliminowac jg
z obliczen. Niemniej jednak pewne ustalenia zostaty poczynione dzieki czemu Autorka
zidentyfikowata portfele i spotki najmniej i najbardziej ryzykowne ze wzgledu na
zmiennosc cen akcji;

porownanie metod klasyfikacji za pomoca macierzy btedow i wskainikéw uzywanych
w ocenie procedur klasyfikacji. Wskazniki wyliczono dla symulacji od S1 do S5.
Umozliwito to sformalizowane pordwnanie weryfikowanych wariantéw klasyfikacji
spotek do portfeli inwestycyjnych pod katem ich czutosci, swoistosci, precyzji
i doktadnosci rozumianych jako miary jakosci klasyfikacji;

wprowadzenie syntetycznego opisu autorskiej metody inwestowania w wartosc¢
w nowym punkcie 3.2. pod tytutem ,,Opis metody”. Dzieki zbiorczemu przedstawieniu
etapow pracy przed szczegotowym opisem kazdego z nich w rozdziale trzecim
i czwartym praca uzyskata wiekszg przejrzystosc;

uporzadkowanie analizowanych wariantéw klasyfikacji spotek i nadanie im unikalnych
oznaczern kodowych w celu jednoznacznej identyfikacji kazdej z rozpatrywanych
klasyfikacji w catej pracy. Roznym wariantom klasyfikacji nadano jednoznaczne
oznaczenia Al i A2 oraz od B1 do B100 a dla wynikéow symulacji od S1 do S5. Dzieki
temu rowniez uzyskano lepszg identyfikacje analizowanych wariantow i wiekszg
przejrzystosc prezentowanego materiatu;

dodanie nowego odwotania do literatury;

poprawienie numeracji punktéw tak, aby obejmowata numer rozdziatu umoziliwia
poruszanie sie po dosy¢ obszernej pracy. Dodanie tatwej w interpretacji kolorystyki
w tabeli 68.




Troche szkoda, ze Autorka nie pokusita sie o rozszerzenie weryfikacji skutecznosci badanej
metody o procedure rekombinowania portfela. Co prawda bytaby to stosunkowo
pracochtonna korekta ale wptynetaby na mozliwo$¢ oceny metody w $rodowisku zblizonym
do naturalnego, gdyz inwestor w pewnych cyklach dokonuje rekombinacji portfela.
W przypadku badanej metody ilosciowo-wartosciowej cykle zmiany portfela bedg w praktyce
wystepowaé¢ w momencie naptywu nowych informacji o spétce, czyli wraz z naptywem
informacji o wynikach rocznych.

Podsumowujgc wprowadzone rozszerzenie pracy o procedury weryfikacji i walidacji badanej
metody powigzane z wyceng analizowanych spétek pozwala uznaé postawiony cel pracy za
zrealizowany. Biorgc pod uwage strukture i zakres pracy oraz uzyta metode nalezy stwierdzié,
ze Autorka prawidtowo postawita problem, odpowiednio dobrata materiat badawczy i wybrata
wtasciwg metode jego opracowania. Zastrzezenia do szczegdtowych rozwigzan uzytych przez
Autorke nie zmieniajg pozytywnej oceny catosci pracy. Wszystkie uwagi pozytywne odnosnie
do pracy zawarte w poprzedniej recenzji dotycza rowniez uzupetnionej i poprawionej wersji
pracy i je podtrzymuje.

Whnioski

Zgodnie z przedstawionymi uwagami oraz wczesniejszg recenzjg stwierdzam, ze opracowanie
pod tytutem ,llosciowo-jakosciowa metoda wyceny spotek jako narzedzie kreowania strategii
opartych na inwestowaniu w wartosc¢ spétki” napisane przez mgr Marte Celej pod kierunkiem
dr. hab. Krystiana Pery, prof. UEK spetnia wymogi ustawowe stawiane pracom doktorskim,
co upowaznia mnie do wystgpienia do Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej
obrony.
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