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Wstep

Przediozona do recenzji praca doktorska sklada sie ze wstepu, pieciu rozdzialéw
i zakoficzenia. Objetos¢ rozprawy wynosi 271 stron (255 stron pracy oraz 16 stron zalaczni-
kow). Spis bibliografii obejmuje tacznie 244 pozycje oraz 25 zrédet internetowych (ktore nie
zostaly jednak ponumerowane). Autor nie dokonat jednak szczegdétowego podziatu zrédet na
pozycje zwarte, artykuty w czasopismach oraz inne zrédta, w tym np. akty normatywne.

Dokonujac recenzji rozprawy doktorskiej Pani mgr Marcina Fuksiewicza za punkt
odniesienia przyjatem art. 12 pkt 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule nau-
kowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. Dz.U. 22017 r. poz. 1789). Na

podstawie tresci zawartych w wymienionym akcie prawnym, recenzja obejmuje nastepujgce

elementy:

i Ocena podjetej problematyki badawczej, tematu i zakresu rozprawy

2. Opinia na temat celow i hipotez/tez badawczych

g3, Ocena wykorzystania metod i technik badawczych oraz zrédet informacji wykorzy-

stywanych w analizie

4. Merytoryczna ocena tresci zawartych w pracy
5, Inne uwagi

6. Whnioski i konkluzje.
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1. Ocena podjetej problematyki badawczej, tematu i zakresu rozprawy

Dzialalnos¢ inwestycyjna, zaréwno w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, jak
1 0s6b fizycznych, obejmuje szereg roznorodnych decyzji, ktore nie powinny by¢é podejmo-
wane pochopnie, ale winny by¢ efektem wnikliwych analiz. Do najczgsciej wykorzystywa-
nych w praktyce i najlepiej rozpoznanych w literaturze nalezg m.in. analizy: fundamentalna,
techniczna, portfelowa, behawioralna. Wybor rodzaju analizy uzalezniony jest od wielu
czynnikow, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in. wiedze fachowa i do$wiadczenie inwestora,
jego osobiste cechy psychofizyczne, wartos¢ portfela, sktonnosé do ryzyka, historie i stopien
dojrzalosdci rynku kapitalowego, zréznicowane instrumentdéw finansowych, itp.

W ostatnich dekadach coraz czgsdciej podkreslany jest aspekt behawioralny wynika-
jacy z odejscia od percepcji inwestora, jako cztowiek racjonalnego, ekonomicznego (homo
economicus), ktdry jest istota ukierunkowang wytacznie na pomnazanie korzysci ekonomicz-
nych, w kierunku czlowieka realnego (homo realis), ktdry podlega emocjom, a w zwigzku
z tym nie zawsze podejmuje racjonalne decyzje ekonomiczne.

Zagadnieniu finanséw behawioralnych poswigcono wiele miejsca w literaturze przed-
miotu. Mimo to, tematyka ta w dalszym ciggu, nie zostata jeszcze w pelni wyeksplorowana,
w szczegolnodei na gruncie polskiego rynku kapitatowego. Na tej podstawie mozna stwier-
dzi¢, ze podjeta w recenzowanej pracy problematyka jest w dalszym ciggu aktualna i mozna
ja uznac¢ za atrakcyjna naukowo.

Konstrukcja rozwazan opisywanych w pracy jest spojna i logiczna. Autor stawia py-
tania badawcze, formutuje cel glowny i cele szczegétowe oraz konstruuje hipoteze gtowna i
hipotezy czastkowe. Nie wszystkie moim zdaniem zostaly doktadnie okreslone i klarownie
przedstawione. Nalezy jednak doceni¢ konsekwencje, z jakg Doktorant usituje zrealizowaé
cele 1 zweryfikowad postawione hipotezy. Pewien niedosyt moze takze budzié nie do konca
zbilansowana struktura pracy, w ktdrej Autor bardzo wiele uwagi poswigcit czesci teoretycz-
nej, podczas gdy czgsé empiryczna obejmuje tak naprawde zaledwie jeden rozdziat. Jednakze
dzieki takiej konstrukcji Doktorant miat mozliwos¢ wykorzystania wielu réznorodnych zro-
del literaturowych, z ktérej skutecznie skorzystat.

Logiczny jest przyjety w rozprawie 11-letni horyzont badawczy, tj. lata 2008-2018
Uzasadnione jest przyjecie do pelnej analizy momentum danych za 2007 r. oraz za 2019 r.
Dzieki temu horyzont badawczy obejmuje zarowno bess¢ zwiazang z kryzysem subprime,

Jak 1 zapoczatkowang w lutym 2009 r. wieloletnig hosse na polskim rynku kapitatowym w
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odniesieniu do matych i $rednich spétek publicznych notowanych na GPW w Warszawie.
Tak dobrany okres umozliwit przeanalizowanie efektu momentum w réznych etapach (fa-
zach) cyklu koniunkturalnego na warszawskim parkiecie. Analiza efektu momentum zostala
przeprowadzona na przykladzie wszystkich spotek wchodzacych w sktad WIG’u, co dato
Autorowi szerokie spektrum mozliwosci formutowania i weryfikowania hipotez badawczych
pod katem wielkosci spotki, profilu i zakresu geograficznego dziatalnosci, historii notowan
gieldowych, struktury wlasnosciowej itp. Nie wiedzie¢ czemu Doktorant nie skorzystat z ta-
kiego wachlarza mozliwosci badawezych. Dodatkowo na s. 177 Autor prezentuje wykres
notowan indeksu WIG20 piszac przy tym, ze ,.dla WIG i WIG20 okresy wzrostow i spadkow
si¢ pokrywaja...”. Wystarczy nadmieni¢, ze na poczatku 2008 r. WIG20 znajdowat si¢ w
okolicy 3.450 tys. pkt, a na koniec 2018 r. osiagnat poziom ok. 2.280 pkt. Oznacza to, ze w
analizowanym okresie zmiana poziomu indeksu 20 najwiekszych i najptynniejszych spolek
gieldowych w Polsce wyniosta -1.170 pkt, co daje stope zwrotu na poziomie -34%! W tym
samym czasie wartos¢ WIG u wzrosta z poziomu ok. 55.700 pkt do 57.700 pkt, co oznacza
wzrost 0 2.000 pkt, czyli o niespelna 4%. Statystyki te przecza zatem przytoczonym dywa-
gacjom. Zastrzezenia mozna takze mie¢ w odniesieniu do wykreséw 9 i 10 (. 178-179), na
ktérych Autor blednie oznaczyt linie trendu. Na tej podstawie mozna dojsé¢ do wniosku, ze
podstawowe kanony analizy technicznej dotyczace analizy trendéw nie sa domeng Dokto-
ranta. Nie wptywa to jednak na caloksztalt analizy empirycznej przeprowadzonej na potrzeby
realizacji celow i weryfikacji przyjetych hipotez badawczych.

Podsumowujac, tematyka rozwazan prowadzonych w pracy jest interesujaca
1 aktualna. Pewne zastrzezenia mozna sformulwa¢ w odniesieniu do relatywnie waskiej
analizy empirycznej, w ktérej Autor nie zastosowal dekompozycji efektu momentum na
poszczegélne sektory, grupy wielkosciowe spotek oraz inne charakterystyki. Niemniej,

zakres prowadzonych badan umozliwit realizacje celéw i hipotez badawcezych.

Zs Opinia na temat celow i hipotez badawezych

W recenzowanej rozprawie Doktorant umiejscowit 4 pytania badawcze, cel glowny,
4 cele teoretyczne, 4 cele empiryczne, hipoteze gléwna i 3 hipotezy czastkowe. Mnogosé
wymienionych atrybutéw wskazuje na dociekliwo$¢ badawczg oraz umiejetnosé poruszania
si¢ w prezentowanym zagadnieniu.

Pytania badawcze, jakie zostaty postawione w pracy brzmig nastepujaco:

y

str. 3



L. Czy efekt momentum dalej wystepuje na cenach akcji notowanych na GPW?

2, Czy 1 w jaki sposob wystepowanie efektu momentum jest zalezne od koniunktury na
gieldzie?
3. Czy zysk tworza przede wszystkim akcji rosnace czy tez malejace, gdzie zrédlem

zyskow jest krotka sprzedaz?

4, Czy analizowana anomalia ciagle wystepuje na polskim rynku kapitalowym oraz jak
ona teoretycznie wplywa na inwestycje bazujace na efekcie momentum?

Nie wszystkie z wymienionych pytan mozna uzna¢ za whasciwe, a jezyk uzyty do
sformulowania niektérych z nich nie nalezy do naukowego nurtu. Okreslenie ,,akcje rosngce
czy tez malejace”™ jest tego klarownym przykladem.

Celem glownym rozprawy byla ,weryfikacja istnienia efektu momentum i jego
wplywu na dochodowos¢ akeji na GPW?”. Pierwsza czgs$¢ tak sformutowanego celu jest kla-
rowna. W stosunku do drugiej natomiast zauwazy¢ mozna pewne niescistosci. Mozna tutaj
postawi¢ pytanie nastepujacej tresci: czy dochodowos¢ akcji moze by¢ ksztaltowana pod
wplywem efektu momentum? Efekt momentum moze by¢ wykorzystany do zwiekszenia eks-
pozycji na akcje danej spotki, czy portfela spotek, badz tez stanowi¢ dogodny moment wej-
scia na rynek osoby, ktéra zaniechala podjecia decyzji inwestycyjnej w okresie krystalizo-
wania sie trendu w przeszlosci.

Pozytywnie nalezy oceni¢ podzial celow szczegdétowych na teoretyczne oraz empi-
ryczne. Cele teoretyczne skoncentrowane sa na:

1: Wskazaniu miejsca finanséw behawioralnych wsrod nauk ekonomicznych,

2 Zdetiniowaniu efektu momentum oraz uporzadkowaniu wiedzy o jego wystepowaniu
na najwazniejszych gietdach swiata,

3. Systematyzacji metodycznych podstaw badania efektu momentum,

4, Identyfikacji przestanek powstania efektu momentum w kontekscie podejscia racjo-
nalnego i behawioralnego.

Wymienione cele zostaly sformulowane prawidlowo. Zaglebiajac sie w tres$¢ recen-
zowanej rozprawy stwierdzi¢ nalezy, ze wszystkie z nich zostaly osiagniete.

Cele empiryczne koncentruja si¢ natomiast na:

L. Zbadaniu efektywnosci roznych portfeli akcji na GPW wykorzystujacych efekt mo-

mentum w latach 2008-2018,

2. Systematyzacji efektu momentum na GPW w okresach roznej koniunktury w latach

2008-2018,



3 Analizie efektywnosci portfeli akcji bazujacych na efekcie momentum dla jego dhu-
gich 1 krétkich pozycii,
4. Systematyzacji efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nia.

W odniesieniu do tak sformutowanych celéw mozna podnies¢ zarzut formalny zwia-
zany z niepodawaniem pelnej nazwy polskiej gietdy, tj. GPW w Warszawie. Co dziwne, Au-
tor bledu tego juz nie popetnia formulujgc hipotezy pomocnicze. Merytoryczng watpliwosé
budzi natomiast cel pierwszy koncentrujacy si¢ wokot efektywnoscei. Efektywnosé jest poje-
ciem wyjatkowo szerokim. Nie mozna jej w zwiazku z tym sprowadza¢ wylacznie do kwestii
zrealizowanej stopy zwrotu. Pozostale cele empiryczne nie budza zastrzezen.

W korespondencji do postawionych celow Autor sformutowal hipoteze gléwna
o tresci: ,,na GPW w Warszawie w latach 2008-2018 zjawisko momentum wystepuje w trak-
cie trwania sesji oraz poza nig i ma wptyw na dochodowos¢ akcji”. Okreslone zostaly takze

trzy hipotezy pomocnicze:

E, Na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach dekoniunktury jak i
koniunktury.

2. Wigkszos¢ zyskow z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi z dhu-
gich pozycji.

;3 Im mniejsza ilo$¢ akcji wzieta do budowy portfela tworzonego na bazie momentum,

tym wyzsza stopa zwrotu.

Pewne zastrzezenia mozna sformutowaé w odniesieniu do hipotezy gléwnej, w ktérej
Autor sugeruje, iz zjawisko momentum ma wplyw na dochodowos$¢ akcji. W moim odczuciu,
umiejetne zidentyfikowanie i wlasciwe zareagowanie na pojawiajace sie zjawisko momen-
tum wplywa na konstrukcje i wysokos$¢ stopy zwrotu portfela. Samo zjawisko momentum
nie ma natomiast zadnego wplywu na dochodowos¢ akcji. W drugiej hipotezie czastkowej
Doktorant uzywa okreslenia ,,wiekszos¢ zyskéw” nie wyjasniajac, o jakg przewage chodzi:
liczebng, wartodciowa, czy moze czestotliwosciowg? Generalnie problemem w recenzowa-
nej pracy jest wykorzystywanie przez Doktoranta zbyt wielu potocznie uzywanych okreslen
gieldowych, ktére z naukowej perspektywy moga by¢ rozumiane niejednoznacznie. Pozo-
state elementy zawarte w hipotezie gtéwnej i hipotezach pomocniczych nie budza wiekszych
watpliwosci 1 z zar6wno z naukowe, jak i praktycznej perspektywy stanowig cenny wkiad
w rozwazania nad wykorzystaniem efektu momentéw dla generowania korzystnych stép

zwrotu portfeli inwestycyjnych.
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5. Ocena wykorzystania metod i technik badawczych oraz zréodel informacji wyko-
rzystanych w analizie

Recenzowana rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Rozdzial pierwszy
stanowi czysto teoretyczne rozwazania na temat historii psychologii w ekonomii, roli finan-
sow behawioralnych we wspotczesnych nurtach ekonomicznych, a takze znaczenia hipotezy
rynku efektywnego. Intersujacy jest rowniez opis skutecznosci klasycznych metod inwesto-
wania w akcie w $wietle finanséw behawioralnych i teorii rynku efektywnego. Trudno jednak
zrozumied, jaki cel przyswiecal Doktorantowi przy tworzeniu struktury p. 1.3, gdzie wyeks-
ponowal zaledwie jeden podpunkt, tj. 1.3.1.

W rozdziale drugim Doktorant wyjasnia pojecie anomalii cenowej i efektu momen-
tum. Prezentuje takze studia historyczne oraz aktualne badania nad efektem momentum na
polskim tynku kapitatlowym. Opisuje réwniez teorie wyjasniajgce powstawanie i wzmacnia-
nie efektu momentum z perspektywy racjonalnej i behawioralne;j.

W rozdziale trzecim Doktorant przedstawia klasyczna metodyke badania efektu mo-
mentum i teoretyczna koncepcj¢ tworzenia map momentum. Charakteryzuje zasady doboru
danych Zrédtowych do badania efektu momentum. Prezentuje réwniez metodyke zwiazang z
analiza map momentum. Charakteryzuje takze zmienne stuzace do wyboru portfeli akcji do
badania efektu momentum.

Rozdzial czwarty stanowi swego rodzaju hybryde czesci teoretycznej i praktyczne;j.
Autor przedstawia zalozenia teoretyczne obliczania sesyjnego i pozasesyjnego efektu mo-
mentum oraz charakteryzuje sposob wykorzystania i prezentacji wynikow analizy z map mo-
mentum. O ile p. 4.1 1 4.2 zostaty opisane wyczerpujaco, o tyle dwa kolejne (4.3 i 4.4) zapre-
zentowane zostaly w telegraficznym skroécie. Budzi to niedosyt zwigzany z koniecznym
nieco glebszym przejsciem z bardzo obszernej czesci teoretycznej do relatywnie krétkiej cze-
$ci empirycznej. Mimo tego mankamentu, Doktorant konsekwentnie i obszernie przeprowa-
dza czytelnika przez podejmowana w rozprawie tematyke. Pozytywnie nalezy oceni¢ wy-
starczajaca liczbe aktualnych publikacji wykorzystanych przez Autora w czesci teoretycznej
rozprawy.

W ostatnim, pigtym rozdziale Doktorant prezentuje wyniki badania efektu momen-
tum na GPW w Warszawie w latach 2008-2018. Wyczerpujgco opisuje metodyke badawczg
oraz prezentuje zrodla danych 1 horyzont czasowy realizowanych analiz. Kulminacyjnym
momentem pigtego rozdziatu jest p. 5.8, w ktorym Autor identyfikuje efekt momentum na

GPW
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w Warszawie w latach 2008-2018. Analiza zaprezentowana w tej czesci pracy jest bardzo
interesujaca i poszerzajgca wiedz¢ w dyscyplinie ekonomia i finanse. Nie sposéb jednak nie
odnies¢ wrazenia, ze mimo mnogosci zastosowanych celow i sformutowanych hipotez, co
pozwala oprowadzi¢ czytelnika krok po kroku po poszczegdlnych czgsciach teoretycznych
oraz empirycznej, sama czes$¢ badawcza jest opisana w stopniu niewystarczajacym. Brakuje
dla przykladu wyselekcjonowania grup spotek wedtug réznych parametrow — jest wylacznie
selekcja na indeks WIG i WIG20. Na tej podstawie nie do konca wiadomo, czy analizy do-
tyczyly pozioméw punktowych indekséw, czy cen akcji poszczegolnych spélek. Ponadto,
prozno szukac¢ wyjasnien, czy zaprezentowane stopy zwrotu maja charakter srednioroczny,
czy dotyczg wylgcznie analizowanych okreséw. Doktorant nie poréwnuje takze wynikow
przeprowadzonych badan z rezultatami innych strategii inwestycyjnych. Na tej podstawie
trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy w rezultacie przeprowadzonych analiz zostal zrealizo-
wany trzeci cel szczegélowy postawiony w niniejszej rozprawie. Kolejnym mankamentem
jest jezyk uzywany przez Doktoranta, ktéry w niektérych miejscach trudno okreslié mianem
naukowego, a w wielu miejscach opis przeprowadzonych badan jest trudny do naukowej
interpretacji i zawierajgcy bledy stylistyczne i interpunkcyjne — dla przyktadu: ,,Otrzymane
wyniki wymagaja jeszcze statystycznego potwierdzenia, czyli ze wiekszo$¢ zysku pochodzi
z portfeli zajmujacych dhugie pozycje™ (s. 199); ,,wzrost lub spadek zyskow na jednej inwe-
stycji...” (s. 207); ,.ciag miesigcznych stop zwrotu w latach 2008-2018 w inwestycje oparte
na efekcie momentum w portfele stworzone na podstawie cen akeji...” (s. 208).

Mimo przedstawionych uchybien, dostrzegajac liczne walory recenzowanej roz-
prawy, stwierdzam, ze badania prowadzone w ramach niniejszej pracy mozna uznaé za inte-
resujgce oraz stanowigce oryginalne, cho¢ nieco zbyt linearne, rozwiazanie problemu badaw-
czego. Warsztat naukowy Doktoranta oceniam pozytywnie, a jego determinacja w dazeniu

do weryfikacji celéw i hipotez badawczych budzi uznanie.

6. Merytoryczna ocena tresci zawartych w pracy

Przedlozona praca jest poswigcona bardzo waznemu zagadnieniu skupionemu wokat
efektywnego wykorzystania kapitalu na gieldzie papieréw wartociowych. Koncentracja
uwagi na wykorzystaniu efektu momentum w kontekscie generowania satysfakcjonujacych
stop zwrotu na rynku kapitalowym upowaznia do stwierdzenia, ze tematyka rozprawy plasuje

si¢ w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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Autor przekonujaco uzasadnil wybdr tematu badawczego. Zarowno sformulowane
cele jak i hipotezy badawcze, poza kilkoma mankamentami opisanym w poprzednich cze-
sciach recenzji, nie budza wigkszych kontrowersji. Struktura pracy, choé nie do konca zbi-
lansowana (patrz wyzej), stanowi w wigkszosci spojna i logiczng konsekwencje rozwazan
Doktoranta.

Pozytywnie nalezy oceni¢ wybdr grupy badawczej (cho¢ jak wezeéniej wspomniano,
Doktorant nie do konca precyzyjnie ja charakteryzuje) oraz dtugi horyzont czasowy badan,
obejmujacy zaréwno bess¢ zwiazang z kryzysem subprime, jak i zapoczatkowang w lutym
2009 r. wieloletnia hossg na polskim rynku kapitalowym (poza WIG20). Tak dobrany okres
umozliwit przeanalizowanie efektu momentum w réznych etapach (fazach) cyklu koniunk-
turalnego na warszawskim parkiecie.

Czesc teoretyczna pracy jest bardzo obszerna i oparta na bogatej i aktualnej literaturze
przedmiotu. Podstawowym mankamentem czesci empirycznej jest fakt, iz Doktorant nie
zastosowal dekompozycji efektu momentum na poszczegolne sektory, grupy wielkosciowe
spolek, profil ich dzialalnosci, strukture wlasno$ciowa, stopien pltynnosci rynkowej oraz inne
charakterystyki. Niemniej, zakres prowadzonych badan umozliwit realizacje celéw i hipotez
badawczych. Watpliowsci budzi co prawda czes¢ tresci zawartej w hipotezie gldwnej pracy
dotyczacej wplywu zjawiska momentum na dochodowos¢ akcji (patrz wyzej). W kilku in-
nych sformutowan zamieszczonych w pytaniach badawczych, celach i hipotezach Doktorant
uzywa rowniez sformulowan, ktére odbiegaja od precyzji stownictwa zawartego w rozpra-
wach naukowych. Jednakze, pomimo przedstawionych niedociagnie¢ i mankamentow, Au-
torowi udalo si¢ zrealizowac¢ cele oraz zweryfikowac hipotezy badawcze.

Na tej podstawie stwierdzam, ze zar6wno badania literaturowe, jak i analiza empi-
ryczna, zostaly przeprowadzone poprawnie, zas wnioskowanie na podstawie zrealizowanych

badan jest spdjne i sensowne.

Inne uwagi

W pracy pojawiaja sie¢ liczne bledy jezykowe i stylistyczne. Autor nader czesto uzywa
sformutowan znanych bardziej z gieldowych pogadanek i wywiadéw medialnych niz z fa-
chowej literatury przedmiotu. Wymienione mankamenty nie zaburzaja jednak kontekstu pro-

wadzonych rozwazan naukowych.
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8. Whioski i konkluzje

Oceniajgc calos¢ rozprawy doktorskiej stwierdzam, ze Doktorant zrealizowal cel
pracy. Sama rozprawe uznaje za oryginalna i podejmujaca aktualng i interesujaca teoretycz-
nie i rynkowo problematyke zwiazana z dochodowoscia inwestycji na rynku kapitalowym.

Na tej podstawie stwierdzam, ze zgodnie z wymaganiami okreslonymi w Ustawie
o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, przedlozona do
oceny rozprawa Pana mgr Marcina Fuksiewicza pt. ,,dochodowos¢ inwestycji w swietle
efektu momentum na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2018”,
przygotowana pod kierunkiem naukowym Pani prof. WSB dr hab. Wiestawy Caputy, moim
zdaniem spelnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim. Na tej podstawie wnioskuje do
Rady Akademickiej Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu o dopuszczenie Autora recenzo-

wanej pracy do publicznej obrony.
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