Wroctaw, 21.03.2024

Dr hab. Katarzyna Kuziak

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Recenzja

dorobku w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk
spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Opinia zostata sporzadzona na podstawie materiatow przekazanych w formie elektronicznej
na pendrive (5 katalogéw: 1. Publikacje naukowe 2. Pozostate wybrane publikacje naukowe 3.
Raporty cytowan 4. Recenzje 5. Inne materiaty oraz 8 plikow (nazwy w brzmieniu skréconym):
autoreferat.pdf, dyplom_doktorski.pdf, dane_wnioskodawcy.pdf, wniosek.pdf, wykaz
osiggniec.pdf, zat6.pdf, zat9.pdf, zat11.pdf ) przez prof. dr hab. R. Matere, Przewodniczgcego
Komisji Uniwersytetu todzkiego ds. stopni naukowych.

Warunki nadania stopnia doktora habilitowanego wynikajace z ustawy

Zgodnie z art. 219 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca
2018 roku (Dz.U. z 2021 r., poz. 478 z p6ézn. zm.), stopien doktora habilitowanego nadaje sie
osobie, ktora:

1) posiada stopien doktora;

2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wktad w
rozwoj okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej:

a) 1 monografie naukowg wydang przez wydawnictwo, ktore w roku opublikowania
monografii w ostatecznej formie byto ujete w wykazie sporzagdzonym zgodnie z przepisami
wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub

b) 1 cykl powigzanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub w recenzowanych materiatach z konferencji miedzynarodowych, ktére w
roku opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly ujete w wykazie sporzadzonym
zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b, lub
|
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c) 1 zrealizowane oryginalne osiggniecie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub
artystyczne;

3) wykazuje sie istotng aktywnoscia naukowgq albo artystyczng realizowana w wiecej niz
jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagranicznej.

2. Osiggniecie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2, moze stanowi¢ czes¢ pracy zbiorowej, jezeli
opracowanie wydzielonego zagadnienia jest indywidualnym wktadem osoby ubiegajacej sie o
stopien doktora habilitowanego.

Podstawowe dane o kandydacie

Dr Tomasz Schabek uzyskat stopien doktora w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse uchwata Rady Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu tdédzkiego 16
listopada 2015 roku na podstawie pracy doktorskiej. Promotorem pracy byt prof. dr hab. Jerzy
Gajdka. (skan dyplomu)

Nie ma w dokumentacji informacji o tym, czy dr Tomasz Schabek ubiegat sie wczesniej o
nadanie stopnia doktora habilitowanego.

Od 2008 roku byt zatrudniony na stanowisku asystenta w Katedrze Ekonomii Przemystu i
Rynku Kapitatowego na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu t6dzkiego, a od
2015 roku jest zatrudniony na stanowisku adiunkta (w tej samej katedrze, ktéra zmienita
nazwe na - Rynku i Inwestycji Kapitatowych).

Informacje o dorobku naukowo-badawczym, dydaktycznym i organizacyjnym

Podany przez Habilitanta w autoreferacie sumaryczny impact factor dla czasopism, w ktorych
sq opublikowane artykuty stanowigce cykl wynosi 45,2 (liczony na podstawie wspotczynnikéw
z 2023 roku), a dane naukometryczne (aktualne na 2023 roku) zestawione sg w tabeli:

Ogodlna liczba | Cytowania bez | Indeks
cytowani autocytowan H
Google Scholar (Publish or | 112 7
Perish)
Scopus 59 55 5
Web of Science 58 (autoreferat)/ 56 | 54 /53 4
(wykaz osiggniec)

Liczba publikacji Habilitanta ustalona na podstawie autoreferatu oraz wykazu osiggniec
naukowych, przedstawia sie nastepujgco: )
4 .



3
T
3
w

H =

oo

z impact factor 7
- Rozdziaty w monografiach —
—{-Liczba publikacji przed uzyskaniem stopnia doktora 16

I blikacii Kani i~ do "I

- Monografie 1

- Artykuty naukowe, w tym: 12

M
N

r

b

2 irmnact factn

L IlII’JCI\.L raciuil

- Rozdziaty w monografiach 2
taczna liczba publikacji 31

Najwazniejsze czasopisma, w ktorych opublikowane zostaty prace naukowe Habilitanta to:
Renewable Energy, Finance Research Letters, International Journal of Emerging Markets, w
dyscyplinie ekonomia i finanse oraz Expert Systems with Applications w dyscyplinie nauki o
zarzadzaniu i jakosci.

Analizujac wktad Habilitanta w pracach wspotautorskich nalezy zauwazy¢, iz wtasciwie nie ma
wsrdd deklaracji wktadu wiodacego — jest dzielony réwno miedzy autoréow. Jedynie w
przypadku artykutu (3) z 2020 roku jest okreslony na 100% (artykut samodzielny). W
dokumentacji przedtozono zakres prac Habilitanta poswiadczony podpisem wspotautoréw.

Ocena wskazanych najwazniejszych osiggnie¢ naukowo-badawczych

Moja ocena zostanie przeprowadzona z punktu widzenia spetnienia kryterium ustawowego,
tj. poza oceng cyklu powigzanych tematycznie artykutdw, ocenie tez pozostate osiggniecia
naukowo-badawcze pod katem wktadu w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse.

Habilitant jako osiggniecia naukowe wskazat cykl osmiu powigzanych tematycznie artykutéw
naukowych zatytutowany: ,Czynniki ksztattujgce stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku
kapitatowym w Polsce” opublikowanych w czasopismach naukowych (pkt. 4 autoreferatu). W
sktad cyklu wchodza:

1) Brzeszczynski, Gajdka, Schabek (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;

2) Schabek, Castro (2017) ,Sell not only in May” Seasonal effect on emerging and
developed Stock Markets, Dynamic Econometric Models;

3) Schabek (2020) The financial performance of sustainable power producers in emerging
markets, Renewable Energy;
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4) Brzeszczynski, Gajdka, Schabek (2021) How risky are the socially responsible
investment (RSI) stocks? Evidence from the Central and Eastern European (CEE)
companies, Finance Research Letters;

5) Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, Kutan (2021) Central bank’s communication and
markets’ reactions: Polish evidence International Journal of Emerging Markets;

6) Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, Kutan (2021) How much do the central bank
annoucements matter on financial market? Application of the rule-based trading
system approach Expert with applications (dyscyplina Nauki o Zarzadzaniu i Jako$ci);

7) Schabek, Barros (2021) The market, macroeconomic, and bahavioural factors in
emerging markets: The case of Poland, Argumenta Oeconomica;

8) Brzeszczynski, Gajdka, Pietraszewski, Schabek (2022) Has the risk of socially
responsible investment (SRI) companies stocks changed in the COVID-19 period?
International evidence, Finance Research Letters.

Z oceny powinien zosta¢ wytaczony artykut 6, poniewaz publikacja jest w innej dyscyplinie.
Jednak tytut wskazuje na zagadnienie finansowe, wiec zostanie wtgczony do oceny wktadu w
rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

Habilitant jako gtdwne osiggnigcie naukowe zgodnie z art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy wskazat cykl
powigzanych tematycznie 8 artykutow. Wydawnictwa 6 artykutéw sy umieszczone w
Komunikacie Ministra Edukacji i Nauki z 18 lipca 2023 r. w sprawie wykazu czasopism
naukowych i recenzowanych materiatdw z konferencji miedzynarodowych (wykaz
sporzadzony zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b ustawy,
przed dniem ogtoszenia tego wykazu).

Dwa artykuty, “The role of stock size...” (nr 1 z 2011 roku) zostat opublikowany w Emerging
Markets Finance and Trade (20 pkt ministerialnych, wykaz A) oraz ,Sell not only in May...” (nr
2 2 2017 roku) zostat opublikowany w Dynamic Econometric Models (13 pkt ministerialnych,
wykaz B). Wydawnictwa nie sg na tej liscie.

Jednak, w przypadku publikacji przed dniem 1 stycznia 2019 r. w czasopismach naukowych,
ktére byty ujete w czesci A albo C wykazu czasopism naukowych ustalonego na podstawie
przepisow wydanych na podstawie art. 44 ust. 2 ustawy uchylanej w art. 169 pkt 4 i
ogtoszonego komunikatem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 25 stycznia 2017 r.
albo byty ujete w czesci B tego wykazu, przy czym artykutom naukowym w nich
opublikowanym przyznanych byto co najmniej 10 punktéw nalezy uznac jako spetniajace
warunki wykazu (Recenzje w postepowaniach o awans naukowy. Poradnik, Rada Doskonatosci
Naukowej, 2022). Zatem formalne kryterium wydawnictw dla artykutéw cyklu jest
spetnione.
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Celem cyklu jest wieloaspektowy opis procesu ksztattujgcego stopy zwrotu oraz wptywu
roznych czynnikéw na stopy zwrotu z polskiego rynku akcji. W ocenie autora, mimo
znaczacego rozwoju literatury naukowej, istnieje luka dotyczaca wptywu czynnikéw z poziomu
mikro, mezo i makro na ksztattowanie sie stép zwrotu z akcji. Odnoszac sie do
sformutowanego przez Habilitanta celu, watpliwoé¢ budzi sformutowanie »Wieloaspektowy
opis procesu”. Habilitant wskazat, ze inwestowanie jest procesem wielowymiarowym
odnoszacym sie do wyboru momentu otwarcia/zamknigcia pozycji, okreslenia ryzyka
inwestycji, wptywu wielu réznych czynnikéw (np. specyficznych — zwigzanych z dang spétka,
makroekonomicznych, behawioralnych) na stope zwrotu z inwestycji. To nazwat wieloma
aspektami analizy inwestowania na rynku akcji. W mojej ocenie chodzito o model procesu
stopy zwrotu obejmujacy wiele rdznych czynnikéw. Bardziej precyzyjne jest réwniez
okreslenie ,stopy zwrotu z akcji notowanych na GPW w Warszawie”, niz stopy zwrotu z
polskiego rynku akcji — tj. czy chodzi o indeks, akcje prywatne réwniez? Jeéli rozwazamy akcje
i indeksy gietdowe akgji (tak jak w tym przypadku), to lepiej uzywaé terminu np. aktywa.

Do obszaréw badawczych w ramach cyklu Habilitant zaliczyt:

1) czynniki klasyczne determinujgce stopy zwrotu z akcji (wspotczynnik beta, wielkosé spotki,
wskaznik C/WK) oraz behawioralne i makroekonomiczne (artykuty 1i7);

2) timing inwestycji — uwzgledniajacy anomalie sezonowe, naptywajace informacje
makroekonomiczne wptywajace na moment rozpoczecia inwestycji (artykuty 2, 5i 6);

3) specyficzne cechy akcji — sustainable energy, socially responsible lub enviromental, social
and governance (artykuty 3, 4 i 8).

Cele i obszary badawcze dotycza zagadnien klasycznej i neoklasycznej teorii finanséw, sytuuja
dorobek Habilitanta w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Obszar 1. Czynniki determinujgce stopy zwrotu z akcji

Wystepowanie efektu interwatowego na GPW w Warszawie byto przedmiotem badania w
artykule ,The role of stock size..” (1). Efekt ten polega na rdéinych oszacowaniach
wspotczynnika beta dla réznych okreséw stop zwrotu. Problem jest szerszy i dotyczy rowniez
heteroskedastycznosci i autokorelacji sktadnika losowego oraz zaleznoéci miedzy tym
efektem, a kapitalizacjg spotki oraz intensywnoscia zawierania transakcji na akcjach danej
spotki. Badanie pokazato, ze zwigzek nie jest liniowy dla kazdej z analizowanych grup spétek i
zalezy od wielkosci spotki (mierzonej kapitalizacjg). Dla matych spétek wspétczynniki beta sg
najnizsze dla stép zwrotu dziennych (1 sesja gietdowa) i rosng znaczaco (z poziomu 0,6 do
okoto 1) dla miesigca (21 sesji gietdowych). W przypadku duzych spétek wzrost ten jest
marginalny. Podobne wnioski dotycza czestotliwosci transakcji — im nizsza czestotliwo$¢
transakcji tym silniejszy efekt interwatowy. Dla czesci analizowanych spétek s3 znaczace
roznice miedzy szacunkami wspotczynnikdw beta za pomocg MNK, a weryfikacja hipotez o
heteroskedastycznosci i autokorelacji, réznice te wystepuja czesciej dla krétszych okreséw
stép zwrotu (np. dziennych).



Jako wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse traktuje analize ,efektu interwatowego”
oraz estymacje wspodtczynnika beta oraz zaleznosci miedzy kapitalizacja spoétki a
wspdtczynnikiem beta z punktu widzenia interwatéw dla stép zwrotu.

Artykut ,The market, macroeconomic, and behavioural factors...” (7) dotyczy wptywu
zmiennych rynkowych, makroekonomicznych i behawioralnych na stopy zwrotu z akgji.
Wykorzystana zostata procedura general-to-specific modeling (GETS) do ustalenia istotnych
zmiennych wyjasniajacych stopy zwrotu dla portfeli akcji spotek notowanych na GPW. Sposrod
58 potencjalnych zmiennych wskazano: stope zwrotu z indeksu SP500, stope zmiany indeksu
PMI, zmienne wyprzedzajace zmiany PKB dla Polski (tzw. composite leading indicators),
sentyment inwestycyjny w USA. Nastepnie zmienne te razem ze stopg zwrotu z indeksu WIG
(zmienna kontrolna) zostaty wykorzystane w réwnaniach regresji. W kolejnym kroku
parametry kierunkowe tych regresji zostaty wykorzystane w procedurze Famy i MacBetha.
Poza wskazanymi zmiennymi wykorzystano réowniez kapitalizacje spotki, wskaznik C/WK,
wskaznik momentum oraz ptynnos¢. W analizie odpornosci wynikow wprowadzono korekcje
Bonferroni oraz Holm. Wyniki wskazuja, ze wiekszo$¢ zmiennych dostepnych na polskim rynku
nie wyjasnia w sposéb spojny ksztattowania stép zwrotu. Jedynie istotne sg czynniki zwigzane
z cechami specyficznymi dla spétek, tj. wskaznik C/WK i momentum. Na wyniki moze mieé
istotny wptyw przyjeta metodyka badan.

Wktadu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse upatruje w analizie ksztattowania sig
oczekiwanych stép zwrotu akcji notowanych na GPW w Warszawie oraz znaczenia czynnikow
tj. wskaznika C/WK i momentum, ktore je determinuja.

Obszar 2. Timing inwestycji

W artykule ,Sell in May” (2) zweryfikowana zostaje hipoteza o wystgpowaniu anomalii
kalendarzowej ,sell in May (SiM), ktora polega na tym, ze stopy zwrotu z akcji s3 wyzsze w
okresie od pazdziernika do kwietnia, niz od maja do wrzesnia. Anomalia ta zostata
potwierdzona na czesci rynkéw wschodzacych i rozwinietych (przeanalizowano 73 gtéwne
indeksy gietdowe z 68 krajow). Stwierdzono, ze takze po wiaczeniu do testowanych modeli
zmienny kontrolnych dotyczacych pogody, sentymentu inwestycyjnego, zmiennych
makroekonomicznych —anomalia nadal istnieje.

Niestety z artykut nie eksponuje wynikow dla akcji notowanych na GPW w Warszawie (w
tabelach sa wyniki dla 10 krajéw, nie ma wsrod nich Polski), nie jest tym samym zgodny 2
celem cyklu. Dlatego ocene tej pracy witacze do pozostatych osiagnigc naukowych. Jako wktad
w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse traktuje potwierdzenie istnienia anomalii
kalendarzowej oraz znaczenie momentu otwarcia/zamknigcia pozycji na rynku.

W pracy “Central Bank’s Communication...” (5) analizowano wptyw ogtoszen NBP na stopy
zwrotu istotnych aktywéw finansowych (akcje —indeksy WIG, sWIG80, WIG20, obligacje, kursy
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walutowe). Badanie pokazuje istotny wptyw zmiennych makroekonomicznych na
ksztattowanie sie stdp zwrotu z akcji oraz waznos¢ momentu zawarcia transakcji w kontekscie
ujawnienia informacji podawanych do wiadomosci przez bank centralny. W badaniu
zastosowano model GARCH. Wyniki wskazujg, ze ogtoszenia publikowane przez NBP
(szczegdlnie odnosnie stop procentowych oraz podazy pienigdza) mogg istotnie wptywac na
stopy zwrotu z analizowanych aktywow finansowych. Ponadto, inwestorzy moga tworzy¢
zyskowne strategie inwestycyjne bazujgc na ogtoszeniach NBP (w okresach ultrakrotkich).
Aktywami, ktore najczesciej reagowaty na ogtoszenia sq obligacje 5- i 10-letnie oraz kursy
GBP/PLN i CHF/PLN. Wrazliwos$¢ rynku akcji jest mniejsza. Istotno$¢ reakcji na ogtoszenia
dotyczace stdp procentowych rézni sie w zaleznosci od kadencji RPP.

Jako wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse traktuje analize wptywu ogtoszen NBP na
ksztattowanie sie stop zwrotu z indeksow GPW w Warszawie.

Artykut ,How much do the Central Bank...” (6) dotyczy konstrukcji strategii inwestycyjnej
bazujacej na reakcjach na ogtoszenia NBP (na temat zmiennych makroekonomicznych).
Strategia bazowata na systemie transakcyjnym typu ,if-then” opartym na wiedzy eksperckiej.
W pierwszym etapie szacowano parametry modelu GARCH. Dla okresu ,,out of sample”, jesli
oszacowania parametru byty istotne i dodatnie to zawierana jest transakcja zakupu (pozycja
dtuga) na rynku akcji i walutowym oraz sprzedazy (pozycja krétka) na rynku obligacji. Jesli
parametr byt ujemny otwierano pozycje krétka na rynku akcji i walutowym oraz dtugg na rynku
obligacji. W strategii uwzgledniono koszty transakcyjne oraz dodatkowe warunki
sprawdzajace odpornoé¢ strategii na efekt dnia tygodnia, poziom kosztdw transakcyjnych,
zmiany okresow ,in sample” i ,,out of sample” oraz zalezno$¢ od okreséw wzrostéw i spadkow
analizowanych rynkéw. Wyniki wskazuja, ze strategie przynosza dodatnie wyniki
uwzgledniajac te zatozenia.

Sama budowe strategii inwestycyjnych opartych na sygnatach ptynacych z ogtoszen NBP i
ocene ich efektywnosci, odpornosci i zyskownosci traktuje jako umiarkowany wktad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse, ale w catym cyklu, stanowi ona rozszerzenie artykutu (5) i ma
duze znaczenie praktyczne.

W obszarze 3. Specyficzne cechy akgji

Artykut “The financial performance of sustainable power..” (3) analizuje efektywnos¢
finansowa producentéw energii odnawialnej. W regresjach estymowanych na podstawie
danych przekrojowo-czasowych, objasniajgcych ROE oraz ROA przedsiebiorstw produkujacych
energie ze zrédet odnawialnych na rynkach wschodzacych (w tym w Polsce) wykorzystano
zmienne: inwestycje kapitatowe, zadtuzenie, wzrost przychodéw, penetracjg rynku Zrédtami
odnawialnymi, catkowita wielko$¢ aktywéw spotki oraz zmienne zerojedynkowe
kategoryzujace energie stoneczna, energie wiatru, spétki prywatne, spotki publiczne.
Badaniem objeto 21 spétek z emerging markets. Wyniki wskazuja, ze producenci energii ze
#rédet odnawialnych wykazujg wyzsze wskazniki ROA i ROE w poréwnaniu do producentow
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energii ze zrodet tradycyjnych oraz producenci energii przy wykorzystaniu energii stonecznej
maja wyzsze miary efektywnosci finansowej. Rentownos¢ spotki jest kolejnym czynnikiem
dodanym do rozszerzonego modelu Famy-Frencha’a. Spétki publiczne majg nizsze wskazniki
ROE wzgledem spétek prywatnych i jednoczesnie spotki o duzej kapitalizacji majg wyzsze
wskazniki ROE i ROA, niz spotki mate. Wsparcie energetyki odnawialnej przez rzagd ma dodatni
wptyw na efektywnos¢ finansowg, a poziom konkurencji wewnatrz rynku raczej ujemny.
Wptyw szybkosci wzrostu energetyki odnawialnej na efektywnos$¢ finansowg jest
niejednoznaczny. ROE i ROA ma istotny wptyw na ksztattowanie sie stép zwrotu z akcji.

Analie zaleznosci miedzy ROE i ROA a zmiennymi opisujacymi zmienno$¢ spétki, penetracje
rynku, rodzaj wykorzystywanej energii odnawialnej traktuje jako wktad w rozwéj dyscypliny
ekonomia i finanse.

Artykut ,How risky are the Socially Responsible Investment (SRI) stocks?...” (4) analizuje
ksztattowanie sig stép zwrotu z akcji na rynkach wschodzacych Europy Srodkowej i Centralnej
dla akcji spétek spotecznie odpowiedzialnych. W pracy tej weryfikowana jest hipoteza o
istnieniu efektéw symetrycznych w ryzyku badanych akcji za pomocag tzw. ,dualnych”
wspotczynnikéw beta (estymowanych oddzielnie dla okreséw spadkow i wzrostow rynkéw
gietdowych). Analizowane s3 takze miary stopy zwrotu skorygowane o ryzyko efektywnosci
inwestycji: zmodyfikowany indeks Sharpe’a oraz miare ekwiwalentu pewnosci (certainty
equivalent). Wnioski potwierdzajg asymetrie ryzyka mierzonego wspdtczynnikiem beta w
okresach wzrostow i spadkow rynkowych dla akcji, dla indeksow WIG oraz RESPECT
notowanych na GPW. Wspoétczynniki beta liczone dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
RESPECT sag $rednio ponizej jeden, co wskazuje na nizsze ryzyko niz ryzyko wynikajace z
indeksu WIG. Miary efektywnosci inwestycji uwzgledniajgce ryzyko sg srednio lepsze dla akgji
spotek SRI niz miary dla benchmarkéw, co wskazuje ze mimo doboru akcji do indeksu RESPECT
nie bazujgcego na wariancji i oczekiwanych stopach zwrotu indeks ten charakteryzowat sie w
badanym okresie lepszymi wartosciami miar efektywnosci niz indeks WIG.

Jako wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse traktuje analize ksztattowania stép zwrotu
— z wykorzystaniem miar ryzyka systematycznego w wersji dual beta oraz miar efektywnosci
w akcje SRI.

Artykut ,,Has the risk of socially responsible investments (SRI)...” (8) dotyczy ryzyka indeksow
akcji spotek spotecznie odpowiedzialnych dla 35 rynkéw (w tym polskiego) przed i w trakcie
pandemii Covid-19. Zostaty obliczone klasyczne wspétczynniki beta oraz tzw. ,dualne”
wspotczynnik beta w probce przed pandemia Covid-19 oraz w trakcie pandemii. Wyniki
wskazuja, ze dla indekséw notowanych na rynkach emerging markets wiekszos¢ (13 z 15)
indeksow charakteryzowata sie wspotczynnikiem beta mniejszym niz jeden dla danych z catego
okresu, co potwierdza, ze s to inwestycje mniej ryzykowne niz indeks szerokiego rynku
w danym kraju. Sredni wspétczynnik beta podczas pandemii jest zdecydowanie wyzszy, niz
w okresie przedpandemicznym, co $wiadczy o wzroscie ryzyka systematycznego akcji spotek
SRI w okresie pandemii. Na rynkach wschodzgcych nastgpit wzrost ryzyka systematycznego w
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okresie pandemii. Analiza wspotczynnikdéw ,dual” beta wskazuje na istotng asymetrie ryzyka

systematycznego. Na rynku wzrostowym $redni wspétczynnik beta SRI jest nizszy, niz podczas
trendu spadkowego.

Artykut ten traktuje jako wkitad w badania nad wspoétczynnikiem beta spotek spotecznie
odpowiedzialnych.

Podsumowujac, ocena catego cyklu (poza artykutem 2) dotyczacego analizy czynnikéw
(makroekonomicznych, rynkowych, bahawioralnych) wptywajacych na stopy zwrotu z akcji
notowanych na GPW w Warszawie uwzgledniajacej: rynki wschodzace i rozwinigte, inwestycje
SRI, inwestycje w sektor energii odnawialnej, moment zawierania transakcji (anomalie
kalendarzowe, moment ogtoszen NBP) z punktu widzenia wkfadu w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse jest pozytywna.

Ocena pozostatych artykutéw stanowigcych osiggniecie naukowe

Poza cyklem publikacji, jako pozostate osiggniecia naukowe Habilitant wskazat 4 artykuty:
Przed doktoratem

A. Gajdka, Gniatkowska, Schabek (2010) Ptynnosci obrotu a stopa zwrotu z akcji na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe UEP.

B. Brzeszczyniski, Gajda, Schabek (2011) Earnings Management in Polish Companies.
Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe.

Po doktoracie

C. Schabek, Maknickiene (2018) Influence of macroeconomic factors on stock prices in
Poland — cross section and time series analysis 10t International Scientific Conference
“Business and Management 2018”

D. Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, Kutan (2023) Monetary policy and investors’
behaviour, w: Understanding the Polish Capital Market

W tej czeéci zostanie tez uwzgledniona ocena artykutu ,Sell in May” (2) zadeklarowanego
przez Habilitanta jako element cyklu.

W artykule “Plynno$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji ...” (A) analizowana jest zaleznos¢ migdzy
ptynnoscia akgji a ich stopami zwrotu. Wyniki wstepnych badan wskazuja, ze istnieje zaleznos¢
miedzy logarytmem spreadu a nadwyzkowymi (ponad stopg wolng od ryzyka) stopami zwrotu
z portfeli akgji, a zalezno$¢ ta jest zgodna z wynikami badar dla rynkéw rozwinigtych — wraz
ze wzrostem spreadu stopa zwrotu z rynku akcji rosnie, jednak przyrost ten jest w miare
wzrostu wartosci spreadu coraz mniejszy.



W artykule ,Earnings management...” (B) przedmiotem badania jest zjawisko zarzadzania
zyskami na polskim rynku. Wyniki potwierdzajg istnienie tego zjawiska wsréd spotek
notowanych na GPW w Warszawie — potwierdzajg to testy nieciggtosci rozktadu zyskow, jak i
dowody nizszych wzglednych przysztych zyskdw netto osigganych przez spotki mogace
manipulowac zyskami w stosunku do spotek, ktore prawdopodobnie nimi nie manipulowaty.

W artykule ,,Influance of macroeconomic factors on stock prices...” (C) analizowano wptyw
zmiennych makroekonomicznych z realnej sfery gospodarki na stopy zwrotu akcji notowanych
na GPW w Warszawie. Na podstawie wyselekcjonowanej (za pomocg metody general to
specific modeling) grupy zmiennych makroekonomicznych, a nastepnie zredukowanej za
pomocg analizy czynnikowej do jednej zmiennej uzyskano wspotczynniki beta. Wyniki regresji
oszacowanych na podstawie prob przekrojowych potwierdzajg istotnos¢ typowych
zmiennych, ale nie wspoétczynnika beta makroekonomicznego. Beta makroekonomiczna byta
istotna w przypadku regresji oszacowanych na podstawie szeregdw czasowych.

W artykule ,,Monetary policy and investors behavior” (D) badano reakcje na ogtoszenia NBP
portfeli (w tym NCIndex, mWIG40, kontraktow terminowych na WIG20) oraz zmiennosci
wolumenu i stép zwrotu. Wyniki potwierdzity istotny wptyw ogtoszern dotyczacych stop
procentowych NBP na stopy zwrotu z akcji w dniu nastepujagcym po ogtoszeniu (dla WIG,
WIG20, kontraktow terminowych na WIG20, mWIG40). W przypadku wolumenu
potwierdzono istotny wptyw tylko dla kontraktéw terminowych (rynek ten jest bardziej
podatny na reakcje na informacje NBP niz rynek akcji). Rdwniez w trakcie pandemii Covid-19
reakcje stop zwrotu z WIG na ogtoszenia NBP byty statystycznie nieistotne, inaczej niz w
okresie przed pandemig.

Wkiad artykutu A jako badanie wstepne, jest obiecujacy ale nie znaczny, artykut C jest
czescig badan nad wspoétczynnikiem beta makroekonomicznym i mozna go oceniac tacznie z
artykutem 7. Artykuty B i D oraz 2 z cyklu stanowig znaczny wkiad w rozwéj dyscypliny.

Podsumowujac, artykuty B,C i D oraz 2 z cyklu s osiggnieciami naukowymi, ktére stanowia
znaczny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

Uwazam zatem, 2e kryterium, posiadania w dorobku osiggnie¢ naukowych albo
artystycznych, stanowiacych znaczny wktad w rozwaéj dyscypliny ekonomia i finanse zostato
spetnione w wystarczajacym stopniu.



Aktywnos¢ naukowa realizowana w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w
szczegollnosci zagranicznej

Traktujac szeroko znaczenie pojecia aktywnosci naukowej, po analizie autoreferatu oraz
wykazu osiggnie¢ naukowych do aktywnosci naukowej Habilitanta realizowanej w wiecej niz
jednej uczelni, instytucji naukowej w szczegoinosci zagranicznej zaliczam nastepujace:

1. Staz badawczy w University of Sao Paulo (08.2014-02.2015),

2. Udziat w projektach badawczych (4 finansowanych przez NCN, 1 przez University of
Rijeka) — w czterech zespotach badawczych sg wykonawcy spoza Ut.

3. Wygtoszenie referatdow na 13 miedzynarodowych konferencjach naukowych (po
uzyskaniu stopnia doktora)

4. Publikacje z autorami spoza Ut (5 artykutéw i 1 monografia).

Uwazam zatem, ze kryterium istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej
uczelni, instytucji naukowej w szczegélnosci zagranicznej, zostato spetnione w
wystarczajagcym stopniu.

Osiagniecia dydaktyczne i popularyzujgce nauke

Habilitant prowadzit 12 kurséw w jezyku polskim oraz 6 w jezyku angielskim (na poziomie
licencjackim i magisterskim, na 10 programach Ut). Poza tym prowadzi 9 kursdéw na Uczelni
tazarskiego.

Prowadzi seminaria licencjackie i magisterskie. Jest promotorem pomocniczym jednej pracy
doktorskiej

W latach 2015-2020 roku byt opiekunem kota naukowego Taurus.

W latach: 2013, 2014, 2017, 2018, 2021, 2022, 2023 prowadzit zajgcia w ramach programu
ERASMUS+.

Spetnienie warunkéw nadania stopnia doktora habilitowanego
Art. 219 pkt 1, tj. posiadanie stopnia doktora przez Habilitanta jest spefnione. (skan dyplomu)

Art. 219 pkt 2 lit. a i b ustawy odnosi sie do wykazu czasopism i wydawnictw. Wykaz ten
sporzadzony zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a jest
zamieszczony w Komunikacie Ministra Edukacji i Nauki z 18 lipca 2023 r. w sprawie wykazu
wydawnictw publikujgcych recenzowane monografie naukowe oraz regulacje wczesniejsze.

Artykuty z cyklu spetniaja kryterium wykazu. i
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W dorobku Habilitanta znajduje sie cykl publikacji (7 artykutdw) oraz 4 artykuty, ktére s3
osiggnieciami naukowymi i stanowig znaczny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

Habilitant wykazat sie istotng aktywnoscig naukowa realizowang w wiecej niz jednej uczelni,
instytucji naukowej, w szczegolnosci zagranicznej. Wskazat aktywnosci naukowe, ktére moga
by¢ ujete w ocenie aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, w
szczegblnosci  zagranicznej, takie jak publikacje, wystgpienia na konferencjach
miedzynarodowych, granty badawcze oraz staz naukowy w Brazylii.

Podsumowujgc, po zapoznaniu sie z materiatami i analizie dorobku naukowo-badawczego
Habilitanta ze szczegélnym uwzglednieniem cyklu i pozostatych osiggnie¢ naukowych oraz
aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w
szczegolnosci zagranicznej oceniam dorobek pozytywnie i stwierdzam, iz dr Tomasz Schabek
spetnia kryteria niezbedne do uzyskania stopnia naukowego doktora habilitowanego w
dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnosze wiec o dalsze etapy postepowania w tej sprawie.
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