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1.Prawno — formalne podstawy wykonania recenzji

Podstawg przygotowania opinii jest pismo Przewodniczacego Rady Akademickiej Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu dr hab. Arnolda Bernaciaka, prof. WSB w ktérym zostalem
poinformowany o powotaniu mnie na recenzenta w przewodzie doktorskim mgr Marcina
Fuksiewicza.
2. Ocena formalna

Praca sktada si¢ ze spisu skrotow ( s.5), wstepu ( s. 6-16), pieciu rozdzialdw : rozdziatu
pierwszego - Finanse behawioralne a hipoteza rynku efektywnego ( s.16-71), rozdziatu
drugiego- Pojecie i charakterystyka efektu momentum (' s. 72-115), rozdzialu trzeciego-
Podstawy metodyczne badania efektu momentum ( s.1 16-142), rozdziatu czwartego- Efekt
momentum podczas trwania sesji oraz poza nig ( s.143-156), rozdziatu piatego - Proces
badania efekt momentum na GPW w latach 2008-2018 ( s.157-223), zakonfczenia
(' 5.224-240), bibliografii ( lgcznie 244 pozycje, $.241-248), 7rédel internetowych ( 5.249),
spisu tabel ( 45 tabel, 5.250-251), spisu wykresow ( 16, 5.252), spisu rysunkow( 2, s. 253)
i spisu schematow( 24,5.250-254) oraz spisu zatacznikow (16, 5.255) 1 zalgcznikow ( 5.256-
271).

3. Ocena merytoryczna

Tematyka rozwazan prowadzonych przez Autora jest wazna, gdyz odnosi si¢ do proby

analizy i konfrontacji czgstych i powtarzalnych odstepstw ( zwlaszcza w okresie pandemii oraz



zjawisk wynikajacych z otoczenia wojennego) od paradygmatu efektywnosci informacji
zwigzanych z funkcjonowaniem rynkow kapitatowych powigzanego
z kartezjanskim paradygmatem rynku efektywnego. Autor stusznie stwierdza, ze ,,zrodet braku

”pelhego potwierdzenia analizowanych paradygmatéw mozna poszukiwaé w wielu aspektach,

w tym w zachowaniach samych inwestoréw, ktére majg charakter nieracjonalny, tzn.
charakteryzujacy si¢ pelnym wachlarzem bledéw poznawczych, emocjonalnych,
konformizméw, uproszezen™ ( 5.6 ) w procesach zwigzanych z inwestowaniem na rynku
kapitalowym.

Wyniki badaf empirycznych umozliwily sformutowanie wnioskéw, ze rynki
kapitalowe generalnie w stopniu p6t silnym lub silnym sa czesciowo efektywne informacyjnie
( Autor podkresla za wynikami badan S. Buczka, ,,ze polski rynek kapitalowy charakteryzuje
si¢ silng efektywnoscia jesli chodzi o jego stabg forme. Efektywnosé poét silnej formy jest
natomiast niska dla sektora matych i srednich spotek, natomiast srednia i duza dla duzych firm.
Silnej formy nie mozna zweryfikowa¢ w praktyce” - 5.7).

Te wstepne spostrzezenia prowadza Autora do stwierdzenia, ze na rynkach
kapitatowych wystepuje szereg zjawisk odbiegajacych od zasad hipotezy rynku efektywnego,
okreslanych mianem anomalii, takich jak: efekty kalendarzowe, anomalie cenowe zZwigzane
z emisjg akcji, anomalie zwigzane z wielkosciami fundamentalnymi, czy tez korelacje stop
zwrotu pomigdzy cenami z przesztodci i przysziosci (5.7 ). Jedng z najczescie] wystepujacych
anomalii, jest anomalia oparta o kontynuacj¢ zmian stép zwrotu cen z przesziosci w okresie od
1 do 12 miesigcy w odniesieniu do takiego samego okresu w przysztosei, nazywana
w literaturze przedmiotu efektem momentum ( Autor podkresla, ze na gieldach papieréw
wartosciowych efekt momentum odnosi si¢ do zjawiska polegajacego na tym, iz akcje spotek
ktérych ceny notowaly wysokie, dodatnie lub ujemne historyczne stopy zwrotu w jego
klasycznej formie, w okresie od 1 do 12 miesigcy, maja tendencje do utrzymywania podobnej
tendencji zmian cen takze w okresie kolejnych od 1 do 12 miesiecy w przyszlosci - s.7-8).
Sformulowane zalozenia, bedgce podstawa rozwazan prowadzonych przez Autora, s
szczegolnie istotne w odniesieniu do  stosunkowo ,, miodego” polskiego rynku akeji,
umozliwiajgce, poprzez analizg, uzupehnienie szeregu powstatych luk w tej dziedzinie wiedzy.

Wyznaczone zagadnienia, cel glowny oraz cele szczegélowe, hipoteza glowna oraz
hipotezy szczegétowe sytuuja rozwazania w dyscyplinie naukowej ,, ekonomia i finanse”.
Autor wyznaczyl nastgpujace ,, zagadnienia badawcze :
1. Czy efekt momentum dalej wystepuje na cenach akcji notowanych na GPW? Luka ta ma
szczegolne znaczenie w kontekscie pojawiajacych si¢ informacji dotyczacych
poszerzajacej si¢ Swiadomosci istnienia wspomnianej anomalii i skutecznosci jej

zastosowania w inwestycjach co moze powodowa¢ jej zanikanie.



Czy 1 w jaki sposdb wystgpowanie efektu momentum jest zalezne od koniunktury na
gieldzie? Chociaz zjawisko to bylo juz czesciowo omawiane i wstepnie badane w polskich
warunkach przez T. Wojtowicza, to nie ma jednoznacznej wiedzy, czy i jak koniunktura
rynkowa sprzyja wzmacnianiu efektu momentum i tym samym skutecznosci strategii
inwestycyjnych opartych na tym zjawisku.

Czy zysk tworza przede wszystkim akcje rosnace czy tez malejace, gdzie zrodlem zyskow
jest krotka sprzedaz? Ma to szczegolne znaczenie dla polskiego rynku kapitalowego, gdzie
krétka sprzedaz ma charakter marginalny, a jej ewentualne zastosowanie jest obtozone
istotnymi ograniczeniami.

Czy poznanie rzeczywistego miejsca powstawania efektu momentum pozwoli na
stworzenie fundamentu do powstania nowych procedur inwestycyjnych dla inwestorow
korzystajacych z tak pozyskanej wiedzy.

Czy analizowana anomalia ciagle wystepuje na polskim rynku kapitatowym oraz jak ona
teoretycznie wptywa na inwestycje bazujgce na efekcie momentum? ,, — s.8-9,

Za cel glowny prowadzonych rozwazan Autor uznaje weryfikacje istnienia efektu

momentum i jego wptywu na dochodowos¢ akcji na GPW ( dochodowo$é w pryzmacie celu

glownego jest rozumiana jako rentownosé pochodzaca z réznicy w cenach zakupionych akcji

lub z zastosowania instrumentu krotkiej sprzedazy - s.9) .

Cele czastkowe ( zaréwno o charakterze teoretycznym i empirycznym) byly nastepujace

(s.9-10):

L.

Cele teoretyczne :

v' wskazanie miejsca finanséw behawioralnych wsrod nauk ekonomicznych ,

v zdefiniowanie efektu momentum oraz uporzadkowaniu wiedzy o jego wystepowaniu na
najwazniejszych gietdach swiata,

v’ systematyzacja metodycznych podstaw badania efektu momentum,

v identyfikacja przestanek powstania efektu momentum w kontekscie podejscia
racjonalnego i behawioralnego.

Cele empiryczne :

v’ zbadanie efektywnosci réznych portfeli akcji na GPW wykorzystujacych efekt
momentum w latach 2008 — 2018,

v’ systematyzacja efektu momentum na GPW w okresach réznej koniunktury w latach 2008
- 2018,

v’ analiza efektywnosci portfeli akcji bazujacych na efekcie momentum dla jego dlugich
i krotkich pozycji,

v’ systematyzacja efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig.



Dla realizacji wy numerowanych celow Autor sformulowal nastepujaca hipotez¢ gléwna
( zwiazang z istnieniem sesyjnej i poza sesyjnej formy efektu ) : Na GPW w Warszawie
w latach 2008 - 2018 zjawisko momentum wystepuje w trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma
wplyw na dochodowos¢ akeji .

.. Hipoteza gtéwna uzupetniopna zostala przez trzy hipotezy czastkowe:

v Hl -Na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach dekoniunktury jak

1 koniunktury,

v’ H2 — Wigkszos$¢ zyskéw z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi

z dhugich pozycji,

v" H3 - Im mniejsza ilos¢ akeji wzieta do budowy portfela tworzonego na bazie efektu

momentum, tym wyzsza stopa zwrotu.

Podjete w pracy rozwazania prowadzone byly przez Autora z punktu widzenia trzech
plaszczyzn: teoretycznej ( rozdziat 1 i 2), teoretyczno-empirycznej ( rozdziat 3 i 4) oraz
klasycznej empirycznej ( rozdziat 5). W czesdci teoretycznej objeto analiza kwestie zwigzane
ze: wskazaniem obszarow nauk ekonomicznych, bedacych baza merytoryczng dla rozwazan na
temat efektu momentum oraz jego definiowania w tym dorobek badawczy dotyczacy
analizowanej anomalii na rynkach kapitalowych na calym $wiecie, racjonalnymi
i behawioralnymi przyczynami wzmacniajacymi opisywang anomalie, rozwazaniami na temat
alternatywnych form efektu momentum. W czesci teoretyczno-empirycznej oraz empirycznej
uwaga zostafa skoncentrowana si¢ na wypetnieniu wskazanych we pracy luk w wiedzy, ktore
wymagaly opracowania a w szczegdlnosci zagadnienia alternatywnej formy efektu momentum
w formie sesyjnej i poza sesyjnej na gieldzie, kwestie zaleznosci sily efektu momentum od
koniunktury, Zroédet zyskow w strategiach momentum oraz optymalnej ilosci waloréw, za
pomocg ktoérych tworzone sa portfele.

W rozdziale 1 Autor przeprowadzil rozwazania zwigzane z umiejscowieniem finanséw
behawioralnych wsréd nauk ekonomicznych w szezegdlnosei odnidst si¢ najwazniejszych
teorii i aspektow finanséw behawioralnych, stanowigcych merytoryczng podstawe do opisu
efektu momentum, jako anomalii w odniesieniu do hipotezy rynku efektywnego na tle teorii
klasycznej ekonomii i finansow. Ten watek umozliwit Autorowi przedstawienie rzeczywistych
zachowan ludzi (uczestnikow gietdy) podczas ich aktywnosci ekonomicznej i inwestycyjnej,
( przeciwienstwo opisywanej w ekonomii klasycznej i w modelu homo-oeconomicus — pelnej
racjonalnosci w dziataniach ludzkich).

Istota efektu momentum ( definicja, charakterystyka, identyfikacja przestanek powstawania
efektu momentum w kontekscie podejscia racjonalnego i behawioralnego, uporzgdkowanie
wiedzy o jego wystgpowaniu na najwazniejszych gietdach $wiata) zostata w sposéb ponad

wyczerpujgcy przedstawiona w rozdziale 2. Uwzglednione zostaty takie elementy jak kontekst
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historyczny rozwoju wiedzy o efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitalowych, pierwsze
badania efektu momentum na rynku amerykanskim oraz na rynkach Europy Zachodniej
i Dalekiego Wschodu, pierwsze badania efektu momentum na GPW w Warszawie. W rozdziale

tym Autor dokonal rowniez udanej proby opisania racjonalnych i behawioralnych przyczyn

oraz przeslanek powstawania, wzmacniania i ostabiania opisywanej anomalii na rynkach.... .. ..

kapitatlowych.

W rozdziale 3 Autor dokonal systematyzacji metodycznych podstaw badania efektu
momentum. Zebral wiedz¢ na temat metodycznych aspektéw badania efektu momentum w jego
klasycznej formie a w szczegolnoscei : dzialania, ktore nalezy wykonaé oraz decyzje, ktore
nalezy podjac, aby przeprowadzi¢ badanie anomalii, analizy aspektow kalkulacyjnych efektu
momentum, obszary dotyczace doboru danych do badania, ich jakosci i wystepujace
ograniczenia, powszechnie uzywane zmienne stuzgce do filtrowania danych. Badania te
umozliwily Autorowi na stworzenie wilasnej, zmodyfikowanej metodyki badan klasycznego
efektu momentum, uzupelnionej wynikami rozwazan przeprowadzonych w rozdziale 4
(praktycznie wykorzystana i uzyta w 5 rozdziale dysertacji).

Rozwazania na temat alternatywnej w stosunku do klasycznej (sesyjnej i poza sesyjnej)
formie postrzegania efektu momentum przedstawione zostaly w rozdziale 4. Autor
usystematyzowal zagadnienia zwigzane z efektem momentum podczas trwania sesji oraz poza
nig, biorac pod uwage wplyw na dochodowos¢ akcji. Podobnie jak dla klasycznej formy, przy
opisie sesyjnego i poza sesyjnego efektu momentum uwypuklono podstawowe aspekty
dotyczace zastosowanych obliczen na rdéznych poziomach agregacji; filtrowania danych do
badania, czy sposobow ich prezentacji.

W rozdziale 5 Autor zaprezentowal wyniki badan wlasnych oraz ich podsumowanie
w postaci wnioskoOw. Rozwazania przeprowadzone w tym rozdziale stanowig istotne
uzupelnienie wartosSci teoretycznych, zawartych w czgsci teoretycznej i teoretyczno-
empirycznej. Zastugujg na szersze omowienie. Uwzglednione zostaly : wartosci klasycznego
efektu momentum dla wszystkich akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG, oraz kolejne
dotyczace akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG20, badania stop zwrotu dla klasycznego
efektu momentum na akcjach wchodzgcych w sktad indeksow WIG 1 WIG20 w latach 2008 —
2018 ( roézne okresy dekoniunktury jak i koniunktury). W dalszej kolejnosci, po analizie
efektywnosci réznych portfeli, podjeto probe ustalenia, z ktérych portfeli opartych o strategie
momentum pochodzita wigkszos¢ zyskow ( analiza efektywnosci portfeli akcji bazujacych na
efekcie momentum dla jego dhugich i krotkich pozycji z istotnym wnioskiem, ze im mniejsza
ilos¢ akcji uwzglgdniona do budowy portfela tworzonego na bazie efektu momentum, tym

wyzsza bedzie jego stopa zwrotu ). Uwzglednione zostaly zagadnienia zwigzane z sesyjnym
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1 pozasesyjnego efektem momentum( dwa oddzielne badania). Badanie to przeprowadzono dla
akcji wehodzacych w skiad indeksu WIG20.

W kazdym z pigciu rozdziatéw Autor zastosowal m.in. metode krytycznej analizy
polskiej i zagranicznej literatury przedmiotu. Oprécz bezposrednich zrodet internetowych,
wykorzystano takze internetowe bazy publikacji elektronicznych jak: Proquest, EBSCO, IBUK

~ " Libra i Emerald Insight. Wykorzystane pozycje dotyczyly glownie metodyki przeprowadzanig -
badan efektu momentum oraz procedur stosowania metod statystycznych. W tym zakresie
znalazly si¢ tutaj takze raporty z badan wiasnych oraz innych autoréw.

W efekcie przeprowadzonych badan Autor wniésl istotne, nowe elementy w rozwdj
nauki w dyscyplinic ekonomia i finanse ( elementy te zashluguja na szczegolowe
przedstawienie, bowiem stanowia o istotnych autorskich, ponad przeci¢tnych walorach
poznawczych i aplikacyjnych rozwazan ) :

1. Wyznaczyt czynniki o charakterze racjonalnym i behawioralnym, wplywajace w istotny
sposob na warto$¢ efektu momentum.

Do czynnikow racjonalnych zaliczyt :

v’ szum informacyjny. Definiowany jako duzy wplyw liczebnie istotnych, niezaleznych, ale
bardzo nieznaczacych zdarzen . Kreujac trendy moze wzmacnia¢ efekt momentum,

v czynnik ryzyka w strategiach momentum. Kwestia dotyczy braku ptynnosci lub ryzyko
bankructwa firm, ktérych akcje sg notowane na gieldzie. Wiaze sie z brakiem mozliwosci
realizowania strategii momentum, pomimo istnienia teoretycznego efektu momentum,

v’ pozytywne sprzezenie zwrotne. Zjawisko to mozna zdefiniowaé w najprostszy sposob,
jako samonapedzajacy si¢ wzorzec zachowania inwestycyjnego, ktérego koncowy
rezultat wzmacnia stan poczatkowy,

v wplyw krotkiej sprzedazy. Wskazywana przez niektérych autoréw pozytywna korelacja
pomigdzy zastosowaniem krotkiej sprzedazy a sitg efektu momentum,

v' wykorzystywanie informacji poufnych przed przejeciami i akwizycjami. Zjawisko
polegajace na pojawianiu si¢ cyklicznych zmian cen akcji wywolywanych inwestycjami
insideréw posiadajacych poufne informacje,

v' delegowanie zarzadzaniem portfelem. Zarzadzanie duzym kapitalem przez profesjonalne
firmy moze doprowadza¢ do nadmiernej reakcji na danych akcjach wywolujgc tym
samym wzmocnienie efektu momentum,

v’ dzwignig kapitatu zagranicznego i cykliczne sprzezenie zwrotne. Zjawisko pojawiajace
si¢ W okresie dobrej koniunktury, gdy zagraniczni inwestorzy korzystajacy z dzwigni
finansowej doprowadzaja do pojawiania si¢ wyraznych wzrostéw cen akcji na rykach

kapitalowych,



v’ dane fundamentalne. Cykliczne pojawianie si¢ serii dobrych danych fundamentalnych

v mnoznik zyskéw. Zjawisko dotyczy oplacalnosei inwestycji w akcje przez poziom

firm notowanych akcji, co przeklada si¢ na ksztattowanie sie trendéw na ich cenach,

wskaznika C/Z. Jego niskie wartosci charakteryzuja silniej rosngce akcje co wywoluje

trendy wzmacniajac site efektu momentum.

Do czynnikow behawioralnych zaliczyl:

v" Bledy obrébki informacji w tym:

(0]

niedostateczna reakcj¢ i nadreakcje uczestnikow rynku. Btad w przetwarzaniu informacji
polegajacy na tym, ze inwestorzy zwracaja uwage na sile a nie na jej rzeczywiste
znaczenie. Wplywa to na kreowanie trendéw wzrostowych lub spadkowych i site efektu
momentum,

nadmierng pewnos¢ siebie i zjawisko self attribution. Zjawisko nadreakcji rynku
spowodowane postawa nadmiernej pewnoscia siebie lub poszukiwanie przyczyn
sukceséw we wiasnych umiejetnosciach. Powoduje to bledng ocene rynku i kreacje
trendéw wzrostowych lub spadkowych akgji,

efekt dyspozycji. Sklonnos¢ do szybszego pozbywania akcji, ktérych ceny rosna oraz
przetrzymywanie tych, ktérych ceny znizkuja. Moze to kreowaé trendy cenowe
wplywajace na sile efektu momentum,

zmiany wynikéw finansowych przedsigbiorstw i ich konsekwencje. Eaczenie
powstawania efektu momentum z opézniong reakcja inwestorow na niespodziewane
zmiany wynikow finansowych notowanych na gieldzie akcji,

kwestig spotek nie bedgcych przedmiotem zainteresowania profesjonalnych analitykéw.
Hipoteza méwigca, ze efekt momentum dotyczy czedciej spotek, ktére rzadziej sa
przedmiotem zainteresowania profesjonalnych analitykow,

efekt finansow behawioralnych. Stosowanie m.in. heurystyk oraz istnienie pobocznych
teorii finanséw behawioralnych skutkuje powstawaniem lub oslabianiem efektu
momentum,

efekty oparte na bazie blednego szacowania statystycznego. Zjawiska wynikajgce m.in.
ze stosowania heurystyki reprezentatywnosci, powodujace blad w szacowaniu
prawdopodobienstwa wystgpowania pewnych zjawisk. Skumulowanie takich zachowan
moze wywolywac trendy cenowe i wzmacnia¢ lub ostabia¢ efekt momentum,

cykliczne efekty zachowan. Zmiany trendow cenowych wywolywane doswiadczeniem
inwestorow. Wzmacnia to lub ostabia obraz rynku wywotujac nieréwnowage pomiedzy

popytem i podaza na akcje. Powoduje to przeszacowanie lub niedoszacowanie ich cen.

2. Sformulowal rekomendacje dla inwestycji bazujacych na efekcie momentum.

Rekomendacje te dotycza z jednej strony uzycia strategii momentum, jako
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wyodrebnionego sposobu dzialania. Z drugiej strony strategia momentum moze byé

elementem uzupelniajgcym analize techniczng i fundamentalna, gtownie jesli chodzi o czas

rozpoczecia inwestycji oraz doboru odpowiednich akeji do portfeli. Do najwazniejszych

nalezy zaliczy¢ nastepujace aspekty:

v

liczbe walorow dobieranych do portfeli. Wskazanie, na podstawie danych z badania
mowiace, ze zmniejszanie liczby akeji w portfelach uzytych w strategiach moméntufﬁ
zwigksza ich skutecznosc,

zasady uzycia krotkiej sprzedazy. Jego zastosowanie moze by¢ szczegdlnie istotne dla
polskiego rynku kapitalowego. Przy zastosowaniu filtrow ograniczajacych krotka
sprzedaz zrédlem zyskow stajg sie zajete dlugie pozycje.,

kwestie spolek o bardzo zlej sytuacji ekonomicznej. Konieczno$é¢ eliminowania
z portfeli spolek o bardzo stabej sytuacji finansowej. Z powodu utraty ptynnoseci moze
nie by¢ mozliwoéci realizacji transakc;ji,

kwestie cykli koniunkturalnych istniejacych na rynkach kapitatowych. Przeprowadzone
badania pokazaly, ze efekt momentum w pewnym stopniu zanika w trakcie trwania
trendu spadkowego na gietdach,

uzupehnianie strategii momentum metodami analizy technicznej lub fundamentalne;j.
Aspekt ten dotyczy przede wszystkim wskazania momentu rozpoczgcia inwestycji
bazujacej na podstawie efektu momentum. Nie bez znaczenia sgq takze aspekty
fundamentalne zwigzane z sytuacja ekonomiczng notowanych firm, ktérych akcje sg
brane do portfeli,

aspekty oplat za transakcje. Ujecie kosztow transakcyjnych w strategiach momentum
moze zniwelowaé zyski z niej pochodzace,

kwestie sesyjnego i poza sesyjnego efektu momentum. Mozliwosé zastosowania
alternatywnej formy tej anomalii powinna otworzy¢ pole dla automatycznych systemow

inwestycyjnych.

Podjat probe wyznaczenia dalszych kierunkoéw badan na efektem momentum :

v' poszerzanie wiedzy o istocie sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum jako nowej

v

formie tej anomalii,

analiza natury pozostalych decyli tworzonych dla klasycznego efektu momentum (poza
zwycigskimi i przegranymi),

poszerzenie badan uwzgledniajgcych aspekt czasowy wystgpowania efektu momentum.
Przede wszystkim chodzi o rézne od klasycznych okresy wystepowania efektu
momentum,

sprawdzenie czy ceny notowanych, poszczegdlnych akcji podlegaja efektowi

momentum,
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v poszukiwanie nowych metod doboru akcji do portfeli korzystajacych ze strategii
momentum, aby rozpozna¢ te ktére dadza najlepsze stopy zwrotu ze strategii
momentum,

v poszukiwanie zale/nosci efektu momentum od innych anomalii stojgcych

“w sprzecznosci z hipotezg rynkow efektywnych,

v’ tworzenie strategii inwestycyjnych wykorzystujacych jednoczesne uzycie strategii
momentum oraz metod analizy technicznej czy analizy fundamentalnej, w celu dalszego
zwigkszania ich skumulowanej skutecznosci,

v’ zwrécenie uwagi na strategie odwrotnego inwestowania, w ktérych ceny
charakteryzujac si¢ odwrotng korelacja pomiedzy przesztymi i przysztymi okresami.
Konstatacja sumaryczna jest nastgpujgca :

1. Wartos¢ merytoryczng opracowania oceniam bardzo wysoko. Syntetyczne i logiczne
wywody Autora wyraznie wskazuja na umiejetnosé¢ prowadzenia naukowej analizy oraz
umozliwiajg formulowanie trafnych wnioskow teoretycznych i empirycznych. Przydatnosé
dla praktyki gospodarczej ( zwhaszcza w trakcie i po pandemii, w ,,nowym” — powojennym
otoczeniu inwestycji na rynku finansowym) polega na wskazaniu mozliwosci wykorzystania
rozwazan teoretycznych w praktyce. Sa to rozwazania w pelni autorskie, bedace podstawa
do prowadzenia dalszej dyskusji i konsultacji w formie pozytywnej krytyki i dysputy
naukowej. Autor zawarl liczne nowe tezy oraz nowatorskie spostrzezenia, tak wiec poziom
prezentowanych rozwazan oceni¢ nalezy jako bardzo, bardzo wysoki. Wszystkie rozdziaty
dysertacji nalezy uzna¢ za oryginalne zaréwno w odniesieniu do definiowania probleméw

jaki i zaproponowanej syntetycznej metodzie analizy.
2. Uwagi szczegotowe

1. Praca, moim zdaniem, po przeprowadzeniu pelnej redakeji tekstu ( sadze, ze zaprezentowane
rozwazania powinny zakonczy¢ tez si¢ publikacja ksigzkowa) nie bedzie zawierata bledéw
redakcyjnych ( np. stosowanie Srednikéw zamiast przecinkow np. s.7, 11, 224,226),
wyeliminowane zostang zapozyczenia z jgzyka rosyjskiego ( ,.niezywotnym” nie mozna
przypisywa¢ cech ,,zywotnych” np. s.18 — schemat obrazuje, s. 20-schemat obrazuje, .29
tabela przedstawia itd. : to Autor moze przedstawi¢ w tabeli, na schemacie itd., zapisy zrédta
pod schematami, tabelami powinny by¢ raczej uzupetnione ( wykorzystanie ,, mysli” innych
autorow: opracowanie wilasne... na podstawie...... , ¢zy tytul rozdzialu pigtego nie powinien

zamiast stowa ,,efekt” zawierac jego odmiane : efektu?

2. Zagadnienia dyskusyjne :



1. Czy nie mozna byto wyrézni¢ pewnej kategorii czy klasy walorow spolek notowanych na

GPW, ktore generowalyby silniejszy efekt momentum?

2. Czy nie dalo si¢ poréwna¢ skutecznosci strategii opartych o efekt momentum z popularnymi
strategiami bazujgcymi na analizie technicznej lub fundamentalnej lub z inwestycjami w

v o WIGR0 lub WIG.

3. Przy tworzeniu portfeli do badania lub w celach inwestycyjnych efektu momentum nie
nalezatoby odnies¢ si¢ i bada¢ innych decyli powstajgcych przy rankingowaniu stop
zwrotow w przesztosci. Chodzi o to czy np. korelacja cen w przesztosci i przysziosci (czyli
efekt momentum) nie bylaby silniejsza w wariancie - zamiast 1. i 10. decyla badany bylby
np.2.19.2

4. Czy nie nalezaloby sprawdzi¢ czy na pojedynczych walorach firm notowanych na GPW

(jakich) nie tworzy sie efektu momentum?

5. Czy, aby wnioskowa¢ na temat efektu momentum na GPW nie nalezaloby przeprowadzié

badan efektu momentum na cenach akcji podczas catego okresu istnienia GPW (od 1991 r)?

6 Czy nie nalezaloby zastosowaé odmiennej procedury obliczania sesyjnego i poza sesyjnego
efektu momentum. Chodzi o poczatkowy moment obliczen dla poza sesyjnego efektu
momentum w miesigcu. Czy poczgtkowym okresem nie powinien by¢é okres przed pierwsza

sesjg w danym miesigcu zamiast dopiero po zamknieciu sesji pierwszej w miesiacu.
3. Moim zadaniem, Autor :

a/ wykorzystujac teoretyczno — logiczne wnioskowanie, wzbogacone zebranymi

materiatami faktograficznymi, potwierdzit i zweryfikowat w przedstawionej publikacji
zalozone do realizacji we wstgpie : cel glowny, cele szczegélowe, hipoteze gléwna

i hipotezy szczegdlowe,

b/ przedstawil zaréwno od strony teoretycznej jak i praktycznej istote, role

i znaczenie efektu momentum w systemie systemu rachunku efektywnosci inwestycji,
¢/ w prowadzonych rozwazaniach :

- na podstawie analizy stwierdzonych zjawisk wyprowadzil bardzo interesujace

wnioski,
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- wykorzystal  koncepcje, doswiadczenia i poglady wynikajagce z nauk spolecznych

oraz organizacji i zarzgdzania.

Rozwazania, prowadzone przez Autora, $wiadcza o bardzo dobrym przygotowaniu

teoretycznym do prowadzenia i przekazywania wiedzy w formie zwartej jak réwniez

bezposrednio do wykorzystania w praktyce gospodarczej Przedstawione - rozwazamig— s oo
prezentuja bardzo dobry poziom merytoryczny. Rozprawa napisana jest relatywnie
poprawnym jezykiem, przejrzyscie a formulowane wnioski, oceny oraz rekomendacje

sa logicznie i przekonywujaco uzasadnione.

Sformutowane stwierdzenia upowazniajg mnie do postawienie wniosku o dopuszczenie

Pana mgr Marcina Fuksiewicza do publicznej obrony pracy doktorskiej.




