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Whiosek
z dnia ...25.09.2023........
o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego

w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie! ekonomia i finanse

Okreslenie osiggnigcia naukowego bedacego podstawg ubiegania si¢ o nadanie stopnia
doktora habilitowanego:
cykl powigzanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych pt. ,,Czynniki ksztattujace stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku
kapitalowym w Polsce”.
Whnioskuj¢ — na podstawie art. 221 ust. 10 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym 1 nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 zm.) — aby komisja habilitacyjna podejmowata
uchwate w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w glosowaniu tajaymm/jawnym*?

Zostatem poinformowany, ze:

Administratorem w odniesieniu do danych osobowych pozyskanych w ramach postgpowania W
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego jest Przewodniczqcy Rady Doskonatosci Naukowej
z siedzibg w Warszawie (pl. Defilad 1, XXIV pietro, 00-901 Warszawa).

Kontakt za posrednictwem e-mail: kancelaria@rdn.gov.pl , tel. 22 656 60 98 lub w siedzibie organu.
Dane osobowe bedq przetwarzane w oparciu o przestanke wskazang w art. 6 ust. 1 lit. ¢)
Rozporzgdzenia UE 2016/679 z dnia z dnia 27 kwietnia 2016 r. w zwigzku z art. 220 - 221 orazart.
232 — 240 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, w celu
przeprowadzenie postgpowania o nadanie stopnia doktora habilitowanego oraz realizacji praw i
obowigzkow oraz srodkow odwotawczych przewidzianych w tym postepowaniu.

Szczegotowa informacja na temat przetwarzania danych osobowych w postegpowaniu dostepna jest
na stronie www.rdn.gov.pl/klauzula-informacyjna-rodo.html

(podpis wnioskodawcy)

! Klasyfikacja dziedzin i dyscyplin wg. rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 20 wrze$nia
2018 r. w sprawie dziedzin nauki i dyscyplin naukowych oraz dyscyplin w zakresie sztuki (Dz. U. z 2018 r. poz.
1818).

2 * Niepotrzebne skresli¢.
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1. Imie i nazwisko: Tomasz Schabek

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem podmiotu

nadajacego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej.

2015 r. — Stopien naukowy doktora nauk ekonomicznych w zakresie finanséw, nadany

uchwatg Rady Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego.
Tytut pracy doktorskiej: ,,Wptyw czynnikéw behawioralnych i fundamentalnych na
stopy zwrotu z akcji rynkdw wschodzacych na przyktadzie Polski i Brazylii”. Promotor:
prof. dr hab. Jerzy Gajdka.

2008 r. — Uzyskanie tytulu magistra na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym

Uniwersytetu Lodzkiego. Tytut pracy magisterskiej: ,,Test Modelu Wyceny
Arbitrazowej w Warunkach Polskiego Rynku Kapitatowego”. Promotor: prof. dr hab.
Jerzy Gajdka.

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub
artystycznych.
Od 2015 r. — adiunkt w Katedrze Ekonomii Przemyshu i Rynku Kapitalowego, w 2016
roku przemianowanej na Katedr¢ Rynku 1 Inwestycji Kapitalowych, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet L.odzki
Od 2008 r. do 2015 r. — asystent w Ekonomii Przemyshu i Rynku Kapitatowego,

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki
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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.).

Moim osiggni¢ciem naukowym, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b ustawy Prawo o
szkolnictwie wyzszym, jest cykl os$miu powigzanych tematycznie artykutow
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych, zatytutowany:

,Czynniki ksztattujgce stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitatowym w
Polsce”.

W sktad cyklu artykutéw wchodzg nastgpujace publikacje (kolejno$¢ chronologiczna):

1. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2011). The Role of Stock Size and Trading
Intensity in the Magnitude of the “Interval Effect” in Beta Estimation: Empirical
Evidence from the Polish Capital Market. Emerging Markets Finance and Trade,
47(1), 28-49. https://doi.org/10.2753/REE1540-496X470102 [20 punktow, lista A
wykazu ministerialnego z 2011 r, obecnie — 40 pkt., IF 2021: 4,895]

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udzial: 1/3, wspottworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza
danych, przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczefi, tworzenie wykresow 1
tabel, interpretacja wynikoéw, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.

2. Schabek, T., Castro, H. (2017). “Sell not only in May”. Seasonal Effect on Emerging
and Developed Stock Markets. Dynamic Econometric Models, 17, 5-18.
https://doi.org/10.12775/DEM.2017.001 [13 pkt., lista B wykazu ministerialnego z
2017 r]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udzial: 50% wspottworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza
danych, przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow i
tabel, pisanie manuskryptu, interpretacja wynikow, prace redakcyjne, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.


https://doi.org/10.2753/REE1540-496X470102
https://doi.org/10.12775/DEM.2017.001
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3. Schabek, T. (2020). The financial performance of sustainable power producers in
emerging markets. Renewable Energy, 160, 1408-1419.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067 [140 pkt., IF 2020: 8,39]

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 100%, tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresoOw 1 tabel,
pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, interpretacja wynikow, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.

4. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2021). How risky are the socially
responsible investment (SRI) stocks? Evidence from the Central and Eastern European
(CEE) companies. Finance Research Letters, 42, 1019309.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939 [70 pkt., IF 2021: 9,848]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 1/3 - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, interpretacja wynikow, przeprowadzenie obliczen, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

5. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). Central bank’s
communication and markets’ reactions: Polish evidence. International Journal of
Emerging Markets, https://doi.org/10.1108/1JOEM-09-2020-1061 [100 pkt., IF 2021:
3,214]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

6. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). How much do the

central bank announcements matter on financial market? Application of the rule-based


https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939
https://doi.org/10.1108/IJOEM-09-2020-1061
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trading system approach. Expert Systems with Applications, 182, 115201.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201 [150 pkt., IF 2021: 8,665]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

Schabek, T., Barros, L. A. B. de C. (2021). The market, macroeconomic, and
behavioural factors in emerging markets: The case of Poland. Argumenta Oeconomica,
2021, Nr 1 (46), 131-154. https://doi.org/10.15611/a0e.2021.1.06 [70 pkt., IF 2021:
0,516]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 50% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., P. Pietraszewski, Schabek, T. (2022). Has the risk of
socially responsible investments (SRI) companies stocks changed in the COVID-19
period? International evidence. Finance Research Letters, 49, 102986.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986 [70 pkt., IF 2021: 9,848]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow i tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.


https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201
https://doi.org/10.15611/aoe.2021.1.06
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986
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Omowienie merytoryczne cyklu artykulow naukowyvch.

Wstep:
Cykl artykutéw stanowigcy moje osiggniecie habilitacyjne dotyczy kluczowych

czynnikach ksztattujacych stopy zwrotu z akcji glownie w Polsce, ale takze na innych
rynkach wschodzacych.

W przedstawionych badaniach analizowane i rozwigzywane jest wiele istotnych
probleméw zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ stop zwrotu z akcji, czy Szerzej
inwestowaniem na polskim wschodzacym rynku akcji (ang. emerging market), miedzy
innymi: efekt interwatowy, efekty sezonowe, efektywno$¢ (rentowno$¢) finansowsa i
ryzyko spotek gietdowych reprezentujacych specyficzne branze (energia odnawialna,
spotki ,,spotecznie odpowiedzialne™), wptyw ogloszen makroekonomicznych na stopy
zwrotu 1 zmienno$¢ polskiego rynku akcji, wptyw momentu inwestycji (,,timing”) na
osiggane stopy zwrotu, zmienne rynkowe, makroekonomiczne oraz behawioralne i ich
wplyw na stopy zwrotu z polskich akcji. Wszystkie te zagadnienia badawcze w
bezposredni sposob dotycza problemu ksztaltowania si¢ Stop zwrotu z inwestycji w
akcje, dlatego stanowig nieodiaczng sktadowa procesu inwestycyjnego i jednoczesnie
wigzg w cato$¢ szerokie zagadnienie badawcze dotyczace stop zwrotu z akcji.

Problemy naukowe dotyczace polskiego rynku akcji w kontekécie innych
rynkéw wschodzacych a szczegdlnie w porownaniu do rynkow rozwinietych sg stabo
zbadane w literaturze przedmiotu, dlatego tez podjete przeze mnie badania majg takze
na celu wypetienie luki badawczej w tym obszarze oraz rozwigzanie problemu
dotyczacego przedstawionych w autoreferacie zagadnien zwigzanych z inwestowaniem,
sensu lato, w akcje na polskim rynku kapitalowym (a takze sensu stricto: z wybranymi
czynnikami ksztattujagcymi i opisujgcymi stopy zwrotu z tych inwestycji).

Inwestowanie na rynku akcji jest procesem wielowymiarowym. Podmiot
uczestniczacy w tym procesie, ale takze naukowiec badajacy ten proces, musi
odpowiedzie¢ na kluczowe pytania, np.: w ktorych momentach otworzy¢ i zamkna¢
pozycje, jak okresli¢ ryzyko inwestycji, jaki wptyw na wyniki maja cechy spotek takie
jak parametr beta, kapitalizacja, rentownos$¢, momentum, ptynnos¢, przynaleznos¢ do
poszczegolnych kategorii (branz) np. inwestycji spotecznie odpowiedzialnych lub
sektora energii odnawialnej, jak ceny akcji reaguja na oglaszane informacje

makroekonomiczne, jaki wptyw na ceny akcji maja zmienne behawioralne. Te, na pozor
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proste pytania, same w sobie sa wieloaspektowe. Odpowiedzi na przedstawione
zagadnienia badawcze wnoszg znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny naukowej
ekonomia i finanse.

Z powodu wielkowymiarowos$ci procesu ksztattowania si¢ stop zwrotu z akcji,
moje podejscie do jego badania jest holistyczne 1 obejmuje wiele (cho¢ nie wszystkie)
aspektow inwestowania w akcje na rynku polskim jako jednym z rynkow
wschodzacych. Rynki akcji nie funkcjonujg w jednym wymiarze, a wiec i ich analiza
takze cechuje si¢ wieloma aspektami. Parafrazujac stowa fizyka Emersona Pugh?:
Gdyby inwestycje w akcje byly tak proste, ze potrafilibysmy je catkowicie wyttumaczy¢,
bylibysmy tak zamozni, Ze nie potrzebowalibysmy tego robic.

Z punktu widzenia teorii, omawiane w cyklu prace mozna zakwalifikowa¢ do
nalezacych do grupy taczacych zagadnienia neoklasycznej i klasycznej teorii finansow

z elementami finanséw behawioralnych.

Cel naukowy:

Pomimo znaczacego rozwoju literatury naukowej z zakresu finanséw nadal
istnieje znaczaca luka dotyczaca wptywu czynnikéw z poziomu mikro, mezo i makro
na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji. W szczegolnosci literatura dotyczaca rynkow
wschodzacych (w tym rynku polskiego) jest mniej rozwinigta niz ta opisujaca dojrzate

rynki akcji. Dlatego, celem mojego cyklu publikacji byt wieloaspektowy opis procesu

ksztaltujacego stopy zwrotu oraz wplywu réznych czynnikOw na stopy zwrotu z

polskiego rynku akcji. Cykl publikacji dotyczy wielu czynnikow z réznych obszaréw

badawczych determinujacych stopy zwrotu (podejscie holistyczne), dlatego
przedstawione prace weryfikuja szereg hipotez badawczych, opisanych przy okazji

omawiania poszczegolnych artykutow cyklu.

1 Oryginalny cytat: “If the human brain were so simple that we could understand it, we would be so simple
that we couldn’t.”, The Biological Origin of Human Values by George Edgin Pugh, 1977, (Chapter 7:
Mysteries of the Mind, epigraph and footnote), Quote Page 154, Basic Books, New York.
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Scisle powiazane ze soba, opisujace proces generowania stop zwrotu, obszary badawcze

w prezentowanym cyklu publikacji dotycza:
a) Czynnikow klasycznych (takich jak parametr beta, wielko$¢ spotki, wskaznik C/WK,
ale takze badanych z uzyciem nowych zmiennych kontrolnych: czynnikéw
behawioralnych, czynnikow makroekonomicznych).
Artykuty numer 1 oraz 7 z powyzszej listy, dotycza tegoz obszaru:
- The Role of Stock Size and Trading Intensity in the Magnitude of the “Interval
Effect” in Beta Estimation: Empirical Evidence from the Polish Capital
Market, oraz
- The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets:
The case of Poland,
b) ,,Timingu” inwestycji (badanych w kontekscie finansow neoklasycznych i
behawioralnych — z uwzglednieniem anomalii sezonowych, naptywajacych informacji
makroekonomicznych wptywajacych na moment zawarcia inwestycji).
Obszar ten omawiajg artykuty:
- Sell not only in May”. Seasonal Effect on Emerging and Developed Stock
Markets (numer 2),
- Central bank’s communication and markets’ reactions: Polish evidence
(numer 5),
- How much do the central bank announcements matter on financial market?
Application of the rule-based trading system approach (numer 6).
c) Specyficznych cech akcji (klasyfikowanych jako ,,sustainable energy”, ,,socially
responsible” lub ,,environmental, social, and governance”).
Artykuty dotyczace tego obszaru:
- The financial performance of sustainable power producers in emerging
markets (numer 3),
- How risky are the socially responsible investment (SRI) stocks? Evidence
from the Central and Eastern European (CEE) companies (numer 4), oraz
- Has the risk of socially responsible investments (SRI) companies stocks

changed in the COVID-19 period? International evidence (numer 8).
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Merytoryczny opis artykuldw oraz probleméw badawczych zawartych w cyklu

publikaciji:

A) Obszar badawczy dotyczgcy klasycznych czynnikow determinujgcych stopy zwrotu z
akcji (parametr beta, wielkos¢) oraz behawioralnych i makroekonomicznych zmiennych

kontrolnych:

Waznym z naukowego punktu widzenia a jednocze$nie praktycznym aspektem
procesu inwestowania w akcje jest poprawne okreslenie poziomu ryzyka danego
instrumentu finansowego. Model wyceny aktywow kapitalowych (ang. Capital Asset
Pricing Model, CAPM) opisuje oczekiwang stope zwrotu z akcji za pomocg stopy
wolnej od ryzyka, ceny ryzyka (premii za ryzyko) oraz miary (ilosci) ryzyka —
parametru beta. Klasyczna teoria finansoéw sugeruje, ze parametr beta jest jedyna miarg
opisujaca ryzyko systematyczne akcji. A wigc stabilnos$¢ i odpornosé tego wskaznika
maja fundamentalne znaczenie w praktycznym wykorzystaniu teorii finanséw. W pracy
,»The role of stock size and trading intensity in the magnitude of the interval effect in
beta estimation. Empirical evidence from the Polish capital market” rozwazono problem
badawczy dotyczacy wystepowania efektu interwatowego na polskim rynku
kapitatowym. Efekt ten polega na zmianie oszacowania parametru beta pod wptywem
wyboru réznych interwaldw czasowych stop zwrotu uzytych do estymacji tychze
parametréw. Problem badawczy podjety w badaniu jest jednak znacznie szerszy, gdyz
dotyczy nie tylko samego efektu interwalowego sensu stricto, ale takze wptywu
zjawiska heteroskedastycznosci i autokorelacji sktadnika losowego na szacunki
parametru beta oraz zalezno$ci miedzy efektem interwalowym a Kkapitalizacja
(wielkoscia spotki) czy intensywno$cia zawierania transakcji na danej akcji. Wnioski z
przeprowadzonych badan potwierdzaja hipoteze badawcza o wystgpowaniu efektu
interwalowego W probie stop zwrotu z 165 spotek notowanych na GPW w latach 2003
—2006. Najwazniejsza konkluzja z badania wskazuje, ze szacunki parametru beta zaleza
od interwatu uzytych w obliczeniach stop zwrotu. Zwiazek ten nie jest liniowy dla
kazdej z grup spotek a zalezy od ich wielkosci mierzonej kapitalizacja. Dla matych i
srednich spotek parametry beta sg najnizsze dla stop zwrotu o interwale 1 sesji
gieldowej i rosng znaczaco (z poziomu 0,6 do poziomu ok. 1), gdy interwat stop zwrotu
uzytych do ich szacowania zwicksza si¢ do 21 sesji gieldowych (miesiac

kalendarzowy). W przypadku spotek duzych wzrost ten jest marginalny. Analogiczne
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wnioski dotycza czgstotliwosci transakcji na danej grupie spotek: im nizsza
czestotliwos$¢ transakcji tym mocniejszy efekt interwatowy. Drugi istotny wniosek
ptynacy z badania implikuje, ze w przypadku czgsci spotek istniejg znaczace rdznice
miedzy szacunkami parametru beta z wykorzystaniem tylko metody najmniejszych
kwadratow (MNK) a MNK z weryfikacjag hipotez o heteroskedastycznosci i
autokorelacji potencjalnie wystepujacych w danych uzytych w réwnaniu regres;ji.
Roéznice te wystepujg tym czesciej im wyzszy interwat stop zwrotu (np. 1 sesyjny)
zostanie uzyty w szacunkach parametrow beta. Badanie to wnosi znaczacy wktad w
rozwoj dyscypliny naukowej ekonomia i finanse, gdyz weryfikuje hipotezy badawcze
(o wystepowaniu i ksztattowaniu si¢ efektu interwalowego, o znaczeniu metody
szacowania parametru beta), bezposrednio ksztaltujace stopy zwrotu i istotne dla
inwestorow - w ten sposdb pomaga zrozumie¢ fundamentalne zaleznosci miedzy
kapitalizacja a wielko$cig parametru beta z punktu widzenia interwalu uzytych w
szacunkach stop zwrotu. Praca ta jest powigzana z pozostalymi omowionymi
artykutami, gdyz dotyczy ona istotnego i nieodzownego elementu procesu
ksztattujacego stopy zwrotu, tj. miary ryzyka systematycznego akcji, ktéra powszechnie

uzywana jest do obliczen oczekiwanych stop zwrotu z akcji.

Praca pt. ,,The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging
markets: The case of Poland” podejmuje probe rozwigzania kolejnego problemu z
zakresu inwestycji na rynku akcji a mianowicie dotyczacy wplywu zmiennych
rynkowych, makroekonomicznych i behawioralnych na stopy zwrotu z akcji. W
badaniu tym stopy zwrotu z proby 334 spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG
postuzyty do stworzenia rownowazonego portfela obrazujacego zmiany stop zwrotu z
polskiego rynku akcji oraz ryzyko systematyczne tego rynku. Nastepnie stopy zwrotu z
tego portfela staty si¢ zmienng objasniang w procedurze general-to-specific modeling
(GETS), w ktoérej zmienne objasniajace sa eliminowane w kolejnych iteracjach
poczynajac od rownania z najwieksza liczba potencjalnych kandydatek zmiennych
objasniajacych (general), do rownania charakteryzujacego si¢ istotnoscia statystyczng
wszystkich zmiennych objasniajacych (specific). Krok ten ma na celu wyodrgbnienie
sposrdd zbioru 58 potencjalnych zmiennych, tylko tych cechujacych si¢ istotno$cig w
objasnianiu szeregu czasowego stop zwrotu zdywersyfikowanego portfela polskich
akcji. Zmienne otrzymane po zastosowaniu procedury GETS to: stopa zwrotu z indeksu

SP500, stopa zmiany indeksu PMI (ang. purchasing manager index), zmienne opisujace
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wyprzedzajace zmiany dotyczace polskiego PKB publikowane przez OECD (ang.
composite leading indicators) oraz zmienna opisujaca sentyment inwestorow w USA
(zmienna ta zostala wyodrgbniona za pomocg analizy czynnikowej spos$rdd grupy
innych zmiennych behawioralnych, migdzy innymi: wskaznika zaufania inwestorow —
ang. consumer confidence; indeksu niepewnosci politycznej — ang. policy uncertainty
index, wskaznika zaufania przedsigbiorcow — ang. business confidence indicator). Fakt,
ze wiekszo§¢ zmiennych wyodrebnionych w analizie GETS dotyczy rynku USA
wskazuje jak bardzo polski wschodzacy rynek kapitalowy podatny jest na zmiany
zachodzace na gieldzie amerykanskiej. Zmienne uzyskane z analizy GETS wraz ze
stopa zwrotu z indeksu WIG (jako zmienna kontrolna) zostaty uzyte w kolejnym etapie
badania, gdzie w rownaniach regresji objasnialy one szeregi czasowe indywidualnych
stop zwrotu z 334 akcji notowanych na GPW (uzyto regresji kroczacych o dlugosci
probki wynoszacej 31 miesiecy). W nastgpnym etapie parametry kierunkowe z owych
regresji (parametr beta wzgledem indeksu WIG oraz pozostale parametry wrazliwosci
na poszczegdlne zmienne) uzyto w klasycznej procedurze Fama i MacBeth (1973) gdzie
miesieczne stopy zwrotu z akcji zostaly objasnione wyzej wymienionymi
charakterystykami (wrazliwosciami). W tym etapie wykorzystano regresje
przekrojowe: 123 regresji, kazda dla danego miesigca, opisujace w danym miesigcu 334
stopy zwrotu z akcji, a poza zmiennymi z poprzedniego kroku wykorzystano takze
klasyczne zmienne kontrolne: poziom kapitalizacji spotki, wskaznik cena do warto$ci
ksiegowej, wskaznik momentum (skumulowana stopa zwrotu z okresu 9 miesi¢cy) oraz
plynnos$¢ (za Amihud, 2002). Postep w metodyce badan pozwolit wprowadzi¢
dodatkowe procedury sprawdzajace odporno$¢ wynikow: korekcje Bonferroni oraz
korekcje Holm opisane w Harvey i inni (2016). Korekty te wprowadza si¢ do obliczen
statystyk t-Studenta, ktore uwzgledniajg testowanie wielu zmiennych (kandydatek)
objasniajagcych te same stopy zwrotu z regresji przekrojowo-czasowych (lub
przekrojowych). Zastosowanie korekcji Bonferroni spowodowato zwigkszenie wartosci
krytycznych statystyki t do 2,81 (dla istotnosci na poziomie 5%) oraz do 2,58 (dla
istotnosci na poziomie 10%). Wyzsze wartosci krytyczne statystyk zmodyfikowaty
wnioski ptynace z rezultatow badania. Ot6z tylko zmienne opisujace ceng do wartosci
ksiegowej oraz momentum okazujg si¢ istotne statystycznie. Sugeruje to, ze inwestorzy
gieldowi powinni wieksza wage przyktada¢ do trendu cen akcji obrazujacego
momentum (w okresie 9 poprzednich miesigcy) oraz do premii placonej ceng rynkowa

akcji za kazda ztotowke wartosci ksiegowej (wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa, C/WK)
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1 oczekiwa¢ wyzszej stopy zwrotu ze spotek o wysokim momentum oraz nizszej
wartosci C/WK. Opisany artykul zajmuje si¢ ksztaltowaniem oczekiwanej stopy zwrotu
z polskich akcji oraz roli réznych czynnikow w determinowaniu tejze stopy. Jest to
istotny problem naukowy w dziedzinie ekonomii 1 finanséw, majacy implikacje takze
dla realnej sfery gospodarki (transfer oszczednosci, alokacja kapitatlu inwestoréw),
dlatego tez taczy si¢ z tematyka pozostatych artykulow opisanych w autoreferacie.
Wyniki uzyskane w pracy wnosza znaczacy wktad w rozwdj nauki o finansach, gdyz

wskazuja ktore zmienne istotnie objasniajg stopy zwrotu polskich akcji.

B) Obszar badawczy dotyczgcy ,, timingu” inwestycji (badanych w kontekscie finansow
neoklasycznych i behawioralnych — z uwzglednieniem anomalii kalendarzowych oraz
naptywajgcych informacji makroekonomicznych wplywajgcych na moment zawarcia

inwestycji):

Istotny problem dotyczacy inwestowania na rynku akcji obejmuje analize
efektow sezonowych (anomalii kalendarzowych). Fenomen ten zaliczony jest do tak
zwanych anomalii rynkowych i polega na osigganiu przez dane instrumenty finansowe
wyzszych stop zwrotu w specyficznych okresach czasu np. w danym miesigcu lub
miesigcach, dniu tygodnia czy danej godzinie (np. zwigzanej z publikacjg danych
makroekonomicznych). Anomalie kalendarzowe przypisuja zalezno$¢ miedzy
osigganymi stopami zwrotu a momentem otworzenia/zamknigcia pozycji. Klasyczna
teoria finanséw nie dopuszcza systematycznego wystgpowania anomalii rynkowych,
ktore powinny zosta¢ wyeliminowane w procesie arbitrazu. Omoéwione ponizej badanie
pokazuje, ze anomalie takie moga wystgpowa¢ w dluzszych okresach oraz mie¢
znaczacy wpltyw na osiggane stopy zwrotu. W skutek tego, podmiot uczestniczacy w
procesie inwestowania powinien zwrdci¢ uwage na problematyke momentu
otwarcia/zamknigcia pozycji. Badanie to implikuje takze, ze czynniki behawioralne
powinny by¢ brane pod uwagg w procesie inwestycyjnym. W artykule pt. ,,Sell not only
in May. Seasonal Effects in Emerging and Developed Markets” zweryfikowana zostaje
hipoteza 0 wystepowaniu anomalii kalendarzowej ,,sell in May” (SiM), ktéra polega na
pojawieniu si¢ Wyzszych stop zwrotu na rynkach akcji w okresie od pazdziernika do
kwietnia niz w okresie od maja do wrzesnia (poréwnaj: Bouman i Jacobsen, 2002). W

badaniu tym zweryfikowano hipoteze o SiM we wszystkich 6-miesiecznych
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podokresach roku. W artykule analizowano 73 gtéwne indeksy gietldowe z 68 krajow
(w tym z Polski). Najdtuzsza proba badawcza stop zwrotu to 48 lat (dla indeksu
S&P500) a najkrotsza 3,5 roku (dla indeksu NSE20 Nairobi). Wyniki badan
potwierdzajg istnienie efektu SiM na cz¢sci rynkdw wschodzacych i rozwinietych.
Jednakze o ile w przypadku analizy maksymalnego okresu (zmienne dlugosci dla
danych indeksow) efekt ten wystepuje znacznie czgsciej (przy istotnosci statystycznej
na poziomie 0,10), tj. w 31 przypadkach (dla strategii zaczynajacych si¢ w kwietniu,
wiekszo$¢ szacunkoOw ma ujemny znak), to gdy analizujemy okres po 2002 roku liczba
ta spada do 10 przypadkéw (dla strategii zaczynajacych si¢ w pazdzierniku, wiekszos¢
szacunkoéw ma znak dodatni). Moze oznaczac to, ze po publikacji i propagacji artykutu
Boumana i Jacobsena opisujacego ten efekt wiasnie w 2002 roku, zaczat on powoli
zanika¢ np. dzigki operacjom arbitrazowym dokonywanym przez zarzadzajacych
funduszami. Co wigcej, po roku 2002 efekt ten utrzymywat si¢ gtdéwnie na rynkach
wschodzacych (gieldy w Sao Paulo, Buenos Aires, Rydze, Szanghaju, Kampali, Tunisie
i Kijowie), gdzie arbitraz jest trudniejszy do przeprowadzenia niz na rynkach
rozwinigtych. W przypadku polskiego indeksu WIG efekt ten nie wystepowatl zarowno
w calym analizowanym okresie jak i po 2002 roku. Druga cz¢$¢ badania dotyczyta
jedynie rynkéw rozwinietych ze wzgledu na dostepnos¢ szeregow Cczasowych
zmiennych kontrolnych dla tych rynkow. Wyniki tej czg$ci badania wskazuja, ze efekt
sezonowy ,,sell in May” nadal wystepuje na niektdrych rynkach pomimo uwzglednienia
zmiennych kontrolnych opisujacych czynniki behawioralne: sentyment inwestorow w
USA (przedstawiony w pracy Bakera i Wurglera, 2007), liczb¢ nowych emisji
publicznych akcji w danym miesigcu, czy sytuacje makroekonomiczng opisang przez
produkcje przemystowa. Uwzglednienie nowych zmiennych behawioralnych
(czynnikow pogodowych) - w badaniu jest to srednia liczba godzin stonecznych w
danym miesigcu - postulowanych np. przez prace Kamstra et al. (2003) lub Hirshleifer
I Shumway (2003), takze nie wyjasnia badanych efektow sezonowych. Praca ta wnosi
znaczacy wktad w rozwdj dyscypliny naukowej ekonomia i finanse, gdyz odpowiada
na pytania badawcze o istotnym znaczeniu (istnienie anomalii kalendarzowej, znaczenie
momentu otworzenia/zamknigcia pozycji na rynku) z punktu widzenia procesu
inwestowania oraz czynnikow ksztaltujacych stopy zwrotu. W ten sam sposob praca ta
taczy si¢ z pozostatymi oméwionymi w autoreferacie, gdyz bada kolejny element

bedacy czescig procesu generowanie stop zZwrotu — moment otwarcia i zamknigcia
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pozycji, ktory jest jednym z kluczowych czynnikéw majacych wptyw na osiggane stopy
Zwrotu.

W pracy pt. ,,Central Bank's Communication and Markets’ Reactions: Polish
Evidence” analizowano pytanie naukowe o wplyw ogloszen (publikacji) NBP, jako
gléwnego podmiotu odpowiedzialnego za polityke monetarng w Polsce, na stopy
zwrotu szeregu istotnych instrumentéw finansowych reprezentujacych rynek gietdowy,
papierow dtuznych oraz walutowy (indeksy gietdowe, obligacje o réznych okresach
zapadalnosci, kursy walutowe wzgledem PLN). Badanie to pokazuje istotny wptyw
zmiennych makroekonomicznych na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji oraz
wskazuje, ze moment zawarcia transakcji w kontek$cie ujawnienia informacji
oglaszanych przez bank centralny odgrywa bardzo wazng role w procesie
inwestycyjnym. Baza danych zawiera 12 zmiennych z okresu od 6.11.2009 do
15.02.2020 zaréwno o czestotliwosci dziennej jak i jednominutowej. Zmiennymi
badanymi sg trzy indeksy gieldowe (WIG, WIG20 oraz WIGS80), pie¢ par walutowych
wzgledem PLN (USD, EUR, GBP, CHF oraz JPY) oraz cztery typy obligacji (1-, 2-, 5-
i 10-letnie). Dane makroekonomiczne oglaszane przez NBP i analizowane w badaniu
to: stopy procentowe, podaz pienigdza M3, rachunek biezacy obrotéw handlowych oraz
rezerwy NBP. Metoda badania obejmuje oszacowania parametréw réwnania GARCH
(ang. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity) objasniajacego
stopy zwrotu z danego instrumentu przez zmienne zero-jedynkowe opisujace
wystapienie ogloszenia danej wielko$ci makroekonomicznej. Szacunki te
przeprowadzono dla wielu wariantow charakterystyki zmiennej, np. ogloszenie
powyzej lub ponizej oczekiwan, wzrost lub spadek danej wielkoSci
makroekonomicznej, jak i dla przyspieszen i opéznieh momentu ogloszenia komunikatu
NBP (od 3 dni przed do 3 dni po publikacji danych). Wyniki badania wskazuja, ze
ogloszenia NBP mogg istotnie wptywac na stopy zwrotu z analizowanych instrumentow
finansowych. Rezultaty badania sugerujg takze, ze inwestorzy mogg tworzy¢ zyskowne
strategie inwestycyjne bazujac na ogloszeniach NBP np. w okresach ultrakrotkich
(przyktady takich strategii zaprezentowano w artykule). Kolejny wniosek dotyczy
istotnej roli komunikacji banku centralnego dla stabilno$ci systemu finansowego
zwlaszcza w kontekscie rekcji instrumentdow na oglaszane dane. Wyniki analizy
wskazuja takze, ze instrumentami, ktore najczesciej reagowaly na ogloszenia sa:
obligacje 5- i 10-letnie, oraz kursy GBP/PLN i CHF/PLN z kolei komunikaty, ktore
najbardziej ,,poruszaty” rynki dotycza stop procentowych (35 sposrod 65 wszystkich
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istotnych parametrow) oraz podaz pieniadza M3 (14 istotnych parametréw).
Dodatkowo, zbadano réwniez czy istotnosci reakcji na ogloszenia o stopach
procentowych r6znig si¢ w zaleznosci od kadencji Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) w
analizowanym okresie. Wyniki wskazuja, ze takie roznice wystepuja i dla RPP z
kadencji 2011-2016 reakcje rynku sa najbardziej istotne statystycznie, z kolei dla RPP
z kadencji do 2010 nie sg istotne a dla kadencji od 2017 sa istotne w niektorych
przypadkach. Badania te wigza si¢ z pozostalymi opisanymi w referacie, gdyz
weryfikujg hipotez¢ badawcza o czynnikach w istotny statystycznie sposéb
wptywajacych na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji i innych aktywow finansowych

na rynku polskim.

Tytul kolejnego artykutu (,,How Much Do the Central Bank Announcements
Matter on Financial Market? Application of the Rule-Based Trading System
Approach”) ma formg¢ pytania badawczego dotyczacego inwestycji na rynku
finansowym w kontekscie praktycznego zastosowania strategii inwestycyjnej bazujacej
na reakcjach na ogloszenia polskiego banku centralnego. W pracy tej wykorzystano
dane dotyczace publikacji przez NBP zmiennych makroekonomicznych oraz dane
dotyczace stop zwrotu z instrumentow finansowych, podobnie jak w wcze$niej
opisywanym artykule. Jednakze w odréznieniu od poprzedniego badania, w pracy tej
skoncentrowano si¢ na strategii inwestycyjnej bazujacej na systemie transakcyjnym
typu ,,IF-THEN” opartym na wiedzy eksperckiej. W pierwszym kroku estymowano
model GARCH opisujacy stopy zwrotu z analizowanych instrumentéw przy pomocy
zmiennych zerojedynkowych oznaczajacych momenty ogloszen przez NBP zmiennych
makroekonomicznych, w okresie probnym (ang. in sample). W tym kroku analizowane
sg rozne warianty ogloszen (ponizej i powyzej oczekiwan, wzrost lub spadek w
stosunku do poprzedniej warto$ci) oraz rézne wyprzedzenia i opdznienia czasowe stop
zwrotu z instrumentow finansowych. Po otrzymaniu oszacowan zastosowano
nastepujacy algorytm, dla okresu poza proba (ang. out of sample): jesli dany szacunek
parametru byl istotny na poziomie co najmniej 0,10 to wykonujemy transakcje w
momencie ogloszenia NBP, w nastepujacy sposob: jezeli szacowany parametr byt
dodatni — otwieramy pozycje dtugg (zakup) na rynku gietdowym oraz rynku walutowym
oraz pozycj¢ krotka na rynku obligacji (ze wzgledu na odwrotng zalezno$¢ migedzy ceng
obligacji a jej rentownoscig, ktora to byla uzyta w estymacjach in sample). Jezeli

szacunek parametru byt ujemny otwieramy pozycje krotka na indeksie gietdowym oraz
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walutach, a na rynku obligacji zawieramy pozycje dtuga. Strategia inwestycyjna w
okresie poza proba byla przeprowadzona takze na danych o czestotliwosci godzinnej,
30-minutowej oraz 1-minutowej, aby sprawdzi¢ reakcje i potencjalne zyski strategii w
okresie ultrakrotkim. Symulacje te uwzgledniajg koszty transakcyjne oraz dodatkowe
warunki sprawdzajace odporno$¢ strategii na: efekt dnia tygodnia (anomalia
kalendarzowa w okresach tygodniowych), poziom kosztéw transakcyjnych, zmiany
okresow in sample oraz out of sample oraz zaleznos¢ od okresow wzrostow i spadkow
analizowanych rynkow. Rezultaty badania wskazujg, ze opisane strategie inwestycyjne
przynosza pozytywne wyniki uwzgledniajac wymienione powyzej zatozenia (jednakze
analiza dotyczaca okresow spadkow/wzrostow rynkow jest ograniczona ze wzgledu na
zakres czasowy badania). Praca ta wnosi znaczacy wklad w rozwoéj dyscypliny
ekonomia 1 finanse, gdyz rozwigzuje problem naukowy dotyczacy inwestowania na
polskim rynku finansowym (w tym rynku akcji) i odpowiada na pytanie badawcze
bezposrednio dotyczace inwestycji na rynku akcji, a mianowicie czy strategie
inwestycyjne oparte na sygnatach ptynacych z ogloszen NBP sg efektywne, odporne i
zyskowne. Jako badanie dotyczace dwoch istotnych czynnikéw ksztattujacych stopy
zwrotu, tj.: momentu zawarcia transakcji oraz zmiennych makroekonomicznych, taczy
si¢ ono z pozostatymi artykutami badajagcymi problem ksztattowania si¢ stop zwrotu z
inwestycji na polskim rynku akcji. Wyniki badania sg w praktyczny sposob uzyteczne
dla inwestoréw gietdowych oraz zarzadzajacych portfelami i daja pewne wskazdwki
dotyczace ulepszenia procesu inwestycyjnego na rynku polskim dla tychze

uczestnikoOw.

C) Obszar badawczy dotyczgcy specyficznych cech akcji (klasyfikowanych jako
,sustainable energy”, ,socially responsible” lub ,environmental, social, and

governance”). Artykuty numer 3, 4 oraz 8.

Opisywana ponizej praca dotyczy analizy konkretnej branzy spotek gietdowych,
ktora ze wzgledu na rosngcg popularno$¢ oraz zmiany polityczne, energetyczne i
klimatyczne staje si¢ coraz bardziej istotna dla inwestorow gietdowych. Podobnie jak
w innych przypadkach, spotki z rynkéw wschodzacych nie sg analizowane W tym
kontek$cie tak czesto jak ich odpowiedniki na rynkach rozwinigtych. W badaniu
opublikowanym pt. ,,The financial performance of sustainable power producers in
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emerging markets” analizowana jest efektywnos$¢ finansowa producentéw energii
odnawialnej. W regresjach przekrojowo-czasowych objasniajacych ROE (ang. return
on equity) oraz ROA (ang. return on assets) przedsigbiorstw produkujacych energie z
zrodet odnawialnych na rynkach wschodzacych (w tym z Polski), zmienne kontrolne
mierzyly: inwestycje kapitalowe tych przedsigbiorstw, zadtuzenie, wzrost przychodow,
penetracj¢ rynku krajowego zrodtami odnawialnymi, catkowita wielko$¢ aktywow
(wielko$¢ spotki) oraz zmienne kategoryzujace spotki na producentéw bazujacych na
energii stonca, energii wiatru, a takze na spotki prywatne i publiczne. Préba badawcza
dotyczyta okresu 2000 - 2017 i obejmowata spotki z 21 emerging markets. Wyniki
wskazuja, ze badani producenci energii ze zrédet odnawialnych wykazujg tendencje
wzrostowa warto$ci wskaznikow ROA 1 ROE wzgledem producentow energii ze zrodet
nieodnawialnych oraz produkcja przy wykorzystaniu energii stonca (panele
fotowoltaiczne) zwigksza statystycznie istotnie obie miary efektywnosci finansowe;j.
Nalezy zauwazyé, ze rentownos$¢ spotek jest kolejnym czynnikiem dodanym do
rozszerzonego modelu Famy-French’a (w jego wersji 5 czynnikowej, poréwnaj: Fama,
French, 2016) majacym wptyw na ksztaltowanie si¢ oczekiwanych stop zwrotu z akcji.
Intersujace, ze spolki publiczne osiagaja nizsze ROE w poréwnaniu do spdiek
prywatnych 1 jednoczesnie spotki o duzej kapitalizacji charakteryzujg si¢ wyzszym
ROE i ROA niz spotki mate. Ten aspekt — wptyw wielkosci spotki na jej rentowosé
wskazuje na inng zaleznos$¢ niz badania oczekiwanej stopy zwrotu i kapitalizacji np. w
tradycyjnym modelu trzyczynnikowym Famy-Frencha. Wytlumaczeniem moze by¢ to,
ze w sektorze energetycznym spotki duze maja jednoczesnie pozycje monopolistyczng,
zwigzang z regulowang strukturg rynku albo, po uwolnieniu rynku — z ,,0odziedziczong”
strukturg rynku, gdzie podmioty panstwowe miaty dominujaca pozycje i najwigksze
aktywa. Nasycenie rynku ma negatywny wplyw na obie miary. Penetracja rynku niesie
co najmniej trzy informacje: (1) wsparcie energetyki odnawialnej przez rzad (subsydia,
ulgi podatkowe), (2) szybkos¢ wzrostu energetyki odnawialnej, (3) poziom konkurencji
wewnatrz rynku. Wptyw na efektywno$¢ finansowa jest pozywany w przypadku (1),
mieszany w przypadku (2), gdyz szybko§¢ zdobywania rynku (pozytywny wptyw)
moze by¢ okupiona nizszymi marzami (negatywny wplyw) w celu poprawy
konkurencyjno$ci oferty, czynnik numer (3) oddziatywane raczej negatywnie na
zyskowno$¢. Wynik badania w zakresie zmiennej opisujacej nasycenie rynku wskazuja
na przewage efektow negatywnych. Praca ta wnosi znaczacy wklad w rozwdj

dyscypliny ekonomia i finanse, gdyz analizuje zalezno$¢ miedzy rentownoscia kapitatu

17



Autoreferat habilitacyjny — Tomasz Schabek

wlasnego (ROE) oraz rentownoscig aktywow (ROA) a zmiennymi opisujacymi
wielkos$¢ spoiki, penetracje rynku, rodzaj wykorzystywanej energii odnawialnej. Z kolei
rentownos$¢ przedsiebiorstwa ma istotny wptyw na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji
— wynika to bezposrednio z teorii finansow np. modelu zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (ang. DCF, discounted cash flow) oraz empirycznych prac Famy i Frencha
(2016), gdzie jednym z nowych czynnikow opisujacych stopy zwrotu jest czynnik
rentownosci. Dodatkowg zaleta badania jest fakt, ze opisuje ono owe zaleznosci dla
spotek z sektora, ktory w obecnych czasach jest intersujgcym przedmiotem inwestycji

w kontekscie zmian polityczno-ekonomicznych.

Kolejna praca pt. ,,How Risky Are the Socially Responsible Investment (SRI)
Stocks? Evidence from the Central and Eastern European (CEE) Companies” bada
istotny aspekt ksztattujacy stopy zwrotu z akcji na wschodzacych rynkach Europy
Centralnej i Srodkowej — ryzyko inwestycji, na przyktadzie akcji ,spolecznie
odpowiedzialnych” (ang. Socially Responsible Investment, SRI). Koncept
inwestowania w akcje SRI (lub CSP, ang. corporate social performance, ESG, ang.
environmental, corporate governance, social) staje si¢ coraz bardziej popularny
zarowno wsrod inwestoroOw jaki i badaczy. Studia tego zagadnienia dla rynkow
rozwinig¢tych prowadzone sg od lat 90-tych XX wieku (np. Sauer, 1997), jednakze lista
publikacji naukowych dotyczacych rynkéw wschodzacych, w tym Polski, jest
niewielka. Dlatego w omawianym artykule uzupeilniona zostaje luka w literaturze
przedmiotu — analizowane sg spotki wchodzace w sktad polskiego indeksu RESPECT
z GPW oraz indeksu CECE SRI notowanych w Wiedniu. W pracy tej weryfikowana
zostaje hipoteze badawcza o istnieniu efektow symetrycznych w ryzyku badanych akcji
za pomocg tzw. ,,dualnych bet” czyli parametrow beta estymowanych oddzielnie dla
okresow spadkow i wzrostow rynkow gietdowych. Analizowane sg takze miary zwrotu
skorygowane o ryzyko efektywnos$ci inwestycji: zmodyfikowany indeks Sharpa oraz
miar¢ ekwiwalentu pewnosci (CEQ ang. Certainty Equivalent). Mimo ze opisywane
badanie ma charakter empiryczny, weryfikuje ono takze pewne teoretyczne zatozenia
klasycznej teorii portfelowej. Teoria ta wskazuje, ze ograniczenie zbioru instrumentow
oraz wybor aktywow do portfela inwestycyjnego inny niz za pomoca optymalizacji W
przestrzeni wariancja-stopa zwrotu powoduje, ze portfel aktywow nie jest optymalny.
Jednakze wybdr na podstawie preferencji inwestoréw (np. dotyczacy relacji spotki z

otoczeniem) moze by¢ racjonalny z punktu widzenia finansOw behawioralnych.
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Konkluzje z badania potwierdzaja hipotez¢ badawcza o asymetrycznosci ryzyka
mierzonego parametrem beta w okresach wzrostow i spadkow rynkowych dla akcji z
obu badanych indeksow. Parametry beta spotek wchodzacych w sktad indeksu
RESPECT sg srednio ponizej jednosci co potwierdza ich nizsze ryzyko systematyczne
niz ryzyko szerokiego rynku. Wyniki sugeruja takze, ze uwzgledniajace ryzyko miary
efektywnosci inwestycji w akcje SRI sg S$rednio lepsze niz miary efektywnosci
benchmarkow przyjetych dla tych spotek, co wskazuje, ze mimo doboru akcji do
indeksu RESPECT nie bazujgcego na wariancji i oczekiwanych stopach zwrotu, indeks
ten charakteryzowat si¢ (w badanym okresie) lepszymi warto$ciami miar efektywnosci
niz indeks WIG. Podsumowujac, artykut ten taczy si¢ z innymi przedstawionymi w
cyklu publikacji oraz wnosi istotny wktad w rozwdj dyscypliny naukowej ekonomia i
finanse, gdyz omawia kolejny istotny aspekt procesu ksztattowania stop zwrotu — miary
ryzyka systematycznego w wersji dual beta oraz miary efektywnosci inwestycji w akcje
SRI (zaliczanych do ang. Environmental, Social, and Governance, ESG), ktore stajg si¢

coraz bardziej istotng cz¢$cig dzisiejszego uniwersum inwestycyjnego.

Praca pt. ,,Has the risk of socially responsible investments (SRI) companies
stocks changed in the COVID-19 period? International evidence” dotyczy ryzyka
indeksow akcji spotek spotecznie odpowiedzialnych, badanego dla probki 35 rynkow
(w tym rynku polskiego oraz innych rynkéw wschodzacych) przed 1 w trakcie pandemii
Covid-19. W pracy tej obliczone zostaly standardowe parametry beta oraz oddzielnie
parametry beta dla okresow wzrostu rynku oraz spadkow rynku (bety dualne) — dla
catego badanego okresu. Obliczono takze wspotczynnik beta w probcee przed pandemia
Covid-19 oraz w trakcie tej pandemii, aby zweryfikowac¢ hipotezg¢ badawcza o wptywie
pandemii na ryzyko spotek SRI, uwazanych generalnie za mniej ryzykowne. Rezultaty
analizy wskazujg, ze dla indeksow notowanych na rynkach emerging markets wigkszo$¢
(13 sposrod 15 indeksow) charakteryzowala si¢ parametrem beta ponizej jednosci w
przypadku wykorzystania danych z catego okresu, co potwierdza, ze s3 to inwestycje
mniej ryzykowne niz indeks szerokiego rynku w danym kraju. Wyniki badania
wskazujg jednakze, ze $redni parametr beta podczas Covid-19 jest zdecydowanie
wyzszy niz w okresie przedpandemicznym, $wiadczy to o wzroscie ryzyka
systematycznego spotek SRI w okresie pandemii. Ciekawe, ze w przypadku 10
indeksow (gldwnie azjatyckich) ryzyko systematyczne mierzone parametrem beta

obnizylo si¢ w okresie pandemii w stosunku do okresu przed Covid-19. Na rynkach
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wschodzacych nastapit wzrost ryzyka systematycznego mierzonego parametrem beta w
okresie Covid-19 (w przypadku Polski z 0,68 do 1,26). Analizujac wyniki w podziale
geograficznym obserwujemy, ze rynki z regionu Azji Wschodniej cechowaly si¢ nizsza
beta w czasie pandemii, podczas gdy dla pozostatych regionow parametr ten wzrost.
Istnieje kilka potencjalnych wytlumaczen tego zjawiska: rynki Azji Wschodniej maja
wigksze do$wiadczenie w radzeniu sobie z pandemiami (np. pandemia SARS 2002-
2003) oraz jako pierwsze w lancuch dostaw, ich gospodarki nie odczuty tak silnych
wstrzasow zwigzanych z brakami dobr skutkujgcymi zaburzeniem dostaw. Jako
centrum pandemii, kraje z tego regionu dysponowaly takze wigksza iloscig informacji
na temat skutkdéw i projekcji rozprzestrzeniania si¢ wirusa. Podsumowujac, badanie to
odpowiada na istotne praktyczne pytania badawcze oraz przedstawia inwestorom
gietldowym nastepujace implikacje: inwestycje w spotki SRI sa generalnie mniej
ryzykowne, analiza parametréw beta typu dual wskazuje na istotng asymetri¢ ryzyka
systematycznego - podczas rynku wzrostowego Sredni parametr beta spotek SRI jest
nizszy niz podczas trendu spadkowego — rezultat ten moze by¢ wykorzystany podczas
konstrukcji portfela inwestycyjnego lub zabezpieczenia ryzyka np. w przypadku
oczekiwanych spadkéw na rynkach akcji. Artykut ten jest zatem tematycznie powigzany
a pozostatymi oméwionymi w autoreferacie, gdyz rozwigzuje problem badawczy
dotyczacy czynnikéw wplywajacych na stopy zwrotu z rynku akcji w Polsce (a w tym
przypadku takze innych rynkach gietdowych).

Podsumowanie.

Opisane powyzej artykuly naukowe wnoszg istotny wktad w rozwoj dyscypliny
ekonomia i finanse, gdyz:

- rozwigzuja problemy badawczy dotyczace czynnikéw wplywajacych na stopy
zwrotu z akcji. Jednoczesnie nie ograniczajg si¢ tylko do jednego typu czynnika a
rozwazaja rynek akcji z wielu perspektyw.

- Umiejscawiajg 1 opisuja ztozony problem stop zwrotu w kontekscie:

= geograficznym (rynki wschodzace vs rozwinigte),

* biezacych przemian spolecznych, ekonomicznych i politycznych
(inwestycje ESG/SRI, inwestycje w sektor energii odnawialngj),

* wplywu zmiennych makroekonomicznych (np. stopy procentowe, podaz

pienigdza, produkcja przemystowa),
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* wplywu klasycznych zmiennych rynkowych (parametr beta, wielkos¢

spotki a takze: momentum, rentownos$¢, ptynnosc),
=  wplywu zmiennych behawioralnych (sentyment inwestorow, czynniki
pogodowe), a takze w kontekScie momentu zawarcia transakcji
(anomalie kalendarzowe, moment ogloszen danych przez NBP, czynnik

momentum).

Wszystkie powyzej wymienione czynniki i obszary majg istotny wpltyw na
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji, dlatego dopetniajg sie¢ wzajemnie w deskrypcji

procesu generowania tychze stop.

Omowione w autoreferacie prace naukowe stanowig powigzany cykl
jednotematyczny, gdyz:
- Dotycza jednego (cho¢ ztozonego) zagadnienia badawczego: stop zwrotu z akcji
polskiego rynku kapitatlowego.
- Wykorzystuja dane o tym samym lub zblizonym zakresie geograficznym i czasowym.
Opisane badania utylizujg zblizony zestaw zmiennych opisujacych ten sam fragment
rzeczywisto$ci ekonomicznej - charakterystyki polskich akcji: stopy zwrotu z akcji (lub
wskazniki finansowe polskich spotek akcyjnych w okresie ich notowan na GPW majace
Wplyw na oczekiwane stopy zwrotu).
- Przedmiotem badan sa polskie akcje gieldowe, ewentualnie polskie akcje w konteks$cie
innych rynkow wschodzacych lub w poréwnaniu do rynkow rozwinigtych.
- Rozwigzuja praktyczne lub teoretyczne problemy naukowe dotyczace tego samego
procesu - inwestycji i ksztattowania si¢ stop zwrotu z akcji polskich spotek gietdowych.
- Tematyka opisanych badan skierowana jest do tego samego krggu odbiorcow:
inwestorow indywidualnych 1 instytucjonalnych, analitykow gietdowych oraz
naukowcow badajacych rynki kapitalowe (w szczegolnosci rynek polski, ale takze inne
rynki wschodzace).
- Metody, modele i koncepty teoretyczne wykorzystane w opisanych artykutach
uzywane sg Standardowo do analiz rynkéw kapitalowych, w szczegdlnosci rynku akcji.
- Odpowiadaja na pytania badawcze majgce ten sam cel: odkrycie kluczowych
zagadnien i problemow procesu generowania stop zwrotu z akcji a dzigki temu

zrozumienie i objasnienie tego procesu.
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W tabelach 1 - 3 zaprezentowano podsumowanie wszystkich moich publikacji ujetych

w autoreferacie.

Tab. 1 Publikacje wraz z licza punktéw z listy ministerialne;

Liczba punktéw z

Ujetych w Ujetych w -
Liczba publikacji bazie bazie Web of ak_tu_alne! II'StY
Scopus Science ministeriainej
(17.07.2023)?
Artykuty zgloszone jako cykl
o7 4 . 8 7 7 720
publikacji powigzanych tematycznie
Pozostale publikacje, w tym:
Artykuly w czasopismach 9 5 5 640
naukowych
Ksigzki 1 - - 80
Rodziaty w ksigzkach 4 1 - 200
RAZEM 22 13 12 1640

2 W przypadku publikacji z lat wczesniejszych z innym systemem punktacji, uzyto aktualnej warto$ci liczby
punkow przypisanych do czasopisma danej na dzien 17 lipca 2023.
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Tab. 2 Impact Factor, liczba cytowan oraz liczba punktow z listy ministerialnej artykutlow wiaczonych do cyklu publikacji powigzanych

tematycznie.

Impact . Liczba
. . Aktualny Factor LICZba, Liczba punktow z
o Rodzaj Tytut czasopisma / Impact . cytowan , L
Tytut publikacji S . czasopisma cytowan | aktualnej listy
publikacji wydawnictwa Factor K Web of 3 inisterialnei
czasopisma 2TO’U | Seience copus ministeria/ne]
publikacji (17.07.2023)
Cykl publikacji powiazanych tematycznie
The Role of Stock Size and Trading Intensity in the Magnitude of the “Interval Artvkul Emeraing Markets
Effect” in Beta Estimation: Empirical Evidence from the Polish Capital Market. IZ merging d Trad 4,00 0,953 12 9 40
(2011). naukowy Finance and Trade
“Sell not only in May”. Seasonal Effect on Emerging and Developed Stock Artykut Dynamic Econometric i i i i i
Markets. (2017). naukowy Models
The financial performance of sustainable power producers in emerging markets. Artykut Renewable Energy 8,7 8,001 10 11 140
(2020). naukowy
How risky are the socially responsible investment (SRI) stocks? Evidence from Artykut .
the Central and Eastern European (CEE) companies. (2021). naukowy Finance Research Letters 10.4 9,846 ! 9 70
Central bank’s communication and markets’ reactions: Polish evidence. (2021). Artykut Intematlo.nal Journal of 2,7 3,422 3 0 100
naukowy Emerging Markets
How much do the central bank announcements matter on financial market? Artykut Expert Systems with 85 8.665 2 3 200
Application of the rule-based trading system approach. (2021). naukowy Applications ' '
The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets: The Artykut Argumenta Oeconomica 05 0,516 i i 100
case of Poland. (2021). naukowy
Has the risk of socially responsible investments (SRI) companies stocks Artykut .
changed in the COVID-19 period? International evidence. (2022). naukowy Finance Research Letters 10,4 104 3 3 70
Razem: 45,20 41,80 37 35 720
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Aktualny Impact Liczba iczb L|cz’ba
Rodzaj Tytut czasopisma / Impact Factor cytowan Liczba punkiow z
Tytut publikacji S . czasopisma cytowan | aktualnej listy
publikacji wydawnictwa Factor K Web of inisterialne
czasopisma zroku | oo Scopus | ministerialnej
publikacji (17.07.2023)
Zeszyty Naukowe,
Ptynnos$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Gieldzie Papierow Artykut Uniwersytet i i i i i
Warto$ciowych w Warszawie. (2010). naukowy Ekonomiczny w
Poznaniu
Artvkut Comparative Economic
Earnings Management in Polish Companies. (2011). 4 Research-Central and 0,6 - 8 9 100
naukowy
Eastern Europe
Artykut 10th International
Influence of macroeconomic factors on stock prices in Poland — naukowy, Scientific Conference
cross section and time series analysis. (2018). publikacja ,,Business and
konferencyjna Management 2018"
Monetary policy and investors’ behaviour. (2023). R?(zséi;;:iw Routledge - - - - 200
Wskaznik EMP jako sposob badania kryzysu walutowego i efektu Rozdzial w Acta Universitatis
zarazy w Polsce, Czechach i na Wegrzech w latach 1998-2005. Ksiazce Lodziensis. Folia - - - - 70
(2008). 4 Oeconomica
Sustainable investing. (2009). Artykut Polish Journal of 1,8 0,947 - - 40
naukowy Environmental Studies
Wptyw publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych na Rozdziat w Wydawnictwo WSH i i i i i
zmienno$¢ polskiego rynku akcji. (2009). ksigzce Kielce
Akcje spotek indeksu WIG-Energia na gietdzie papieréw Artykut . i i i i
warto$ciowych w Warszawie. (2013). naukowy Rynek Energii 100
Factors affecting the prices of artworks in the Polish auction market. Artykut Metody LoSciowe w
Badaniach - - - - 70
(2014). naukowy

Ekonomicznych
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Ekonomiczna analiza sytuacji imigrantow w Polsce. (2015). R;)(ZQZ}ai W Ekonomicznych - - - - -
sigzce .
Ekspertyz, Fundacja
Nasz Wybor
- . Artykut Research in International
Seasonality in government bond returns and factor premia. (2017). naukowy Business and Finance 6,5 4 8 100
Czynniki behawioralne i fundamentalne a stopy zwrotu z akcji Ksiazka Wydawnictwo i i i i 80
rynkow wschodzacych. Polska i Brazylia”. (2016). 2 Uniwersytetu Lodzkiego
Performance of Textile and Apparel Companies Listed on the Artykut Fibres & Textiles In 0.9 0677 1 1 140
Warsaw Stock Exchange. (2018). naukowy Eastern Europe ’ ’
Reaction of Zagreb Stock Exchange CROBEX Index to Proceedings of Ru.eka'
. D . X Artykut Faculty of Economics :
macroeconomic announcements within a high frequency time - 1,2 - 3 3 20
. naukowy Journal of Economics
interval. (2019). ;
and Business
Razem: 11,00 1,62 17 21 920
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Indeks Hirsha:

Wedlug Web of Science: 4. Laczna liczba cytowan: 56.
Wedtug Scopus: 5. Laczna liczba cytowan: 56.
Wedtug Goolge Schoolar: 7. Liczba cytowan: 212.

Poza przedstawionym powyzej cyklem artykutdéw wynikiem prowadzonych przeze
mnie badan naukowych sg takze inne publikacje, nie wigczone do wspomnianego cyklu
publikacji, cho¢ powigzane tematycznie z tym cyklem. Ponizej omawiam te prace

(kolejnos¢ chronologiczna).

1. Gajdka, J., & Gniadkowska, A., Schabek, T. (2010). Ptynno$¢ obrotu a stopa
zwrotu z akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zeszyty Naukowe /
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, nr 142, 597-605.
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-
000171199145 [9 pkt., lista B wykazu ministerialnego z 2010 r]

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.
Udzial: 1/3 - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, interpretacja wynikdw, pisanie manuskryptu, prace

redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

2. Brzeszczynski, J., Gajda, J. & Schabek, T. (2011). Earnings Management in Polish
Companies. Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe, 14(3),.
https://doi.org/10.2478/v10103-011-0023-1 [9 pkt., lista B wykazu ministerialnego z
2011 r, obecnie — 100 pkt., Scopus CiteScore 2021: 1,3]

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udzial: 1/3 - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

3. Schabek, T., & Maknickiené, N. (2018). Influence of macroeconomic factors on

stock prices in Poland — cross section and time series analysis. 10th International
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Scientific Conference ,, Business and Management 2018 “, pp. 491-487
https://doi.org/10.3846/bm.2018.54 [“Proceedings” konferencji indeksowane w

Conference Proceedings Citation Index (CPCI) integrated index within Web of

Science, Clarivate Analytics]

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 75%, tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow i tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

4. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., & Kutan, A. M. (2023). Monetary
policy and investors’ behaviour. In Understanding the Polish Capital Market.
Routledge. https://doi.org/10.4324/9781003298069-4 [200 pkt.]

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

Omowienie powyzej opisanych artykutow:

Pytanie badawcze o ptynnos¢ akcji i koszt tej ptynnosci (a wlasciwie jej braku)
jest przedmiotem wielu prac poswieconych rynkom rozwinietym (np. Acharyal i
Pedersen, 2005; Cheng, 2007; Amihud i Mendelson, 1986), jednakze w przypadku
rynkoéw wschodzacych, zwlaszcza rynku polskiego, nie byto ono przedmiotem licznych
badan. Ptynno$¢ akcji ma bardzo duze znaczenie w procesie inwestowania, gdyz
postulowane jest, ze wptywa ona na stopy zwrotu z akcji. W artykule pt. ,,Ptynnos¢
obrotu a stopa zwrotu z akcji na gietdzie papieréw wartosciowych w Warszawie”
badamy zalezno$¢ miedzy ptynnoscig akcji a ich stopami zwrotu. Ptynno$¢ rozumiana
jest jako ptynno$¢ obrotu akcji w odroznieniu od plynnosci finansowe;j

przedsigbiorstwa. W pracy tej miarg ptynnosci jest spread, czyli roznica mi¢dzy cena
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bid (najlepsza cena sprzedazy) i ask (najlepsza cena kupna). Im wigkszy jest spread tym
akcja jest mniej pltynna — trudniej (bardziej kosztownie) jest taka akcje naby¢ lub
sprzeda¢. W badaniu tym spread dla danej akcji za dany okres wazony byl wolumenem
obrotu i podawany w punktach bazowych. Aby wyeliminowa¢ ryzyko specyficzne w
badaniu uzywamy portfeli akcji skonstruowanych na podstawie $redniego spreadu
wchodzacych w ich skfad akcji. Ryzyko systematyczne z kolei kontrolujemy przy
pomocy parametru beta danego portfela. Wyniki badania wskazuja, ze istnieje
statystycznie istotna zalezno$¢ migdzy logartymem spreadu a nadwyzkowymi (ponad
stope wolng od ryzyka) stopami zwrotu portfeli akcji, co wiecej zaleznos¢ ta jest zgodna
z wynikami badan dla rynkow rozwinigtych, czyli wraz ze wzrostem spreadu stopa
zwrotu z rynku akcji roénie, jednak przyrost ten jest — w miare wzrostu warto$ci spreadu
— coraz mniejszy. Jest to rezultatem istnienia inwestorOw o roznych horyzontach
czasowych inwestycji. Inwestorzy o krotkim horyzoncie w warunkach réwnowagi beda
preferowaé akcje o niskim spreadzie, z kolei inwestorzy o dluzszym horyzoncie
czasowym beda utrzymywac akcje o wysokim spredzie (gdyz w dtuzszym horyzoncie
bedzie on amortyzowany w diluzszej jednostce czasu). Powoduje to asymetri¢ o
oznacza, ze dla danej stalej wartosci spreadu stopa zwrotu wymagana za wzrost o tg
stalg warto$¢ spreadu bedzie wyzsza dla akcji o niskim spreadzie (krotkim horyzoncie

inwestycji) niz dla akcji o wysokim spreadzie.

Kolejnym istotnym elementem procesu inwestowania, jest ocena jakosci
sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa emitujacego akcje. Rowniez to zagadnienie
bylo bardziej doglgbnie zbadane na rynkach rozwinietych niz rozwijajacych sie, do
ktorych nalezy polski rynek kapitatlowy. Dane finansowe publikowane przez spotki
stanowig glowne Zrédto danych w modelach zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (ang. discounted cash flow, DCF) majacych za zadanie oszacowa¢ wartos¢
fundamentalng przedsiebiorstwa. W artykule pt. ,,Earnings Management in Polish
Companies” weryfikujemy hipotez¢ badawcza o istnieniu zjawiska zarzadzania
zyskami (ang. earnings management) oraz badamy natur¢ tego zjawiska na polskim
rynku kapitalowym. Szczegélnie interesujace poziomy zysku z punktu widzenia
zarzadzajacych to poziom zerowych zyskoéw (przedsigbiorstwa starajg si¢ unikac strat)
oraz poziom dodatnich zmian zyskow (przyrostu zysku). Poziomy te moga mie¢ wptyw
na postrzeganie firmy przez inwestoro6w jako nie przynoszacej strat, na wynagrodzenia

zarzadzajacych firma czy na zdolno$¢ kredytowa (Degeorge et al., 2005). W badaniu
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przeanalizowano raporty finansowe 359 firm notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) w latach 2000-2009 (7939 raportéw kwartalnych
1 2726 raportow rocznych). Wyniki przeprowadzonych analiz pozytywnie weryfikuja
hipoteze o istnieniu zjawiska zarzadzania zyskami wsréd spotek notowanych na GPW.
Potwierdzajg to zaréwno testy niecigglosci rozktadu zyskow jak i dowody nizszych
relatywnych przysztych wynikow (zyskow netto) osiaganych przez spotki mogace
manipulowac zyskami (czyli takie, ktore wykazaty zyski ,,0 wlos” wyzsze niz dany
prog) w stosunku do spotek, ktore prawdopodobnie nie manipulowaly zyskami.
Whioski te majg duze praktyczne znaczenie dla inwestoroOw oraz analitykow rynku akcji

i pozwalajg uwzglednic¢ earnings management w analizach i wycenach rynkowych.

W nastepnym artykule pt. ,,Influence of macroeconomic factors on stock prices
in Poland — cross section and time series analysis” zweryfikowana zostata hipoteza
badawcza dotyczaca wpltywu zmiennych makroekonomicznych z realnej sfery
gospodarki, na stopy zwrotu z 166 akcji na GPW. W badaniu tym zmienne
makroekonomiczne uzyte do opisu rynku gietdowego (stop zwrotu z indeksu
,»szerokiego rynku”, tj. indeksu WIG) zostaty wyselekcjonowane przy pomocy metody
GETS (ang. general- to-specific modeling) uzytych np. w pracy Hendry i Krolzig
(2005). Nastepnie wyselekcjonowana grupa zmiennych makreokonomincznych zostata
zredukowana za pomoca analizy czynnikowej (porownaj, np. Cakmakli and Dijk, 2016)
do jednej zmiennej. W kolejnym etapie analizy uzyskaliSmy szacunki parametrow
,beta” (ﬂ,inacm_t_l) wzgledem wygenerowanego czynnika makroekonomicznego z
analizy czynnikowej dla kazdej z 166 analizowanych akcji. Parametry te oszacowano
w kroczacych regresjach czasowych, gdzie zmienng objasniang jest miesigczna stopa
zwrotu kolejno z kazdej akcji a zmienng objasniajacg czynnik makroekonomiczny.
Przeprowadzono 76 takich regresji kroczacych (gdzie krokiem byt 1 okres miesigczny
a dtugoscig okresu 31 miesigcy — $rednia dtugos$¢ cyklu gospodarczego w Polsce) dla
kazdej ze 166 akcji. Nastepnie parametry ﬂ,"nacro,t_l uzyto jako jedng ze zmiennych
objasniajacych w regresjach przekrojowych miesiecznych stop zwrotu, gdzie
zmiennymi kontrolnymi byty typowe wielkosci uzywane w wigkszosci tego typu badan
a wiec: logarytm kapitalizacji spoiki, logarytm ceny do wartosci ksiegowej akcji oraz
miar¢ momentum spotki (porownaj, np. Banz: 1981, Fama iFrench, 1993, Carhart,

1997). Wyniki regresji przekrojowych potwierdzaja istotno$¢ typowych zmiennych,
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jednak nie wskazujg na istotno$¢ ,,bety makroekonomicznej”. Mimo istotnosci ,,bety
makroekonomicznej” w regresjach szeregéw czasowych, nie potwierdziliSmy jej

istotno$ci w szacunkach przekrojowych.

W pracy ,,Monetary policy and investors behavior” begdacej rozdziatem w
monografii ,,Understanding the Polish Capital Market: From Emerging to Developed”
wczesniej prowadzone badania dotyczace reakcji na ogloszenia NBP rozszerzone
zostaly 0 nowe instrumenty (NCindex, WIG 40, kontrakty futures na WIG20),
wydluzong probe obserwacji (obejmuje ona okres od 2009 do 2021 roku) oraz analiz¢
zmienno$ci wolumenu obrotow. W pracy tej zweryfikowana zostata hipoteza badawcza
o wplywie ogloszen o stopach procentowych na stopy zwrotu oraz zmienno$¢ portfeli
akcji (indeksow, kontraktow futures) notowanych na GPW. W badaniu tym
zastosowano modele GARCH, w ktorych objasniono zmienne opisujace stopy zwrotu
(oraz wolumen transakcji) analizowanych instrumentow przez zmienne zero-jedynkowe
dla dni, w ktorych nastapito ogloszenie stop procentowych przez NBP oraz zmienng
kontrolng - stope zwrotu z indeksu SP Global (oraz, odpowiednio - procentowg zmiang
wolumenu SP Global). Warianty opisanego modelu uwzgledniaty takze zmienne zero-
jedynkowe opisujace zmiany stop procentowych NBP powyzej i ponizej oczekiwan
rynkowych oraz wzrosty 1 obnizki tychze stop. Wnioski z badania pozytywnie
weryfikuja hipoteze badawcza 1 potwierdzaja istotny wplyw ogloszen o stopach
procentowych NBP na stopy zwrotu z akcji w dniu nastepujacym po ogloszeniu (w
przypadku indeksu WIG, WIG20, futures na WIG20 oraz mWIG40). W przypadku
wolumenu transakcji potwierdzono hipotezg o istotnym wplywie tylko dla rynku
futures, co sugeruje, ze kontrakty te bardziej dokladnie i szybciej odzwierciedlaja
oczekiwania inwestorow. Fakt relatywnie niskiego kosztu transakcyjnego w stosunku
do wartosci kontraktu oraz tatwo$¢ zajgcia krotkiej pozycji na tym rynku takze sktaniajg
do konkluzji, ze rynek futures jest bardziej podatny na reakcj¢ na informacje ptynace z
ogloszen NBP. W badaniu sprawdzono takze reakcje zmiennosci wolumenu i stop
zwrotu na komunikaty banku centralnego — w obu przypadkach ogtoszenia NBP
dziataty uspokajajaco na rynek (parametry w réwnaniu wariancji statystycznie istotne i
ujemne). Dodatkowo, przeprowadzono analiz¢ dla okresow przed i w trakcie pandemii
Covid-19. W trakcie pandemii reakcje stop zwrotu z indeksu WIG na komunikacje NBP
byly stabsze (statystycznie nie istotne) niz w okresie przed pandemia. Efekt ten moze

zosta¢ wyjasniony przez fakt, Ze banki centralne duzych i rozwinigtych gospodarek
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takze podejmowaly i1 komunikowaly istotne decyzje w okresie pandemii, co
spowodowato, ze inwestorzy kierowali si¢ raczej tymi globalnymi decyzjami.
Podsumowujac, mozemy stwierdzié, ze badanie to pozwolito na pozytywna weryfikacje
hipotez badawczych o wptywie komunikacji NBP na stopy zwrotu, wolumen transakcji
oraz zmienno$¢ na rynku gietdowym. Wykorzystujac wyniki tych badan inwestorzy
gietdowi mogg lepiej zrozumie¢ mechanizm transmisji sygnatldéw monetarnych na rynki
gieldowe 1 dzieki temu lepiej dopasowaé swoje oczekiwania, w krotkim okresie,

strategie gietdowe oraz portfele do polityki monetarne;.

Poza opisanymi powyzej artykutami w punkcie 7 autoreferatu wymieniam takze inne
osiggniecia naukowe, ktore koncentruja si¢ na innych aspektach inwestowania w akcje
ale takze w inne instrumenty finansowe (np. obligacje, rynek sztuki) oraz problemy

makroekonomiczne majace wptyw na gospodarke (a przez to takze na rynki finansowe).
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotna aktywnos$cia naukowa albo artystyczna
realizowana w wi¢cej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,

w szczegolnoSci zagranicznej.

W tabeli 4 zamiescitem skrocony wykaz aktywnosci naukowych w wigcej niz
jednej uczelni / instytucji naukowej, ponizej natomiast umieszczam bardziej
szczegotowy opis tejze aktywnosci.

Moja aktywno$¢ naukowa rozpoczeta si¢ W momencie zatrudnienia w Katedrze
Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego, Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego,
Uniwersytetu £.odzkiego w roku 2008. Jeszcze przed rozpoczeciem Kariery zawodowej
pierwsze doswiadczenia W rozwigzywaniu problemow i pisaniu pierwszych prac
naukowych (koncowe lata studiow magisterskich, 2006 — 2008) utwierdzito mnie w
przekonaniu, ze obrana $ciezka rozwoju bedzie dobrym wyborem.

W  czasie studiow doktoranckich oraz po obronie pracy doktorskiej
wspotpracowalem nie tylko z kolezankami i kolegami w miejscu zatrudnienia, ale takze
z naukowcami z innych, krajowych i zagranicznych uczelni.

Po realizacji stazu naukowego uzyskanego w ramach wygranego konkursu
,,Etiuda 2” Narodowego Centrum Nauki (NCN) na Uniwersytecie Sao Paulo (USP)
kontynuowatem wspotprace z badaczami z USP, rezultatem ktorej sa publikacje z prof.
Henrique Castro “Sell not only in May”. Seasonal Effects in Emerging and Developed
Markets w ,,Dynamic Econometric Models” z roku 2017 oraz z prof. Lucasem Barros
The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets: The case of
Poland, w ,,Argumenta Oeconomica” z 2021 roku. Nadal utrzymuje i rozwijam
kontakty naukowe z pracownikami USP oraz innych uczelni brazylijskich.

Wspotpracuje naukowo takze z iSEE (Instytut Spoteczno-Ekonomicznych
Ekspertyz w Warszawie). W 2015 roku wspdlnie z iSEE oraz Fundacja ,,Nasz Wybor”
opublikowalismy rozdziat pt. ,,Ekonomiczna analiza sytuacji imigrantow w Polsce” w
monografii ,,Imigranci o wysokich kwalifikacjach na polskim rynku pracy” pod red.
prof. Joanny Koniecznej-Satamatin. Uczestniczylem takze w eksperymentach
ekonomicznych i opracowatem dane dotyczace tych eksperymentow, a wyniki moich
prac postuzyly jako dane wsadowe takze do innych publikacji w wspomnianej
monografii. Prace te byty prowadzone w ramach badan finansowych przez Europejski
Fundusz na rzecz Integracji Obywateli Panstw Trzecich oraz budzet panstwa (projekt

nr 81/10/EFI). W latach 2015 — 2022 wspolpracowatem takze z Uniwersytetem
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Lazarskiego w Warszawie. Obecnic wraz z dr Olhg Zadorozhng, zatrudniong w
Akademii Leona Kozminskiego (wczesniej wspoOlpracowatem z dr. Zadorozhng w
Uczelni Lazarskiego), pracujemy nad wspolnym artykulem naukowym dotyczacym
konfliktow zbrojnych i ich wplywu na stopy zwrotu z akcji.

W latach 2018 — 2022 uczestniczytem w projekcie naukowym , Efficiency and
regulation of financial institutions in the function of the development of the Croatian
economy” (pobyt naukowy oraz udzial w konferencji 2 - 4.06.2019, Opatija,
Chorwacja), ktorego efektem jest praca Reaction of Zagreb Stock Exchange CROBEX
Index to macroeconomic announcements within a high frequency time interval, w
,Proceedings of Rijeka Faculty of Economics: Journal of Economics and Business”,
opublikowana w 2019 r.

Od 2021 wspotpracuje jako ekspert z ECORYS Polska sp. z 0.0. ktora na
zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci wykonuje badania w ramach
projektu ,,Badanie Branzowy Bilans Kapitalu Ludzkiego II — branza nowoczesnych

ustug biznesowych”.

Tab. 4. Skrocony wykaz aktywnos$ci naukowej w wigcej niz jednej uczelni / instytucji

naukowej
Pozycja Okres Typ wspotpracy Jednostka naukowa

1 2008 - Praca naukowa i Katedra Rynku i Inwestycji Kapitatowych, Wydziat
obecnie | dydaktyczna, adiunkt | Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet L.odzki

5 2014.08 — Staz nauko Wydzial Ekonomii i Administracji Uniwersytetu
2015.02 uKowy Sao Paulo; Sao Paulo, Brazylia
2014 - , ISEE — Instytut Spoteczno-Ekonomicznych

3 obecnie Wspolpraca naukowa Ekspertyz oraz Fundacja “Nasz Wybor”

4 2015 - Wsnotoraca naukowa Wydziat Ekonomii i Administracji Uniwersytetu

2021 poip Sao Paulo; Sao Paulo, Brazylia

2015 — Dydaktyczna, : L

5 2022 wspblpraca naukowa Uniwersytet Lazarskiego; Warszawa

2018.03 — Cztonek projektu . T .

6 2022 03 naukowego Uniwersytet w Rijece; Rijeka, Chorwacja
2021 | Kierownik projektu | “Vspotpraca 2 dr Barbarg Krdl (wezesnicf: Larwa) 2

7 . Wydziatu Inzynierii i Technologii Chemicznej
obecnie naukowego . o L

Politechniki Krakowskiej
ECORYS Polska sp. z 0.0. na zlecenie Polskiej

8 2021 - Ekspert Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci. Badanie

obecnie P Branzowy Bilans Kapitatu Ludzkiego II — branza
nowoczesnych ustug biznesowych; Warszawa

Zrédto: opracowanie wlasne
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5.1 Projekty naukowe.

Wigkszo$¢ aktywnosci naukowej realizowana jest w mojej Alma Mater, czego
dowodem sg projekty naukowe pozyskane dla Uniwersytetu Lodzkiego (Tabela 5
zawiera skrocony wykaz).

Obecnie, od 08.07.2021 do 07.07.2025 kieruje projektem naukowym
,Efektywno$¢ finansowa inwestycji w odnawialne Zrédla energii na rynkach
wschodzacych Europy Srodkowej z perspektywy indywidualnego gospodarstwa
domowego”, nr 2020/39/D/HS4/01857, Narodowe Centrum Nauki, SONATA 16.
Wspoélnie z wykonawczynig, dr Barbarg Krol (wczesniej: Larwa) z Politechniki
Karkowskiej pracujemy aktualnie nad artykutami w ramach tego projektu.

W latach 2014 — 2015 kierowatem projektem pt. ,Wplyw czynnikow
behawioralnych i fundamentalnych na stopy zwrotu z akcji rynkéw wschodzacych na
przyktadzie Polski 1 Brazylii”, nr 2014/12/T/HS4/00168. W ramach tego projektu
odbylem wspomniany staz naukowy w Uniwersytecie Sao Paulo (2014.08-2015.02,
NCN, ETIUDA 2).

Ponadto uczestniczg¢/uczestniczylem jako wykonawca W nastepujacych
projektach naukowych:

2020 — 2023 ,,Inwestycje spotecznie odpowiedzialne. Badanie rentownosci,
ryzyka, dynamiki oraz wspotzaleznosci indeksow SRI na rynkach rozwinigtych oraz na

rynkach wschodzacych na $wiecie”, nr 2019/33/B/HS4/01095, NCN, OPUS 17.

2018 — 2022, project pt. “Efficiency and regulation of financial institutions in
the function of the development of the Croatian economy”, reference: Uniri-drustv-18-
61, University of Rijeka. Podczas pobytu naukowego i konferencji uczestniczytlem w
tworzeniu badan (artykul Reaction of Zagreb Stock Exchange CROBEX Index to

macroeconomic announcements within a high frequency time interval).

2016 — 2020, projekt pt. ,,Efekty komunikacji Narodowego Banku Polskiego

(NBP) z rynkami finansowymi. Wptyw informacji makroekonomicznych NBP na
zachowanie inwestorow”, nr. 2015/19/B/HS4/03238, NCN, OPUS 10.

Tabela 5. Skrocony wykaz projektow naukowych.

Okres Instytucja . .
realizacji Rola finansujaca Tytut Numer identyfikujacy
2021 - Narodowe | Efektywno$¢ finansowa inwestycji w
2025 Kierownik Centrum |odnawialne zrodta energii na rynkach [2020/39/D/HS4/01857
Nauki (NCN)| wschodzacych Europy Srodkowej z
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perspektywy indywidualnego
gospodarstwa domowego.

Narodowe Wplyw czynnikéw behawioralnych i
2014 - . . fundamentalnych na stopy zwrotu z
Kierownik Centrum " \
2015 Nauki (NCN) akcji rynkéw wschodzacych na
przyktadzie Polski i Brazylii.
Efekty komunikacji Narodowego

Narodowe | Banku Polskiego (NBP) z rynkami

2014/12/T/HS4/00168

oy | Wykonawea | Centrum | finansowymi. Wplyw informacji ~[2015/10/B/HS4/03238
Nauki (NCN)|  makroekonomicznych NBP na
zachowanie inwestorow.
Efficiency and regulation of financial
2018 - University of| institutions in the function of the .
2002 | Wykonawca Rijeka development of the Croatian Uniri-drustv-18-61
economy.

Inwestycje spotecznie

odpowiedzialne. Badanie rentownosci,
Narodowe L
2020 - ryzyka, dynamiki oraz

Wykonawca | Centrum ) L ,
2023 - wspotzaleznosei indekséw SRI na
Nauki (NCN) ..
rynkach rozwinietych oraz na rynkach

wschodzacych na §wiecie.

2019/33/B/HS4/01095

Zrodto: opracowanie wlasne

5.2 Konferencje naukowe krajowe i zagraniczne.

Istotnym wkladem w rozwdj mojej aktywnos$ci naukowej zwlaszcza w
kontekscie zwigkszania jako$ci artykulow naukowych oraz nawigzywania wspolpracy
z badaczami z uczelni zagranicznych, sg konferencje naukowe (krajowe i zagraniczne,
polsko- i angielskojezyczne). Ponizej przestawiam list¢ konferencji na ktorych referat
mojego autorstwa lub wspotautorstwa zostat wygloszony:

1. XXI Miegdzynarodowa Naukowa Konferencja Zarzadzanie Finansami. ,,Ultra
Short-term Responses of Major Exchange Rates to the National Bank of Poland (NBP)
Monetary Policy Announcements”, wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka.
25 — 27 marca 2020, Kotobrzeg, Poland.

2. Western Economic Association International 94th Annual Conference. ,,Conflict
Returns: Evidence from the U.S. Defense Industry” oraz ,,SRI Stocks Performance: The
Case of Poland”, (uczestnictwo i prezentacja) wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski,
Jerzy Gajdka. June 28 — July 2, 2019, San Francisco, United States of America.

3. WROFIN, V Wroctaw Conference in Finance. ,,The financial performance of
sustainable power producers in emerging markets”, (uczestnictwo i prezentacja),
wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 24 — 25 of September, 2019
Wroclaw, Poland.

4. 2nd International Scientific Conference Economics of Digital Transformation
(EDT) Conference 2019. ,Reaction of CROBEX Index to macroeconomic
announcements. High frequency time interval analysis”, (uczestnictwo i prezentacja),
wspolautorzy: B. Olgi¢ Drazenovi¢, D. Mance 2 - 4 June 2019, Opatija, Croatia.
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5. The 2nd INFINITI Conference on International Finance ASIA-PACIFIC. ,,SRI
Performance and Indexing Effect - Evidence from Poland”, (uczestnictwo i
prezentacja), wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 10-11 December
2018, Sydney, Australia.

6. Australasian Finance & Banking Conference. ,Investment Perfomance of
Component Stocks from the Respect Sustainability Index at the Warsaw Stock
Exchange”, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy
Gajdka, 13-15 December 2018, Sydney, Australia.

7. Quantitative Methods in Finance 2018 Conference, (uczestnictwo i prezentacja),
wspoétautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 11-14 December 2018, Sydney,
Australia.

8. 45th MACROMODELS International Conference. ,,Ultra Short-term Responses
of EUR/PLN Exchange Rate to the National Bank of Poland (NBP) Monetary Policy
Announcements” (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski,
Jerzy Gajdka, 12-15 November, 2018, Zakopane, Poland.

9. Warsaw International Economic Meeting 2018 (WIEM 2018). ,,The impact of
armed conflicts on stock performance of us defense industry companies™ (uczestnictwo
i prezentacja), wspotautorzy: Olha Zadorozhna, Oleksandr Titorchuk 3-5 July, 2018,
Warsaw, Poland.

10.  The Society for the Study of Emerging Markets (SSEM) EuroConference.
»Short-term Responses of Financial Market in Poland to the National Bank of Poland
(NBP) Monetary Policy Announcements”, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorzy:
Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 7-8 June, 2018 Lodz, Poland.

11.  The Society for the Study of Emerging Markets (SSEM) EuroConference,
»Investment Performance of Component Stocks from the RESPECT Sustainability
Index at the Warsaw Stock Exchange” (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorzy:
Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 7-8 June, 2018, Lodz, Poland.

12. 10th International Scientific Conference ,,Business and Management”.
,Influence of macroeconomic factors on stock prices in Poland — Cross Section and
Time Series analysis” (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorka: N. Maknickiené, 3-4
May, 2018, Vilnius Gediminas Technical University, Vilnius, Lithuania.

13.  XIX Migdzynarodowa Naukowa Konferencja Zarzadzanie Finansami. ,,Reakcja
kursow walutowych oraz kursu Bitcoina na komunikaty NBP dotyczace polityki
pieni¢znej”, wspolautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 14 - 16 marca 2018,
Kotobrzeg, Polska.

14.  2nd International Conference Economic turmoil in Contemporary Europe,
Referat: “Sell not only in May”. Seasonal effects in emerging and developed”
(uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: H. Castro, 19.09.2016, Warsaw, Poland.

15. “Current Economic and Social Topics International Colloquium CEST 1¢c2015”
»ell not only in May”. Seasonal effects in emerging and developed markets,
(uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: H. Castro, 16.12.2015, Lodz, Poland.

16.  "Imigranci o wysokich kwalifikacjach na polskim rynku pracy - badanie
spoteczne", ,,Ekonomiczne Aspekty Pozycji Imigrantow w Polsce”. (uczestnictwo i
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prezentacja), wspotautorzy: Krzysztof Beck, Bogna Gawronska - Nowak, 27.03.2015,
Uniwersytet Warszawski, Warszawa, Polska.

17.  Neoclassical and Behavioral Finance, “Sell not only in May”. Seasonal Effects
in Emerging and Developed Markets, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: H.
Castro, 26-27.06.2014, Lodz, Poland.

18. Konferencja ,,Perspektywy rozwoju gospodarki ukrainskiej”, referat: ,,Czynniki
wptywajace na stopy zwrotu z akcji na rynkach wschodzacych — Polska 1 Brazylia”
30.05.2014, Uniwersytet Lazarskiego, (uczestnictwo i prezentacja) Warszawa, Polska.
19. Konferencja ,,Rynek Gazu 20137, referat: ,,Ksztaltowane si¢ stop zwrotu z akcji
spotek  sektora paliwowego 1 energetycznego w  kontek$cie zmiennych
makroekonomicznych”, wspotautor: Jerzy Gajdka, 19-21.06.2013, Kazimierz Dolny,
Polska.

20. XIV Miedzynarodowa Konferencja Naukowa Metody Ilosciowe w Badaniach
Ekonomicznych, 2013, (uczestnictwo i prezentacja) Warszawa, Polska.

21. International Atlantic Economic Society, “Investment Performance of
Component Stocks from the Respect Sustainability Index”, wspoétautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, October 2012, Montreal, Italy.

22. Konferencja ,,Globalne i lokalne uwarunkowania rozwoju gospodarczego”,
»Wplyw zmiennych makroekonomicznych na stopy zwrotu z akcji polskich spotek
notowanych na gietdzie papierow wartoSciowych” (uczestnictwo i prezentacja), Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, 19.11.2012, £.6dz, Polska.

23. Konferencja “High-Dimensional Econometric Modelling” December, 2010
London, (uczestnictwo) United Kingdom.

24. Zjazd Katedr Finansow ,,O nowy paradygmat finanséw”, referat: ,,Ptynnosc¢
obrotu a stopa zwrotu z akcji na gietdzie papierow wartoS§ciowych w Warszawie”,
wspotautorzy: Agata Gniadkowska, Jerzy Gajdka, 30.06-02.07.2010, Poznan, Polska.
25. Konferencja ,,Formy wspierania przedsigbiorczo$ci w regionie todzkim w
warunkach kryzysu gospodarczego”, ,,Wojewodztwo Lodzkie na tle kraju w konteksScie
realnej sfery gospodarki oraz rynku kapitalowego”, (uczestnictwo i prezentacja) 2009,
Lodz, Polska.

26. I Ogolnopolska Konferencja Naukowa z cyklu: ,,Rola informatyki w naukach
ekonomicznych 1 spotecznych”, , ,,Wplyw publikacji amerykanskich danych
makroekonomicznych na zmienno$¢ polskiego rynku akcji”, (uczestnictwo i
prezentacja), wspotautorka: 1. Przado, 10.09.2009, Kielce, Polska.

27. 11 Migdzynarodowa Konferencja ,,Zarzadzanie Finansami - inwestycje, ryzyko,
wycena”, ,Inwestycje spotecznie odpowiedzialne”, wspotautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 21-23.04.2010, Miedzyzdroje, Polska.

28. Inwest 2009, XII Konferencja Naukowa ,,Inwestycje finansowe i ubezpieczenia
— tendencje Swiatowe a rynek polski”, ,, Zmienno$é wartosci wspotczynnikow beta w
czasie na polskim rynku kapitatowym”. 21-23.09.2009 Wroctaw, Polska.

29. First International Conference Quantitative Methods in Economics,
»oustainable investing”, (uczestnictwo 1 prezentacja), wspoétautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, czerwiec 2009, Lodz, Poland.
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30. X konferencja "Zarzadzanie Finansami Firm - Teoria i Praktyka", ,,Zarzadzanie
zyskiem w polskich spotkach gietdowych”, wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy
Gajdka, maj 2009, Wroctaw, Polska.

31. Migdzynarodowa Konferencja "Zarzadzanie Finansami — aktualne wyzwania
teorii 1 praktyki", ,,Ceny akcji a koniunktura gospodarcza w warunkach polskich”,
wspoétautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, kwiecien 2009, Szczecin, Polska.
32. 67th International Atlantic Economic Society conference in Rome, ,,The role of
stock size and trading intensity in the magnitude of the ,interval effect” in beta
estimation. Empirical evidence from the Polish capital market”, wspoétautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, March 2009, Rome, Italy.

33. 9 Migdzynarodowa Konferencja "Zarzadzanie Finansami - Finansowanie
matych i Srednich przedsiebiorstw, ,,’Efekt interwatowy’” w estymacji parametru beta
dla akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie”. Rola
intensywnosci transakcji gietdowych oraz kapitalizacji spotek, wspdtautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, kwiecien 2008, Szczecin, Polska.

34. IV Ogolnopolska Konferencja Naukowa organizowana przez Studenckie Koto
Nowoczesnej Ekonomii ,,Ekspert”, ,, Rola Indeksu Presji Walutowej w badaniu stopnia
integracji gospodarczej na przyktadzie Polski Czech i Wegier — przestanki dla polityki
gospodarczej”, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: Bartosz Zielinski, kwiecien
2006 1.6dz, Polska.

5.3 Recenzje naukowe.

Jednym z waznych 1 rozwijajacych aspektow aktywnosci naukowych jest
wykonywanie recenzji artykulow naukowych, ktore pozwalaja na aktualizacje i
przeglad najnowszej literatury oraz inspirujg nowe zagadnienia naukowe. Od 2018 roku
do dnia dzisiejszego recenzuje artykuty naukowe dla migdzynarodowych i krajowych
czasopism naukowych: Applied Economics (IF: 1,916); Finance Research Letters (IF:
10,4); Empirical Economics (IF: 2,647); Renewable & Sustainable Energy Reviews (IF:
16,799); Applied Economics Letters (IF: 1,215); Proceedings of Rijeka Faculty of
Economics: Journal of Economics and Business; Cleaner Engineering and Technology;
Equilibrium; Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci (Theoretical Journal of

Accounting), Equlibrium.
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Informacja o0  osiagnieciach  dydaktycznych, organizacyjnych  oraz

popularyzujacych nauke lub sztuke.

6.1 Osiagniecia dvdaktyczne oraz popularyzujace nauke.

W ramach zaje¢ dydaktycznych prowadze lub prowadzilem migdzy innymi

nastepujace zajecia na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym, Uniwersytetu

Lodzkiego:

e Analiza fundamentalna

e Analiza instrumentow dtuznych

e Analiza inwestycji na rynku finansowym

e Ekonometria rynkow finansowych

¢ Finansowanie przedsigbiorstwa

e Metody analizy rynkéw kapitalowych

e Metody ilosciowe na rynku kapitalowym

e Rynek instrumentéw pochodnych

e Rynki finansowe

e Seminarium magisterskie

e  Wybor kierunkow inwestowania

e Wycena pochodnych instrumentéw finansowych
e Zarzadzanie portfelem

e Zarzadzanie ryzykiem na rynkach finansowych
e Zwigzek aktywnos$ci gospodarczej z procesem inwestycyjnym

W jez. angielskim:
e Financial Markets
e Fixed Income Securities
e Investing in the Stock Market
e Portfolio Theory and Investment Analysis
e BA Research Project
e MA Research Project

Zajecia te byly prowadzone na studiach stacjonarnych pierwszego i/lub drugiego

stopnia na nast¢pujgcych programach studiow:

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL: Analiza danych, Analityka gospodarcza,
Bankowos¢ i finanse cyfrowe, Ekonomia, Ekonomia w jezyku angielskim, Finanse i
rachunkowo$¢, Inwestycje i nieruchomosci, Rynek kapitatowy, Rynek finansowy,

Rynek finansowy - doradztwo inwestycyjne.
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Wydzial Matematyki UL: Matematyka Il

Na Uczelni Lazarskiego prowadzitem nastepujace zajecia w jezyku angielskim
na kierunku Ekonomia prowadzone wspoélnie z Coventry University (Studia walidowane
w Wielkiej Brytanii):

e The International Financial System

e The Monetary and Credit System in the Light of the Global Financial Crisis
¢ Quantitative Methods in Financial Markets

e Corporate Growth and the Financial Markets

e Banking and Finance

e Applied economics analysis

e Global Financial Markets

e Financial Management

e Investing in Capital Markets

Od 2021 roku jestem promotorem pomocniczym rozprawy doktorskiej ,,Wplyw

wydarzen politycznych na gielde papierow wartosciowych w Warszawie” mgr
Grzegorza Woijtalika.

W roku 2021 przeprowadzitem wyktad publiczny ,,Klasyczne i behawioralne

podejscie do finanséw” dla nauczycieli 1 uczniow na konferencji Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego o. w todzi oraz Komitetu Okregowego Olimpiady
Wiedzy Ekonomicznej.

W roku 2021 praca mojej magistrantki otrzymata nagrode - | miejsce w

konkursie ,,Ztote 1 Srebrne Piora Instytutu FinansOw” za najlepsza prace magisterska.

Bylem promotorem prac magisterskich i licencjackich oraz prowadzacym

seminaria na Uniwersytecie £odzkim:
1. Wplyw sentymentu inwestycyjnego na wartosc stop zwrotu ze spotek na polskim rynku
kapitalowym, 2020, praca magisterska.
2. Efektywnos¢ finansowa bankow w Polsce - analiza na przykiadzie szesciu polskich
bankow z najwigkszymi przychodami odsetkowymi w 2018 roku, 2020, praca
magisterska.
3. Analiza osobowosci, a ryzyko podejmowane w transakcjach na rynkach
kapitatowych, 2020, praca licencjacka.

Promowalem takze prace magisterskie oraz prowadzilem seminaria na Uczelni

Lazarskiego w Warszawie:
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1. Impact Of Armed Conflicts On Stock Performance Of Us Defense Industry
Companies, 2017.

2. Wplyw czynnikow ekonomicznych i finansowych na amerykanski rynek papierow
wartoSciowych, 2018.

3. Wphw waluty bitcoin na portfolio inwestycji, 2018.

4. Rola czynnikow makroekonomicznych, rynkow kapitatowych oraz czynnikow
branzowych w okreslaniu zwrotow z REITS, 2018

5. Struktura kapitatowa przedsiebiorstw w Polsce, 2019

6. Testy warunkow skrajnych jako narzedzie zarzgdzania ryzykiem w zaktadach

ubezpieczen, 2021

W latach 2015 — 2020 bytem opiekunem naukowym Studenckiego Kota
Naukowego ,,Taurus”.

W latach: 2013, 2014, 2017, 2018, 2021, 2022, 2023 prowadzitem zajecia
dydaktyczne i reprezentowatem Wydziat Ekonomiczno-Socjologicznego UL podczas

wyjazdow w ramach programu Frasmus+.

W roku 2010 zostalem nominowany w konkursie Niezaleznego Zrzeszenia
Studentow ,,Wyktadowca Roku 2010

6.2 Osiagniecia organizacyjne.

Od 2020: Cztonek Wydziatowej Komisji ds. Rozwoju Pracownikéw - opiniowanie,
ocena, udzial w przedsiewzigciach stuzacych rozwojowi pracownikow.
Lata 2017 — 2020: pelnienie funkcji Petlnomocnika Dziekana ds. Programéw
Mobilnosciowych:
- zakonczony sukcesem wniosek do Narodowej Agencji Wymiany Akademickiej w
ramach Erasmus+ KA107 (Credit Mobility), 2019,
- koordynacja podpisania umowy wymiany naukowej pracownikow i studentow z
o$rodkami naukowymi z Brazylii m.in. Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo
2018-2019,
- koordynacja umowy wymiany naukowej pracownikéw i studentow z University of
Santa Cruz do Sul Brasil,

- podpisanie nowych i/lub odnowienie ponad 40 uméw Erasmus+,
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- 2018: aplikacja do program dydaktycznego UE: , Erasmus+ Key Action 2 -
Knowledge Alliances” wraz z przedstawicielami uniwersytetow z trzech innych panstw
(Portugalia, Niemcy, Rumunia),
2017 — 2020: Cztonek Wydzialowej Komisji ds. Rozwoju - Zespot ds. Wspotpracy z
Zagranica,
2017 — 2020: Cztonek Rektorskiej Komisji ds. programu ERASMUS,
2017: stworzenie programu studiéw podyplomowych Analiza finansowa i inwestycje
- koncentracja na CFA® poziom I (Financial Analysis and Investments: concentration

on CFA® — level 1).
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7. Oprocz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze podaé inne

informacje, wazne z jego punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodowej.

7.1 Inne artykuly naukowe opublikowane w czasopismach naukowych, monografie,

rozdzialy w monografiach:

1. Gawronska-Nowak B., Walerysiak G., Schabek T., Zielinski B. Wskaznik EMP jako
sposob badania kryzysu walutowego i efektu zarazy w Polsce, Czechach i na Wegrzech w
latach 1998-2005, w: red. Krajewski S., Stepniak-Kucharska A., Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica. 0208-6018, 219 (2008), s. 253-270 ISSN: 0208-6018
[obecnie 70 pkt]

2. Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T. (2009) Sustainable investing, Polish Journal
of Environmental Studies, 18(5B), 56-62 [obecnie 40 pkt]

3. Przado 1., Schabek T. Wplyw publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych
na zmienno$¢ polskiego rynku akcji w: red. Z. E. Zielinski, ,,Rola informatyki w naukach
ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne”, Wydawnictwo
WSH Kielce 2009, tom 11, 5.302-309 ISBN 8389274403

4. GajdkaJ., Schabek T. (2013), Akcje spotek indeksu WIG-Energia na gietdzie papierow
warto$ciowych w Warszawie, ,,Rynek Energii”, 3(106), s.31-38 [obecnie 100 pkt]

5. Lucinska A., Schabek T. (2014), Factors affecting the prices of artworks in the Polish
auction market, Quantitative Methods in Economics, 15(1), 92-103 [obecnie 70 pkt]

6. Beck K., Gawronska-Nowak B., Schabek T. Ekonomiczna analiza sytuacji imigrantow
w Polsce (2015) w: Joanna Konieczna-Satamatin (red.), ,Imigranci o wysokich
kwalifikacjach na polskim rynku pracy”, Fundacja Instytut Spoteczno-Ekonomicznych
Ekspertyz, Fundacja Nasz Wybor, Warszawa 2015, s 211-236

7. Zaremba A., Schabek T., (2017), Seasonality in government bond returns and factor
premia, Research in International Business and Finance, Volume 41, pp. 292-302 [obecnie
100 pkt]

8. Schabek T. ,,Czynniki behawioralne i fundamentalne a stopy zwrotu z akcji rynkow
wschodzacych. Polska 1 Brazylia”, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2016
[obecnie 80 pkt]
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9. Gajdka J., Schabek T. (2018), Performance of Textile and Apparel Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange, Fibres & Textiles In Eastern Europe, vol. 26, no. 6 (132),
pp: 8-15. [obecnie 140 pkt]

10. Schabek T., Olgi¢ Drazenovi¢ B., Mance D. (2019), Reaction of Zagreb Stock
Exchange CROBEX Index to macroeconomic announcements within a high frequency
time interval, Proceedings of Rijeka Faculty of Economics : Journal of Economics and
Business, 37(2), pp. 741-758. [obecnie 20 pkt]

7.2 Inne informacje majace wplyw na rozwdj mojej kariery naukowej podaj¢ ponize;j,

w formie skrocone;:

2016 — Laureat V edycji Konkursu o Nagrode Prezesa Narodowego Banku Polskiego
za najlepsza prace doktorska i habilitacyjng: ,,Wpltyw czynnikéw behawioralnych i
fundamentalnych na stopy zwrotu z akcji rynkéw wschodzacych na przyktadzie Polski
i Brazylii”.

2011.07 — 2012.01: Studia Erasmus, Uniwersytet w Tampere oraz Uniwersytet Nauk
Stosownych w Tampere; Tampere, Finlandia.

2010, 2012 — Zdany mi¢dzynarodowy egzamin Chartered Financial Analyst (poziom I
oraz ).

2010 — Stypendium CFA (Chartered Financial Analyst) Society of Poland 2010.

2009 — Finalista konkursu ,,Mtody Ekonomista” organizowanego przez Towarzystwo
Ekonomistow Polskich i Forum Obywatelskiego Rozwoju.

2008 — Laureat 3 edycji Akademii Liderow Rynku Kapitatowego organizowanej przez
Fundacj¢ im. Lestaw Pagii

2008 — Finalista konkursu Primus Inter Pares — Student Roku 2008, woj. L.odzkie
2008 — praktyki w Departamencie Analiz, Internetowy Dom Maklerski S.A.

2008 — praktyki w r6znych departamentach, CDM Pekao S.A, UniCredit Group

2007 —praktyki w Biurze Gtownego Ekonomisty oraz Departamencie Skarbowym
Banku BGZ, Rabobank Group

2007 — Finalista krajowy migdzynarodowego konkursu Global Management Challenge

dawniej Euromanager)

(podpis wnioskodawcy)
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Wykaz osiagnieé¢ naukowych albo artystycznych, stanowiacych znaczny wklad w rozwoj

okreslonej dyscypliny

Informacje zawarte w poszczegolnych punktach tego dokumentu powinny uwzgledniac podzial
na okres przed uzyskaniem stopnia doktora oraz pomiedzy uzyskaniem stopnia doktora

a uzyskaniem stopnia doktora habilitowanego.

l. WYKAZ OSIAGNIEC NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH,
O KTORYCH MOWA W ART. 219 UST. 1. PKT 2 USTAWY

2. Cykl powigzanych tematycznie artykuléw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1.
pkt 2b ustawy.

Moim osiaggnigciem naukowym, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b ustawy Prawo o
szkolnictwie wyzszym, jest cykl o$miu powigzanych tematycznie artykuldw
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych, zatytutowany:

,»Czynniki ksztattujace stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitatowym w
Polsce”.

W sktad cyklu artykutow wchodzg nastepujace publikacje (kolejnos$¢ chronologiczna):

1. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2011). The Role of Stock Size and Trading
Intensity in the Magnitude of the “Interval Effect” in Beta Estimation: Empirical
Evidence from the Polish Capital Market. Emerging Markets Finance and Trade,
47(1), 28-49. https://doi.org/10.2753/REE1540-496X470102 [20 punktdw, lista A
wykazu ministerialnego z 2011 r, obecnie — 40 pkt., IF 2021: 4,895] (przed

uzyskaniem stopnia doktora).

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udzial: 1/3, wspoltworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza
danych, przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow i
tabel, interpretacja wynikow, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.


https://doi.org/10.2753/REE1540-496X470102

2. Schabek, T., Castro, H. (2017). “Sell not only in May”. Seasonal Effect on Emerging
and Developed Stock Markets. Dynamic Econometric Models, 17, 5-18.
https://doi.org/10.12775/DEM.2017.001 [13 pkt., lista B wykazu ministerialnego z

2017 r] (po uzyskaniu stopnia doktora).

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udzial: 50% wspottworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza
danych, przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow i
tabel, pisanie manuskryptu, interpretacja wynikow, prace redakcyjne, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.

3. Schabek, T. (2020). The financial performance of sustainable power producers in
emerging markets. Renewable Energy, 160, 1408-14109.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067 [140 pkt., IF 2020: 8,39] (po uzyskaniu
stopnia doktora).

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziatl: 100%, tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow 1 tabel,
pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, interpretacja wynikow, przygotowanie

odpowiedzi na recenzje.

4. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2021). How risky are the socially
responsible investment (SRI) stocks? Evidence from the Central and Eastern European
(CEE) companies. Finance Research Letters, 42, 101939.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939 [70 pkt., IF 2021: 9,848] (po uzyskaniu
stopnia doktora).

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udzial: 1/3 - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, interpretacja wynikow, przeprowadzenie obliczen, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.


https://doi.org/10.12775/DEM.2017.001
https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939

5. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). Central bank’s
communication and markets’ reactions: Polish evidence. International Journal of
Emerging Markets, https://doi.org/10.1108/IJOEM-09-2020-1061 [100 pkt., IF 2021:
3,214] (po uzyskaniu stopnia doktora).

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udzial: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

6. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). How much do the
central bank announcements matter on financial market? Application of the rule-based
trading system approach. Expert Systems with Applications, 182, 115201.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201 [150 pkt., IF 2021: 8,665] (po uzyskaniu

stopnia doktora).

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresow 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

7. Schabek, T., Barros, L. A. B. de C. (2021). The market, macroeconomic, and
behavioural factors in emerging markets: The case of Poland. Argumenta Oeconomica,
2021, Nr 1 (46), 131-154. https://doi.org/10.15611/a0e.2021.1.06 [70 pkt., IF 2021:
0,516] (po uzyskaniu stopnia doktora).

Wyodrebnienie indywidualnego merytorycznego udzialu w powstaniu pracy.

Udzial: 50% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie
wykresOw 1 tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.


https://doi.org/10.1108/IJOEM-09-2020-1061
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201
https://doi.org/10.15611/aoe.2021.1.06

8. Brzeszczynski, J., Gajdka, J., P. Pietraszewski, Schabek, T. (2022). Has the risk of
socially responsible investments (SRI) companies stocks changed in the COVID-19
period? International evidence. Finance Research Letters, 49, 102986.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986 [70 pkt., IF 2021: 9,848] (po uzyskaniu

stopnia doktora).

Wyodrgbnienie indywidualnego merytorycznego udziatu w powstaniu pracy.

Udziat: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,

przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie

wykresow i tabel, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi

na recenzje.

. WYKAZ AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNE]

1. Wykaz opublikowanych monografii naukowych (z zaznaczeniem pozycji

niewymienionych w pkt 1.1).

- Schabek T. ,,Czynniki behawioralne 1 fundamentalne a stopy zwrotu z akcji rynkow

wschodzacych. Polska i Brazylia”, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2016

(niewymienione wczesniej).
2. Wykaz opublikowanych rozdzialdéw w monografiach naukowych.

Po uzyskaniu stopnia doktora:

- Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. “Monetary policy and

investors’ behavior”, w: Marek Dietl, Dariusz Zarzecki (red.): ,,Understanding the
Polish Capital Market”. Routledge. 2023 https://doi.org/10.4324/9781003298069-4

[200 pkt.] (niewymienione wczesniej).

- Beck K., Gawronska-Nowak B., Schabek T., , Ekonomiczna analiza sytuacji

imigrantow w Polsce” (2015) w red.: Joanna Konieczna-Satamatin, ,,Imigranci o

wysokich kwalifikacjach na polskim rynku pracy”, Fundacja Instytut Spoleczno-

Ekonomicznych Ekspertyz, Fundacja Nasz Wybor, Warszawa 2015 (niewymienione

wczesniej).

Przed uzyskaniem stopnia doktora:

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., ,,Zarzadzanie zyskiem w polskich spotkach

gietdowych”, w: red. Kopinski A. ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we

Wroctawiu” nr. 98, ,Finanse Przedsigbiorstw”, Wydawnictwo Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw. 2010 (niewymienione wczesniej).


https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986

- Gajdka J., Gniadkowska A., Schabek T., ,,Ptynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na
gieldzie papierow wartosciowych w Warszawie”, w: red. Sobiech J., ,,Kierunki zmian
w finansach przedsiebiorstwa”, ,,Zeszyty Naukowe” nr. 142, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Poznan. 2010 (niewymienione wczes$niej).

- Gajdka J., Brzeszczynski J., Schabek T., ,,Zmienno$¢ warto$ci wspotczynnikow beta
w czasie na polskim rynku kapitatowym?”, (Variability of beta parameters dependinfg
on time in Polish stock market), w: red. W. Ronka-Chmielowiec, K. Jajuga ,,Inwestycje
finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek”, ,,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, Wroctaw (niewymienione wczesniej).

- Schabek T., ,,Analiza zaleznos$ci mi¢dzy stopami zwrotu z indeksow rynku akcji a
tempem wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych”, w: red. J. Teczke, J. Czekaj
»Zarzadzanie intensyfikujace rozwdj gospodarczy”, tom 2 Nauka i Gospodarka,
Wydawnictwo Uniwersytet Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow. 2010
(niewymienione wczesniej).

- Gajdka J., Schabek T., ,,Wojewddztwo L.odzkie na tle kraju w kontekscie realnej sfery
gospodarki oraz rynku kapitatowego”, w: red. L. Lewandowska, ,,Formy wspierania
przedsiebiorczosci w regionie 16dzkim w warunkach kryzysu gospodarczego”,
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego. £.6dz. 2009 (niewymienione wczesniej).

- Przado 1, Schabek T., ,Wplyw publikacji amerykanskich danych
makroekonomicznych na zmiennos$¢ polskiego rynku akcji” w: red. Z. E. Zielinski,
,»Rola informatyki w naukach ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i1 implikacje
interdyscyplinarne”, Wydawnictwo WSH. Kielce. 2009 (niewymienione wczesniej).

- Gawronska-Nowak B., Walerysiak G., Schabek T., Zielinski B., ,,Wskaznik EMP
jako sposob badania kryzysu walutowego i efektu zarazy w Polsce, Czechach i na
Wegrzech w latach 1998-2005”, w: red. Krajewski S., Stepniak-Kucharska A., Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica. 0208-6018. [Z.] 219 (2008), s. 253-270
Folia Oeconomica 219. ,,Polska po 15 latach — efekty transformacji systemowe;j”,
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2008 (niewymienione wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., ,,Aplikacja modeli klasy ARCH do estymacji
parametru beta przy uwzglednieniu stop zwrotu dla réznych interwaléw czasowych”,
Prace Naukowe AE we Wroctawiu, nr 1200, s.69-76, red. B. Bernas, ,,Zarzadzanie
finansami firm — teoria i praktyka” Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara

Langego we Wroctawiu, Wroctaw, 2008 (niewymienione wczesniej).



- Schabek T., Zielinski B. ,,Rola Exchange Market Pressure w badaniu stopnia
integracji gospodarczej na przyktadzie Polski Czech i Wegier — przestanki dla polityki
gospodarczej”, w: Gawronska — Nowak B., red., , Efekty integracji europejskiej w
wybranych sektorach gospodarki”, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz, 2008
(niewymienione wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., ,,Efekt interwalowy” w estymacji parametru
beta dla akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rola
intensywnosci transakcji gieldowych oraz kapitalizacji spotek., red. D. Zarzecki
Zeszyty Naukowe. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, Uniwersytet
Szczecinski. Nr 14, 2008 (niewymienione wczesniej).

. Wykaz cztonkostwa w redakcjach naukowych monografii.

. Wykaz opublikowanych artykuléw w czasopismach naukowych (z zaznaczeniem
pozycji niewymienionych w pkt 1.2).

Po uzyskaniu stopnia doktora:

- Brzeszczynski, J., Gajdka, J., P. Pietraszewski, Schabek, T. (2022). Has the risk of
socially responsible investments (SRI) companies stocks changed in the COVID-19
period? International evidence. Finance Research Letters, 49, 102986.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986 [70 pkt., IF 2021: 9,848].

- Schabek, T., Barros, L. A. B. de C. (2021). The market, macroeconomic, and
behavioural factors in emerging markets: The case of Poland. Argumenta Oeconomica,
2021, Nr 1 (46), 131-154. https://doi.org/10.15611/a0e.2021.1.06 [70 pkt., IF 2021:
0,516].

- Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). Central bank’s

communication and markets’ reactions: Polish evidence. International Journal of
Emerging Markets, https://doi.org/10.1108/IJOEM-09-2020-1061 [100 pkt., IF 2021:
3,214].

- Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T., Kutan, A. M. (2021). How much do the

central bank announcements matter on financial market? Application of the rule-based

trading system approach. Expert Systems with Applications, 182, 115201.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201 [150 pkt., IF 2021: 8,665].
- Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2021). How risky are the socially

responsible investment (SRI) stocks? Evidence from the Central and Eastern European
(CEE) companies. Finance Research Letters, 42, 101939.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939 [70 pkt., IF 2021: 9,848]



https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102986
https://doi.org/10.15611/aoe.2021.1.06
https://doi.org/10.1108/IJOEM-09-2020-1061
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115201
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.101939

- Schabek, T. (2020). The financial performance of sustainable power producers in
emerging markets. Renewable Energy, 160, 1408-14109.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067 [140 pkt., IF 2020: 8,39]

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., (2020), Bitcoin as a New Currency, Folia

Oeconomica Stetinensia Volume 20 (2020) Issue 2 (niewymienione wczesniej).

- Schabek T., Olgi¢ Drazenovi¢ B., Mance D., (2019) Reaction of Zagreb Stock
Exchange CROBEX Index to macroeconomic announcements within a high frequency
time interval, Proceedings of Rijeka Faculty of Economics : Journal of Economics and
Business, 37(2), pp. 741-758 (niewymienione wczesniej).

- Gajdka J., Schabek T., (2018) Performance of Textile and Apparel Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange, Fibres & Textiles In Eastern Europe, vol. 26, no. 6
(132), ss: 8-15 (niewymienione wczesniej).

- Schabek. T., Maknickiené N., (2018) Influence of macroeconomic factors on stock
prices in Poland — cross section and time series analysis, Conference Proceedings 10th
International Scientific Conference ,, Business and Management 2018, pp. 491-487
(niewymienione wczesniej).

- Zaremba A., Schabek T., (2017), Seasonality in government bond returns and factor
premia, Research in International Business and Finance, Volume 41, pp. 292-302
(niewymienione wczesniej).

- Castro H., Schabek T., (2017), Sell not only in May. Seasonal Effects in Emerging
and Developed Markets”, Dynamic Econometric Models, 17, 5-18.

Przed uzyskaniu stopnia doktora:

- Lucinska A., Schabek T., (2014), Factors affecting the prices of artworks in the Polish
auction market, Quantitative Methods in Economics, 15(1), s.92-103 (niewymienione
wczesniej).

- Gajdka J., Schabek T., (2013), Akcje spotek indeksu WIG-Energia na gietdzie
papierow wartosciowych w Warszawie, Rynek Energii, 3(106), s.31-38 (niewymienione
wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., (2011), Earnings Management in Polish
Companies. Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe, Vol. 14,
No. 3/2011, s.137-150 (niewymienione wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., (2009), Ceny akcji a koniunktura
gospodarcza w warunkach polskich, Zeszyty Naukowe ,, Czas na pienigdz zarzqdzanie


https://doi.org/10.1016/j.renene.2020.06.067

finansami wycena przedsiebiorstw i zarzqdzanie wartosciq” t. 2 Zeszyt naukowy nr 17
Uniwersytet Szczecinski, 2009, s.39-46 (niewymienione wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., (2009), Sustainable investing, Polish Journal
of Environmental Studies, 18(5B), 56-62 (niewymienione wczesniej).

- Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., (2009), Koniunktura gietdowa a zmiany w
realnej sferze gospodarki w Polsce, Przeglgd Organizacji 7-8/2009, s.3-9
(niewymienione wczesniej).

. Wykaz osiggnie¢ projektowych, konstrukcyjnych, technologicznych (z zaznaczeniem
pozycji niewymienionych w pkt 1.3).

. Wykaz publicznych realizacji dziet artystycznych (z zaznaczeniem pozycji
niewymienionych w pkt 1.3).

. Wykaz wystgpien na krajowych lub migdzynarodowych konferencjach naukowych lub
artystycznych, z wyszczegélnieniem przedstawionych wykladow na zaproszenie
i wyktadow plenarnych.

Po uzyskaniu stopnia doktora:

e Western Economic Association International 94th Annual Conference. ,,Conflict
Returns: Evidence from the U.S. Defense Industry” oraz ,,SRI Stocks Performance:
The Case of Poland”, (uczestnictwo 1 prezentacja) wspoOtautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka. June 28 — July 2, 2019, San Francisco, United States
of America.

e WROFIN, V Wroctaw Conference in Finance. ,,The financial performance of
sustainable power producers in emerging markets”, (uczestnictwo 1 prezentacja),
wspotautorzy: Janusz Brzeszezynski, Jerzy Gajdka, 24 — 25 of September, 2019
Wroclaw, Poland.

e 2nd International Scientific Conference Economics of Digital Transformation
(EDT) Conference 2019. ,Reaction of CROBEX Index to macroeconomic
announcements. High frequency time interval analysis”, (uczestnictwo 1
prezentacja), wspolautorzy: B. Olgi¢ Drazenovi¢, D. Mance 2 - 4 June 2019, Opatija,
Croatia.

e The 2nd INFINITI Conference on International Finance ASIA-PACIFIC. ,,SRI
Performance and Indexing Effect - Evidence from Poland”, (uczestnictwo i
prezentacja), wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 10-11 December
2018, Sydney, Australia.

e Australasian Finance & Banking Conference. ,Investment Perfomance of
Component Stocks from the Respect Sustainability Index at the Warsaw Stock
Exchange”, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski,
Jerzy Gajdka, 13-15 December 2018, Sydney, Australia.



Quantitative Methods in Finance 2018 Conference, (uczestnictwo i prezentacja),
wspotautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 11-14 December 2018, Sydney,
Australia.

45th MACROMODELS International Conference. ,,Ultra Short-term Responses of
EUR/PLN Exchange Rate to the National Bank of Poland (NBP) Monetary Policy
Announcements”  (uczestnictwo 1  prezentacja), wspoOtautorzy: Janusz
Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 12-15 November, 2018, Zakopane, Poland.
Warsaw International Economic Meeting 2018 (WIEM 2018). ,,The impact of
armed conflicts on stock performance of us defense industry companies”
(uczestnictwo 1 prezentacja), wspotautorzy: Olha Zadorozhna, Oleksandr Titorchuk
3-5 July, 2018, Warsaw, Poland.

The Society for the Study of Emerging Markets (SSEM) EuroConference. ,,Short-
term Responses of Financial Market in Poland to the National Bank of Poland (NBP)
Monetary Policy Announcements”, (uczestnictwo 1 prezentacja), wspolautorzy:
Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 7-8 June, 2018 Lodz, Poland.

The Society for the Study of Emerging Markets (SSEM) EuroConference,
»Investment Performance of Component Stocks from the RESPECT Sustainability
Index at the Warsaw Stock Exchange” (uczestnictwo 1 prezentacja), wspotautorzy:
Janusz Brzeszczynski, Jerzy Gajdka, 7-8 June, 2018, Lodz, Poland.

10th International Scientific Conference ,,Business and Management”. ,,Influence
of macroeconomic factors on stock prices in Poland — Cross Section and Time Series
analysis” (uczestnictwo 1 prezentacja), wspoOtautorka: N. Maknickiene, 3-4 May,
2018, Vilnius Gediminas Technical University, Vilnius, Lithuania.

2nd International Conference Economic turmoil in Contemporary Europe, Referat:
“Sell not only in May”. Seasonal effects in emerging and developed” (uczestnictwo
i prezentacja), wspoOtautor: H. Castro, 19.09.2016, Warsaw, Poland.

“Current Economic and Social Topics International Colloquium CEST ic2015”
»Sell not only in May”. Seasonal effects in emerging and developed markets,
(uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: H. Castro, 16.12.2015, Lodz, Poland.

Przed uzyskaniem stopnia doktora:

"Imigranci o wysokich kwalifikacjach na polskim rynku pracy - badanie spoteczne",
,Ekonomiczne Aspekty Pozycji Imigrantow w Polsce”. (uczestnictwo 1
prezentacja), wspotautorzy: Krzysztof Beck, Bogna Gawronska - Nowak,
27.03.2015, Uniwersytet Warszawski, Warszawa, Polska.

Neoclassical and Behavioral Finance, “Sell not only in May”. Seasonal Effects in
Emerging and Developed Markets, (uczestnictwo i prezentacja), wspotautor: H.
Castro, 26-27.06.2014, Lodz, Poland.

Konferencja ,,Perspektywy rozwoju gospodarki ukrainskiej”, referat: ,,Czynniki
wplywajace na stopy zwrotu z akcji na rynkach wschodzacych — Polska 1 Brazylia”
30.05.2014, Uniwersytet Lazarskiego, (uczestnictwo i1 prezentacja) Warszawa,
Polska.



e XIV Migdzynarodowa Konferencja Naukowa Metody Ilosciowe w Badaniach
Ekonomicznych, 2013, (uczestnictwo i prezentacja) Warszawa, Polska.

e Konferencja,,Globalne i lokalne uwarunkowania rozwoju gospodarczego", ,,Wptyw
zmiennych makroekonomicznych na stopy zwrotu z akcji polskich spotek
notowanych na gieldzie papierow wartosciowych” (uczestnictwo i1 prezentacja),
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, 19.11.2012, £.6dz, Polska.

e Konferencja “High-Dimensional Econometric Modelling” December, 2010
London, (uczestnictwo) United Kingdom.

e Konferencja ,,Formy wspierania przedsigbiorczosci w regionie todzkim w
warunkach kryzysu gospodarczego”, ,,Wojewodztwo todzkie na tle kraju w
kontekscie realnej sfery gospodarki oraz rynku kapitatowego™, (uczestnictwo i
prezentacja) 2009, £odz, Polska.

e [ Ogolnopolska Konferencja Naukowa z cyklu: ,,Rola informatyki w naukach
ekonomicznych i spotecznych”, , ,,Wplyw publikacji amerykanskich danych
makroekonomicznych na zmienno$¢ polskiego rynku akcji”, (uczestnictwo i
prezentacja), wspotautorka: 1. Przado, 10.09.2009, Kielce, Polska.

e First International Conference Quantitative Methods in Economics, ,,Sustainable
investing”, (uczestnictwo 1 prezentacja), wspolautorzy: Janusz Brzeszczynski, Jerzy
Gajdka, czerwiec 2009, Lodz, Poland.

e IV Ogodlnopolska Konferencja Naukowa organizowana przez Studenckie Koto
Nowoczesnej Ekonomii ,,Ekspert”, ,, Rola Indeksu Presji Walutowej w badaniu
stopnia integracji gospodarczej na przykladzie Polski Czech 1 Wegier — przestanki
dla polityki gospodarczej”, (uczestnictwo i1 prezentacja), wspolautor: Bartosz
Zielinski, kwiecien 2006 Lodz, Polska.

Wykaz udzialu w komitetach organizacyjnych i naukowych konferencji krajowych lub
mig¢dzynarodowych, z podaniem petnionej funkcji.

Wykaz uczestnictwa w pracach zespotdéw badawczych realizujacych projekty
finansowane w drodze konkursow krajowych lub zagranicznych, z podziatem
na projekty zrealizowane 1 bedace w toku realizacji, oraz z uwzglednieniem informacji

o petlionej funkcji w ramach prac zespotow.

Okres Rola Instytucja

realizacji finansujaca Tytut Numer identyfikujacy

Efektywnos$¢ finansowa inwestycji w
Narodowe |odnawialne Zzrodta energii na rynkach
Kierownik Centrum | wschodzacych Europy Srodkowej z [2020/39/D/HS4/01857
Nauki (NCN) perspektywy indywidualnego
gospodarstwa domowego.

2021 -
2025

Narodowe Wplyw czynnikéw behawioralnych i
2014 - . . fundamentalnych na stopy zwrotu z
Kierownik Centrum " )
2015 Nauki (NCN) akcji rynkéw wschodzacych na
przyktadzie Polski i Brazylii.

2014/12/T/HS4/00168




10.

11.

12.

13.

14.

15.

Efekty komunikacji Narodowego
2016 - Narodowe | Banku Polskiego (NBP) z rynkami
2020 Wykonawca | Centrum finansowymi. Wpltyw informacji ~ [2015/19/B/HS4/03238
Nauki (NCN)|  makroekonomicznych NBP na
zachowanie inwestorow.
Efficiency and regulation of financial
2018 - University of| institutions in the function of the .
2002 | Wykonawca Rijeka development of the Croatian Uniri-drustv-18-61
economy.
Inwestycje spotecznie
odpowiedzialne. Badanie rentownosci,
2020 - Narodowe ryzyka, dynamiki oraz
Wykonawca | Centrum , fyzyKa, ayn X 2019/33/B/HS4/01095
2023 - wspotzaleznosci indeksow SRI na
Nauki (NCN) .
rynkach rozwinietych oraz na rynkach
wschodzacych na §wiecie.

Wykaz czlonkostwa w migdzynarodowych lub krajowych organizacjach
I towarzystwach naukowych wraz z informacjg o pelnionych funkcjach.

Wykaz stazy w instytucjach naukowych lub artystycznych, w tym zagranicznych,
z podaniem miejsca, terminu, czasu trwania stazu i1 jego charakteru.

- Staz naukowy na Wydziale Ekonomii i Administracji Uniwersytetu Sao Paulo; Sao
Paulo, Brazylia, 2014.08 — 2015.02 (w ramach badan w projekcie NCN ETIUDA 2).
Wykaz cztonkostwa w komitetach redakcyjnych i radach naukowych czasopism wraz
z informacja o petnionych funkcjach (np. redaktora naczelnego, przewodniczacego rady
naukoweyj, itp.).

Wykaz recenzowanych prac naukowych lub artystycznych, w szczegdlnosci
publikowanych w czasopismach migdzynarodowych.

Od 2018 roku do dnia dzisiejszego recenzuj¢ artykuty naukowe dla migdzynarodowych
i krajowych czasopism naukowych: Applied Economics (IF: 1,916); Finance Research
Letters (IF: 10,4); Empirical Economics (IF: 2,647); Renewable & Sustainable Energy
Reviews (IF: 16,799); Applied Economics Letters (IF: 1,215); Proceedings of Rijeka
Faculty of Economics: Journal of Economics and Business; Cleaner Engineering and
Technology; Equilibrium; Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci (Theoretical Journal of
Accounting); Equlibrium.

Wykaz uczestnictwa w programach europejskich lub innych programach
migdzynarodowych.
Wykaz udzialu w zespotach badawczych, realizujacych projekty inne niz okreslone

w pkt. 11.9.



16. Wykaz uczestnictwa w zespotach oceniajacych wnioski o finansowanie badan, wnioski
o przyznanie nagrod naukowych, wnioski w innych konkursach majacych charakter

naukowy lub dydaktyczny.

lIl.  WSPOLPRA Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM | GOSPODARCZYM

1. Wykaz dorobku technologicznego.

2. Wspotpraca z sektorem gospodarczym.

3. Wykaz uzyskanych praw wiasnosci przemystowej, w tym uzyskanych patentow
krajowych lub miedzynarodowych.

4. Wykaz wdrozonych technologii.

5. Wykaz wykonanych ekspertyz lub innych opracowan wykonanych na zamowienie
instytucji publicznych lub przedsigbiorcow.

6. Wykaz udziatu w zespotach eksperckich lub konkursowych.
- Udziat jako ekspert w projekcie realizowanym przez ECORYS Polska sp. z 0.0. ktora
na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsi¢biorczosci wykonuje badania w ramach
projektu ,,.Badanie Branzowy Bilans Kapitatu Ludzkiego II — branza nowoczesnych
ustug biznesowych”

7. Wykaz projektéw artystycznych realizowanych ze srodowiskami pozaartystycznymi.

IV. DANE NAUKOMETRYCZNE

1. Impact Factor (w dziedzinach i dyscyplinach, w ktorych parametr ten jest powszechnie
uzywany jako wskaznik naukometryczny).
Suma Impact Factor czasopism w ktorych opublikowane zostaty artykuly w cyklu
powigzanych tematycznie artykulow naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b
ustawy: 45,20.
Suma Impact Factor czasopism w ktorych opublikowane zostaly pozostate artykuly
naukowe: 11,00.
Doktadne dane naukometryczne znajduja si¢ w zalgcznikach oraz zamieszone w
tabelach 2 oraz 3 w Autoreferacie.

2. Liczba cytowan publikacji wnioskodawcy, z oddzielnym uwzglgdnieniem
autocytowan.
Wedlug Web of Science: 56 (bez autocytowan: 53).
Wedtug Scopus: 59 (bez autocytowan: 55).

3. Indeks Hirscha.



Wedlug Web of Science: 4
Wedtug Scopus: 5
Wedtug Google Scholar: 7

Informacje zawarte w pkt. 1V powinny wskazywac rowniez na baze danych, na podstawie ktérej
zostaly podane.

Przy wyborze tej bazy nalezy zwraca¢ uwage na specyfike dziedziny i dyscypliny naukowej,
w ktorej kandydat ubiega sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego.

Rada Doskonatosci Naukowej informuje, ze podawanie danych naukometrycznych —w opinii
Rady Doskonatosci Naukowej — jest wskazane i zalecane, wynika to takze ze stosowanej
powszechnie praktyki przez samych kandydatow ubiegajgcych si¢ o awans naukowy. Nalezy
jednak podkresli¢, ze podane we wnioskach o wszczecie postgpowania awansowego dane
naukometryczne nie mogq stanowic¢ kryterium oceny dorobku naukowego Kandydata dla
podmiotow doktoryzujgcych, habilitujgcych oraz samej Rady Doskonatosci Naukowej,
organoéw prowadzqgcych postegpowania w sprawie nadania stopnia lub tytutu. Zadaniem tych
organow jest przede wszystkim ocena ekspercka dorobku naukowego Kandydata ubiegajgcego
sie 0 awans naukowy, zas decyzja o nadaniu stopnia lub tytutu nie powinna by¢ uzalezniona od

podania tych danych.

....Tomasz Schabek.......

(podpis wnioskodawcy)
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