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Instytut Ekonomii i Finansow

Recenzja pracy doktorskiej mgr. Jaroslawa Przybyla
pt. ,Wyceny rynkoéw akeji w warunkach prowadzenia niekonwencjonalnej polityki
monetarnej”, przygotowanej pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Boguslawa
Pietrzaka, w Kolegium Ekonomiczno-Spolecznym w Szkole Gléwnej Handlowej w

Warszawie, Warszawa 2023, ss. 183.

1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawa opracowania recenzji jest pismo Pana Przewodniczacego Rady Naukowe]
dyscypliny ekonomia i finanse Szkoly Gtownej Handlowej w Warszawie, prof. dr. hab.
Bogumita Kaminskiego, z dnia 8 maja 2023 r., w sprawie powierzenia mi obowigzkow
recenzenta rozprawy doktorskiej Pana mgr. Jarostawa Adama Przybyta, pt. ,,Wyceny rynkow

akcji w warunkach prowadzenia niekonwencjonalnej polityki monetarnej”.

2.  Informacja ogélna o tematyce pracy podjetej przez Doktoranta

Podjeta problematyka w przedtozonej pracy doktorskiej mgr. Jarostawa Adama Przybyta
jest bez watpienia interesujaca. Co prawda, Jej tematyka nie nalezy do kluczowych obszarow
badan rynku kapitalowego, ale moze wnosi¢ ciekawe spostrzezenia 1 wnioski do
dotychczasowego stanu wiedzy o tych rynkach.

Recenzowana praca doktorska ma charakter teoretyczno-empiryczny. Mgr Jarostaw Przybyt
podjal sie w rozprawie doktorskiej oceny wplywu niestandardowej polityki pieni¢znej na
wyceny rynkow akcji, podejmujgc probe jej kwantyfikacji na przykladzie dziatalnosci
gtdwnych $wiatowych bankéw centralnych — FED-u, BoE, EBC i BoJ w latach 2008-2021. W
polskim pi$miennictwie tego rodzaju rozwazania poswigcone polityce pieni¢znej nalezg do
rzadko podejmowanych. W zwigzku z tym realizacja tej ciekawej tematyki w dysertacji

doktorskiej wskazuje na poszukiwanie przez Doktoranta interesujgcych luk badawczych.

3. Prezentacja struktury rozprawy doktorskiej



Recenzowana praca doktorska sklada sie ze wstepu, pieciu rozdziatdw; zawiera tez dwa
zatgczniki z wynikami regresji KMNK oraz réznicami premii za ryzyko i rentownosci obligacji
10.1etniej jako stopy zwrotu.

Wprowadzenie zawiera klasyczng charakterystyke i komentarz dotyczacy celu rozprawy i
tezy, podmiotu i przedmiotu badan. Przedstawia wskazniki gietdowe, ktére bedg analizowane,
by ujawni¢ wplyw niekonwencjonalnej polityki monetarnej na wyceny akcji. Identyfikuje,
ktore instrumenty niestandardowej polityki pienieznej bedg brane pod uwage oraz jakie
konkretne rynki poddane analizie.

Charakteryzuje ono réwniez zastosowane w rozprawie metody badawcze i strukture pracy.
Kazdy z rozdzialow zaopatrzony jest w krotkie jego podsumowanie, wydzielone odrebnie i
zatytulowane. Warsztatowo jest to bardzo dobry zabieg i przydatny dla czytajgcego.

Rozdzial pierwszy, zatytutlowany Niekonwencjonalna polityka monetarna jako nowa
metoda bankdw centralnych w walce z kryzysem, zawiera rozwazania Autora na temat genezy
uruchomienia tej polityki wskutek pojawienia si¢ globalnego kryzysu finansowego,
zapoczatkowanego w 2008 r. w USA 1 jego rozwoju w innych krajach Europy i Azji oraz jego
Swiatowej transmisji. Autor pokrétce tez charakteryzuje dzialania czterech bankow
centralnych rozpatrywanych w rozprawie — Systemu Rezerwy Federalnej, Banku Japonii,
Europejskiego Banku Centralnego i Banku Anglii'. Tymczasem stwierdzil we wprowadzeniu
do rozprawy, ze opisal je dogtebnie, ale de facto sa to tylko wymienianki dziatan tych bankow
w punktach (np. s.34 dla Fed-u, czy s.36 dla BoJ).

Jak na relatywnie kluczowy rozdziat dla rozprawy, inicjujgcy tematyke niestandardowe;j
polityki pieni¢znej konkretnych bankow, przeprowadzona w nim prezentacja tej polityki jest
zbyt waska i skrotowa. Brak szerszego kontekstu wyjasniajacego dziatania badanych bankow
centralnych, a kazdy reagowal mimo wszystko w innej sytuacji wewnetrznej 1 zewnetrznej.
Autor ograniczyt sie do wylistowania zastosowanych narzedzi — to troche za mato.

Przy komentowaniu polityki monetarnej Banku Japonii wskazano, ze jej zmiany
nawigzywaty do ,,Abenomiki”, niestety ani w tekscie pracy ani w odnosniku nie znalazio sig
wyjasnienie, czym ona jest i jakie ma znaczenie dla Japonii. Recenzentka wie , czym jest
koncepcja Abenomiki, ale nalezato to szerzej wyjasni¢, a nie przyjaé a priori znajomos¢ tego

programau.

! Tej tematyce po$wiecona byla rozprawa doktorska J. Janusa, pt. Strategie wychodzenia gtdwnych bankéw
centralnych z nickonwencjonalnej polityki pienigznej, obroniona w 2018 r. w UE Krakow. Jej pokiosiem byta
publikacja ksigzki o tym samym tytule, ale nieco zawgzonej tresci w stosunku do pracy doktorskiej.
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Rozdzial drugi charakteryzuje Niekonwencjonalng polityke glownych bankow centralnych
w latach 2008-2021. Sam tytul rozdziatu jest wyrazisty i jasno okresla, co powinno by¢é w nim
prezentowane, natomiast w konfrontacji z zawartoscig rozdziatu pierwszego — recenzentka ma
wrazenie, ze Autor nie bardzo wiedziat, jak sobie poradzié z podziatem materii obu rozdziatow.
Ten poglad recenzentki wynika z faktu, ze zardwno w rozdziale pierwszym, jak i drugim
wystepujg podobne zagadnienia zwigzane z niekonwencjonalng polityka pieni¢zna,
wymieniane sg niekonwencjonalne instrumenty polityki pienieznej stosowane przez badane
bank centralne w analizowanym okresie. Stad mam watpliwosci co do ksztattu struktury
poczatkdw tej rozprawy i jej poprawnosci.

Rozdzial trzeci Doktorant poswiecil problematyce Wplywu niestandardowej polityki
monetarnej na rentownos¢ diugoterminowych obligacji skarbowych. Rozdziat ten nie ma
elementow sktadowych w postaci podrozdziatow. Jak wskazuje tytul, jego osig jest
kwantyfikacja ~ wplywu niekonwencjonalnej polityki monetarnej na rentownosé
dhugookresowych obligacji skarbowych, z racji uznawania jej jako stopy procentowej wolnej
od ryzyka, a takze jako przyblizenie dlugoterminowego wzrostu gospodarczego.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale czwartym byla Rola stép procentowych w
podstawowych modelach wyceny akcji. Autor scharakteryzowal w nim podstawowe modele
wyceny rynku akcji — dyskontowe i mnoznikowe. Poza tym wskazat na teoretyczne
ksztatltowanie sie wycen jako rezultatu niestandardowej polityki monetarnej oraz zawarth
empiryczng weryfikacje wycen tych rynkéw w badanym okresie (2008-2021).

Rozdzial pigty zawiera rozwazania Doktoranta poswigcone Rentownos¢ obligacyi
skarbowych, nominalny wzrost PKB oraz implikowana premia za ryzyko — weryfikacja
empiryczna. Nie ma on klasycznej konstrukeji rozdziatu sktadajgcego z elementow
czastkowych, podobnie jak rozdziat trzeci w rozprawie. Jego walorem jest potencjat
empiryczny badania i jego ilustracja. Ponadto Autor wskazal na osiagnigcia rozprawy.

Zakonczenie wskazuje na efekty rozprawy, a takze na stan weryfikacji tezy.

4. Zalety rozprawy doktorskiej
Praca doktorska mgr. J. A. Przybyla stanowi opracowanie na temat konsekwencji
niekonwencjonalnej polityki monetarnej na wyceny rynkow akcji i mechanizm kanatow
transmisji.
Z racji funkcji recenzenta wskazalabym na nastgpujace, pozytywne elementy

charakteryzujace przedtozong rozprawe doktorska mgr. J. A. Przybyla.



1. Recenzowana rozprawa jest jednym z nielicznych, opracowan w polskiej literaturze
finansowej, poswieconych powiazaniu zagadnienn wyceny rynku akcji z ksztattem
realizowanej niekonwencjonalnej polityki monetarnej w latach 2008-2021.

2. Autor zidentyfikowal luk¢ badawczg dotyczaca zwigzkéw miedzy niestandardowsy
polityka monetarng a wyceng akeji.

3. Recenzowana praca doktorska podejmuje temat mato zbadany, ale aktualny i ciekawy.

4. Rozprawa doktorska jest dobrze zilustrowana faktograficznie, opiera si¢ o liczne wykresy
1 grafiki dotyczace ksztattowania si¢ istotnych dla tematyki kategorii ekonomicznych,
niezbednych w prezentacji problematyki badanych czterech bankéw centralnych i
problematyki makroekonomicznej wszystkich analizowanych gospodarek.

5. Doktorant wykorzystat w rozprawie literature przedmiotu, gtéwnie obcojezyczng, co
nalezy szczeg6lnie podkreslié. Objeta ona ok. 200 pozycji. Dowodzi to przeprowadzenia
dobrej kwerendy bibliograficzne;.

6. Wartosciowe i oryginalne jest Jego badanie empiryczne zawarte w roz.5.

5. Niedostatki i uwagi krytyczne do recenzowanej rozprawy
Jak w kazdej rozprawie doktorskiej, oprocz zalet — mozna znalez¢ roznego rodzaju

niedostatki, ktore z racji roli recenzenta zobowigzana jestem wskazac.

5.1. Brakuje we wstepie schematu pokazujgcego zamyst Autora w realizacji rozprawy,
powigzania miedzy teza a poszczegdlnymi rozdzialami oraz zastosowanymi metodami
badawczymi — w postaci np. ,,wizualizacji” procedury badawczej. Taki schemat petnitby role
,przewodnika” po rozwazaniach i badaniach Doktoranta. Poza tym przydatne bytoby w nim tez
uporzadkowanie i systematyzacja krokow badawczych zrealizowanych w rozprawie. Mozna by
w ten sposob unikngé pewnych powtdrzen rozwazan podejmowanych przez Doktoranta.
Natomiast jesli Doktorant nie ma sktonnosci do grafik lub ich nie lubi, mozna by w to miejsce

zaprezentowaé werbalnie procedurg badawcza.

5.2. Kolejnym istotnym zastrzezeniem do przedlozonej tresci rozprawy  jest
nieprzekonywujgca konceptualizacja pierwszych dwoch rozdzialow pracy doktorskiej. O ile
geneza zaistnienia niekonwencjonalnej polityki pienigznej, inicjujgca rozdziat 1., nie budzi
zastrzezefi, o tyle brakuje w nim systematyzacji niestandardowych narzedzi i komentarzy
dotyczacych mechanizmu ich dzialania w ogélnosci, nieprzypisana do zadnego z badanych
bankéw centralnych. Rozdzial 1. poza geneza polityki niestandardowej powinien by¢
po$wiecony instrumentom niekonwencjonalnym. Natomiast rozdziat 2. powinien zawiera¢ juz
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tylko prezentacje tej polityki w poszczegdlnych czterech bankach centralnych. Tymczasem w
rozprawie Autora informacje te sg przemieszane w obu rozdziatach — w pierwszym krocej, w
drugim szerzej. Patrzac na spis tresci — bardziej eksponowane sg banki centralne w obu
rozdziatach, a nie instrumenty niekonwencjonalne. A to przeciez celem rozprawy byto zbadanie
wptywu tych instrumentéw na wyceny rynkoéw akeji.

5.3. W rozprawie troche mato jest prezentacji ocen wilasnych Autora badanych zjawisk.

Czesciej to wyglada na diagnoze stanu anizeli oceng.

5.4. Brakuje tez recenzentce szerszego spojrzenia na inne czynniki ksztaltujgce wyceny
rynkéw akeji anizeli tylko niekonwencjonalna polityka monetarna. Jest to bardzo obszerne

zagadnienie, a Autor stwarza wrazenie, jakby tego problemu nie widzial.
5.5. Bardzo stabo korzysta Autor przy odsytaczach z funkeji op. cit. czy ibidem.

6. Uwagi szczegolowe

6.1. Nieprawidtowo umieszczone sg numery stron pracy przy jej parzystych stronach — przy

grzbiecie pracy, a powinny by¢ przy zewnetrznym brzegu strony.
6.2. Przy wymieniankach brak interpunkcji, np. s. 8, i na innych stronach takze.

6.3. Niektore tytuly tabel czy wykresow sg podwdjne (po polsku i po angielsku albo 2x po
polsku), np. wykres 52, wykres 55 (s. 106), podobnie w tabeli 7 (s.110).Nie powinno tak
by¢.

6.4. Niektore tytuty tabel i wykresow majg zbedng kropke na koncu tytutu, np. tabela 5 (s.105),
czy wykres 56 (s. 107), tabela 14 (s. 146).

6.5. Wykres 17 jest niezrozumiaty i nieczytelny (s.35).

6.6. Niektdre tytuty maja podany bledny zakres czasowy; np. wykres 18 (s. 37) podaje okres
od 1988 r., tymczasem na wykresie rokiem poczatkowym jest 1998. Podobnie jest na
wykresie 53, gdzie jako poczatkowy wskazany jest rok 1954, tymczasem na wykresie jest
nim rok 1963.

6.7. Niektore tabele nie maja doprecyzowanego tytutu, bez podania jakiego banku centralnego
dotyczy ilustracja — np. wykres 76 (s. 156). Tu powinna by¢ informacja, ze chodzi o Bank

Japonii.
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W rozprawie spotkamy okreglenia nieostre i nieprecyzyjne, np. znaczgcey wplyw ( s. 4 w
sformutowaniu tezy). Takie okreglenie jest nic niemdwiace.

s. 9 —dwa razy zwrot ,,W Rozdziale” duza literg

s. 11 —pisze, zamiast pisze.

s. 12 — Swiecie, zamiast $wiecie.

s. 31 — zamiast Meryna Kinga, powinno byé Mervyna Kinga.

s. 41 —nieprawidtowe wyrazenie ...setktora bankowego.

s. 77 — niezgrabne jest uzywanie w tekdcie zwrotu ,» dtuzsze okresy czasowe”; ,,okres” jest
pojgciem czasu, wiec niepotrzebne jest dorzucenie stowa ,,czasowe?.

s.145 — zwrot potoczny ,, wpltyw rozjazdu pozioméw rentownosci.....” nie powinien si¢
rozprawie znalezé.

7. Konkluzja

Podniesione w recenzji uwagi krytyczne, dotyczace zaréwno koncepcji pracy, jej realizacji,
jak i wskazanych niedostatkéw warsztatowych rozprawy nie stanowig przeszkody w
zaakceptowaniu rozprawy doktorskiej mgr. Jarostawa Adama Przybyla w jej obecnym
ksztalcie.

Poziom przedtozonej rozprawy doktorskiej spetnia wymogi ustawy z dnia 14 marca 2003
roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki oraz
Rozporzgdzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 19 stycznia 2018 roku w
sprawie szczegblowego trybu i warunkow przeprowadzania czynnosci w przewodzie
doktorskim, w postgpowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytutu profesora.

Swojg opini¢ recenzentka formutuje ze wzgledu na nastepujace argumenty:

- Autor rozwigzat w oryginalny sposob podjety problemu badawczego,

- dowiddt umiejetnosei warsztatowych w samodzielnym prowadzeniu badan,

- wykazat si¢ dobra znajomoscig badanej problematyki,

- dobral wlasciwg literatur¢ do prezentowanego problemu,

- zastosowal prawidtowe metody badawcze,

- przeprowadzit interesujaca analiz¢ empiryczng w przedmiotowym zakresie rozprawy.

Formuluj¢ wniosek o przyjecie rozprawy i dopuszczenie mgr. Jaroslawa Adama

Przybyla do obrony




