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Zatqgcznik nr 3 - Autoreferat
1. Imie¢ i nazwisko:

Magdalena Jasiniak

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z
podaniem podmiotu nadajacego stopien, roku ich uzyskania
oraz tytulu rozprawy doktorskiej.

2012 r.: uzyskanie stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w zakresie nauk o
zarzadzaniu, nadany uchwatg Rady Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu L.odzkiego z dnia 27
lutego 2012 r.

Tytut rozprawy doktorskiej: Efekty dziatalnosci przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych w

sekcji przetworstwa przemystowego w regionie todzkim — analiza porownawcza.

2006 r.: uzyskanie tytulu magistra, tytut pracy magisterskiej: Zarzqdzanie w samorzgdzie

terytorialnym na przyktadzie gminy Andrespol.

Ponadto:

2013 r.: dyplom ukonczenia podyplomowych studiow Metody ilosciowe na rynku kapitatowym,
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie.

2011 r.: dyplom ukoficzenia podyplomowych studiow Rynek Nieruchomosci — wycena,
Uniwersytet L.odzki.

2011 r.: dyplom ukonczenia stacjonarnych studiow doktoranckich na Wydziale Zarzadzania,
Uniwersytet £.odzki.

2006 r.: ukonczenie studiow magisterskich na kierunku Gospodarka Przestrzenna, Wydziat
Ekonomiczno — Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki, specjalnos¢: Zarzgdzanie w administracji

publicznej.

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach
naukowych lub artystycznych.

2012 — 2013 r.: asystent, Zaktad Finansow Korporacji, Instytut Finansow, Wydziat

Ekonomiczno — Socjologiczny Uniwersytetu L.odzkiego;
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2013 r. — obecnie: adiunkt, Katedra Finansow Korporacji, Instytut Finansow, Wydziat

Ekonomiczno — Socjologiczny Uniwersytetu L.odzkiego;

4. Omowienie osiagnie¢, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z p6zn. zm.).

Omowienie to winno dotyczy¢ merytorycznego ujecia przedmiotowych osiggnied, jak
i w sposob precyzyjny okreslaé indywidualny wkiad w ich powstanie,
w przypadku, gdy dane osiggniecie jest dzielem wspotautorskim, z uwzglednieniem

mozliwosci wskazywania dorobku z okresu catej kariery zawodowej.

Osiagniecie naukowe, o ktorym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. zm.) stanowi
recenzowana monografia (recenzenci: prof. dr hab. ElZbieta Ostrowska, Uniwersytet Gdanski,
dr hab. Mariusz Kicia, prof. Uniwersytetu Marii Curie — Sklodowskiej w Lublinie) pt. Efekty
cenowe na rynku kapitatowym wydana w 2022 roku przez Wydawnictwo Uniwersytetu
L.odzkiego.

Problematyka omawiana w monografii dotyczy sposobu postrzegania przez inwestorow
indywidualnych atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej oraz
wystepowania efektow cenowych na polskim rynku kapitatowym.

W treSci monografii poruszono zagadnienia z obszaru finansow behawioralnych.
Omowiono podstawowe zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem rynku kapitatowego i teorii
efektywnosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem zagadnieh w obszarze efektywnosci
informacyjnej rynku. Wskazano réwniez wybrane anomalie wystgpujace zarOwno na rynku
krajowym jak 1 rynkach zagranicznych. Przedstawiono takze zagadnienia zwigzane z
behawioralnymi aspektami inwestowania na rynku kapitalowym oraz scharakteryzowano
proces podejmowania decyzji w warunkach niepewnos$ci wraz z uwzglgdnieniem w nim roli
emocji. W sposob szczegdtowy omowiono najwazniejsze determinanty decyzji inwestycyjnych
oraz scharakteryzowano wybrane sktonno$ci poznawcze 1 motywacyjne inwestorow
gietdowych. Czg$¢ empiryczna pracy opisuje szerokie badania o charakterze ilosciowym i
jakosciowym, weryfikujace postawione hipotezy badawcze, opisane w dalszej czg$ci

Autoreferatu.
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Przejawem braku efektywnosci rynku kapitalowego jest wystepowanie anomalii
rynkowych, ktore stanowia okazje do osiagniecia ponadprzecigtnych dochodéw. Ich
wystepowanie nie jest zjawiskiem stalym w czasie. Czg$¢ anomalii ma charakter przejsciowy,
niektore sg wrgcz przypadkowe. W rezultacie, badania przeprowadzone w literaturze
przedmiotu w obszarze wystgpowania anomalii na rynku kapitalowym, prowadza do
niejednoznacznych wnioskéw dotyczacych potwierdzenia tych zjawisk oraz przyczyn ich
powstania. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze rzadkoscig sg badania skoncentrowane wokoét
osoby samego inwestora oraz motywow 1 kierunkow podejmowanych przez niego decyzji
inwestycyjnych. Relatywnie czg$ciej prowadzone sg analizy opisujgce efekty anomalii oraz
weryfikujace ich powstawanie, oparte na notowaniach gietdowych.

Autorskie badania, ktéorych wyniki zawarto we wskazanej monografii stanowig
uzupetnienie luki badawczej w literaturze przedmiotu. Na polskim rynku kapitalowym badania
nad efektami cenowymi sa rzadko$cig, mimo iz obszar finanséw behawioralnych 1 anomalii
rynkowych jest dos$¢ szeroko eksplorowany. Bez watpienia cena rynkowa akcji ma wptyw na
decyzje inwestycyjne, co wykazano juz niejednokrotnie w literaturze zagraniczne;j.

Wykonane badanie miato charakter kompleksowy. Pozwolito na weryfikacje efektow
cenowych zarowno w ujeciu ilosciowym, jak 1 jakoSciowym. Przeprowadzone badania
jakosciowe potwierdzily znaczenie ceny rynkowej akcji jako istotnego czynnika
oddziatujacego na decyzje inwestoréw gietdowych. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zachowania
inwestycyjne uczestnikow rynku kapitalowego stanowia jeden z podstawowych elementow
ksztattujacych ceny waloréw. Poznanie motywow ich zachowan wydaje si¢ kluczowe z
perspektywy funkcjonujagcych mechanizmow rynku kapitatowego i1 efektywnosci procesu
inwestycyjnego.

Tematyka badawcza wpisuje si¢ w nurt badan prowadzonych zaréwno w literaturze
krajowej jak i1 zagranicznej, w obszarze finansow behawioralnych oraz rynku kapitalowego,

przez m.in.: K. Borowskiego', A. Zarembe i in.?, R. Zmudzinskiego®, T. Stonskiego i J.

! K. Borowski, Problem akcji groszowych (penny stocks) na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie oraz
sposoby jego rozwigzywania, [w:] P. Dec (red.), Niepewnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Bankructwa,
restrukturyzacja, likwidacja, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gléwnej Handlowej, Warszawa 2014, s. 29.

2 A. Zaremba, S. Okon, A. Nowak, P. Konieczka, Anomalia niskiej czy wysokiej ceny? Osobliwy przypadek
polskiego rynku akcji, ,,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonometrycznych” 2015, t. XVI(4), s. 243-246.

3 A. Zaremba, R. Zmudzifiski, Low price effect on the Polish Market, ,,e-Finanse” 2014, vol. 10, nr 1, s. 69-85.
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Rudnickiego®, P. Fiszeder, E. Mstowskiej’, R. Asyngiera®, Koskiego’, Kopczewskiej®, M.Kici’,
E. Ostrowskiej' i innych oraz Woodhouse’a i in.!!, Weld’a i in.!2, Baker’a i in.'*, Waelkends’a
i Ward’aiin.!

Efekty cenowe zdefiniowane zostaty jako zwigzek zachodzacy miedzy sposobem
postrzegania ceny rynkowej akcji przez inwestorow, a ksztaltowaniem si¢ stop zwrotu w
poszczegolnych przedziatach cenowych akceji. Jesli zatem wystgpowanie danego zjawiska jest
powiazane z okre§lonym przedziatem cenowym akcji, a co za tym idzie, w pewnych grupach
cenowych akcji dane zjawisko wystgpuje, a w innych nie, wowczas mamy do czynienia z
efektem cenowym. Z perspektywy obszarow przeprowadzonych badan efekty cenowe sg
wyrazone poprzez roézny kierunek i dynamike¢ zmian stop zwrotu oraz zakres dokonywania
podziatow i scalenia akcji w poszczegolnych przedziatach cenowych akcji w analizowanym
okresie. Ponadto za efekt cenowy uznaje si¢ rowniez preferencje inwestoréw dotyczace réznego
postrzegania atrakcyjno$ci inwestycyjnej akcji ze wzgledu na ich cene, przy zalozeniu, ze

preferencje te nie sa podyktowane wielkoscig portfela oraz poziomem dochodéw inwestora.

4 T. Stonski, J. Rudnicki, Wptyw podziatu akcji na stope zwrotu z inwestycji w akcje, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 37, s. 323-334.

5 P. Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wphywu splitéw akcji na stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w
Warszawie. Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej, ,,Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, nr 8(4), s. 203-210.

¢ Asyngier R., Analiza oddziatywania operacji odwrotnych splitéw na notowania akcji na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H — Oeconomia” 2015, t.
48(2), s. 7-18.

7J.L. Koski, Does volatility decrease after reverse stock splits?, ,,Journal of Financial Research” 2007, vol. 2, no.
30, s. 217-235.

8 K. Kopczewska, Wphyw splitéw na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych,
[w:] T. Bernat (red.), Rynek kapitalowy — mechanizm, funkcjonowanie, podmioty, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Szczecin 2004, s. 203-214.

9 M. Kicia, Doswiadczenie inwestoréw indywidualnych a ocena ryzyka i przydatnosci metod analiz gietdowych,
[w:] P. Kulawczuk, A. Poszewiecki (red.), Behawioralne determinanty rozwoju przedsigbiorczosci w Polsce.
Behawioralny wymiar przedsigbiorczosci, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010, s. 30—40.
M Kicia, Wplyw myslenia heurystycznego na efektywnos¢ decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym, ,,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2008, vol. 218, s. 347-359.

10 Ostrowska E., Behawioralny portfel inwestycyjny. Mdézg, emocje, luka behawioralna, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020.

'S.A. Woodhouse, H. Singh, S. Bhattacharya, K. Kumar, Invisible walls: Do psychological barriers really exist
in stock index levels?, ,,The North American Journal of Economics and Finance” 2016, no. 36, s. 267-278

2'W. Weld, M. Roni, R.H. Thaler, S. Benartzi, The nominal share price puzzle, ,Journal of Economic
Perspectives” 2009, no. 23, s. 121-142.

13 M. Baker, R. Greenwood, J. Wurgler, Catering through nominal share prices, ,,The Journal of Finance” 2009,
vol. 64, no. 6, s. 2559-2590.

14 K. Waelkens, M. Ward, The low price effect on the Johannesburg Stock Exchange, ,Investment Analysts
Journal” 1997, vol. 26, no. 45, s. 35-48.

Strona51z51



Zatqgcznik nr 3 - Autoreferat

Cele i hipotezy badawcze

Glownym celem pracy jest ocena postrzegania przez inwestorow gietdowych
atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej oraz weryfikacja
wystepowania efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym.

Wyznaczone zostaly nastepujace cele szczegotowe:

1. ocena efektywnosci polskiego rynku kapitalowego w Swietle dotychczas
przeprowadzonych badan, (rozdziat pierwszy);

2. wskazanie behawioralnych uwarunkowan podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitatowym (rozdziat drugi);

3. ocena efektéw cenowych wystepujacych na rynkach kapitalowych w $wietle
dotychczasowych badan (rozdziat trzeci);

4. ocena wystepowania efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym (rozdziat
czwarty);

5. weryfikacja znaczenia ceny akcji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
polskich inwestorow gietdowych (rozdziat piaty).

Cele szczegdtowe 1 — 3 zostaly zrealizowane w oparciu o studia literaturowe oraz
wyniki dotychczas przeprowadzonych badan na rynku krajowym i rynkach zagranicznych. Cel
415 zrealizowano w oparciu o wyniki badan wtasnych.

Sformutowano nastepujaca hipoteze gtowna: ,,Sposob postrzegania ceny rynkowej akcji
przez inwestorOw jest przyczyna wystgpowania efektow cenowych na polskim rynku
kapitatowym”.

Hipoteze gldéwng uzupelniono nastgpujacymi hipotezami pomocniczymi:

H1: ,,Rynkowa cena akcji jest czynnikiem roznicujagcym stopy zwrotu, przy czym
zjawisko anomalii niskiej ceny ma charakter odwrocony i nieciagly”.

Hipoteza ta wskazuje, Ze cena akcji moze by¢ czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu,
przy czym znane w literaturze przedmiotu zjawisko anomalii niskiej ceny jest w przypadku
polskiego rynku kapitatowego zjawiskiem odwrotnym. Oznacza to, ze rynkowa cena akcji
rzeczywiscie roznicuje stopy zwrotu, jednak to ceny akcje z wyzszych przedzialow cenowych
rosng szybciej niz ceny tanich akcji. Niecigglo$¢ zjawiska wskazuje natomiast, ze w pewnych
okresach zjawisko to nie wystgpuje. Weryfikacja tej hipotezy jest powigzana z realizacja
czwartego celu szczegdtowego, tj ,,oceny wystepowania efektéw cenowych na polskim rynku
kapitatowym”.

H2: ,Niska cena rynkowa akcji jest cecha spotek niezalezng od ich wielko$ci oraz

sytuacji finansowe;j”.
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Hipoteza ta odwotuje si¢ do przekonania, ze akcje o niskiej cenie sg cechg matych i1
niewlasciwie zarzadzanych spotek. W opinii Autorki jest to jednak element uproszczonego
schematu myslenia i w rzeczywistosci cena akcji nie jest powigzana z wielkos$ciag spotki czy
efektami zarzadzania nig. Weryfikacja tej hipotezy jest rowniez powigzana z realizacja
czwartego celu szczegotowego.

H3: ,Inwestorzy gietdowi postrzegaja atrakcyjno$¢ inwestycyjng akcji przez pryzmat
ich ceny rynkowej i jest to jeden z kluczowych czynnikow determinujacych decyzje
inwestycyjne, niezalezny od dochodoéw inwestora, wielkosci portfela inwestycyjnego oraz
okresu inwestowania”.

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestorzy gietdowi pozyskuja z
rynku wiele informacji dotyczacych notowan gietdowych. Jednak jedna z pierwszych
informacji jest kurs akcji, a dokladniej zapis numeryczny rynkowej ceny akcji wraz z
informacja o zmianie ceny. W ten sposob pod§wiadomie wytwarza si¢ pewien mechanizm, w
jakim cena akcji jest kojarzona z wielkoscig stop zwrotu i staje si¢ elementem ,,kotwiczenia”.
W publikowanych na Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) zestawieniach o
najsilniej rosnacych spoétkach, (gdzie ,,najsilniej” oznacza najwyzsze dzienne stopy zwrotu),
dokonuje si¢ zestawienia cen akcji okreslonych spolek wraz z biezaca stopa zwrotu. W
przypadku akcji o niskiej cenie rynkowej, niewielka zmiana ceny powoduje nawet
kilkudziesigcioprocentowy wzrost stopy zwrotu. Inwestor pod$swiadomie moze kojarzyc
wysokie stopy zwrotu z niska ceng akcji, co w dalszej perspektywie moze si¢ przektada¢ na
jego decyzje inwestycyjne. Weryfikacja tej hipotezy jest powigzana z realizacja pigtego celu
szczegblowego, tj. ,,weryfikacji znaczenia ceny akcji w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych przez polskich inwestoréw gietdowych”.

H4: ,Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgledem
inwestycyjnym nie zalezy od do§wiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora gieldowego™.

Zdaniem Autorki, wynikajace z badan wykazywanie przez inwestoréw indywidualnych
wigkszej sktonnosci do zakupu akcji o niskiej cenie, przy zatozeniu braku powigzan tych
preferencji z wielkos$cig portfela i dos§wiadczeniem w inwestowaniu na gieldzie, moze by¢
wynikiem stosowania przez nich uproszczonych schematéw mys$lowych i réwnoczesnie
wskazuje na wystgpowanie efektow cenowych na rynku kapitalowym. Weryfikacja tej hipotezy

jest takze powigzana z realizacjg pigtego celu szczegdtowego.
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Wykorzystane metody badawcze 1 zrodla danych

Realizacji sformutowanych celow oraz weryfikacji postawionych hipotez badawczych
stuzyly przeprowadzone przez Autork¢ badanie ilosciowe oraz badania jakosciowe.

Badanie ilosciowe obejmuje analize dziennych oraz miesi¢cznych notowan spotek na
GPW w okresie od 15 maja 1995 roku do kwietnia 2018 roku. Dane o notowaniach spotek
pozyskano z serwisu notoria.pl.'> Na tej podstawie dokonano weryfikacji zmian stop zwrotu w
poszczegblnych przedziatach cenowych w konteks$cie wystepowania efektow cenowych.

Dodatkowo analize¢ przeprowadzono, uwzgledniajac okresy koniunktury gietdowej i
oczekujac ponadprzecietnych wzrostow w grupie akcji o najbardziej atrakcyjnej dla inwestora
cenie w okresach hossy. Analiza stop zwrotu zostata przeprowadzona w ponizszych obszarach.
1) Dziennych oraz miesiecznych stop zwrotu w zaleznosci od przedzialu cenowego akcji
(odpowiednio na podstawie ceny zamknigcia w danym dniu notowan lub $redniomiesieczne;j
ceny akcji). Dodatkowo analize przeprowadzono, uwzgledniajac okresy koniunktury gietdowe;j
i oczekujac ponadprzecigtnych wzrostow w grupie akcji o najatrakcyjniejszej dla inwestora
cenie w okresach hossy; w tym obszarze z badan zostaty wylaczone operacje podziatu i scalenia
akeji.

2) Charakterystyki spotek pod wzgledem wybranych wskaznikéw analizy fundamentalnej,
takich jak relacja ceny akcji do zysku, ceny akcji do wartosci ksiegowej oraz wartosci
kapitalizacji w konteks$cie zweryfikowania, czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy ceng akcji a
sytuacja finansowg spotki oraz jej wielkos$cig.

3) Stop zwrotu oraz obrotow spolek dokonujacych podziatu lub scalenia akcji, z
uwzglednieniem okreslonych przedziatow cenowych.

4) Dziennych oraz miesigcznych stop zwrotu w zaleznos$ci od przedzialu cenowego akcji, z
uwzglednieniem wystgpowania efektow kalendarzowych.

Analiza zgromadzonych danych opierata si¢ na zastosowaniu opisowych charakterystyk
rozktadow: miar $rednich (Srednia arytmetyczna) 1 rozproszenia (kwantyle — decyle). Miary te
sg powszechnie stosowane w badaniach naukowych poswigeconych zjawiskom cenowym na
rynku kapitatowym.

W badaniu analizie poddano miesigczne oraz dzienne stopy zwrotu, ktére sg wynikiem
zmian cen akcji w czasie. Poniewaz takie zdarzenia jak procesy podziatu i taczenia akcji
zaburzytyby wyniki $rednich mierzonych w poszczeg6lnych okresach, wyodrebniono z proby

te zdarzenia 1 poddano je osobnej analizie (podrozdzial 3.4.). Pozostale obszary badania

15 https://ir.notoria.pl/ (dostep 01.2018 -06.2018).
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obejmujace analiz¢ dziennych i miesigcznych stép zwrotu w poszczegdlnych przedziatach
cenowych, w okresach zmian koniunktury gietdowej (podrozdziat 3.3.) czy efektow cenowych
w kontekscie wybranych anomalii rynkowych (podrozdziat 3.5.) pozbawione zostaty wptywu
skokowych zmian stop zwrotu powstatych w wyniku zmian ceny na skutek podziatu lub
scalenia akcji.

Analize stop zwrotu w konteks$cie wystepowania efektow cenowych przeprowadzono w
oparciu o miary pozycyjne, tj. decyle oraz odgoérnie zdefiniowane przedziaty cenowe akcji.
Stosowanie w tym przypadku zarOwno miar pozycyjnych jak i okreslonych przedziatow
cenowych jest zgodne z podejsciem stosowanym w literaturze przedmiotu.

Decyle dzielg uporzadkowang zbiorowo$¢ na jednakowo liczne czesci dziesigtne. Decyl
pierwszy oddziela pierwsze 10% badanej zbiorowosci od pozostatych 90% i oznacza, ze od 0%
do 10% jednostek ma cechy mniejsze badz rowne od decyla pierwszego, a pozostate 90%
jednostek posiada wartosci cechy rowne lub wigksze. Decyl drugi wyznacza od 10% do 20%
badanej zbiorowosci co oznacza, ze od 10% do 20% jednostek ma cechy mniejsze badz rowne,

od decyla drugiego. Decyl trzeci wyznacza od 20% do 30% jednostek populacji itd.!'®

rN k-1
To~ Li=n M

Dy =x,+ 12 ip, )

TlDr
gdzie:
D: —decyl klasy r,

xr—dolne granice przedzialow, w ktorych znajduje si¢ decyl klasy r (pierwszy, drugi,
trzeci....dziesiaty),
r—klasa decyla (r=1, 2, 3...10),
N — ogolna liczba zbiorowosci,

1 n, np, —suma liczebnosci od klasy pierwszej do tej, w ktorej znajdujg si¢ odpowiednio
decyl klasy pierwszej, drugiej, trzeciej...dziesiate;j,

ip, — interwal, rozpigtos¢ przedziatu, w ktorym znajduje si¢ decyl klasy r.

W  przypadku zastosowania miar pozycyjnych wzgledem ceny, dokonywano
aktualizacji podziatu proby badawczej osobno dla kazdego miesigca w analizowanym okresie,

zarowno dla miesi¢gcznych jak i dziennych stop zwrotu. Wynika to z faktu, Ze zakres cenowy

16 M. Sobczyk, Statystyka opisowa, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 49 — 60.
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akcji zmieniat si¢ w sposéb znaczacy w czasie. W ten sposob w pierwszym 1 ostatnim decylu
zawsze mamy do czynienia z jedng dziesiata najtanszych i najdrozszych akcji notowanych w
danym okresie na rynku, co z punktu widzenia analizowanego zjawiska jest istotne. Przedzialy
cenowe dla poszczegolnych decyli w kolejnych miesigcach analiz przedstawiono w zataczniku
nr 1 monografii, natomiast w ponizszej tabeli przedstawiono jak ksztattowaty si¢ granice cen

dla poszczeg6lnych decyli srednio dla calego okresu analiz.

Tabela 1. Zakres cen w poszczegolnych decylach w latach 1995 — 2018

min | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

min 0,01] 0,46 1,14 1,76 2,60 4,04 7,00] 10,60 17,70 35,90 170,00

max 340] 7,76 12,04 17,15] 20,20] 32,80| 50,58] 71,34] 119,52 231,85 10 049,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan spotek, www.ir.notoria.pl (dostep 31.04.2018).

Obok zastosowania miar pozycyjnych, wyznaczono réwniez z gory okreslone
przedziaty cenowe.

W przypadku zastosowania decyli, dla kazdego miesigca dokonywano podziatu akcji
wzgledem ceny, co powodowalo, ze w danym okresie grupa najtanszych i najdrozszych akcji
odpowiadata zakresowi cen jaki wystgpowat w danym okresie na rynku. Przy z géry ustalonych
przedziatach cenowych, granice przedziatow sa stale, niezalezne od zakresu cenowego akcji.
Oznacza to, ze w roznych okresach liczebno$¢ poszczegodlnych przedziatéw cenowych jest
réozna, co moze mie¢ wplyw na wyniki. Przyjecie takiego podziatu pozwala jednak
skonfrontowa¢ wyniki badan iloSciowych z wynikami badania jako$ciowego
zaprezentowanego w dalszej czg$ci pracy i jest istotne z perspektywy przyjetych zatozen o
postrzeganiu akcji przez pryzmat ich ceny. Jesli mamy do czynienia z pewnym mechanizmem
behawioralnym, gdzie informacja o cenie stanowi element decyzyjny dla inwestora, to inwestor
bedzie si¢ kierowal ceng jako progiem granicznym dla akcji w jakie zdecyduje sie
zainwestowac. Nie bedzie natomiast dokonywat podziatu catej zbiorowosci, stosujac wybrane
miary pozycyjne.

Zastosowanie okreslonych przedziatow cenowych odpowiada zalozeniu, ze inwestor
pod$wiadomie przyjmuje okreslone wartosci cenowe akcji jako graniczne oraz wykazuje
sktonno$¢ do zaokraglen. W przypadku zastosowania decyli granice te sa ptynne, zmienne w
czasie 1 przede wszystkim oparte o zalozenie, ze nie zapis cyfrowy ceny decyduje o granicy
przedziatu atrakcyjnego dla inwestora pod wzgledem inwestycyjnym a struktura cenowa akcji
na gietdzie i1 prze§wiadczenie, ze okreslona ich czg¢$¢ (jedna czwarta, jedna dziesigta lub inne)

moze stanowi¢ grupg¢ najmniej lub najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie akcji. O ile w
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literaturze przedmiotu potwierdzono wystepowanie efektu kotwiczenia na liczbach oraz
dazenia do zaokraglen koncowek cen, to nie wskazano dotychczas aby wystgpowata sktonnosé
do ograniczania zakupu danego dobra do cze$ci ograniczonej cenowo na podstawie rozpigtosci
cen na rynku.

Dotychczas na polskim rynku kapitatowym nie prowadzono analiz w obszarze stop
zwrotu z akcji w okreslonych przedziatach cenowych, cho¢ takie badania na rynkach
zagranicznych byly prowadzone (co wskazano w podrozdziale 2.3.).

Zaproponowane przedzialy cenowe sg subiektywng propozycja Autorki. Punktem
odniesienia sg badania prowadzone na rynkach zagranicznych oraz wyniki badan krajowych w
zakresie postrzegania cen na rynku dobr konsumpcyjnych. Wskazane przedzialy cenowe
zostaly rowniez wykorzystane w badaniu ankietowym omoéwionym w rozdziale 4. W
przypadku przedziatdéw cenowych akcji postepowano analogicznie jak w przypadku decyli, t;.
dokonywano miesi¢cznej aktualizacji zbioru akcji mieszacego si¢ w kazdym z przedzialow.

Dokonano podziatu akcji na nastgpujace przedziaty cenowe:

e P1—ponizej 0,30 zi;

e P2-0d0,31ztdo 0,50 zl;

e P3-0d0,51ztdo 0,75 zt;

e P4-0d0,76 zt do 1,00 zt;

e P5-0d1,01 zt do 3,00 zi;

e P6—o0d3,01 zt do 5,00 zk;

e P7-0d5,01 ztdo 7,50 zk;

e P8—0d7,51 ztdo 10,00 zk;

e P9-0d10,01 zt do 25,00 z1;

e P10-o0d 25,01 zt do 50,00 z1;

e Pl11-0d50,01 zt do 75,00 z1;

e P12 -0d 75,01 zt do 100,00 zi;
e P13 -0d 100,01 zt do 200,00 zt;
e P14 -0d200,01 zt do 500,00 zi;
e P15—-powyzej 500,01 zi.

Przy podziale akcji opartym zar6wno na decylach (D;.;9) jak i proponowanych
przedziatach cenowych (P;.;5) dokonano poréwnan w oparciu o miesi¢czne oraz dzienne stopy

zwrotu, przy czym w przypadku dziennych stop zwrotu okres analiz zostal zawezony do lat

Strona11z51



Zatqgcznik nr 3 - Autoreferat

2004 — 2018, z uwagi na rozlegly zakres danych. Dolna granica przedzialu pokrywa si¢ z
wprowadzeniem zmian w kodeksie spotek handlowych, obowigzujacych od 14 stycznia 2004
r. w zakresie minimalnej nominalnej wartosci akcji'’. Dokonujac analizy wykluczono z proby
zdarzenia takie jak podziaty oraz laczenie akcji, ktore stanowig odrgbny obszar badawczy w
ramach niniejszego opracowania (podrozdziat 3.4).

Do pomiaru poziomu zréznicowania warto$ci analizowanych zmiennych zastosowano
odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmiennosci'®.

Badanie przeprowadzono réwniez dla wyznaczonych podokreséw wystepowania hossy
1 bessy na rynku kapitalowym, celem weryfikacji, jak zachowujg si¢ akcje z dwoch skrajnych
przedziatow cenowych wzglgdem trendoéw rynkowych. Trendy rynkowe zostaly wyznaczone
w oparciu o warto$¢ indeksu WIG 1 $rednig kroczaca. Jesli kurs indeksu WIG znajduje si¢
powyzej $redniej — wskazuje to na okres wystepowania hossy i oczekiwania co do wzrostu cen.
Jesli kurs indeksu ksztaltuje si¢ ponizej Sredniej kroczacej — wOwczas na rynku panuje bessa i

nalezy si¢ spodziewac spadku cen akcji spotek gieldowych. W ten sposodb wyszczegolniono

nastgpujace podokresy:

e od marca 1995 r do marca 1998 r. — hossa,

e od marca 1998 r do pazdziernika 1998 r — bessa,
e od pazdziernika 1998 r do marca 2000 r. — hossa,
e od marca 2000 r do pazdziernika 2001 r. — bessa,
e od pazdziernika 2001 r do lipca 2007 r. — hossa,
e od lipca 2007 r. do lutego 2009 r — bessa,

e od lutego 2009 r do kwietnia 2011 r — hossa,

e od kwietnia 2011 r do wrzes$nia 2011 r — bessa,

e od wrze$nia 2011 r do maja 2015 r. — hossa,

e od maja 2015 rdo lipca 2016 r. — bessa,

e odlipca 2016 r. do lutego 2018 r. — hossa.

Z uwagi na to, ze dane zgromadzone zostaly do kwietnia 2018 r. ostatni okres bessy
trwajacy od lutego 2018 r. zostat pominiety w analizie. Zgodnie z teorig anomalii niskiej akcje
o niskiej cenie rosng szybciej niz najdrozsze akcje. Dotychczas nie analizowano tego zjawiska

w kontekScie zmian koniunktury rynkowej, w szczegdlnosci na rynku polskim. O ile w

17 Nowelizacja ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. 0 zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych ustaw (Dz.U.Nr 229, poz 2276).
18 7. Bobowski, Wybrane metody ..., op.cit., s. 47-49.

Strona 12 z 51



Zatqgcznik nr 3 - Autoreferat

okresach wzrostu, mozna si¢ spodziewac¢ ze akcje o niskiej cenie rosng szybciej niz drogie
akcje, tak w okresach dekoniunktury spadki moga by¢ rowniez szybsze.

Operacje podzialu i taczenia akcji wigza si¢ bezposrednio ze zmiang ceny akcji.
Dokonujac analizy stop zwrotu, wykluczono ponadprzecigtne wzrosty i spadki wynikajace z
przeprowadzonego splitu lub scalenia akcji w dniu zdarzenia. Zastosowano w tym miegjscu
srednig arytmetyczng stop zwrotu z dnia poprzedzajacego i nast¢pujacego po zawarciu
transakcji. Natomiast efekty cenowe towarzyszace operacjom splitu oraz resplitu poddano
odrebnej analizie (podrozdziat 3.4.).

Informacje o przeprowadzonych podziatach (splitach) oraz aczeniu akcji (odwrocony
split, resplit) pozyskano z portalu bossa.pl'® z okresu od 1993 do 2017 roku. W tym czasie miaty
miejsce 64 zdarzenia polegajace na podziale akcji (dane historyczne udato si¢ pozyskaé dla 43
przypadkow, tj 67% ogodhu) oraz 61 zdarzen polegajacych na taczeniu akcji przez spotki na
polskim rynku kapitalowym?°. Badanie obejmowato okno zdarzenia od 20 dni poprzedzajacych
date zdarzenia do 20 dni nastgpujacych po podziale, przy czym warto$¢ nadwyzkowych stop
zwrotu ustalono w oparciu o $rednie dzienne stopy zwrotu z okresu od 160 do 20 dni
poprzedzajacych date zdarzenia. W analogicznym oknie zdarzenia poddano analizie réwniez
zmiany wysokosci obrotow. Notowania akcji spotek dokonujacych podzialu lub laczenia
pozyskano z serwisu notoria.pl.

Badanie przeprowadzono, dokonujac kalkulacji dziennych stop zwrotu. Przyjeto, ze
nadwyzkowe stopy zwrotu $wiadcza o zainteresowaniu inwestorOw danym walorem i
pozytywnych oczekiwaniach co do wzrostu wartosci akcji w przysziosci. W tym ujgciu
dokonanie podziatlu lub taczenia akcji jest przez inwestora odbierane jako zjawisko pozytywne,
dajace w przysztosci wzrost warto$ci inwestycji.

Poniewaz jednym z gtownych motywdéw dokonywania podzialu lub taczenia akcji jest
umieszczenie akcji danej spoiki na poziomie cenowym zgodnym z oczekiwanym, analiz¢
przeprowadzono réwniez z uwzglednieniem ceny jako parametru réznicujacego generowane
stopy zwrotu oraz zmiany wysokosci obrotu akcjami. Podzial na poszczegdlne podgrupy cenowe
akcji objetych podziatem i laczeniem jest rozny z uwagi na rézny zakres cen w przypadku akcji

objetych tymi operacjami, jak rdwniez stanowi pewna propozycj¢ Autorki.

19 http://bossa.pl/analizy/splity/, dostep 17.03.2018.

20 Autorka ma $wiadomo$¢, ze niewielka proba badawcza ogranicza wnioskowanie. Zakres przeprowadzonych
analiz pozwala jednak zaobserwowal pewne zalezno$ci pomigdzy warto$cig nominalng akcji, a reakcja
inwestorow 1 wysokos$cig generowanych stop zwrotu. Ograniczenie proby badawczej wynika ze specyfiki danego
zjawiska i czgstotliwosci jego wystgpowania na rynku.
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W obu grupach uszeregowano spotki malejaco wedtug cen akcji w dniu dokonania
podziatu lub taczenia, a nastepnie dokonano podziatu proby na podgrupy wedtug ceny nominalne;j
na date¢ zdarzenia. W przypadku spotek dokonujacych splitow cena minimalna akcji wynosita
0,06 zt, natomiast cena maksymalna 116,50 zt. wyodrgbniono zatem spotki, ktorych cena akcji w
dniu splitu wynosita powyzej 100 zl, spoiki o cenie akcji miedzy 10 a 100 zi, 1 zt a 10 zt, migdzy
10 gr a 1 zt oraz ponizej 10 gr. W przypadku operacji odwrotnej (re — splitu) §rednia cena akcji
na dzien przed dokonaniem re —splitu ksztattowata si¢ na poziomie 0,30 zt, cena minimalna akcji
jakie poddano procesowi tgczenia wynosita 0,01 zt na dzien przed dokonaniem re — splitu, a
maksymalna 10,09 zi. Ustalono nastepujace przedzialy cenowe akcjo objetych procesem

taczenia: do 1 zt, od 1 do 2 zk, od 2 do 3 zt, od 3 do 10 zt oraz powyzej 10 zt.

W przypadku analizy obejmujacej operacje podziatu i scalenia akcji zostata ona
przeprowadzona w oparciu o standardowa procedure analizy zdarzen.?! Analiza zostata
przeprowadzona w 6-cio miesiecznym horyzoncie czasowym. Tak przyjety horyzont czasowy
jest zgodny z literaturg przedmiotu. W dotychczas prowadzonych badaniach nad efektami
operacji podziatu i scalenia akcji stosowano réwniez kilkuletnie okresy badawcze, jednak
zdaniem Autorki istnieje duze prawdopodobienstwo wystapienia innych zjawisk, ktére moga
wplyna¢ na zmiany stop zwrotu w dlugim okresie 1 wowczas trudno okresli¢ czy
zaobserwowane efekty odnosza si¢ do samego zdarzenia czy tez sg skutkiem oddziatywania
innych czynnikéw (tj. decyzje zarzadcze w spodtce, zmiany gospodarcze itp.). Dlatego tez
zdecydowano si¢ ograniczy¢ okres analiz do 6-ciu miesigcy. Na ponizszym rysunku

przedstawiono schemat etapow postgpowania.

21|, Czapiewski, T. Jewartowski, Modele krotkoterminowych stop zwrotu w analizie zdarzen. Studia
Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, (106 Finanse w niestabilnym otoczeniu-dylematy i
wyzwania: rynki finansowe), 2012, s. 273-286.
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Rysunek 1. Etapy analizy obejmujacej operacje podziatu i scalenia akcji

wyznaczenie stop zwrotu dla okresu
poprzedzajacego zdarzenie (120 notowan)
oraz okresu po dniu zdarzenia (20 notowan)

ustalenie stopy odniesienia

ustalenie nadwyzkowej stopy zwrotu w
oknie zdarzenia

Zrodto: opracowanie wlasne

Dla kazdego przypadku wyznaczono stopy zwrotu R; w okresie od 6 miesigcy
poprzedzajacych zdarzenie (120 notowan) do miesigca po dniu zdarzenia (20 notowan) oraz
ustalono tzw. stope odniesienia NR;;, bedaca srednig stopa zwrotu z okresu od 120 do 20 notowan
dziennych, 1 tak uzyskang warto$¢ przyjeto jako stopg odniesienia (R:20-20). Nastgpnie dla
kazdego przypadku w oknie zdarzenia <-20, +20> wyznaczono nadwyzkowe stopy zwrotu jako

réznice pomiedzy dzienng stopa zwrotu a stopa odniesienia:
ARii= Ry — Rit

Nastgpnie w kazdej podgrupie cenowej akcji ustalono wartos¢ srednig nadwyzkowych

stop zwrotu dla kazdego dnia okna zdarzenia.

AAR=—+ BN, ARy,

Ponadto dokonano analizy warto$ci obrotéw akcjami w oknie zdarzenia oraz ustalono

warto$¢ wspotczynnikow zmiennosci dla oszacowanych stop zwrotu.
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Dopelnieniem badan ilosciowych sg wyniki badan ankietowych. Badania jako$ciowe
zostaty przeprowadzone dwuetapowo na tacznej probie 1164 inwestorow indywidualnych, co
wedlug danych Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych stanowi 0,09% populacji. Badanie
byto przeprowadzane na terenie catego kraju. Dobor proby miat charakter celowy — kryterium
doboru stanowito aktywne uczestnictwo na rynku kapitalowym. Proba miala charakter
reprezentatywny, w odniesieniu do populacji inwestorow indywidualnych w Polsce. Doboru
proby dokonano na podstawie profilu inwestora gieldowego, okreslonego poprzez cykliczne
badania realizowane przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych w Polsce, adekwatnie
do okresu prowadzonych badan. Cechami kontrolowanymi zapewniajacymi reprezentatywnos¢
byty: pte¢, wiek, miejsce zamieszkania.

Celem pierwszego etapu badania byta ocena wystepowania wybranych heurystyk wsrod
indywidualnych inwestoréow gietdowych, w tym zweryfikowanie efektéw cenowych. Etap
pierwszy badania zrealizowano w IV kwartale 2016 roku na probie 564 inwestorow
indywidualnych w Polsce. Obszar badawczy obejmowat nastepujace kwestie:

1) preferencje inwestoréw dotyczace przedziatu cenowego akcji, w jakie inwestu;ja;

2) sposob postrzegania atrakcyjnosci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej subiektywna
oceng prawdopodobiefstwa osiagni¢cia zysku lub poniesienia straty oraz poziomem ryzyka
inwestycyjnego;

3) profil inwestora, ktory najczesciej realizuje inwestycje w akcje z niskiego i wysokiego
przedziatu cenowego.

Wyniki badania potwierdzily, Zze cena akcji jest parametrem, mogacym wptywac na
decyzje inwestycyjne inwestorow, co stanowito uzasadnienie dla kontynuacji badan w tym
obszarze.

Drugi etap badania zostat przeprowadzony w III kwartale 2018 roku. Badanie bylo
finansowane ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki (NCN)?? i w catosci byto po$wiecone
zjawiskom towarzyszacym efektom cenowym, a w szczegdlnosci:

1) analizie preferowanego przez inwestorow przedziatu cenowego akcji;

2) ocenie znaczenia wybranych czynnikoéw dla procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych;
3) analizie postrzegania atrakcyjnos$ci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej subiektywna
oceng prawdopodobienstwa osiagnig¢cia zysku lub poniesienia straty oraz poziomem ryzyka
inwestycyjnego;

4) ocenie postrzegania akcji groszowych oraz spotek emitujacych akcje groszowe;

22 Projekt NCN MINIATURA, DEC-2017/01/X/HS4/00089, kierownik projektu: dr Magdalena Jasiniak.
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5) analizie zachowan inwestorow z perspektywy struktury portfela inwestycyjnego w
kontekscie warto$ci posiadanych akcji;
6) analizie postrzegania przez inwestorow splitow/resplitow akcji.

Zgromadzone w toku przeprowadzonych badan ankietowych dane zostaly poddane
weryfikacji, a nastepnie dokonano ich analizy. Wykorzystano w tym celu proste metody analiz
(takie jak statystyki opisowe) oraz modelowanie ekonometryczne. Ze wzgledu na to, ze
wystepuja tu zmienne jakosciowe, do modelowania ekonometrycznego wykorzystano modele
logitowe. Opracowanie danych i ich analiz¢ przeprowadzono w programach Excel, GRETL
oraz SPSS.

Modele logitowe wykorzystywane s3 do weryfikacji wystepowania zjawisk
ekonomicznych, ktére opisywane sg przez zmienne o charakterze jako$ciowym, takie jak np.
poziom wyksztalcenia (podstawowe, $rednie, wyzsze), miejsce zamieszkania (miasto, wies)
oraz podejmowane decyzje (zakup samochodu, sprzedaz mieszkania itp.). Zmienne jakoSciowe,
ktore przedstawiaja zachowane jednostek, przyjmuja najczesciej postaé zmiennych zero —
jedynkowych. Wykorzystujac modelowanie ekonometryczne, mozna wskaza¢ czynniki
ekonomiczne jakie stojg u podstaw decyzji podejmowanych przez jednostke. 2

W zastosowanych modelach, zmienna objasniana Y przyjmuje posta¢ zmiennej binarne;.
Moze przyjmowac dwie mozliwe wartosci y; = 1 lub y; = 0, ktore postrzegane sa w kategoriach
prawdopodobienstwa wystapienia danego zjawiska. Przyjmujac, ze prawdopodobienstwo P (y;
=1) = pioraz P(y; = 0) = 1 — p;, to funkcja prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia Y jest

nastepujgca’*:

J ) =p A -p)tVidlay, =0,1.

Jezeliy;=1,to [ (y;) = p;, natomiast dla y;=0 mamy [ (y;) = 1 — p;. Warto$é¢ oczekiwana i
wariacja w tym rozkladzie rownaja sig:

E(y)=1+xp;+0x (1—-p;) = p;
Var (y;) =p; (1-p;)

Warto$¢ oczekiwana jest rowna prawdopodobienstwu uzyskania wyniku y; = 1, a zatem

wariancja jest zawsze mniejsza od wartosci oczekiwanej p;.

2 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 142.

24 M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria. Modele i metody analizy danych indywidualnych, Oficyna Wolter
Kluwer business, Warszawa 2012, s. 73.
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P; modelowana jako funkcja zmiennych objasniajacych X przyjmuje formute?’:
pi = F(x;B)

gdzie x;f = (1 xq; xp; ---xki)(ﬁo B1 Bz - Br)

Dla modelu logitowego, funkcja p; przyjmuje postac:

_ 1Y — oy _expxif) _ 1
pi = F(X'sf) = A(xif) l+exp(xiB) 1+exp(—xif)

Gdzie wszystkie wartos$ci p; znajduja si¢ w przedziale (0;1).

W praktyce cze$ciej stosuje sie postaé modelu logitowego jako funkcje odwrotng do F26:

pi

xip=Z=F'(pi) =ln .

. . . i . .
dzie wyrazenie In -2~ nazywa sie logitem.
1-p
—Pi

Logit jest ilorazem prawdopodobienstwa (szans) przyjecia oraz nieprzyjecia wartosci 1
przez zmienng Y. Jesli prawdopodobienstwa sg jednakowe (p;=0,5), to logit rowna si¢ zeru. Dla
p>0,5 logit jest ujemny, a dla p;<0,5 przyjmuje wartosci dodatnie.

Interpretacja modelu jest nastgpujaca:

lloraz szans p; /(1-p;) dobrze nadaje si¢ do interpretacji oszacowanego modelu
logitowego. Mozna pokaza¢, ze jesli jedna ze zmiennych objasniajacych, na przyktad X;
wzrosnie o jednostke (ceteris paribus), to iloraz szans zmieni si¢ exp(a;) razy. W przypadku
exp(a;) > 1 mamy wzrost, a w przypadku exp(a;) < 1 mamy spadek ilorazu szans. Jesli X; jest
zmienng zerojedynkowa, to exp(a;) mowi ile razy wzrasta iloraz szans wartosci ¥; = 1 dla
kategorii ,,1”” zmiennej X; w poréwnaniu z tym samym ilorazem dla kategorii ,,0” zmiennej X;.*’

Do oceny wiarygodnosci hipotez zastosowano test statystyczny Chi — kwadrat, ktory
stosowany jest do badania zgodnosci zarowno cech ilosciowych jak i jako§ciowych. Test opiera

si¢ na porOwnywaniu ze sobg wartosci obserwowanych, ujetych w badaniu, do wartosci

25 M. Gruszezynski (red.), Mikroekonometria..., op.cit., s. 74.

26 M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria..., op.cit. s. 80.

27 G. S. Maddala, Limited-dependent and qualitative variables in econometrics, Cambridge University Press,
Cambridge 1983.
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oczekiwanych, ktoére wystapityby gdyby zwigzek miedzy zmiennymi nie wystepowat. Jesli
rdznica pomi¢dzy warto$ciami obserwowanymi, a oczekiwanymi jest znaczgca i statystycznie

istotna, wowczas mozna przyjaé, ze istnieje zwigzek pomiedzy zmiennymi. 2

Statystyka testowa ma postac:

gdzie:

0; — warto$¢ mierzona,

E; — wartos$¢ teoretyczna (oczekiwana) wynikajaca z hipotezy, odpowiadajaca wartosci mierzone;j,
o; — odchylenie standardowe,

n — liczba pomiarow.

Wyznaczona wartos$¢ statystyki i rozktadu Chi — kwadrat wskazuje na warto$¢ parametru p,
ktéry nastepnie poréwnywany jest z poziomem istotnosci a.

H, : badane zmienne sg niezalezne.

H; : badane zmienne sg zalezne.

Jesli p < o wowcezas Ho zostaje odrzucona na rzecz hipotezy Hi — istnieje zwigzek pomiedzy
zmiennymi.

Jesli p > o wowczas nie ma podstaw do odrzucenia Ho, zmienne sa niezalezne.

Wartos¢ dodana przeprowadzonych badan

Warto$cig dodang opracowania jest proba zdefiniowania pojecia ,,niska i wysoka cena
akcji w warunkach polskich”, co pozwala szerzej interpretowaé zjawisko anomalii cenowych.
Jest to o tyle istotne, ze struktura cenowa akcji na polskim rynku kapitalowym zmienita si¢ w
analizowanym okresie (tj. w latach 1995 — 2018) w sposob znaczacy, co widoczne jest w
rosnagcym udziale akcji groszowych oraz rosngcym poziomie ceny maksymalnej osiagane]
przez akcje na gieldzie. Ponadto badanie w obszarze poszczegodlnych grup cenowych akcji
zostalo przeprowadzone w dwoch ujeciach — przy zastosowaniu miar pozycyjnych (decyle),

aktualizowanych w odstepach miesi¢ecznych oraz przy zastosowaniu z gory okreslonych

28 E. Babbie: Badania spoteczne w praktyce, Warszawa, Wydawnictwo Naukowe PWN, 2007, s. 508.
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przedziatéw cenowych. Zastosowanie miar pozycyjnych jest popularnym podejsciem w
literaturze, jednak nie pozwala na uwzglednienie w petni zjawisk behawioralnych powigzanych
z postrzeganiem przez inwestora akcji przez pryzmat ich ceny. Zastosowanie progéw cenowych
pozwolito na zweryfikowanie wystepowania analizowanych zjawisk w grupach cenowych
akcji, w szczegdlnosci w przypadku akcji o cenie ponizej 1 PLN. Dotychczas tak szczegdétowe
analizy nie byty prowadzone.

W toku analiz dokonano roéwniez weryfikacji wystgpowania anomalii kalendarzowych
w poszczegOlnych przedzialach cenowych akcji. O ile efekty kalendarzowe na gieldzie
papieréw wartosciowych sg czgstym przedmiotem badan, o tyle ujecie tego zagadnienia w
konteks$cie przedziatow cenowych akcji jest relatywnie nowe. Wedlug wiedzy Autorki takie
badania rdwniez nie byly prowadzone na polskim rynku kapitalowym oraz sg rzadkoscia na
rynkach zagranicznych. Wyniki badania wskazuja, ze wystgpowanie anomalii kalendarzowych
jest uwarunkowane przedziatem cenowym akcji. Podkresla to znaczenie ceny rynkowej akcji
w kontekscie badan nad pozostatymi anomaliami rynkowymi.

Dotychczas na polskim rynku kapitatowym nie analizowano rowniez efektéw cenowych
z perspektywy ceny rynkowej akcji, w szczeg6lnosci w warunkach odgornego definiowania
przedziatow cenowych akcji, co jest wazne z perspektywy oddziatywania czynnikow
behawioralnych. Jes§li cena akcji jest istotna w procesie decyzyjnym i stanowi element
Lkotwicy”, to wydaje si¢, ze rowniez ustalenie punktéw granicznych dla poszczegdlnych
przedziatow cenowych, w jakich te zjawiska moga wystegpowac, ma niebagatelne znaczenie.
Badania jednoznacznie wskazuja na wystgpowanie tak zwanych punktéw oporu zmiany ceny
akcji, co pokazuje, ze mechanizm ten powstaje niezaleznie od zalozen stosowania miar
pozycyjnych.

Efekty cenowe zdefiniowane zostaly jako zjawiska wystepujace w roznym stopniu w
poszczegolnych przedziatach cenowych akceji. Jesli zatem wystgpowanie danego zjawiska jest
powigzane z okre§lonym przedziatem akcji, a co za tym idzie — w pewnych grupach cenowych
akcji dane zjawisko wystepuje, a w innych nie, wowczas mamy do czynienia z efektem
cenowym. Z perspektywy obszaréw przeprowadzonych badan efekty cenowe sa wyrazone
poprzez r6zny kierunek i dynamike zmian stop zwrotu oraz zakres dokonywania podzialow 1
scalenia akcji w poszczegodlnych przedzialach cenowych akcji w analizowanym okresie.
Ponadto za efekt cenowy uznaje si¢ rowniez preferencje inwestorow dotyczace roéznego
postrzegania atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji ze wzgledu na ich cene, przy zatozeniu, ze

preferencje te nie sa podyktowane wielkoscig portfela oraz poziomem dochodéw inwestora.
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Whnioski z badan literaturowych

1.

Polski rynek kapitatowy jest relatywnie mtody. Jego dojrzatos¢ na tle pozostatych rynkéw
kapitalowych oceniana jest jako niska i daleko odbiegajaca od $wiatowych gietd.
Réwnoczesnie jednak warto§¢ wskaznika behawioralnego bliska jest wartosciom
osigganym przez New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange oraz Shanghai Stock
Exchange. Oznacza to, ze zachowanie cen na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie nie odbiegato znacznie od zachowan najwiekszych rynkow $wiatowych.
Efektywnos¢ rynku kapitalowego w ujeciu informacyjnym zapewnia szybki przeptyw
informacji do wszystkich uczestnikow rynku. W przypadku polskiego rynku kapitalowego
wyniki badan sg niejednoznaczne. Hipoteza potsilnej efektywnosci polskiego rynku
kapitatlowego jest weryfikowana pozytywnie niezwykle rzadko, natomiast silnego poziomu
efektywnosci informacyjnej rynku praktycznie nie udaje si¢ potwierdzi¢ w badaniach.
Wnhioski z dotychczas prowadzonych badanh z reguly wskazujg na wystepowanie stabej
efektywnosci polskiego rynku kapitalowego.

Z uwagi na zlozonos$¢ procesu decyzyjnego oraz jego czasochlonnos¢ cztowiek dazy do
jego uproszczenia. Badania eksperymentalne wykazaly, ze w sytuacji rozwigzywania
problemow lub formutowania opinii cztowiek podlega pewnym zabobonom czy silnym
emocjom. Nawet w sytuacji, gdy udaje si¢ uniknaé stereotypoéw i emocji, putapka staja si¢
pewne sktonnosci psychologiczne, stanowigce element procesow myslowych, niekiedy
trudnych do samodzielnego rozpoznania przez czlowieka.

W przypadku rynku kapitalowego, silne emocje zwiazane z chgcia posiadania pienigdza
zaburzajg proces racjonalnego myslenia i podejmowania decyzji, w rezultacie nasilajac
zjawisko nieracjonalnego zachowania inwestorow. Najczg$ciej przypisane jest ono
inwestorom indywidualnym.

Wskazuje sig, ze zachowania inwestorow 1 ich cechy indywidualne oraz heurystyki w
podejmowaniu decyzji sg elementami, ktore moga wyjasnia¢ zmienno$¢ rynku. Znajduje
to swoje potwierdzenie we wnioskach z badania Osinskiej, Pietrzak i Zurek®,
wskazujacych, ze zar6wno umiejetno$¢ postugiwania si¢ analizg techniczna, jak 1 jako$¢
funkcjonowania rynku kapitalowego sa nieistotne statystycznie i nie maja wpltywu na

postawe inwestorow indywidualnych i podejmowane przez nich decyzje na polskim rynku

2 M. Osifiska, M.B. Pietrzak, M. Zurek, Ocena wpltywu czynnikéw behawioralnych i rynkowych na postawy
inwestorow indywidualnych na polskim rynku kapitalowym za pomoca modelu SEM, ,,Przeglad Statystyczny”
2011, nr 58(3-4), s. 175-194.
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kapitatowym. Wynika z tego, ze czynniki behawioralne majg kluczowe znaczenie w
procesie inwestycyjnym.

W zaleznosci od wieku, pici, wyksztatcenia oraz doSwiadczenia inwestycyjnego strategie
inwestycyjne sg rozne. Wskazuje si¢ jednak, ze wiedza o rynku kapitalowym i
doswiadczenie nie przektadajg si¢ w sposob jednoznaczny na lepsze wyniki inwestycji.
Rézna jest rowniez tolerancja ryzyka oraz sklonnos$¢ do podejmowania decyzji pod
wptywem impulsu.

Badacze wskazuja rowniez, ze inwestorzy sg podatni na podejmowanie decyzji na
podstawie wczesniejszych do§wiadczen. Ulegajg oni nadmiernej pewnosci siebie 1 wierza,
ze przeszte zyski beda ksztaltowa¢ wyniki w przysziosci.

Wykazano réwniez, ze istnieje grupa inwestorow, ktora jest bardziej $wiadoma
mechanizmow funkcjonowania rynku kapitatowego 1 wydaja si¢ oni bardziej odporni na
efekty behawioralne. Co ciekawe, wiedza 1 do$wiadczenie inwestora oraz wartos$¢
rachunku inwestycyjnego nie przesadzaja o osigganiu wyzszych stop zwrotu.
Zaobserwowano, ze na rynku kapitatowym istnieje efekt ,kotwiczenia na liczbach’°.
Wskazano na wystepowanie progdw cenowych w odstepach dziesietnych, w szczegolnosci
duzych liczb, to jest 100 lub 1000, ktore stanowig pewnego rodzaju punkt oporu i barierg
wzrostu lub spadku ceny. Zjawisko to mozna zaobserwowac¢ w przypadku akcji spotek,
ktérych udziat w rynku jest na tyle duzy, ze sprzyja powstawaniu bariery w postaci progu
cenowego, ustalonego na zaokraglonej cenie. Sonnemans’! wykazal, ze przekroczenie
progu granicznego dla cen zakonczonych na 0 1 5 wystgpuje z nizsza czestotliwoscia niz
dla pozostatych cyfr.

Zaobserwowano rowniez wystgpowanie zaleznosci pomiedzy ceng akcji a wielkoscig
spotki mierzong wartoscig kapitalizacji rynkowej*>. Oznacza to, ze spotki awansujg do
kolejnego przedziatu cenowego poprzez rozwoj i towarzyszacy mu wzrost ceny rynkowe;j
akcji, przy czym nie ma to charakteru automatycznego. Mozna jednak przyjac, ze z
perspektywy inwestora cena akcji stanowi w tym przypadku zrdédto dodatkowej informac;i,

ktéra moze zosta¢ uwzgledniona w strategii inwestycyjne;.

30 Miedzy innymi R.G. Donaldson, H.Y. Kim, Price barriers in the Dow Jones industrial average, ,,The Journal
of Financial and Quantitative Analysis” 1993, no. 28, s. 313-330; S.A. Woodhouse, H. Singh, S. Bhattacharya, K.
Kumar, Invisible walls: Do psychological barriers really exist in stock index levels?, ,,The North American Journal
of Economics and Finance” 2016, no. 36, s. 267-278; J. Sonnemans, Price clustering and natural resistance points
in the Dutch stock market: A natural experiment, ,,European Economic Review” 2006, no. 50, s. 1937-1950.

31']. Sonnemans, Price clustering and natural resistance points...op.cit.

32 Miedzy innymi W. Weld, M. Roni, R.H. Thaler, S. Benartzi, The nominal share price puzzle, ,Journal of
Economic Perspectives” 2009, no. 23, s. 121-142.
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11. Dowiedziono rowniez wystgpowania efektow cenowych powigzanych z czynnikami
kulturowymi®®. Na chinskim rynku kapitalowym zaobserwowano, Ze ceny zamknigcia
dwukrotnie cze$ciej konczyly sie cyfra 8 niz 4 w przypadku akcji o najwigkszym
wolumenie, co zostalo wyjasnione jako konsekwencja postrzegania cyfry 8 jako
szczesliwej, a cyfry 4 jako pechowe;.

12. Odrebnym przypadkiem s3a akcje o niskiej cenie, w szczeg6élnosci tak zwane akcje
groszowe (penny stocks). Samo wyodrgbnienie tej grupy akcji, przy zachowaniu kryterium
ceny, wskazuje na istote zjawiska. Akcje groszowe z reguty postrzegane sa negatywnie.
Na rynku amerykanskim utozsamia si¢ je z hazardem i internetowym oszustwem. W Polsce
istniejg inwestorzy, ktdrzy postrzegaja te akcje w sposob jednoznacznie negatywny, ale s
rowniez 1 tacy, ktorzy buduja strategie inwestycyjne wiasnie na podstawie akcji
groszowych.

13. W przypadku akcji groszowych inwestorzy moga ulega¢ pewnej iluzji, ze w przypadku
niskiej ceny istnieje szeroka przestrzeh do wzrostu®®, a niewiele miejsca na straty.
Rownoczesnie niewielkie wahania ceny moga przynie$¢ ponadprzecigtne zyski
(aczkolwiek wigze si¢ to rowniez ze znacznym ryzykiem poniesienia straty). Jak wskazuja
badania®®>, z uwagi na nieefektywno$¢ funkcjonowania rynku i wszechobecny szum
informacyjny, inwestor, dokonujac szybkiej i prostej analizy porownawczej cen spotek
(przy takiej samej warto$ci fundamentalnej), przypisuje wicksze prawdopodobienstwo
osiggnigcia wyzszego zysku akcjom o niskiej cenie.

14. W przypadku polskiego rynku kapitalowego wplyw na zmienno$¢ cenowa akcji
groszowych oraz ich plynno$¢ ma wprowadzenie Listy Alertow, co z jednej strony
zniweluje wystepowanie dotychczasowych efektéw cenowych powstatych wokot akcji
groszowych, a z drugiej moze spowodowac powstanie nowych przekonan zwigzanych z
ksztattowaniem si¢ cen akcji spotek, jakie sie na takiej licie znalazty (np. przekonanie o
trendzie wzrostowym, jaki bedzie mial miejsce wskutek wprowadzenia planu

naprawczego).

33 Migdzy innymi P. Brown, J. Mitchell, Culture and Stock Price Clustering: Evidence from the Peoples Republic
of China, ,Pacific-Basin Finance Journal” 2008, wvol. 16, issues 1-2, s. 95-120,
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2007.04.005; B. Hu, C. Jiang, T. Mclnish, H. Zhou, Price clustering on the
Shanghai Stock Exchange, ,,Applied Economics” 2017, vol. 28, no. 49, s. 2766-2778.

3 Miedzy innymi M. Baker, R. Greenwood, J. Wurgler, Catering through nominal share prices, ,,The Journal of
Finance” 2009, vol. 64, no. 6, s. 2559-2590.

3 Miedzy innymi S. Hwang, C. Lu, Is Share Price Relevant?, ,Working Paper”, 2008,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1341790 (dostep: 15.03.2018).
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15. Kolejnym obszarem badawczym skoncentrowanym wokot efektow cenowych jest analiza
zjawiska anomalii niskiej ceny. Polega ono na tym, ze akcje o niskiej cenie nominalnej
generujg wyzsze stopy zwrotu w porownaniu do akcji o wysokiej cenie, nawet dokonujac
korekty o ryzyko. Wyniki badan sg w tym obszarze niejednoznaczne 1 trudno
poréwnywalne z uwagi na to, ze analizowane sg rézne okresy badawcze na réznych
rynkach 1 przy uzyciu r6znych metod badawczych. W badaniach mozna jednak wyr6zni¢
dwa podstawowe podejscia, w ktorych dokonuje si¢ podzialu akcji wzgledem ceny,
opierajac sie na miarach pozycyjnych®® oraz odgornie wskazujac granice przedziatow
cenowych®’. Autorom udato sie wykazaé istnienie anomalii niskiej ceny>®, a takze zjawiska
odwrotnego, gdzie akcje o wyzszej cenie rosty szybciej niz akcje z dolnych przedziatow
cenowych®.

16. Wnioski z badan wskazuja na to, ze zjawisko anomalii ma charakter nieciagly i mozliwe
jest wystepowanie okresow, w ktorych mamy do czynienia z anomalig niskiej ceny oraz
okresow, w ktorych nastepuje zmiana trendu i wystepuje zjawisko odwrotne*”.

17. Istniejg rowniez przestanki wskazujace, ze inne efekty wystepujace na rynku kapitalowym,
na przyktad efekt stycznia, sa w rzeczywistoéci efektem anomalii niskiej ceny™!.

18. W dotychczas prowadzonych badaniach, w przypadku polskiego rynku kapitalowego nie
udalo sie potwierdzi¢ zjawiska anomalii niskiej ceny*?.

19. Interesujacych obserwacji dostarczyly réwniez wyniki badan poswigcone efektom
cenowym towarzyszacym procesom podziatow (splif) akcji. Zauwazono, ze inwestorzy
kategoryzuja akcje wedtug ich ceny rynkowej*’. Oznacza to, ze przyjmujg oni, iz po
podziale akcje zachowuja si¢ tak jak akcje z grupy cenowej zblizonej do ceny akcji po
splicie, natomiast odbiegaja one znaczaco od trendow akcji o wysokiej cenie (do ktorej
nalezaty przed splitem). Zmiany te nie wynikaja ze zmian w wartos$ciach fundamentalnych

analizowanych spotek oraz nie zaleza od takich czynnikow, jak wielko$¢ spotki, zmiany

36 Miedzy innymi K. Waelkens, M. Ward, The low price effect on the Johannesburg Stock Exchange, ,Investment
Analysts Journal” 1997, vol. 26, no. 45, s. 35-48.

37 Migdzy innymi L.H. Fritzmeier, Relative price fluctuations of industrial stocks in different price groups,
,Journal of Business” 1936, vol. 2, no. 9, s. 133—154.

38 Migdzy innymi L.H. Fritzmeier, Relative price...op.cit.; S. Hwang, C. Lu, Is Share...op.cit.

3 Miedzy innymi K. Waelkens, M. Ward, The low price effect...op.cit.

40 Ibidem.

4 Miedzy innymi R.K. Bhardwaj, L.D. Brooks, The January anomaly: Effects of low share price, transaction
costs, and bid-ask bias, ,,Journal of Finance” 1992, no. 47, s. 553-576; S. Hwang, C. Lu, Is Share...

42 A. Zaremba, R. Zmudzinski, Low price effect on the Polish Market, ,,e-Finanse” 2014, vol. 10, nr 1, s. 69—85.
4 Miedzy innymi T. Green, B. Hwang, Price-based return comovement, ,,Journal of Financial Economics” 2009,
vol. 93, s. 37-50.
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ptynnosci oraz okres przeplywu informacji. Jedynym kryterium byt tu przedziat cenowy
akcji, w ktorym znalazty si¢ one po podziale.

20. Wyniki badan dotyczacych sposobu zachowania si¢ inwestoréw po splicie nie s3
jednoznaczne. Procesy podzialow akcji, z uwagi na to, iz sg kosztowne, przypisuje si¢
spotkom w dobrej sytuacji finansowej i o dobrych perspektywach finansowych, gdzie samo
zdarzenie traktuje si¢ jako narzedzie polityki informacyjnej spotki. Niektorzy badacze
zaobserwowali wzrost cen akcji po splicie*, cze$¢ badan wskazuje jednak, ze sama
informacja o nadchodzacym podziale akcji powoduje optymistyczne nastroje wsrod
inwestorow i wzrost cen, ktory po podziale ulega wygtadzeniu®.

21. Wskazuje si¢ takze, ze splity maja charakter stabilizujacy ceny rynkowe akcji spoétek
dokonujacych podziatu*®. Zaobserwowano réwniez pozytywne efekty splitdw, jednak
jedynie przed ogtoszeniem zdarzenia®’.

22. W przypadku operacji scalania akcji (resplit) rowniez nie mozna wskaza¢ jednoznacznych
wynikow. Po operacji resplitu stwierdzono zaréwno nadwyzkowe dodatnie stopy zwrotu*®,

jak i uyjemne*’. Rownie niejednoznaczne sa wyniki w zakresie ksztalttowania sie zmienno$ci
0

3

akcji po resplicie. Badania wskazuja na zwigkszong zmiennoéé kursow akcji po scaleniu®

ale tez wykazywano zaleznoéé odwrotng>'.

4 Miedzy innymi D.L. Ikenberry, G. Rankine, E.K. Stice, What do stock splits really signal?, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1996, vol. 3, no. 31, s. 357-375; M.J. Brennan, T.E. Copeland, Stock splits, stock
prices, and transaction costs, ,,Journal of Financial Economics” 1988, vol. 1, no. 22, s. 83-101.

45 Miedzy innymi J. Lakonishok, B. Lev, Stock splits and stock dividends: Why, who, and when, ,,The Journal of
Finance” 1987, vol. 4, no. 42, s. 913-932; P. Asquith, P. Healy, K. Palepu, Earnings and stock splits, ,,Accounting
Review” 1989, vol. 64, no. 3, s. 387-403.

46 Miedzy innymi T. Stonski, J. Rudnicki, Wplyw podziatu akcji na stope zwrotu z inwestycji w akcje, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 37, s. 323-334.

47 Miedzy innymi P. Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wplywu splitéw akcji na stopy zwrotu spétek notowanych na
GPW w Warszawie. Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej, ,Prace i Materialy Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, nr 8(4), s. 203-210.

48 Miedzy innymi I. Masse, J.R. Hanrahan, J. Kushner, The effect of Canadian stock splits, stock dividends, and
reverse splits on the value of the firm, ,,Quarterly Journal of Business and Economics” 1997, vol. 36, no. 4, s. 51—
62.

4 Migdzy innymi D.A. Burnie, A. De Ridder, J. Rasbrand, Reverse stock splits: The effect on asset prices and
changes in domestic vs. overseas holdings, The 11th Annual SNEE European Integration Conference, Molle 2009;
C.G. Lamoureux, P. Poon, The market reaction to stock splits, ,,The Journal of Finance” 1987, vol. 5, no. 42, s.
1347-1370.

30 J.A. Ohlson, S.H. Penman, Volatility increases subsequent to stock splits: An empirical aberration, ,,Journal of
Financial Economics” 1985, vol. 14, no. 2, s. 251-266.

SI'AR. Dravid, 4 note on the behavior of stock returns around ex-dates of stock distributions, ,,The Journal of
Finance” 1987, vol. 1, no. 42, s. 163—168.
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23. Ciekawych obserwacji dostarczyly badania Koskiego®’, wskazujace, ze po operacjach

resplitu zmienno$¢ notowan ulega zmniejszeniu, przy czym zjawisko nie dotyczy tych

spotek, ktorych cena akcji jest nizsza niz 2 USD.

24. Na polskim rynku kapitalowym wykazano bardzo wyrazny negatywny wptyw resplitu na

kursy akcji, zarowno przed, jak i po operacji scalenia. Rdwnoczesnie zaobserwowano
pozytywne efekty w zakresie ptynnosci obrotu akcjami spotek dokonujacych resplitu™
(m.in. Asyngier).

Whnioski z wlasnego badania ilosciowego

I. Hipoteza H1: ,,Rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu, przy

czym zjawisko anomalii niskiej ceny na polskim rynku kapitalowym ma charakter

odwrdcony i nieciagly” zostala zweryfikowana pozytywnie.

1.

Na polskim rynku kapitalowym wystepuje tendencja do generowania wyzszych stop
zwrotu w przypadku akcji o wysokiej cenie. Wyznaczone w badaniu okresy koniunktury
rynkowej (hossa/bessa) nie wptywaja tu znaczaco na zaobserwowane tendencje (przy czym
w okresach dekoniunktury, gdy odnotowuje si¢ ujemne stopy zwrotu, akcje o wyzszej cenie
generuja mniejsze spadki cen niz akcje o niskiej cenie, co wigcej — w niektorych
podokresach generuja dodatnie stopy zwrotu).

Na podstawie $rednich miesiecznych stop zwrotu wskazano czestotliwo$¢ wystepowania
maksymalnych stop zwrotu w danym okresie i ich $rednig warto$¢. Mozliwo$¢ osiggnigcia
anormalnych stop zwrotu (wyzszych w relacji do pozostatych grup cenowych akcji)
wystepuje czesciej w przypadku akcji o cenie powyzej 100 PLN, ale srednia maksymalna
stopa zwrotu jest nizsza w porownaniu do akcji o cenie ponizej 1 PLN. W tej perspektywie
przekonanie o tym, ze akcje o niskiej cenie maja wigksza przestrzen do wzrostu w
poréwnaniu do akcji drogich, moze mie¢ swoje uzasadnienie. Dla spotek, ktorych ceny
akcji ksztattujg si¢ na wysokim poziomie, w przypadku znacznego wzrostu wartosci spotki
istnieje ryzyko, ze wzrost cen akcji zostanie zahamowany przez ograniczenie popytu na
akcje na rynku kapitalowym, wynikajacego miedzy innymi 2z uwarunkowan

psychologicznych inwestoréw gietdowych.

32 J.L. Koski, Does volatility decrease after reverse stock splits?, ,,Journal of Financial Research” 2007, vol. 2, no.

30, s. 217-235.

33 Miedzy innymi R. Asyngier, Analiza oddziatywania operacji odwrotnych splitéw na notowania akcji na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H —

Oeconomia” 2015, t. 48(2), s. 7-18.
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W przypadku analizy dziennych stép zwrotu wystepowanie anomalii niskiej ceny mozna
byto potwierdzi¢ jedynie w okresach hossy, gdzie w czasie od stycznia 2004 do lipca 2007
roku akcje o cenie do 1 PLN generowaly $rednio wyzsze dzienne stopy zwrotu w
poréwnaniu do akcji o cenie powyzej 100 PLN, w szczegdlnosci akcje z przedziatu od 0,31
do 0,50 PLN. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w tym okresie akcje o cenie ponizej 0,30 PLN
cechowaly ujemne stopy zwrotu. Z kolei w nastgpnym okresie rosngcej koniunktury
gietdowej, to jest od lutego 2009 do kwietnia 2011 roku, anomalia niskiej ceny
wystepowata pomigdzy akcjami z przedziatu od 0,31 do 0,50 PLN oraz akcjami o cenie
powyzej 100 PLN.

Wystepowanie efektow miesigca w roku charakteryzuje si¢ réoznym nasileniem, w
zalezno$ci od przedzialu cenowego akcji oraz przyjetego horyzontu czasowego notowan —
dziennych lub miesigcznych stép zwrotu. W styczniu mozna zaobserwowac zjawisko
generowania znaczaco wyzszych dziennych stop zwrotu przez akcje z nizszych
przedziatow cenowych, w zwiazku z czym mamy tu do czynienia z wystepowaniem
anomalii niskiej ceny. Jest to zgodne z wynikami badan m.in. Hwanga i Lu>* oraz
Bhardwaja i Brooksa®®, ktorzy rowniez zauwazyli wystepowanie anomalii niskiej ceny w
styczniu na analizowanych rynkach. Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku polskiego
rynku kapitalowego, w pozostatych okresach wystepuje zjawisko odwrdconej anomalii
niskiej ceny.

Na podstawie analizy nadwyzkowych stép zwrotu przed operacja podziatu akcji 1 po niej
nalezy stwierdzi¢, ze o ile przed zdarzeniem odnotowuje si¢ tendencj¢ wzrostowa, o tyle
po podziale wystepuja ujemne stopy zwrotu. Wnioski te sg zgodne z wynikami badan
prowadzonych miedzy innymi przez Lakonishoka i Leva®®, Asquitha, Healya i Palepu®’,
Kopczewska>®, Zarembe i innych.

Jednakze zachowania inwestorow wobec splitow s3 rézne, w zaleznosci od przedzialu
cenowego akcji.

W przypadku niektorych spotek mozna zaobserwowac cyklicznie powtarzajace si¢
operacje podziatu, mimo iz cena akcji po ostatnio przeprowadzonym splicie nie wzrosta na

tyle dynamicznie, by spotka znalazla si¢ w innym przedziale cenowym niz przed data

3 S. Hwang, C. Lu, Is Share...op.cit.

3 R.K. Bhardwaj, L.D. Brooks, The January anomaly... op.cit.

36 J. Lakonishok, B. Lev, Stock splits and stock dividends... op.cit.

57 P. Asquith, P. Healy, K. Palepu, Earnings... op.cit.

B K. Kopczewska, Wphyw splitéw na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych,
[w:] T. Bernat (red.), Rynek kapitalowy — mechanizm, funkcjonowanie, podmioty, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Szczecin 2004, s. 203-214.
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zdarzenia. Operacje te realizowane sg przy relatywnie niskim wspotczynniku podziatu, co
wskazuje, ze zamiarem spoiki jest utrzymanie ceny na zblizonym poziomie.

8. Szczegbdlnym przypadkiem sg splity przeprowadzane wsrod akceji groszowych. W takich
przypadkach operacje podziatu akcji wydaja si¢ stuzy¢ bardziej efektom marketingowym.
Split akcji moze by¢ tutaj sygnatem o pozytywnych przekonaniach menedzerow spoétek co
do ksztattowania si¢ ich cen w przysztosci. Ponadto moze si¢ wydawaé, ze przy niskim
wspotczynniku podziatu cena akcji do§¢ szybko wréci do poprzedniego poziomu, co przy
niskiej cenie rynkowej akcji pozwala uzyskaé¢ ponadprzecietne stopy zwrotu.

9. Wzrost obrotow oraz nadwyzkowe stopy zwrotu po podziale odnotowano w grupie
najtanszych akcji.

10. Podziat akcji w przypadku spotek o relatywnie wysokiej cenie (powyzej 100 PLN) i
wysokim wspoétczynniku podziatu spowodowal przesunigcie akcji do znaczaco nizszego
przedziatu cenowego, co z kolei skutkowato negatywnym odbiorem przez inwestorow,
mimo ze akcje staty si¢ dostepne dla szerszego ich grona. By¢ moze z perspektywy
inwestorow powrdt cen akcji do poziomu sprzed podziatu jest mato prawdopodobny, a
nizsza cena akcji bedzie cechowad si¢ wigkszg zmienno$ciag cen w przyszio$ci.
Whnioskowanie to jest spojne migdzy innymi z konkluzjami Stofiskiego i Rudnickiego®
oraz Fernando, Krishnamurthy i Spindta®, ktorzy wskazali na znaczenie efektu prestizu i
niedopuszczanie do podziatu akcji przez spotki, ktorych ceny rynkowe akeji ksztaltujg sie
na wysokim poziomie. Przeprowadzenie splitu na takich akcjach moze si¢ okazaé
niekorzystne, a réwnocze$nie potwierdza, ze rynkowa cena akcji ma znaczenie dla
inwestora z perspektywy budowania strategii inwestycyjne;.

11. W przypadku operacji scalenia akcji rowniez mozna zauwazy¢, ze efekty scalenia sg rézne
w zaleznos$ci od przedzialu cenowego, w jakim znajdowatly si¢ akcje przed zdarzeniem
oraz od wspoélczynnika taczenia, cho¢ zréznicowanie cenowe nie jest tak duze jak przy
splitach.

12. Operacji scalenia akcji dokonujg spotki, ktorych ceny akcji ksztaltujg si¢ na poziomie
ponizej 1 PLN. Oznacza to, ze w przypadku polskiego rynku kapitatowego resplit jest
rozwigzaniem stosowanym przede wszystkim przez spoiki, ktorych akcje sa akcjami
groszowymi. Po scaleniu cena akcji ksztaltuje si¢ od 0,42 do 27,2 PLN, a wiec nie

wszystkie spotki wykorzystuja resplit do wyjscia z przedzialu spotek groszowych 1 dalej

3 T. Stonski, J. Rudnicki, Wphw podziatu akcji... op.cit.
60 C.S. Fernando, S. Krishnamurthy, P.A. Spindt, Is share price related to marketability? Evidence from mutual
fund share splits, ,,Financial Management” 1991, vol. 28, no. 3, s. 54—67.
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starajg si¢ utrzymac ten status. Podobne zjawisko bylo obserwowane przy splitach, gdzie
utrzymanie statusu spotki groszowej rowniez w kilku przypadkach wydawato si¢ celowe.
Co cickawe, tylko w tej grupie cenowej akcji odnotowano wzrost obrotéw po resplicie.
Nadwyzkowe stopy zwrotu po resplicie wystgpity w przypadku spotek, ktore zastosowaty
wysoki wspotczynnik scalenia akcji 1 ktorych cena po resplicie przekroczyta 10 PLN, co
wpisuje si¢ miedzy innymi w wyniki badan Massego, Hanrahana i Kushnera®', a przeczy
wnioskom zaobserwowanym przez Asyngiera®?, co moze wskazywacé, ze pewne anomalie
rynkowe sg cechg indywidualng danego rynku kapitatowego.

Wysoki wspotczynnik scalenia akcji umozliwia przekroczenie pewnej granicy ceny, ktorg
inwestorzy prawdopodobnie traktuja jako punkt oporu i pewne zabezpieczenie przed
gwaltownym spadkiem cen. Ma to zwigzek z zaobserwowang w literaturze sktonnoscia
inwestorow do grupowania cen wokot okraglych liczb, w szczegodlnosci peilnych
dziesiatek, ktorych przekroczenie wiaze si¢ z odwroceniem trendu zmiany ceny. Ponadto
akcje w tym przedziale cenowym prawdopodobnie sg obiektem inwestowania innej grupy
inwestorow niz akcje groszowe, co skutkuje przyjeciem odmiennej strategii inwestycyjnej

1 zachowan na gietdzie.

.Cena akcji jest jednym z czynnikdéw, ktory determinuje wystepowanie efektow

kalendarzowych na rynku kapitatlowym. Wyniki przeprowadzonych analiz wyraznie
wskazuja, ze w zalezno$ci od przedzialu cenowego akcji tendencje ksztaltowania sig¢ stop
zwrotu wzgledem miesigca w roku oraz dnia tygodnia sg rézne.

Biorac pod uwage struktur¢ cenowa akcji, rzeczywiscie we wszystkich przedziatach
cenowych odnotowuje si¢ wzrost Srednich miesiecznych stop zwrotu na poczatku roku
(efekt stycznia). Porownujac jednak Srednie stopy zwrotu osiggane przez akcje o niskiej
cenie ze zwrotami wygenerowanymi przez akcje drogie, mamy tu do czynienia ze
zjawiskiem anomalii niskiej ceny, co jest zbiezne z konkluzjami Bhardwaja i Brooksa®,
Hwanga i Lu®*. Srednia miesieczna stopa zwrotu w styczniu 30% najtanszych akcji (decyle
1-3) jest wyzsza od $redniej miesigcznej stopy zwrotu 30% najdrozszych akcji (decyle 8—
10) 1 wynosi 2,6% wobec 2,15%.

W przypadku zaproponowanych przedziatdéw cenowych rowniez mozna wskaza¢, ze akcje

o cenie ponizej 1 PLN osiggaja wyzsza $rednig miesieczng stope zwrotu w styczniu niz

61'1. Masse, J.R. Hanrahan, J. Kushner, The effect of Canadian stock splits... op.cit.

2 R. Asyngier, The effect of reverse stock split on the Warsaw Stock Exchange, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2015, nr 381, s. 11-25.

6 R.K. Bhardwaj, L.D. Brooks, The January anomaly... op.cit.

S, Hwang, C. Lu, Is Share... op.cit.
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akcje o cenie powyzej 100 PLN, to jest 2,9% wobec 2,74%. W przypadku dziennych stop
zwrotu $rednia stopa zwrotu osiggni¢ta w styczniu przez akcje groszowe wynosi 0,3%
(gdzie akcje o cenie ponizej 0,30 PLN wygenerowaty dzienne zwroty na poziomie 0,67%),
a w przypadku akcji o cenie powyzej 100 PLN dzienne stopy zwrotu wynosza 0,07%.

W kolejnych miesigcach akcje groszowe generujg $rednio ujemne miesieczne stopy
zwrotu, w przeciwienstwie do akcji o cenie powyzej 100 PLN, poczatek roku jest zatem
tym okresem, w ktorym dynamika wzrostu cen tanich i drogich akcji jest inna niz w
pozostatych miesigcach w roku.

Efekt dnia tygodnia wystepuje z roznym nasileniem w zaleznosci od przedzialu cenowego
akcji. W przypadku akcji z dolnych przedzialéow cenowych rzeczywiscie widoczna jest
prawidtowo$¢ wystepowania ujemnych dziennych stép zwrotu w poniedziatki (Srednio —
0,23% dla akcji o cenie ponizej 1 PLN) oraz dodatnich stop zwrotu w piatki (§rednio
0,12%), podczas gdy akcje z wyzszych przedziatow cenowych cechuja $rednie dodatnie
stopy zwrotu kazdego dnia tygodnia (dla akcji o cenie powyzej 100 PLN od 0,07% dla
srodowych stop zwrotu do 0,13% dla piatkowych stop zwrotu). Rzeczywiscie w przypadku
drozszych akcji mozna zauwazy¢ pewna prawidtowos$¢ pomiedzy poniedziatkowymi
stopami zwrotu (ktore z reguly sg nizsze), a pigtkowymi, przy czym nalezy podkresli¢, ze
poniedziatkowe stopy zwrotu dalej pozostaja dodatnie. Z kolei w przypadku akcji o cenie
powyzej 500 PLN poniedziatkowe stopy zwrotu sg srednio wyzsze niz w piatek.

Akcje groszowe o cenie ponizej 0,30 PLN osiagaja ponadprzecigtne stopy zwrotu w Srody,
to jest $rednio 0,41%, co wyrdznia je na tle calego rynku, jednak zjawisko to moze mieé
charakter przypadkowy.

Efekt dnia tygodnia jest powigzany ze zmienno$cig cen akcji w krotkim okresie. Kursy
akcji o0 wyzszej cenie wydaja si¢ bardziej stabilne w czasie, co zmniejsza ich podatnos¢ na
zjawiska anomalii zachodzace w krotkich okresach.

W przypadku wielkosci kapitalizacji mozna zauwazy¢, ze wraz z kolejnym decylem
poziom minimalnej ceny akcji oraz cena $rednia ulegaja podwyzszeniu. Jednak cenami
akcji ponizej 1 PLN cechuje si¢ 20% spotek o najnizszej kapitalizacji, cena akcji ponizej
3,50 PLN natomiast wystepuje w przypadku 60% spoétek. Ro6wnoczesnie ceny akcji spotek
o najnizszej kapitalizacji znajduja si¢ w przedziale od 0,14 do 100,80 PLN. A wigc efekt
wystepujacy na rynku kapitatowym, okreslany jako efekt matych spoétek, nie moze by¢
utozsamiany z efektami spolek groszowych czy spotek, ktorych ceny akeji ksztattujg sie

na relatywnie niskim poziomie.
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I1. Hipoteza H2: ,,Niska cena rynkowa akcji jest cechg spélek niezalezng od ich wielkoSci

oraz sytuacji finansowej” zostala zweryfikowana pozytywnie.

23.

24.

Efekty cenowe obserwowane na rynku w kontekscie niskich lub wysokich cen akcji nie
moga by¢ jednoznacznie powigzane z wielkos$cig spotki.

W odniesieniu do oceny spotki pod wzgledem jej zyskownosci i1 efektywnosci
wykorzystania majatku nie udato si¢ stwierdzi¢ wystepowania tendencji wzrostu cen akcji
wraz ze wzrostem analizowanych wskaznikéw. Niska ceng akcji charakteryzuja si¢
zarowno spoitki lepiej zarzadzane, jak i te, w przypadku ktorych odnotowuje si¢ stabsze

efekty.

Whioski z jako$ciowych badan wlasnych

I11. Hipoteza H3: ,,Inwestorzy gieldowi postrzegaja atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji przez

pryzmat ich ceny rynkowej i jest to jeden z kluczowych czynnikow determinujacych

decyzje inwestycyjne, niezalezny od dochodéw inwestora, wielkosci portfela

inwestycyjnego oraz okresu inwestowania” zostala zweryfikowana pozytywnie.

25.

26.

27.

28.

W procesie podejmowania decyzji inwestorzy wykorzystuja zarowno posiadang wiedze,
jak 1 kieruja si¢ intuicja, a zatem czynnikiem emocjonalnym. Istnieje zatem przestrzen do
wystepowania heurystyk i anomalii rynkowych, a podatno$¢ inwestoréw na skrzywienia
behawioralne moze by¢ znaczaca.

Zaledwie 11% respondentow wskazato, ze decyzje podejmuje wytacznie na podstawie
posiadanej wiedzy. Zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow w mniejszym badz wigkszym
stopniu kieruje si¢ intuicja (7% podejmuje decyzje, opierajac si¢ wytacznie na intuicji, 40%
opiera si¢ na intuicji, ale weryfikuje to wiedza, 42% kieruje si¢ wiedza, ale uwzglednia tez
swoje przeczucia).

Im wigkszy poziom wiedzy o rynku kapitalowym, tym wigksze znaczenie intuicji w
procesie podejmowania decyzji (rola intuicji ma istotne znaczenie dla inwestora, rowniez
w przypadku, gdy wiedza o rynku kapitalowym ksztaltuje si¢ na poziomie powyzej
przecigtnego). Oznacza to, ze zmniejsza si¢ zastosowanie czynnikéw obiektywnych
(wiedzy) w procesie podejmowania decyzji na rzecz czynnikdw emocjonalnych (intuicji)
co moze prowadzi¢ do podejmowania decyzji nieracjonalnych.

Ocena znaczenia rynkowej ceny akcji wzglegdem pozostatych czynnikéw (takich jak

zmiana ceny, rekomendacje 1 komunikaty gietdowe, elementy analizy fundamentalnej)
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wskazata jednoznacznie, ze cena akcji jest najwazniejsza determinanta decyzji
inwestycyjnych. Ponadto ponad 85% ankietowanych wskazalo, ze rynkowa cena akcji
stanowi o ich atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Wigkszos¢ inwestorow dostrzegata rowniez wpltyw ceny akcji na osiggang przez nie stopg
zwrotu. Blisko co drugi inwestor zauwazatl czgsciowy wptyw ceny akcji na jej zmiennos$¢
w przyszlosci. Wydaje si¢ zatem, ze inwestorzy silniej dostrzegali zalezno$¢ pomiedzy
ceng akcji, a stopg zwrotu niz ceng akcji, a zmienno$cig cen akcji w przysztosci.

W swiadomosci czesci inwestoroOw istniala mentalna bariera wzrostu ceny. Wieksza cze$¢
inwestorow unikata zakupu akcji w trendzie wzrostowym, jak réwniez zakupu akcji spotek,
ktorych ceny ostatnio wzrosty.

Blisko co trzeci inwestor byt przekonany, ze akcje o niskiej cenie, rowniez akcje groszowe,
rosng szybciej niz akcje o wysokiej cenie. Odzwierciedla to wystgpowanie anomalii niskiej
ceny, ale jedynie w §wiadomos$ci inwestoréw, poniewaz badania ilosciowe wskazuja na
wystepowanie zjawiska odwrotnego.

Inwestorzy sklonni sg utozsamiaé ryzyko z wartoScig pieniadza, jaka inwestor moze
straci¢, a nie warto$cig mozliwej do uzyskania stopy zwrotu.

Wedhug ankietowanych S$rednia ocena ryzyka w przypadku akcji o cenie do 50 PLN
oceniona zostala na zblizonym poziomie, aczkolwiek opinie inwestoréw co do oceny
ryzyka inwestycyjnego akcji o cenie rynkowej ponizej 1 PLN byly podzielone (czgsé¢
inwestorOw szacowata je jako relatywnie niskie, a cze$¢ jako wysokie). Powyzej ceny
rynkowej w wysokosci 50 PLN ryzyko inwestowania w poszczegolne grupy cenowe akcji
w opinii inwestorow rosto wraz z kolejnym przedziatem cenowym.

Przecigtnie najwiekszym ryzykiem, wedlug inwestorow, charakteryzowaly si¢ zatem akcje
z najwyzszych przedziatéw cenowych akcji, to jest od 200 do 500 PLN oraz powyzej 500
PLN, wbrew temu, co wskazuja wyniki badan w tym obszarze.

W toku badania udato si¢ wskazaé, ze preferowanym przez inwestorow przedziatem
cenowym akcji jest przedzial od 5 do 100 PLN. Istnieje grupa inwestorow, ktora jest
zainteresowana zakupem akcji o cenie ponizej 5 PLN, jednak dolna granica ceny ksztattuje
si¢ na poziomie 1 PLN. Jest to dolny prég ceny, jaki wskazalo w sumie ponad 75%
ankietowanych — ponizej niego akcje sg zbyt tanie, by je kupi¢ (dla co trzeciego inwestora
granica ta wynosita 0,30 PLN). Za gborng granice ceny inwestorzy przyjeli kwote 500 PLN.
Wyniki badania ankietowego wskazuja, ze w opinii wigkszo$ci inwestorow (ponad 67%
wskazan) podziat akcji jest okazja do zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy oraz ma

charakter informacyjny i wptywa na zwigkszenie zainteresowania akcjami, ktore sa celem
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splitu (ponad 66% wskazan). Zdaniem inwestorow (ponad 68% wskazan) podzial akcji ma
gléwnie charakter marketingowy. Blisko potowa inwestoréw byta zdania, ze podzial akcji
zwigksza ich plynnos$¢ i umozliwia osiggniecie optymalnego przedzialu cenowego.

Procesy scalenia akcji wydajg si¢ przez inwestoréw gorzej oceniane w kontekscie
zwigkszania wartosci dla akcjonariuszy (w relacji do operacji podziatu akcji), cho¢ sama

informacja o scaleniu wydaje si¢ oddziatywac¢ silniej na inwestora niz samo zdarzenie.

Hipoteza H4: ,,Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod

wzgledem inwestycyjnym nie zalezy od doswiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora

gieldowego” zostala zweryfikowana pozytywnie.

38.

39.

40.

41.

42.

W odniesieniu do cech demograficznych wigksze prawdopodobienstwo kierowania si¢
przez inwestora ceng akcji w procesie podejmowania decyzji wystgpowato w przypadku
mlodszych mezczyzn o wyzszym wyksztalceniu, ktorzy rzadziej realizuja transakcje
rynkowe. Takie kwestie jak udzial inwestowanych $rodkow w relacji do osigganego
dochodu, wielko$¢ portfela oraz okres inwestowania okazaty si¢ w tym przypadku
nieistotne statystycznie.

Istniato wieksze prawdopodobienstwo zakupu tanich akcji przez inwestoréw, ktorzy
réowniez rzadziej dokonujg transakcji gietdowych, ale w przypadku ktérych okres
inwestowania jest dluzszy. Osoby te preferowaly akcje o nizszej cenie oraz uznawaty
znaczenie komunikatow gietdowych za wazne.

Udzial inwestowanego dochodu w dochodach ogotem w kontekscie zakupu akcji o niskiej
cenie okazat si¢ nieistotny statystycznie. Mozna wigc przyjac, ze argument o ograniczonej
zasobnosci portfela, ktory determinuje przedzial cenowy akcji, w jaki inwestor decyduje
si¢ zainwestowac §rodki, nie zostal potwierdzony.

Kryterium wieku, ktére w pewnym stopniu jest powigzane ze sktonnoscig do ryzyka i
czgsciowo moze odzwierciedla¢ doswiadczenie, bylo parametrem nieistotnym
statystycznie.

W  kontekscie roli wiedzy 1 intuicji w procesie decyzyjnym istnialo wigksze
prawdopodobienstwo dokonania wyboru akcji o niskiej cenie w przypadku inwestorow,
ktorzy byli przekonani, ze podejmujg decyzje w sposob logiczny, po zgromadzeniu wielu
informacji. ROwnoczesnie inwestorzy ci sktonni byli do podejmowania decyzji opartych
bardziej na wiedzy niz intuicji oraz podejmowali decyzje, uwzgledniajac opinie innych

graczy. Wobec powyzszego mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy, ktorzy inwestowali w akcje
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o niskiej cenie, byli przekonani o racjonalnosci podejmowanej przez siebie decyz;ji i dazyli

do wykluczenia intuicji z procesu decyzyjnego.

Realizacja celéw 1 hipotez szczegdlowych pozwolita na pozytywne zweryfikowanie

postawionej w pracy hipotezy gldwnej: ,,Sposob postrzegania rynkowej ceny akcji przez

inwestorow jest przyczyna wystepowania efektow cenowych na polskim rynku

kapitalowym”.

Whnioski podsumowujace

1.

Wedhig wiedzy Autorki niniejsze opracowanie jest jedynym, ktére w sposoéb kompleksowy
omawia wystepowanie efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym, zaréwno na
podstawie przeprowadzonych badan ilo§ciowych, jak i1 jako$ciowych, co stanowi warto$¢
dodang niniejszego opracowania. Z reguty analizy w obszarze badania zjawisk anomalii
rynkowych opieraja si¢ na danych ilosciowych. Jednakze w przypadku badan
poruszajacych aspekty behawioralne nieodzownym elementem wydaja si¢ badania
jako$ciowe, dzigki ktorym mozliwe jest okreslenie, jakie procesy myslowe decyduja o
przyjetych $ciezkach inwestowania. Na poziomie badan iloSciowych mozna jedynie
wnioskowac o skutkach podjetych decyzji.

Bezposrednie badania kwestionariuszowe, prowadzone w$rdd inwestorow gieldowych sa
realizowane relatywnie rzadko. Pozyskane w ten sposob dane stanowig istotny wkiad do
nauki, bowiem pozwalaja na weryfikacj¢ analizowanych zjawisk z poziomu przyczyny ich
powstawania.

Badania nad anomalig niskiej ceny nie byly dotychczas weryfikowane w tak dlugim
horyzoncie czasowym (okres analizy obejmuje lata 1995 —2018). Ponadto analizy zostaly
oparte zarOwno na notowaniach $rednich miesigcznych stop zwrotu, jak i dziennych. W
badaniu wyr6zniono rowniez okresy hossy i1 bessy. Uwzglednienie szerokiego okresu
analiz pozwala na weryfikacje ciggtosci wystepowania zjawiska.

W odniesieniu do warto$ci dodanej warto zwrdci¢ uwage na wystepowanie efektu
Dunninga-Krugera®, co dotychczas nie bylo podnoszone w kontekscie heurystyk i
anomalii rynkowych. Z badania ankietowego wynika, ze osoby, ktére okreslity swoja
wiedze o rynku kapitalowym na poziomie ponizej elementarnego, rOwnoczesnie wskazaty,

ze wlasnie na wtasnej wiedzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne. Dostrzec tu mozna

% T. Nichols, The Death of Expertise. The Campaign against Established Knowledge and Why it Matters, Oxford
University Press, New York 2017, s. 196.
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zjawisko nadmiernej pewnosci siebie w warunkach niskiego poziomu kompetencji, co
moze stanowi¢ jedng z przyczyn wystepowania na rynku kapitalowym znanego efektu
nadmiernej pewnosci siebie.

Warto$cig dodang przeprowadzonego badania jest rowniez wskazanie, ze inwestorzy nie
wykazuja w sposob swiadomy sktonnosci do ograniczania dywersyfikacji swojego portfela
akcji poprzez zakup akcji spotek, ktore juz maja w portfelu. Odwoluje sie to do tak
zwanego efektu familiarity bias (ktdry ukazuje si¢ poprzez zjawiska home bias 1 local
bias), polegajacego na sktonnosci inwestoréw do inwestowania w aktywa dobrze znane, z
awersja do nabywania akcji spotek nieznanych. Fakt posiadania akcji danej spotki w
portfelu nie jest wystarczajaca przestanka do dalszego ich kupowania. Stanowi to
przestanke do kolejnych badan nad motywami doboru spétek do portfela przez inwestora.
Istotnym obszarem badawczym okazala si¢ weryfikacja zjawisk kalendarzowych z
uwzglednieniem rynkowej ceny akcji. Dotychczas ten aspekt nie byt poruszany w analizie
tych zjawisk. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze istniejg przestanki, by przypuszczac,
ze cze$¢ zjawisk kalendarzowych wystepuje jedynie w odniesieniu do akcji z okreslonych
przedziatow cenowych. Przyktadem jest tutaj efekt stycznia, ktory wystepuje jedynie w
przypadku akcji o niskiej cenie rynkowe;j.

Jesli chodzi o badania w obszarze anomalii rynku kapitatlowego, warto zwroci¢ uwage na
kwestie roznicowania akcji wzgledem wybranych parametrow. Jak wynika z
przeprowadzonych analiz, cena jest elementem réznicujacym nie tylko stopy zwrotu, co
przeklada si¢ na wystgpowanie anomalii niskiej badz wysokiej ceny, ale rowniez na
wystepowanie innych anomalii, takich jak dnia czy miesigca w roku. Warto zatem
rozszerzy¢ badania nad anomaliami rynkowymi z perspektywy cen akcji, ktore stanowig
jedna z pierwszych informacji, jakie uzyskuje inwestor, podejmujac decyzje inwestycyjne
na rynku kapitalowym. Akcje o niskiej cenie rynkowej wydaja si¢ bardziej podatne na
anomalie rynkowe. Nie bez znaczenia jest tez przyjecie Sredniej stopy zwrotu do analiz. W
przypadku dziennych notowan zjawiska kalendarzowe ulegaja nasileniu.

. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna rowniez zaprzeczy¢ powszechnie
panujacym przekonaniom, ze spotki, ktorych ceny akcji ksztattujg si¢ na niskim poziomie,
sg spotkami matymi, Zle zarzadzanymi badz o stabej sytuacji finansowej. Cechy te mozna
rowniez przypisa¢ spotkom, w przypadku ktorych ceny rynkowe akcji sg relatywnie
wysokie. Ponadto stwierdzono, ze istnieje grupa spoétek, ktéra celowo, poprzez operacje
podzialu, utrzymuje ceny akcji na niskim poziomie, ponizej 1 PLN. Wnioski te sa

przestanka do dalszych badan w tym obszarze.
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Rekomendacje

1.

Inwestorzy powinni unika¢ koncentrowania si¢ wylacznie na cenie akcji, jako czynniku
decydujacym o podejmowanych decyzjach inwestycyjnych, a w szerszym stopniu
uwzgledni¢ pozostale czynniki decydujace o atrakcyjnosci inwestycyjnej spoiki, tj. np.
wskazniki finansowe oraz jako$ zarzadzania spotka i jej perspektywa rozwoju.
Inwestorzy opierajacy swoje strategie inwestycyjne na wystepujacych anomaliach
rynkowych, powinni uwzgledni¢ strukture cenowa akcji i ryzyko nie wystgpienia zjawiska
anomalii w danej grupie cenowej akcji, np. jak ma to miejsce w przypadku efektu stycznia,
ktory wystepuje czesciej w przypadku akcji o niskiej cenie.

W budowie strategii inwestycyjnych warto uwzglednia¢ historyczne zachowania Spotek w
zakresie podziatléw akcji, poniewaz istnieja Spotki, dla jakich utrzymywanie rynkowe;j
ceny akcji okre§lonym przedziale cenowym wydaje si¢ stanowi¢ element strategii.
Inwestorzy powinni uwaza¢ na wptyw numerycznych ,.kotwiczen” na swoje postrzeganie
inwestycji 1 podejmowaé decyzje oparte na rzeczywistych wartosciach i1 perspektywach
inwestycyjnych.

Doradcy inwestycyjni i eksperci powinni by¢ §wiadomi wystepowania efektow cenowych
na rynku kapitalowym 1 prébowac¢ unikaé¢ wykorzystywania numerycznych ,.kotwiczen” w
swoich analizach i rekomendacjach inwestycyjnych, np. unikajac podawania ceny akcji
jako pierwszej informacji czy uzupetnia¢ informacje o prognozowanych stopach zwrotu w
odniesieniu zardwno do wartos$ci procentowych jak i nominalnej wartos$ci o jaka cena moze
ulec zmianie.

Wskazane jest aby inwestorzy dywersyfikowali portfel inwestycyjny rowniez pod
wzgledem ceny rynkowej posiadanych akcji, z uwagi na r6zng podatno$¢ na anomalie
rynkowe. Taki portfel moze minimalizowaé ryzyko inwestycyjne i zwigksza¢ szans¢ na
zysk ze strategii opartych na anomaliach rynkowych.

Inwestorzy powinni regularnie monitorowa¢ rynek i1 dostosowywaé swoje strategie
inwestycyjne do zmieniajacych si¢ warunkoéw rynkowych. Anomalia niskiej/wysokiej ceny
moze ulec zmianie, dlatego wazne jest, aby inwestorzy byli na biezaco z rynkowymi
trendami i informacjami o spotkach.

Podziat akcji moze mie¢ pewne korzys$ci dla spotki, ale decyzja o jego dokonaniu powinna
by¢ podejmowana z uwzglednieniem preferencji inwestoréw. W przypadku spotek o
wysokiej cenie jednej akcji, podzial akcji moze pomodc w przyciagnigciu drobnych
inwestorow 1 zwigkszeniu ptynnosci handlu. Jednakze, dla innych spdtek, podzial akcji

moze nie mie¢ wigkszego znaczenia.
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9. Badania naukowe nad wystgpowaniem anomalii rynkowych powinny w dalszej

perspektywie uwzglednia¢ wystepowanie czynnikoéw warunkujacych wystepowanie danej
anomalii, z uwagi na mozliwo$¢ wystgpowania réznego nasilenia zjawiska w zalezno$ci

od wystepowania danego czynnika, w tym np. przedzialu cenowego akcji.

Ograniczenia przeprowadzonych badah

1.

Przeprowadzone badania maja pewne ograniczenia. W przypadku badan ilo§ciowych
zastosowany okres analiz obejmuje w zasadzie pelen okres funkcjonowania rynku
kapitatowego, co jest rzadko spotykane w literaturze przedmiotu. Rownocze$nie jednak
zastosowano proste metody oceny analizowanych zjawisk, opierajac si¢ gtownie na
analizie statystycznej. Pozwolilo to na sformutowanie wnioskéw na podstawie
zaobserwowanych tendencji. W dalszej perspektywie zasadne byloby poszerzenie badan o
bardziej zaawansowane metody ekonometryczne.

Kolejng kwestig sg granice przedziatow cenowych, ktore zostaty zaproponowane odgdrnie
przez Autorke, co stanowi pewne ograniczenie we wnioskowaniu. Jednak nalezy zwrocié
uwage, ze jest to pierwsze tego rodzaju badanie na polskim rynku kapitalowym i pierwsza
proba ustalenia preferencji inwestorow w zakresie cen akcji. Na podstawie
przeprowadzonego badania mozna wskaza¢, ze istnieje dolna i gérna granica ceny, ponizej
1 powyzej ktorej inwestorzy tracg zainteresowanie zakupem akcji. Nie oznacza to jednak,
ze akcje groszowe oraz akcje najdrozsze nie stanowig celu inwestycyjnego, ale staja si¢

one obiektem inwestowania waskiej grupy inwestorow.

Dalsze kierunki badania

1.

Weryfikacja anomalii rynkowych w konteks$cie ceny rynkowej akcji — parametr ten okazat
si¢ istotny w przypadku efektow kalendarzowych (efekt stycznia).

Weryfikacja zjawiska anomalii niskiej ceny przy zastosowaniu bardziej zaawansowanych
metod modelowania ekonometrycznego.

Badanie zmian anomalii rynkowych w czasie — anomalie rynku kapitalowego moga ulegac
zmianom w czasie co moze wptynaé na ich site oddziatywania, w szczegdlnosci w okresach
istotnych zmian gospodarczych, gdzie emocje moga w sposob znaczacy wptywaé na
podejmowane decyzje inwestycyjne.

Badanie wptywu technologii na rynki kapitalowe — wykorzystanie algorytmow
rynkowych, sztucznej inteligencji zmniejsza wplyw emocji na podejmowanie decyzji

inwestycyjnych co moze zmniejszy¢ skale wystgpowania niektorych anomalii.
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Whioski z badan literaturowych w okresie po zakohczeniu badan 1 publikacji monografii

W okresie po zakonczeniu badan prowadzonych przez Autorke, badania naukowe,
ktorych przedmiotem byty zjawiska zachodzace na rynku kapitatowym koncentrowaty si¢ w
duzej mierze m.in. wokoét efektéw biezacych zdarzen gospodarczych (w tym pandemii COVID
— 19). Tym niemniej opublikowano réwniez kilka wynikow badan obejmujacych szeroko
rozumiane efekty cenowe na rynku kapitatowym, co wskazuje, ze przedmiot badania jest nadal

aktualny w literaturze przedmiotu. Wnioski z wybranych publikacji przedstawiono ponize;j:

1. H. Sadhu, 2022, Low price anchors in equity markets, Cogent Economics & Finance, No 1
Vol 10.

W badaniu autor korzystat z danych z rynku amerykanskiego, badajac okoto 2000 spotek
notowanych na gietdzie w latach 1985-2018. Badanie obejmowalo rdwniez ankiete
przeprowadzong wsrdd studentow, ktorzy byli poproszeni o dokonanie wyboru sposrod dwoch
inwestycji: akcji spotki o niskiej cenie i akcji spotki o wysokiej cenie, ale o lepszej jakosci.

Wyniki badania wskazuja, ze inwestorzy, ktorzy skupiaja si¢ na niskiej cenie, otrzymuja
nizsze stopy zwrotu niz ci, ktérzy koncentruja si¢ na jakoSci spotki 1 jej wartosci
fundamentalnej. Ponadto wykazano, ze niska cena akcji moze by¢ sygnatem stabego zdrowia
finansowego spotki lub stabej perspektywy jej rozwoju. Niska cena akcji moze dziataé¢ jako
"kotwica" (ang. anchor) dla inwestorow, ktorzy skupiaja si¢ na cenie, a nie na wartosci

fundamentalnej spoiki.

2. Kee — Hong Bae, Uptal Bhattacharya, Jisok Kang, S. Ghon Rhee, 2019, Nominal stock price
anchors: A global phenomenon?, Journal of Financial Markets, vol. 44(C), s. 31-41.

Badanie obejmowato analiz¢ cen akcji spotek notowanych na gieldach w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie, Japonii, Korei Potudniowej, Hongkongu 1 Singapurze w okresie od
stycznia 1995 do grudnia 2013 roku oraz badanie ankietowe.

Autorzy wykazali, ze zjawisko ,kotwiczenia” na niskiej cenie akcji ma charakter
globalny. Wskazano, ze inwestorzy z roznych krajow maja tendencj¢ do skupiania si¢ na
okreslonych przedzialach nominalnych cen akcji, takich jak 10, 25, 50, 100 lub 500 USD.
Wyniki badania sugeruja, ze inwestorzy czesto traktujg nominalng cene akcji jako wskaznik
jakosci spotki. Inwestorzy mogg uwazac, ze wyzsza cena akcji oznacza lepsza jakos¢ spotki, co

prowadzi do btgdnych decyzji inwestycyjnych.
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3. Belot, F., Waxin, T., 2021, Family Control, Stock Price Levels, and Stock Split Activity, Dans
Finance, 42(1), 155-219

Autorzy na przyktadzie 120 spotek rodzinnych w okresie od 1998-2016 r.
zweryfikowali jak kontrola rodziny moze wptyna¢ na poziom cen akcji i aktywno$¢ dotyczaca
ich podziatow.

Wnhioski z ich badan wskazuja, Ze rodziny kontrolujgce firmy czesciej decyduja si¢ na
podzialy akcji, co z kolei prowadzi do wzrostu liczby akcji i obnizenia ceny jednej akcji.
Rodziny kontrolujace firmy sg bardziej zainteresowane utrzymaniem kontroli nad firmg niz
osiggnieciem wysokiej ceny akcji na rynku. W zwigzku z tym, gdy cena jednej akcji wzrasta
do wysokiego poziomu, rodziny te czesto decyduja si¢ na podziat akcji, aby obnizy¢ cene jedne;j
akcji 1 zwiekszy¢ ich liczbe, co moze zwigckszy¢ zainteresowanie akcjami przez rynek.
Utrzymywanie cen akcji w okre§lonym przedziale cenowym stanowi zatem element strategii

zarzadzania spotka.

4. P. Costa, (2020), Numerical Anchoring, Perceived Returns and Asset Prices, Working Paper,

https://scholar.harvard.edu/files/pcosta/files/imp - _jan 23.pdf

Wyniki przeprowadzonego na grupie studentow badania wskazuja, ze inwestorzy sa
podatni na numeryczne ,,kotwiczenia” czyli postrzegaja warto$ci inwestycji jako bardziej
atrakcyjne jesli odnosza si¢ do wyzszych lub bardziej znaczacych liczb, pomimo, Ze rdznica
pomiedzy warto$cig wyrazong w pienigdzu jest nieznaczna. Ponadto przypisuje si¢ wyzsze
warto$ci aktywom, jesli ich numeryczna wartos$¢ jest wyzsza lub bardziej znaczaca, niezaleznie

od ich rzeczywistej warto$ci rynkowe;.

5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywnoscia naukowa
albo artystyczng realizowang w wie¢cej niz jednej uczelni,
instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci
zagranicznej.

Jestem Autorka lub Wspoétautorka ok. 40 publikacji naukowych, w tym 19 publikacji
anglojezycznych. Wyrézni¢ nalezy autorstwo dwoch monografii, wspotautorstwo jednej
monografii, autorstwo 1 wspotautorstwo rozdziatow w monografiach naukowych, w tym w
dwoéch przypadkach sg to opracowania anglojezyczne (Manchester, wydawnictwo

Track&Kern, Opava, wydawnictwo School of Business Administration in Karvina). Ponadto

Strona39:z51


https://scholar.harvard.edu/files/pcosta/files/jmp_-_jan_23.pdf

Zatqgcznik nr 3 - Autoreferat

jestem wspotautorka 4 artykuléw opublikowanych w czasopismach posiadajacych IF oraz
jedenastu artykutow znajdujacych sie w bazie Web of Science oraz sze$ciu w baziee Scopus.

W toku rozwoju naukowego moje zainteresowania koncentrowaly si¢ wokot efektow
dziatalno$ci przedsiebiorstw, ich wspolpracy ze sferg nauki oraz samorzadem lokalnym oraz
funkcjonowania rynku kapitatowego. Mozna wskaza¢ tu nast¢pujace obszary badawcze:

1. efekty dziatalno$ci krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw,

2. wspotpraca nauki i biznesu,

3. aktywno$¢ Specjalnych Stref Ekonomicznych,

4. efektywnos$¢ gospodarstw rolnych,

5. finanse behawioralne, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektow finansowych na rynku
kapitalowym.

Wskazane obszary tematycznie wzajemnie si¢ przenikaja i sg ze sobg powigzane.

Pierwszy ze wskazanych obszaréw badawczych stanowil przedmiot badan w mojej
rozprawie doktorskiej, a nastepnie byl przeze mnie kontynuowany w kolejnych latach. Po
obronie rozprawy doktorskiej, badania nad efektami dziatalnosci krajowych i zagranicznych
przedsigbiorstw byly przeze mnie poszerzone o zagadnienia zwigzane z aktywnoscig
inwestycja polskich przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych. W ramach tego obszaru badawczego podjetam wspdiprace z
zespolem badawczym, stworzonym z inicjatywy o$rodkéw naukowych w latach 2015-2016, tj.
Uniwersytetu todzkiego, Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu, Uniwersytetu
Warminsko -Mazurskiego w Olsztynie, Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu,
realizujacym projekt badawczy pt. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych
wojewodztwach Polski - analiza porownawcza. Wspotpraca w ramach tej inicjatywy stanowita
kontynuacj¢ badan prowadzonych w ramach rozprawy doktorskiej. Kazdy z zespotéw
analizowat kwestie zwigzane z dzialalno$cia bezposrednich inwestycji zagranicznych w swoim
regionie.

W ramach projektu, uczestniczylam w licznych spotkaniach 1 dyskusjach catego
zespolu. Uczestniczylam w prowadzeniu badan wsrdéd jednostek samorzadowych i
przedsigbiorstw  (wspdtpraca w  opracowywaniu kwestionariuszy ankiet, analizie
zgromadzonego materialu statystycznego, dyskusjach nad wnioskami czastkowymi 1
koncowymi z przeprowadzonego badania). Probg badawczg stanowitlo 95 jednostek
samorzagdowych oraz 56 przedstawicieli zarzadow przedsigbiorstw zagranicznych

prowadzacych dziatalno$¢ w wojewddztwie 16dzkim.
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Do najwazniejszych publikacji z tego obszaru badawczego nalezy zaliczy¢ nastgpujace

publikacje:

monografia: M. Jasiniak, Przedsigbiorstwa krajowe i zagraniczne w Polsce. Warunki i
efekty dziatania, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £.6dz 2013 (opracowanie
stanowi upublicznienie badan przeprowadzonych i zaprezentowanych w rozprawie
doktorskiej).

wspotautorstwo raportu wydanego w formie monografii: M. Jasiniak, J. Rozanski, J.
Kaczmarska - Krawczak, D. Starzynska, B. Kazimierska - Jozwiak, Bezposrednie
inwestycje zagraniczne w wojewodztwie todzkim - raport z badania, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego 2015 (udziat 25%, opracowanie stanowi rezultat wspotpracy
badawczej pomigdzy wymienionymi o§rodkami).

rozdziaty w monografii:

o M. Jasiniak, (2016), The Companies’ Internationalization in Transition Economies :
the Case of Poland, [w:] 1. Paleckova, 1. Szarowska (red.), Proceedings of the 15th
International Conference on Finance and Banking, Silesian University in Opava,
School of Business Administration in Karvina, ss: 140-145, wyd. pierwsze; ISBN: 978-
80-7510-186-0;

o M. Jasiniak, (2015), Znaczenie kapitatu zagranicznego w rozwoju polskich regionow,
[w:] B. Guziejewska (red.), Zrownowazony rozwoj miast. Polityka i finanse,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, ss: 67-80, stron monografii ogdtem: 274, wyd.
pierwsze; ISBN: 978-83-7969-813-4;

Wyniki najnowszych badan w tym obszarze®® wskazuja, ze:

mimo 1z przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych si¢ w coraz wigkszym stopniu budujg
swoja pozycje konkurencyjng na arenie mie¢dzynarodowej, to internacjonalizacja
kapitatowa zdecydowanej wigkszosci krajow rozwijajacych si¢ jest wcigz bardzo niska;
w odniesieniu do zmiany poziomu nalezno$ci krajow S$wiata z tytutu BIZ, jakie
dokonaly si¢ w ponad 30-letnim okresie mozna stwierdzi¢ zwigkszenie si¢ udziatu
krajow rozwijajacych si¢ i1 transformujacych gospodarki, jednakze wcigz dystans

dzielacy je w stosunku do krajéw rozwinigtych jest bardzo duzy;

% M.in. W. Karaszewski, M. Jaworek, Zmiany aktywnosci inwestycyjnej za granicq najwiekszych przedsiebiorstw
miedzynarodowych, Przeglad Organizacji nr 1 (984), 2022, s. 29-38, W. Lizinska, R.Kisiel, Pozycja Polski na
Sciezce inwestycyjno -rozwojowej na tle wybranych krajow Europy Srodkowo — Wschodniej, Przeglad
Wschodnioeuropejski, tom 13 nr 2, 2022, s. 68-80.
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e utrzymuja si¢ takze widoczne rdéznice pomiedzy strukturg prezentowanych grup
przedsigbiorstw wedlug rodzaju prowadzonej dziatalno$ci, przy czym mozna zauwazy¢
wzrost udzialu branz innowacyjnych;

e od 2000 roku, widoczny jest dynamiczny wzrost zaangazowania kapitatowego polskich
przedsigbiorstw za granica;

e cecha polskiej gospodarki w odniesieniu do stopnia internacjonalizacji przedsi¢biorstw,
jest wyzsze tempo odplywu BIZ niz wzrost naptywu BIZ, ale réznica ta ulega
zmniejszeniu. Na tym etapie kluczowego znaczenia nabierajg innowacje.

Waznym obszarem moich badan byta analiza uwarunkowan 1 perspektywy rozwoju
wspotpracy pomiedzy srodowiskiem nauki i biznesu. Temat ten jest nadal aktualny i wazny
zarowno z perspektywy rozwoju $rodowiska naukowego jak i biznesu. Zainteresowanie tg
problematyka obejmuje okres zar6wno przed doktoratem, jak i po obronie doktoratu.

W okresie przed uzyskaniem tytutu doktora, w latach 2007-2008, bratam udzial w
projekcie badawczym, jako cztonek zespotu, pt. ,,Ocena profili i kierunkéw ksztalcenia na
poziomie $rednim i wyzszym w konteks$cie zapotrzebowania rynku pracy w Lodzi i regionie”,
realizowany w ramach grantu Prezydenta Miasta Lodzi G- 4,5/2008. Projekt byt realizowany
pod kierownictwem prof. zw. dr hab. Jerzego Rozanskiego.

W ramach projektu bratam aktywny udziat w realizacji badan jakosciowych, budowaniu
kwestionariusza ankiety, gromadzeniu i analizie danych uzyskanych w toku prowadzenia badan
ankietowych oraz dyskusjach zespotu i analizie wnioskow czastkowych. Badanie ankietowe
byto przeprowadzone wsérdd 810 ucznidw szkoét ponadgimnazjalnych, 398 reprezentantow
szkot 1 uczelni wyzszych oraz 113 przedsigbiorstw zlokalizowanych na terenie wojewodztwa
todzkiego

. Efektem projektu jest monografia pt. Ocena profili i kierunkow ksztalcenia na
poziomie Srednim i wyzszym w kontekscie zapotrzebowania rynku pracy w Lodzi i regionie,
Wydawnictwo UL, £6dZ 2009, w ktorej bylam autorka podrozdziatu pt. Problematyka rynku
pracy w Lodzi i regionie. Zawody nadwyzkowe i deficytowe oraz wspotautorkg podrozdziatu pt.
Zapotrzebowanie na pracownikow z wyksztalceniem Srednim i wyzZszym, zglaszane przez
pracodawcow Lodzi i regionu todzkiego — wyniki badan ankietowych (udziat 50%).

Nastepnie, po uzyskaniu stopnia doktora, w latach 2011-2013, bratam udzial w
realizacji projektu ponadnarodowego, jako cztonek zespotu, pt. Wspolpraca nauki i biznesu
Jjako czynnik wzmacniajgcy innowacyjnosc regionu todzkiego, finansowanego ze srodkow EFS
w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki, WND-POKL.08.02.01-10-0062/10. Projekt

byt realizowany pod kierownictwem prof. zw. dr hab. Jerzego Rézanskiego, we wspdlpracy z
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University of Manchester. Moje zaangazowanie w projekt obejmowato prace zwigzane z
przygotowywaniem wniosku aplikacyjnego oraz naste¢pnie realizacj¢ zadan i efektéw projektu.
Bytam odpowiedzialna za przebieg i efekty wspotpracy z partnerem zagranicznym. W ramach
projektu realizowalam réwniez dziatania zwigzane z pracami badawczymi w obszarach
przygotowania kwestionariuszy ankiety oraz analizy zgromadzonych danych. Badania
przeprowadzone w ramach projektu obejmowaly obszerne studia literaturowe, badania
ankietowe (prowadzone w formie bezposredniego wywiadu kwestionariuszowego metoda
PAPI) oraz wywiady poglebione (w badaniu wziglo udzial 500 przedsigbiorcow
zlokalizowanych na terenie wojewddztwa todzkiego). Ponadto uczestniczytam w biezacych
pracach zespotu oraz dyskusjach merytorycznych. W czasie trwania projektu uczestniczytam
w spotkaniach z partnerem zagranicznym (University of Manchester) odbywajacych sie¢
zardwno w Polsce jak 1 w siedzibie Partnera.

Jestem autorka i wspotautorka publikacji powstatych w ramach projektu, m.in.
podrozdziatéw dwdch monografii:

1. M. Jasiniak, J. Kaczmarska - Krawczak, J. Trippner - Hrabi, Business - Science
Cooperation in Poland Illustrated with an Example of the Lodz Region, [w:] J. R6zanski
(red.), Business - Science Cooperation. The Case of Poland, Track & Kern, Manchester
2013 (udzial 34%°).

2. M. Jasiniak, J. Trippner - Hrabi, Wspolpraca nauki z biznesem -wyniki badan,[w:] J.
Rozanski (red.), Wspolpraca nauki i biznesu jako czynnik wzmacniajgcy innowacyjnosé
regionu tédzkiego, Wydawnictwo Biblioteka, £.6dz 2013 (udzial 50%°%%).

Najnowsze wyniki badan® wskazuja, Ze bariery jakie zidentyfikowane w toku badan
prowadzonych w ramach projektu ,,Wspolpraca nauki i biznesu jako czynnik wzmacniajgcy
innowacyjnos¢ regionu todzkiego” sa nadal aktualne. Wskazuje sig, zZe:

e propozycje naukowcOw, opracowywane zgodnie z najwyzszymi standardami
naukowymi, okazuja si¢ zbyt sa kosztowne i w efekcie przekraczaja zaréwno
mozliwo$ci przedsigbiorcy w zakresie wdrozenia, jak i rynku w zakresie mozliwosci

nabywczych odbiorcy koncowego. W opinii przedsigbiorcow wynika to z braku

®Wktad w powstanie publikacji: opracowalam rozdziat 5 poswigcony metodyce przeprowadzonych badan,
rozdziat 6 dotyczacy aktywnosci badawczo — rozwojowej ankietowych przedsigbiorstw oraz rozdziat 7 dotyczacy
wspotpracy przedsigbiorstw ze sfera nauki. Ponadto wspotuczestniczytam w opracowaniu koncepcji publikacji.
%8 Wktad w powstanie publikacji: opracowanie danych i analiza wynikéw badania oraz sformutowanie wnioskow
w zakresie wystepowania barier we wspotpracy sfery nauki i biznesu oraz planéw i dziatan w zakresie likwidacji
tych barier.

% M.in. Raport ,.Skuteczna wspélpraca nauka — biznes w opinii przedsiebiorcéw, Politechnika Warszawska —
Centrum Zarzadzania Innowacjami i Transferem Technologii Politechniki Warszawskiej, listopad 2018 r.
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do$wiadczenia naukowcoOw w przemysle i trudnosci w odnalezieniu si¢ w warunkach
konkurencji na rynku;

duza trudnoscia jest znalezienie wlasciwego naukowca-specjalisty chcacego podjac sie
prac wdrozeniowych. Przedsigbiorcy preferuja bezposredni kontakt z konkretnym
naukowcem odpowiedzialnym za projekt po stronie instytucji naukowej;

budowanie skutecznej relacji migdzy uczelnig i biznesem w ocenie przedsigbiorcow
utrudniajg przede wszystkim czasochtonne i skomplikowane formalnosci po stronie
jednostki naukowej (wydluzony proces decyzyjny, wielo§¢ komorek uczelni
zaangazowanych w dziatanie, trudno$¢ w uzgodnieniu warunkéw wspotpracy);

bariera s3 tez pewne ograniczenia prawne (np. niemozliwo$¢ skorzystania
przez przedsicbiorstwo z czgSci infrastruktury jednostki naukowej zakupionej ze
srodkoéw unijnych czy konieczno$¢ ustalenia z wtadzami wydzialu mozliwosci i zakresu
wspoOtpracy z danym naukowcem, skomplikowane i czasochtonne procesy aplikowania
o srodki zewnetrzne i rozliczania ich;

rozwigzania proponowane przez naukowcoOw nie zawsze charakteryzuja si¢ wysokim
poziomem gotowos$ci wdrozeniowe] — mimo iz doskonale naukowo, bywaja
niepraktyczne i oderwane od rzeczywisto$ci rynkowej. Powodem tego w opinii
przedsigbiorcow moze by¢ niewystarczajace do§wiadczenie naukowcOw w pracy w
przemysle oraz rozbiezno$¢ celow naukowych i wdrozeniowych, nie sprzyjajaca
taczeniu obowigzkéw w jednostce naukowej 1 przedsigbiorstwie;

gléwne bariery z perspektywy naukowca wpisane sg w system oceny kariery naukowe;j,
budowany na dziataniach stricte naukowych. Czas naukowcoéw zajmuja rOwniez
obowigzki dydaktyczne. Staz w przemysle nie jest obowigzkowym elementem kariery
naukowe;j.

Obok rozwijajacego sie systemu wspierania rozwoju sfery biznesowej przez srodowisko

naukowe, istotnym elementem stanowigcym o atrakcyjno$ci inwestycyjnej regionu sg m.in.

obszary wspierajace rozwoj lokalnej przedsigbiorczosci, tj. Specjalne Strefy Ekonomiczne,

ktorych dziatalnos¢ stanowita kolejny nurt badawczy. Obecnie kontynuacjg programu SSE jest

Polska Strefa Inwestycji (PSI), w ramach ktorej podatnicy moga korzysta¢ z uprzednio

uzyskanych zwolnien podatkowych. W ramach tego nurtu badawczego, w latach 2014 — 2016,

bytam cztonkiem zespotu realizujacego projekt badawczy pt: Ocena efektywnosci

funkcjonowania Specjalnych Stref Ekonomicznych, finansowany w ramach konkursu NCN jako

glowny wykonawca. W ramach realizowanego projektu wspotuczestniczytam w opracowaniu
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koncepcji realizowanych badan, w szczegolnosci badania ankietowego realizowanego wsrdd
jednostek samorzadowych oraz przedsigbiorstw. Proba badawcza obejmowata 638
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ na terenie SSE w catej Polsce oraz 172 jednostki
gminne. Badanie bylo przeprowadzone w formie bezposredniego wywiadu
kwestionariuszowego metoda PAPI. Wspoétuczestniczytam w opracowaniu kwestionariuszy
ankietowych oraz koordynowatam przebieg badania. Wspdtuczestniczytam réwniez w analizie
danych statystycznych i weryfikacji hipotez badawczych. Bylam wspotautorem publikacji
obejmujacych tematyke SSE. Do najwazniejszych publikacji z tego obszaru badawczego
naleza, m.in.:

e wspotautorstwo monografii: M. Jasiniak, J. Keller, R. Pastusiak, B. Krzeczewski (2016)
Wplyw  specjalnych stref ekonomicznych na gospodarke i spoleczenstwo.
Doswiadczenia Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz, stron: 234, wyd.
pierwsze; ISBN: 978-83-8088-564-6 (udziat 25%°);

o artykul opublikowany w czasopi$mie z IF: M. Jasiniak, R. Pastusiak, J. Keller, M.
Bolek, (2018), Effectiveness of special economic zones of Poland, "Zbornik Radova
Ekonomskog Fakulteta u Rijeci. Proceedings of Rijeka Faculty of Economics", vol. 36,
no 1, ss: 263-285, Impact Factor: 0.5140 (udziat 25%"").

Rola PSI wydaje si¢ by¢ szczegolnie znaczaca w biezacym okresie. Wskutek restrykcji
obowigzujacych w okresie pandemii COVID-19 oraz toczacych si¢ zmian spoteczno —
gospodarczych wskazuje sie na ogélny spadek liczby realizowanych inwestycji.”> Wszelkie
dzialania stuzace wspieraniu atrakcyjnos$ci inwestycyjnej regionu oraz wspomagajace rozwoj
przedsigbiorczosci sg istotne dla pozyskania nowych inwestorow.

W latach 2015 — 2019 wspotpracowatam z Zakladem Finansow Rolnictwa Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej, Panstwowego Instytutu Badawczego, w
zakresie tematyki badawczo - naukowej nt. wybranych aspektow finansowych sektora rolnego,

w ramach Programu Wieloletniego 2015-2019 jako cztonek zespolu. Tematyka badawcza

70 Wktad w powstanie publikacji: opracowatam w catoéci rozdziat IV monografii pt. Znaczenie inwestycji w SSE
dla panstwa — wyniki badan naukowych, oraz wspdtuczestniczylam w opracowaniu koncepcji monografii i
koordynowalam jej publikacje.

"1 Wkiad w powstanie publikacji: opracowanie cze$ci artykutu dotyczacej oceny wplywu SSE na gospodarke w
$wietle dotychczasowych badan oraz wspotuczestnictwo w sformutowaniu hipotez badawczych oraz wnioskow
podsumowujacych.

72 MLin. M.Wcisto, Moment poniesienia kosztéw inwestycji w Polskiej Strefie Inwestycji, Doradztwo Podatkowe —
Biuletyn Instytutu Studiow Podatkowych, 1(305), 40-45; Business Insider. (2021, styczen).Polska recesja odstania
problem, ktory narastat od lat. »lu nie wystarcza stowa”.
https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/spadek-inwestycji-w-polsce-w-2020-r-spadek-pkb-
komentuje-andrzej-malinowski-z/me7gsjv(dostep: 15.03.2023).
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projektu stata si¢ nowym nurtem moich zainteresowan badawczych, powigzanych niejako z
obszarem efektow dzialalno$ci przedsigbiorstw. W tym przypadku podmiotem badan byly
przedsigbiorstwa rolne. W ramach wspolpracy uczestniczylam aktywnie w dyskusjach nad
prowadzonymi badaniami, obejmujgcymi peten proces powstawania publikacji — od koncepcji
1 formutowania celow badawczych oraz hipotez po dyskusje nad wnioskami cze$ciowymi i
koncowymi prac. W wyniku prac zespotu powstato kilka publikacji, w tym artykuly jakie
zostaly opublikowane w czasopismach z Impact Factor, m.in.:

e M. Jasiniak, R. Pastusiak, J. Stawska, M. Soliwoda (2017) What may determine the off
- farm income? A review, "Agricultural Economics-Zemedelska Ekonomika", 63 (8),
ss: 380-391, ISSN: 0139-570X, Impact Factor: 0.7510 (udziat 25%"°);

e M. Jasiniak, R. Pastusiak, J. Stawska, M. Soliwoda (2019) Does Being Located in Less-
Favored Areas Weaken the Profitability of Polish Farm Households? Empirical
Evidence, "Polish Journal Of Environmental Studies", 4, ss: 2331-2343, ISSN: 1230-
1485, Impact Factor: 1.3000 (udziat 25%7%).

Najnowsze wyniki badan potwierdzaja, ze gospodarstwa rolne na obszarach wiejskich
dywersyfikuja swoje dziatania, angazujac si¢ w dziatalno$¢ pozarolnicza i/lub pozaobszarowa
jako strategie przetrwania’ Wykazano’®, m.in., Ze istotnym elementem determinujacym
dochody pozarolnicze w gospodarstwie rolnym jest kapitat ludzki. Wyksztatcenie miato
pozytywny wplyw zaré6wno na decyzje o uczestnictwie w pracy pozarolniczej jak i na wysoko$¢
otrzymywanych dochodoéw. Natomiast w przypadku doswiadczenia, zalezno$¢ ta byta
negatywna. Wskazuje si¢ rowniez, ze brak dochoddéw pozarolniczych, jest jednym z czynnikow
ograniczajacych w sposob istotny produktywnos¢ gospodarstw rolnych’’. Znaczenie dochodéw
pozarolniczych jest rowniez istotne z perspektywy zabezpieczenia Srodkow do zycia 1 poprawy
bezpieczenstwa zywnos$ciowego gospodarstw rolnych, w szczeg6lnosci na obszarach

narazonych na trudne warunki bytowe.”®

3 Wkitad w powstanie publikacji: opracowanie cze$ci artykulu obejmujgcej charakterystyke czynnikow
spcjodemograficznych determinujacych dochody pozarolnicze oraz wynikow dotychczasowych badan w tym
obszarze, wspotuczestnictwo w sformutowaniu hipotez badawczych oraz wnioskéw podsumowujacych.

7 Wkiad w powstanie publikacji: weryfikacja trzeciej hipotezy badawczej opisujacej wplyw czynnikow
demograficznych na wysoko$¢ wskaznika zrownowazonego rozwoju SGC gospodarstw rolnych (ang. Sustainable
Growth Challenge), opracowanie wprowadzenia do opracowania oraz cz¢$¢ wnioskow podsumowujacych.

75 A.A. Astatike, E. G. Gazuma, (2019). The Impact of Off-Farm Activities on Rural Household Income in Wolaita
Zone, Southern Ethiopia. “Journal of World Economic Research”, 8 (1):s. 8 — 16.

76 B.T. Anang, R. W. N. Yeboah, (2019), Determinants of Off — Farm Income among Smallholder Rice Farmers
in Northern Ghana: Application of a Double — Hurdle Model, Advances in Agriculture.

77 A. O. Omotayo 11n.,(2021), Elements of rural off- farm income on productivity and poverty status of rural maize
farming households in Kaduna State, Nigeria, RIOAS, 6 (114),s. 110 — 120.

78 J. Anderzen i in.,(2020), Effects of on-farm diversification strategies on smallholder coffee farmer food security
and income sufficiency in Chiapas, Mexico, Jurnal of Rural Studies, vol 77., s. 33-46.
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Kolejnym z obszardéw zainteresowan stala si¢ tematyka finansow behawioralnych, ktora
zapoczatkowata cykl badan i publikacji z tego obszaru. Temat ten stanowit podstawowy obszar
badawczy rozprawy habilitacyjnej. W ramach tego obszaru badawczego zrealizowatam projekt
badawczy, finansowany ze $srodkéw NCN MINIATURA, pt. ,,Anomalia niskiej ceny na
polskim rynku kapitatowym” (DEC-2017/01/X/HS4/00089, Kierownik Projektu). Celem
projektu bylo wskazanie czynnikow determinujacych postrzeganie wartosci akcji przez pryzmat ceny
(m.in. efekt nominatu, analiza ryzyka, nadmierny optymizm, heurystyka kotwiczenia, mentalne
ksiggowanie) oraz zdefiniowanie progdéw ceny jednostkowej akcji, ktore z perspektywy inwestora ciesza
si¢ najwickszym zainteresowaniem. Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone w formie
bezposredniego wywiadu kwestionariuszowego metoda PAPI na probie 564 inwestorow
indywidualnych.

Wsrdd najwazniejszych publikacji nalezy wskazac:

e monografia: M. Jasiniak, Efekty cemowe na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Uniwersytetu £odzkiego, £6dZ 2022,

e artykul opublikowany w czasopismie z Impact Factor: M. Jasiniak, R. Pastusiak, A.
Pluskota, (2019), Low Price Anomaly in M&A Transactions, "Economicki Casopis",
tom 67/2, ss: 195-214, ISSN: 0013-3035, Impact Factor: 0.6240 (udziat 50%°);

e publikacja w recenzowanych materiatach migdzynarodowej konferencji uwzglednione;j
na liscie Web of Science: M. Jasiniak, (2016) Face nominal effect on capital market
transactions. The case of Poland, "Conference: 13th International Scientific Conference
of the European Financial Systems Location: Brno, Czech Republic Date: JUN 27-28,
2016 ", 1, ss: 272-277, DOI: 978-80-210-8308-0,

Opis wynikow najnowszych badan w tym obszarze omowiono w pkt 4 autoreferatu.

6. Informacja o osiagni¢ciach dydaktycznych, organizacyjnych
oraz popularyzujacych nauke lub sztuke.

Popularyzacja nauki

W roku 2021 podjetam wspoétprace z Centrum Rozwoju Lokalnego w Zawierciu. W
wyniku wspotpracy, powstalo porozumienie w ramach ogolnopolskiej akcji ,,Dzieci ucza

rodzicow”, zawarte pomigdzy Katedrg Finansow Korporacji Wydzialu Ekonomiczno —

7% Wktad w powstanie publikacji: opracowanie koncepcji artykutu, celi i hipotez badawczych, opracowanie czesci
artykutlu dotyczacej uzasadnienia tematu oraz znaczenia ceny akcji w procesie decyzyjnym inwestoréow w Swietle
dotychczasowych badan. Opracowanie koncepcji badania oraz opis wnioskéw podsumowujacych.
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Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, a Centrum Rozwoju Lokalnego w Zawierciu. W
ramach prowadzonej akcji, peilni¢ funkcje¢ merytorycznego konsultanta i doradcy do

prowadzonych zaje¢ edukacyjnych.

Osiagniecia organizacyjne

W roku akademickim 2013/2014 oraz 2014/2015 petnitam funkcje opiekuna praktyk

zawodowych na studiach niestacjonarnych, natomiast w roku akademickim 2014-2015 na
studiach stacjonarnych kierunku Finanse i Rachunkowos¢ I stopnia.

W roku 2013/2014 bytam cztonkiem Wydziatlowej Komisji do opiniowania wnioskow
o urlopy naukowe i stypendia doktorskie oraz wnioskéw miodych naukowcow na finansowanie
badan naukowych.

Od roku akademickiego 2014/2015 — obecnie jestem opiekunem modutu Finanse
Korporacji na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢, studia stacjonarne II stopnia (pierwotnie jako
specjalnos¢ Finanse Korporacyjne).

Od roku akademickiego 2014/2015 - obecnie jestem czionkiem Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego.

W latach 2016-2020 bylam cztonkiem Rady Wydzialy Ekonomiczno- Socjologicznego
Uniwersytetu £.odzkiego.

Osiagniecia dydaktyczne

Prowadzg zajecia dydaktyczne zar6wno w j. polskim jak i j. angielskim.
Zajecia dydaktyczne, prowadzone w j. angielskim:
1. Foreign Investments, kierunek Finanse i Rachunkowos¢, 11 stopien, 2015/2016;
2. Multinational Corporations, dla studentow Erasmus, w latach: 2016/2017, 2017/2018;
3. Business Models and Entrepreneurship, dla studentéw Erasmus w latach: 2015/2016 -
obecnie,
4. Konwersatorium w j. angielskim dla studentéw kierunku Bankowos¢ 1 Finanse
Cyfrowe w latach 2016/2017 - obecnie
5. BA Research Project, dla studentéw Erasmus, 2021/2022
Mam réwniez doswiadczenie jako Koordynator przedmiotéw: Zarzadzanie finansami w
projekcie (2012/2013), Podstawy rachunkowosci (2013/2014, 2014/2015, 2015/2016), Modut
przedmiotow rachunkowych (2015/2016, 2016/2017, 2017/2018), Finanse Przedsigbiorstw
(2013/2014 - obecnie), Finanse Korporacji (2022/2023).
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Wsrod zaje¢ dydaktycznych prowadzonych w j. polskim nalezy wymieni¢: Podstawy
Finanséw, Podstawy Rachunkowosci, Rachunkowos$¢ Finansowa, Finanse Przedsigbiorstw,
Zarzadzanie Finansami w Projekcie, Fuzje i Przejecia. Ponadto prowadz¢ seminaria
licencjackie oraz magisterskie.

W ramach programu ,,Wyzwania XXI w. — planeta” przeprowadzitam wyktad pt. ,,0d
fast food’a do slow life’a”.

Ponadto dwukrotnie petnitam funkcj¢ promotora pomocniczego nastepujacych rozpraw
doktorskich. Wypromowane doktoraty:

e Publikacja rekomendacji gietdowych, a krotkoterminowe zmiany cen akcji, Jakub

Keller, 09.2019 r., Uniwersytet £.6dzki, Wydziat Ekonomiczno — Socjologiczny.

o Strategie zarzqdzania ptynnosciq finansowq szpitali w Polsce, Barttomiej Krzeczewski,

07.2020 r., Uniwersytet £.0dzki, Wydziat Ekonomiczno — Socjologiczny.

7. Oprocz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze
poda¢ inne informacje, wazne z jego punktu widzenia,
dotyczace jego kariery zawodowej.

Rozwo6j mojej kariery zawodowej przebiegal dwutorowo. Pierwsze lata mojej pracy
zawodowej, po obronie doktoratu, koncentrowaty si¢ przede wszystkim na dalszym rozwoju
naukowym. W tym okresie realizowalam dzialania zwigzane z publikacja artykutow
naukowych oraz z realizowaniem badan w rdéznych projektach badawczych, zaro6wno na
poziomie krajowym jak 1 migedzynarodowym. W tym okresie podnositam rowniez swoje
kwalifikacje w zakresie realizowania projektow badawczych, dydaktyki oraz umiejetnosci
postugiwania si¢ jezykiem obcym, biorac udziat w kursach i szkoleniach wymienionych
ponizej.

1. Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A., wyktady w ramach programu “Nowoczesne

Zarzadzanie Biznesem”, maj 2012 r.
2. Biuro Informacji Kredytowej, szkolenie pt. ,,Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem z
wykorzystaniem informacji finansowych 1 narzedzi e — gospodarki”, wrzesien 2012 r.
3. Osrodek Doradztwa i Treningu Kierowniczego, seminarium pt. ,,Aspekty finansowe
oraz zarzadzanie ryzykiem w projekcie”, pazdziernik 2012 r.

4. Kurs jezykowy: Business English Vantage, 10.2012 - 06.2013 r.
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5. EVIKA Ewelina Kaczmarek, szkolenie pt. ,,Koordynator projektow PO KL”, luty 2013
.

6. XSystem S.A., szkolenie z zakresu innowacji i spoleczenstwa innowacyjnego
realizowanego w ramach projektu systemowego Kapital Innowacji. E — rozwdj
wojewodztwa todzkiego, marzec 2013 r.

7. APMG — International, szkolenie pt. ,,PRINCE2 Foundation” (zakonczone egzaminem)
- 6-8 wrzes$nia 2013 r.

8. Akademia Gorniczo — Hutnicza oraz Predictive Solutions, zimowe warsztaty
analityczne pt. ,,Badania ankietowe na uczelni z wykorzystaniem programu IBM SPSS
Data Collection - projektowanie kwestionariuszy i wprowadzanie danych”, 5-6 luty
2013 r.

9. Uniwersytet L.odzki, szkolenie pt. ,,Rozliczenia i sprawozdawczo$¢ w projektach
badawczo — rozwojowych”, sierpien 2013 r.

10. Centrum Promocji Informatyki, seminarium pt. ,,Indeksowanie czasopism w bazach
danych”, listopad 2013 r.

11. Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczosci, warsztaty pt. ,,Nowe dotacje w perspektywie
finansowej 2014 — 2020. Program HORYZONT 2020 i COSME”, marzec 2014 r.

12. Akademia Gorniczo — Hutnicza oraz Predictive Solutions, letnie warsztaty analityczne
pt. ,, Wprowadzenie do wielowymiarowej analizy danych — modele regresyjne”, 15-16
wrzesnia 2014 r.

13. Szkota Tutoréw Akademickich Collegium Wratislaviense - 64 godziny, styczen 2013 r.

14. Uniwersytet £.odzki, kurs do e- zaje¢ pt. ,,Wprowadzenie do e — ksztatcenia”, czerwiec
2014 r.

15. Akademickie  Centrum  Wsparcia UL,  szkolenie pt.  "Studenci z
zaburzeniami psychicznymi w kontek$cie dziatalno$ci akademickiej", marzec 2023 r.
Zdobyte umiejetnosci 1 kwalifikacje wykorzystywatam zaréwno w pracy naukowej jak

1 dydaktyczne;.

Od roku 2016 rozpoczetam w sposob aktywny wspolprace z otoczeniem gospodarczym.

W poczatkowym okresie wspOlpraca miata charakter pracy zespotowej nad sporzadzaniem

raportow 1 ekspertyz realizowanych na zlecenie podmiotéw prywatnych 1 organow

panstwowych, a nastepnie wspdipracy w ramach wiasnej dziatalnosci gospodarczej. W 2022 r.
zostatam Biegla Sadu Okregowego w Lodzi oraz Biegla Sadu Okregowego w Warszawie ds.

finans6w 1 rachunkowosci. Ten obszar dziatalno$ci zawodowej umozliwit zastosowanie
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zdobytej wiedzy w praktyce oraz podnidst moje kwalifikacje w zakresie pracy dydaktyczne;.
Praktyka gospodarcza umozliwia mi przekazanie studentom wiasnych do§wiadczen oraz
przedstawienie realistycznego i aktualnego obrazu rzeczywistos$ci gospodarczej. Odniesienie
si¢ do przedstawianych na zajeciach praktycznych przyktadow stwarza studentom mozliwos¢
lepszego zrozumienia abstrakcyjnych pojec i teorii.

Dodatkowym atutem tacznia przeze mnie pracy zawodowej w sferze nauki i biznesu
jest lepsza znajomo$¢ funkcjonowania obu $rodowisk, swiadomos$¢ potencjatu i ograniczen
jakie istniejg przy potencjalnych obszarach wspotpracy. Zdobyte przeze mnie doswiadczenia
moga stanowi¢ dodatkowy atut w realizowanych w przysztosci projektach badawczych.
Lacznie obu aktywnosci wptynelo rowniez na mdj rozwdj osobisty, dojrzalo$¢ oraz

umiejetnosci migkkie tj. m.in. komunikacja, zarzadzanie czasem, radzenie sobie ze stresem.

(podpis wnioskodawcy)
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