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RECENZIJA
osiggnigc i aktywnosci naukowej Pani dr Magdaleny Jasiniak
w postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Podstawe formalng przygotowania recenzji stanowi pismo z dnia 16 pazdziernika 2023 r.
Przewodniczagcego Komisji Uniwersytetu todzkiego do Spraw Stopni Naukowych
w Dyscyplinie Ekonomia i Finanse prof. dr hab. Rafata Matery, informujace o powotaniu
mnie przez ww. Komisje na recenzenta dorobku naukowego w postepowaniu w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego Pani dr Magdalenie Jasiniak. Przekazana mi
dokumentacja jest kompletna w mys$l art. 220 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z dnia 1 marca 2022 poz. 478). Zawiera ona:

* Whniosek dr Magdaleny Jasiniak o przeprowadzenie postepowania w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse.

* Autoreferat przedstawiajacy opis dorobku oraz osiggnie¢ naukowych.

* Kopie dyplomu potwierdzajgcego uzyskanie stopnia doktora nauk ekonomicznych
w dyscyplinie ekonomia (27 luty 2012 r.).

* Monografie¢ pt. Efekty cenowe na polskim rynku kapitafowym, wydang przez
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2022, ISBN 978-83-8220-862-7, ss. 280
—wersja papierowa oraz elektroniczna.

O i‘i:fji_g

pl. Marii Curie-Sklodowskiej 5, 20-031 Lublin, www.umcs.lublin.pl
lel: +48 81 537 52 51, fax: +48 81 537 5175 NIP: 712-010-36-92
e-mail: robert.zajkowski@mail.umcs.pl REGON: 000001353



(%) UMCS

* Wykaz osiggnie¢ naukowych stanowigcych znaczacy wkfad w rozwdj okreslonej

dyscypliny.
* Kopie innych publikacji, wykazane w wykazie osiaggnie¢, obejmujace tacznie 34
pozycje zakwalifikowane do réinych obszaréw zainteresowan - wersje

elektroniczne.

Przedtozona dokumentacja zawiera materialty pozwalajagce na ocene dorobku
naukowego i osiggnige¢ naukowych dr Magdaleny Jasiriskiej na potrzeby postepowania
w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego, zgodnie z art. 219 ust.1. pkt 1-3
Ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z dnia 1 marca 2022 poz. 478).

1. Przebieg pracy naukowo-zawodowej

Pani dr Magdalena Jasiniak jest absolwentkg Uniwersytetu tédzkiego, gdzie w roku 2006
uzyskata tytut zawodowy magistra bronigc prace pt.. Zarzqdzanie w samorzqdzie
terytorialnym na przyktadzie gminy Andrespol, a 27 lutego 2012 r. stopieri doktora na
Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu todzkiego, bronigc prace pt. Efekty dziatalnosci
przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych w sekcji przetwérstwa przemystowego
w regionie tédzkim — analiza poréwnawcza, promotor: prof. dr hab. Wiestaw Debski,
recenzenci rozprawy: dr hab. Edward Stawasz, prof. Ut i prof. dr hab. Katarzyna
Dziworska. Dr Magdalena Jasiniak od 2013 r. zatrudniona jest na Uniwersytecie todzkim,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw, w Katedrze Finanséw Korporacji
na stanowisku Adiunkta.

Dziatalnos¢ naukowa dr Magdaleny Jasiniak, zgodnie z informacjami zawartymi
w autoreferacie (s. 40), obejmuje pie¢ obszaréw:

= Efekty dziatalnosci krajowych i zagranicznych przedsiebiorstw.

* Wspotpraca nauki i biznesu.

* Aktywnosc¢ Specjalnych Stref Ekonomicznych.

* Efektywnos¢ gospodarstw rolnych.

* Finanse behawioralne, ze szczegélnym uwzglednieniem efektéw finansowych na

rynku kapitatowym.
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Przedtozona monografia, stanowigca gtéwne osiggnigcie naukowe, o ktérym mowa
w ustawie Prawo o Szkolnictwie Wyzszym i Nauce wpisuje sie w aktywnos¢é w ramach
piagtego ze wskazanych obszaréw.

2. Podstawowe osiggniecie naukowe

W przedfozonej dokumentacji jako osiggniecie, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt 2
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz.
1668), Pani dr Magdalena Jasiniak wskazata monografie: Efekty cenowe na polskim
rynku kapitafowym, wydang przez Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, tédz 2022,
ISBN 978-83-8220-862-7, recenzenci: dr hab. Mariusz Kicia, prof. UMCS i prof. dr hab.
Elzbieta Ostrowska. Monografia sktada sie ze wstepu, czterech rozdziatéw oraz
zakoriczenia. tacznie =z bibliografig, spisami rysunkéw, tabel i wykreséw oraz
zatacznikami liczy 280 stron. Dwa pierwsze rozdziaty posiadajg charakter teoretyczny,
rozdziat trzeci iczwarty poswigcone zostaty prezentacji metodyki i wynikéw badan
wtasnych.

We wstepie dr Magdalena Jasiniak przedstawita cel gtéwny pracy, zbiezny z jej tytutem,
jakim byta ocena postrzegania przez inwestoréw gietdowych atrakcyjnosci
inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej oraz weryfikacja wystepowania
efektéw cenowych na polskim rynku kapitatowym. Zostat on nastepnie doprecyzowany,
a takze wyjasnione zostaty stojace za nim intencje badawcze (s. 9). Cel pracy zostat
doprecyzowany za posrednictwem pieciu celédw pomocniczych (s. 10), a takze
zoperacjonalizowany (s. 10) poprzez sformutowanie hipotezy gtéwnej pracy
w brzmieniu: sposob postrzegania ceny rynkowej akcji przez inwestoréw jest przyczynq
wystepowania efektéw cenowych na polskim rynku kapitatowym. Nastepnie hipoteza
gtébwna zostata doprecyzowana poprzez wskazanie czterech hipotez pomocniczych
(ss. 10-11).

H1: Rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicujgcym stopy zwrotu, przy czym zjawisko
anomalii niskiej ceny ma charakter odwrdécony i nieciggty.

H2: Niska cena rynkowa akgji jest cechq spotek niezalezng od ich wielkosci oraz sytuacji
finansowej.

H3: Inwestorzy gietdowi postrzegajq atrakcyjnosc¢ inwestycyjng akcji przez pryzmat ich
ceny rynkowej i jest to jeden z kluczowych czynnikéw determinujgcych decyzje
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inwestycyjne, niezalezny od dochoddw inwestora, wielkosci portfela inwestycyjnego oraz
okresu inwestowania.

H4: Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgledem
inwestycyjnym nie zalezy od doswiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora
gietdowego.

Jezeli przyjac¢ za D. Silvermanem?, ze hipoteza stanowi pewien rodzaj stwierdzenia lub
propozycji, ktérg mozna poddac weryfikacji (przetestowaé), to w przypadku hipotezy H1
jej semantyczne brzmienie nie budzi zastrzezen. Natomiast w przypadku hipotez H2-H4,
sformutowane zostaty one z uzyciem spdjnika ,oraz”. W takiej sytuacji, jezeli jeden
z wyrdznionych aspektéw przed lub po spéjniku ,oraz” nie potwierdzi zatozenia na
poziomie pojedynczego czynnika, wowczas interpretacja uzyskanych rezultatéow
wnioskowania staje sie co najmniej utrudniona. W mojej ocenie, w takiej sytuacji cata
hipoteza powinna zosta¢ odrzucona. ,Podzielenie hipotez” na pojedyncze sktadowe
znacznie by utatwito prowadzenie pdZniejszego wnioskowania.

Hipotezy H1 i H2 zostaty nastepnie powtérzone w rozdziale 3 (s. 101), a hipotezy H3 i H4
w rozdziale 4 (s. 175) w takim samym brzmieniu. Na pozytywng ocene zastugujg
wyjasnienia odnoszace si¢ do poszczegélnych hipotez w miejscu ich prezentacji, co
wptywa zdecydowanie korzystnie na percepcje wyzwan badawczych, ktére
dr Magdalena Jasiniak sobie wyznaczyta. Za drobny mankament uznaé nalezy niezbyt
klarowne zdefiniowanie luki badawczej. Wprawdzie rozwazania odnoszace sie do
deficytu pismiennictwa w tym zakresie zostaty zamieszczone w pracy (s. 9), jednakze nie
zostato dostatecznie jasno wskazane jaka doktadnie luke dr Magdalena Jasiniak zamierza
swojg pracg wypetnic. W dalszej czeéci zasygnalizowane zostaty aspekty metodyki
zastosowanej w pracy. Dr Magdalena Jasiniak przeprowadzita badania, jak je okreslita -
ilosciowe — obejmujace dzienne oraz miesigczne notowania spotek na GPW w okresie od
15 maja 1995 roku do kwietnia 2018 roku oraz badania jakosciowe, przeprowadzone
dwuetapowo na tgcznej prébie 1164 inwestoréw Indywidualnych. Badania ilo$ciowe
i jakosciowe oraz metody badan ilosciowych i jako$ciowych sg dosyé dobrze rozréznione
w naukach spotecznych.? W tym wypadku zastanawia, czy uzycie sformufowania

! Silverman, D. (2008). Prowadzenie badar jakosciowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.
? Por. Np.: Davies, M. B., & Hughes, N. (2014). Doing a successful research project: Using qualitative or
guantitative methods. Bloomsbury Publishing.
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»badania jakosciowe” w przypadku danych pozyskiwanych z uzyciem metody sondazu
diagnostycznego (kwestionariusz ankiety) jest jedynie niezrecznym sformutowaniem, czy
tez btedem metodycznym, zwtaszcza ze termin ten powielony zostat w dalszej czesci
wstepu (s. 13) i pracy (np.s233). Ostateczna ocena tej kwestii zawarta zostanie
w dalszej czesc recenzji, po szczegotowej analizie zawartosci rozdziatu czwartego. Wstep
konczy odniesienie do uzyskanych wynikéw badan oraz prezentacja struktury pracy,
elementy typowe dla tej czesci opracowania.

Uwagi i spostrzezenia.

Wstgp, strona 8, znajduje sig zdanie ... okreslone parametry sq wyrazane w okrggtych
cyfrach ..."”, na stronie 9 natomiast ,,...Sposéb postrzegania cyfr ...” Cyfra to znak stuzacy
do zapisywania liczb (https://sjp.pwn.pl/slowniki/cyfra.html). Domniemam, ze w pracy
chodzito zapewne o te drugie. Nalezy unika¢ tego rodzaju niescistosci pojeciowych.
Zdecydowanie lepszym okresleniem jest miejscami stosowany zwrot ,zapis numeryczny”
jako synonim okreélajacy ,liczbe”.

Strona 9, znajduje sie sformuftowanie: ,..co zostalo omoéwione w rozdziale pigtym
opracowania. ...”. Zgodnie ze spisem tresci i zawartoscia, praca sktada sie z 4 rozdziatéw,
w zwigzku z czym konieczne jest wyjasnienie, czy to btad pisarski, czy tez jakas czeéé
pierwotnego opracowania nie znalazta sie w wersji finalnej lub jakie$ czesci zostaty
potaczone.

Strona 10, znajduje sie zdanie: ,..jednak to akcje z wyiszych przedziatow cenowych
rosnq szybciej niz tanie akcje. ..” w mojej ocenie jest to zbyt duizy skrét myslowy,
chodzito zapewne o wzrost ceny akgji.

Strona 12, znajduje sig informacja, ze préba miata charakter celowy, a nastepnie, ze
proba miata charakter reprezentatywny. Préba celowa z natury jest préba nielosowa.
Wprawdzie mozna jg dobra¢ w taki sposéb, by zachowaé zgodnos$é wybranych cech
proby z cechami catej populacji, jednakze nie bedzie ona posiadata charakteru préby
dobranej metodami probabilistycznymi.

Rozdziat pierwszy zostat zatytutowany: Behawioralne aspekty inwestowania na rynku
kapitatowym. Stanowi on obszerne studium literaturoznawcze odnoszace sie do
gtéwnych uwarunkowan i zjawisk wywierajgcych wptyw na decyzje inwestycyjne
podejmowane na rynku kapitatowym. W pierwszej kolejnosci dr Magdalena Jasiniak
zaprezentowata rozwazania odnoszace sie do efektywnosci informacyjnej rynku,
definiujac jej pojecie oraz prezentujac obszerne wyniki badar, ktérych przedmiotem byty
studia nad efektywnoscig polskiego rynku kapitatowego. Prowadzg one do generalnej
konkluzji, ze efektywnos¢ informacyjna rynku jest raczej staba lub ograniczona.
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Nastgpnie wskazana zostata systematyka anomalii, ktére stanowig potencjalne Zrédto
zaburzajace efektywnos¢ rynku kapitatowego. Sposréd réznych propozycji, dr Magdalena
Jasiniak zdecydowata o szerszej prezentacji trzech rodzajéw anomalii (s. 22 i nastepne),
tj.. kalendarzowych, odnoszacych si¢ do charakterystyki spétki oraz zwigzanych
z upublicznianiem informacji. W tym miejscu zdecydowanie zabrakto uzasadnienia dla
dokonanego wyboru, co mozna uzna¢ za mankament tej czeéci. Rozwazania zwigzane
z poszczegblnymi rodzajami anomalii s3 obszerne i osadzone w bogatym zbiorze
literatury i mozna uznac je za warto$¢ dodang tego rozdziatu. Mankamentem jest
natomiast sam sposéb prezentacji tresci, posiadajgcy charakter fragmentaryczny.
W mojej ocenie na przejrzysto$¢ wywodoéw pozytywny wptyw miatoby wprowadzenie
okreslonej logiki prezentacji tresci, np. najpierw rozwazania odnoszace sie do badan
prowadzonych w innych panstwach wraz z wnioskami, nastepnie prace zwigzane
z polskim rynkiem kapitatowym wraz z konkluzjami, a cato$¢ zakoriczona syntetycznym
poréwnaniem wynikéw. W obecnej formule wprawdzie zauwazalne jest bogactwo
informacji, jednak uciazliwych do analizy. Nieco $wiatta na zamiary badawcze dr
Magdaleny Jasiniak rzucajg konkluzje zamieszczone na koncu podrozdziatu 1.1.1.
Analogicznych podsumowar zabrakto po czesciach 1.1.2i 1.1.3.

W dalszej czesci pracy omoéwiona zostata problematyka podejmowania decyzji
w warunkach niepewnosci i ryzyka. Na samym poczatku tej czesci zabrakio w mojej
ocenie kluczowych definicji, mianowicie precyzyjnego ujecia jaki stan uwazany jest za
niepewnos¢, a kiedy mamy do czynienia z podejmowaniem decyzji w warunkach ryzyka.
Odpowiednie definicje mozna znalezé chociazby w cytowanej pracy W.F. Samuelsona
i S.G. Marksa. Poruszane zagadnienia zostaty osadzone na gruncie zatozer ekonomii
klasycznej i neoklasycznej wraz ze wskazaniem ograniczen tych koncepcji teoretycznych
W wyjasnianiu zachowar ludzi podejmujacych decyzje ekonomiczne. Nastepnie
dr Magdalena Jasiniak zaprezentowata zatozenia teorii behawioralnych, na gruncie
ktérych mozna wyjasnia¢ procesy podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynkach
kapitatowych, szczegélnie w sytuacji, gdy zachowanie ludzi odbiega od racjonalnosci i to
zarébwno w odniesieniu do percepcji i przetwarzania informacji, jak i samego procesu
decyzyjnego. Pozwolito to na przejscie do kolejnego zagadnienia, jakim jest znaczenie
emocji w procesie podejmowania decyzji finansowych. Szczegdlnie wartosciowe jest
podkreslenie i wyjasnienie znaczenia strachu oraz chciwosci jako dwéch ekstremoéw
decyzyjnych, napedzajacych réznorodne, towarzyszace im odczucia emocjonalne. Na ich
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tle zarysowane zostaly inne zachowania, ktére zaburzajg obiektywizm i racjonalnoéé
podejmowanych decyzji, jak rynkomania, tasmomania, nadzieja, sentymentalizm itp.
W kolejnej czeéci zaprezentowane zostaty determinanty decyzji inwestycyjnych
inwestorow gietdowych w $wietle dotychczasowych badan. Rozwazania w tym obszarze
doprowadzity dr Magdaleng Jasiniak do puenty wskazujacej na istnienie powtarzalnych
modeli zachowari inwestoréw. W nieco szerszej formule zostaty one oméwione
w ostatniej czgsci rozdziatu, gdzie na tle rozwazan ogélnych oraz typologii uwarunkowan
behawioralnych, szczegétowo oméwione zostaly cztery heurystyki, tj.: dostepnosci,
zakotwiczenia, afektu i reprezentatywnosci, ktére zdaniem dr Magdaleny Jasiniak, maja
najwigksze znaczenie i w sposéb istotny mogg oddziatywaé na proces decyzyjny
inwestora gietdowego i postrzeganie przez niego zyskownosci akcji przez pryzmat ich
ceny, co przektada si¢ na wystepowanie efektéw cenowych na rynku kapitatowym.
Wybér tych heurystyk oceniam jako trafny, aczkolwiek na koricu zabrakto w mojej ocenie
podsumowania wskazujacego w jaki sposob bedg one eksplorowane w czesci badawczej
pracy.

Reasumujac, wrozdziale pierwszym dr Magdalena Jasiniak dokonata szerokiego
przegladu literatury przedmiotu, co z caty pewnoscia zastuguje na pozytywna ocene,
jednakze wskazane powyzej mankamenty tej czeéci pozostawiajg pewien niedosyt.

W rozdziale drugim - Efekty cenowe na rynku kapitatowym w $wietle dotychczasowych
badari, dr Magdalena Jasiniak w pierwszej kolejnoéci odniosta sie do kwestii
ksztattowania i znaczenia cen na rynku débr konsumpcyjnych oraz rynku kapitatowym
w kontekscie informacyjnym. W szczegdlnosci oméwione zostaty zaleznoéci pomiedzy
zapisem numerycznym odzwierciedlajgcym cene danego produktu a sposobem
postrzegania go przez nabywce na rynku dobr i ustug oraz adekwatne efekty cenowe
zaobserwowane na rynku finansowym. Z punktu widzenia celéw pracy istotne w tej
czgsci sy rozwazania dotyczace znaczenia wysokich i niskich cen waloréw inwestycyjnych
w procesach decyzyjnych inwestoréw oraz znaczenie ,okragtych” wartosci nominalnych,
a takze réznice kulturowe znaczenia niektérych cyfr/liczb. Rozwazania w tym zakresie
oceniam pozytywnie. W dalszej czeéci poruszona zostata problematyka tzw. ,akcji
groszowych”. Dr Magdalena Jasiniak, opierajac sig na badaniach zagranicznych i polskich
oraz regulacjach, dla potrzeb swojej pracy ustalita warto$¢ maksymalng akcji groszowych
na 1 zt, uzasadniajgc dokonany wybér. Cato$¢ zostata uzupetniona o rozwazaniami, ktére
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wskazuja na znaczenie niskiej ceny akcji jako jednego z kryteriow decyzyjnych
inwestorow, czgsto powigzanego z wystepowaniem iluzji cenowej. W dalszej kolejnosci
Zilustrowane zostato zjawisko anomalii niskiej ceny akcji, polegajace na tym, ze walory
o niskim nominale generujg wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji o wysokiej
cenie. Na potwierdzenie wystgpowania tego zjawiska przytoczone zostaty wyniki badan,
ktore w bardziej lub mniej jednoznaczny sposéb potwierdzaty istnienie tej zaleznosci.
Pozwolito to na postawienie konkluzji, zgodnie z ktérg sposéb postrzegania akcji przez
pryzmat ich ceny jest istotny dla inwestoréw i moze przyczyni¢ sie do wystapienia
anomalii cenowych. W koricowej czgsci rozdziatu dr Magdalena Jasiniak zasygnalizowata
problematyke zwigzang z podziatami i taczeniem akcji jako sposobem poszukiwania
najbardziej wiasciwej ceny. Uzasadnienia, zwtfaszcza dla proceséw podziatu akcji
zarysowane zostaty na gruncie hipotezy sygnalizowania, hipotezy przyciggania
inwestoréw, hipotezy optymalnego tiku, hipotezy optymalnego przedziatu cenowego
oraz hipotezy ptynnoéci, wraz z prezentacja wynikéw badari wskazujacych lub
ostabiajacych role kazdej z nich w procesie wyjaéniania tych zjawisk. Dodatkowo
zarysowane zostaly zidentyfikowane w literaturze efekty splitéw akcji, jakie miaty
miejsce w praktyce polskiego rynku kapitatowego. Rozdziat koriczg rozwazania
odnoszace sie do taczenia akcji (resplitéw), przyczyn tego rodzaju dziatari oraz
wywotanych przez nie efektéw.

Odnoszac sig do tresci rozdziatu zwrécié nalezy uwage na kilka detali, mianowicie:

s. 69 — sformutowanie: ,..Sposéb, w jaki cztowiek postrzega cyfry ..” w ujeciu
kontekstowym wskazuje ponownie, ze chodzi raczej o liczby. Ta sama strona: ,..Za
pomocq informacji numerycznej przekazywana jest informacja o wartosci produktu ...”
pojawit sig pleonazm. Strona. 77 Fragment: ,,...z postrzeganiem cyfr przez cztowieka...”,
gdy tymczasem ponownie chodzi o liczby lub zapis numeryczny. Strona 81 -
sformutowanie: ,...Srednie niedowartosciowanie spétek groszowych byto parokrotnie
wyzsze niz w przypadku pozostatych spotek ..” ze wzgledu na uzycie liczebnika
przystowkowego nieokreslonego jest co najmniej mato zgrabnym zdaniem w jezyku
naukowym.

Trzeci rozdziat monografii pt. Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym — wyniki
badari ilosciowych, zostat poswigcony oméwieniu metodyki oraz prezentacji wynikéw
badan przeprowadzonych na podstawie analizy notowan spétek na GPW w Warszawie
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w okresie od 15 maja 1995 do kwietnia 2018 roku. Do analizy wykorzystane zostaty
informacje pochodzace z serwisu Notoria. W procesie analizy danych wykorzystane
zostaty podstawowe statystyczne miary $rednie i zmiennosci, zaréwno klasyczne, jak
i pozycyjne. Na stronie 102, zaprezentowana zostata formuta obliczania $redniej
arytmetycznej. W mojej ocenie w pracy stanowigcej podstawe do nadania najwyzszego
stopnia naukowego tego typu informacje sq catkowicie zbedne. Analogiczna uwaga
dotyczy wzoru na obliczenie decyli (s. 103), odchylenia standardowego (s. 105) oraz
wspotczynnika zmiennosci i mediany (s. 106). Dr Magdalena Jasiniak, obok przypisania
wartosci cen akcji do poszczegdlnych decyli, zaproponowata réwniez witasny, autorski
podziat cen obejmujacy 15 kategorii. Uzasadnieniem dla zastosowania tego podziatu, jak
wskazuje dr Magdalena Jasiniak, s ,.... badania prowadzone na rynkach zagranicznych
oraz wyniki badari krajowych w zakresie postrzegania cen na rynku dobr
konsumpcyjnych. ...”. W mojej ocenie przytoczone argumenty na rzecz wprowadzenia
wiasnego podziatu s3 niewystarczajace i nie dajg odpowiedzi na pytanie dlaczego
zastosowane zostaty wiasnie takie przedziaty cenowe. Stusznie w mojej ocenie dr
Magdalena Jasiniak uwzglednita w swoich badaniach podokresy, w ktérych na rynku
kapitalowym wystgpowata hossa i bessa, co zgodnie ze wczesniejszymi informacjami
zamieszczonymi w czeéciach teoretycznych moze mie¢ wptyw na efekty cenowe. Brakuje
jedynie informacji w jaki doktadnie sposéb obliczona zostata srednia kroczaca,
stanowigca punkt odniesienia do wyznaczenia okreséw hossy i bessy (gdyby dr
Magdalena Jasiniak byta konsekwentna, powinna réwniez przedstawi¢ wzér ogdiny
pozwalajagcy na obliczenie $redniej kroczacej). Réwniez trafne jest wyodrebnienie
informacji o faczeniu i podziale akcji oraz poddanie ich odrebnym analizom, aczkolwiek
jak zauwazyta dr Magdalena Jasiniak (s. 108) liczba tego rodzaju zdarzen byta relatywnie
niska, co bez watpienia wptywa na mozliwos¢ wnioskowania. W dalszej czesci
zaprezentowane zostaty uzyskane wyniki. Na poczatku zaprezentowana zostata struktura
cenowa akcji w latach 1995-2016. Zastanawiajg dwie rzeczy: 1) dlaczego zabrakto
grudnia 2017, skoro okres badawczy obejmowat okres od 15 maja 1995 do kwietnia
2018 roku? 2) przyjete przedziaty cenowe (Tabela 3.2.) s inne niz zaproponowane przez
dr Magdaleng Jasiniak (s. 105). Nasuwa si¢ pytanie o przyczyne i uzasadnienie
wprowadzenia kolejnego podziatu cenowego akcji, co zaburza analize tresci i spéjnos¢
wywodu. Ponadto w tabeli 3.2. w przedostatnim wierszu znak ,<” powinien by¢
odwrécony, wskazujac na liczbeg akcji wycenionych na 500 i wiecej ztotych. Réwniez na
wykresie 3.1. okres badawczy konczy si¢ na grudniu 2016, bez adekwatnego



uzasadnienia, gdy tymczasem na wykresie 3.2. sigga juz do roku 2017. Zastanawiajace s3
te réznice, szczegdlnie w sytuacji, gdy dane zostaty pobierane z serwisu dn. 30 kwietnia
2021. Brak konsekwencji w prezentacji danych bez witasciwego komentarza wptywa
raczej negatywnie na oceng prezentowanych informacji oraz wycigganych wnioskéw.
Nastgpnie zaprezentowane zostaty taczne analizy miesiecznych stép zwrotu w okresie
1995-2018 z wykorzystaniem decyli do wyznaczenia przedziatéw cenowych oraz
przedziatbw cenowych przyjetych przez dr Magdalene Jasiniak. Dla kazdej ze skal
podziatu cenowego analizy przeprowadzone zostaly z podziatem na okres hossy i bessy
rynkowej. Zwrdci¢ nalezy uwage na kilka kwestii:

1. Niezrozumiate jest zastosowanie dwéch réznych skal cenowych i przeprowadzenie

zich wykorzystaniem analiz. Dr Magdalena Jasiniak powinna zdecydowa¢ sie na
jedng z nich i konsekwentnie prowadzi¢ proces badawczy. Jest to szczegdlnie
zaskakujace, gdy zaréwno przy 10 jak i 15 przedziatach mozna byto spodziewa¢ sie
zblizonych wynikéw na poziomie ogélnym. Jezeli juz wykorzystane zostaty dwie
skale, warto byto sformutowaé¢ wnioski wynikajgce z poréwnania wynikéw
uzyskanych dla kazdej z nich — a tego zabrakto.

. Tabela 3.3. zostata zatytutowana: Srednie miesieczne stopy zwrotu z akcji spétek

notowanych na GPW w latach 1995-2018 w poszczegélnych decylach oraz wartosé
$rednia odchylenia standardowego i wspétczynnika zmiennosci — zastanawia mnie
czym jest wartos¢ srednia odchylenia standardowego i wspétczynnika zmiennoéci.
Analogiczna uwaga odnosi sie do tabeli 3.12.

. Tabela 3.5. nosi tytut: Srednie odchylenie standardowe oraz wspétczynnik

zmiennosci stop zwrotu spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018
w okresach hossy — gdy tymczasem w tabeli nie ma wartosci $redniej.

. Tabela 3.7.: Srednie odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmienno$ci stép

zwrotu spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach hossy — gdy
tymczasem rowniez w tym wypadku w tabeli brakuje wartosci $rednich oraz w tytule
uzyto stowa hossa, gdy w opisie kolumn tabeli widnieje bessa.

. Tabela 3.9.13.11 w opisach tytutéw wystepuja $rednie, ktérych nie ma w tabelach.
. W mojej ocenie w tabelach 3.8, 3.9, 3.10, 3.11 i 3.12 powinny zosta¢ przedstawione

wszystkie przedziaty cenowe (chociazby w postaci zatacznika). Usuniecie srodka skali
powoduje, ze obraz analityczny jest niepetny i nie mozna ocenié, czy wyciagniete
whnioski sg trafne oraz poprawne. Jest to powazne uchybienie metodyczne pracy.
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7. Ponadto formutowanie wnioskéw w oparciu o ,wzrokowe” poréwnania wartosci
stop zwrotu i innych parametréw, bez weryfikacji statystycznej réznic moga stuzy¢
wyfacznie jako element oceny wstgpnej. Dopiero weryfikacja statystyczna pozwala
na jednoznaczne rozstrzygnigcie, czy anomalie wystepuja, czy nie.

Kolejna cze$¢ zostata poswigcona analizie dziennych stép zwrotu. Zastosowana zostata
zblizona logika postgpowania badawczego do poprzedniej czesci, czyli zaprezentowane
zostaty taczne analizy miesigcznych stop zwrotu w okresie 1995-2018 z wykorzystaniem
decyli do wyznaczenia przedziatéw cenowych oraz przedziaty cenowe przyjete przez dr
Magdaleng Jasiniak. Dla kazdej ze skal analizy przeprowadzone zostaty z podziatem na
okres hossy i bessy rynkowej. Zwrécié nalezy uwage na kilka kwestii:

1. Strona 131, zdanie: ,..Dla notowan dziennych w catym analizowanym okresie
mozliwe byto osiaggnigcie dodatnich stop zwrotu w nizszych przedziatach cenowych,
uwzgledniajac jednak wnioski z zaobserwowanych wczeéniej tendencji (analiza
miesigcznych stop zwrotu), w dtuzszym okresie akcje te mogty generowac straty ...”.
Jako recenzent nie za bardzo moge sobie wyobrazi¢ ten mechanizm ,,na liczbach”.
Nasuwa si¢ pytanie o tryb przypuszczajacy z drugim cztonie zdania — to znaczy
generowaty straty, czy nie?

2. W mojej ocenie w tabelach 3.16 i 3.17 powinny zosta¢ przedstawione wszystkie
przedziaty cenowe (chociazby w postaci zatacznika — o czym byta mowa wczesniej).
Usunigcie srodka skali powoduje, ze obraz analityczny jest niepetny i nie mozna
oceni¢, czy wyciaggniete wnioski sa trafne oraz poprawne. Jest to powazne
uchybienie metodyczne pracy.

3. Podobnie jak wyzej, moina wskazaé, ze formutowanie wnioskéw w oparciu
o ,wzrokowe” poréwnania wartosci stop zwrotu i innych parametréw, bez
weryfikacji statystycznej réznic mogg stuzy¢ wytacznie jako element oceny wstepne;.
Dopiero weryfikacja statystyczna pozwala na jednoznaczne rozstrzygniecie, czy
anomalie wystepujg, czy nie.

Kolejna czgé¢ rozdziatu trzeciego zostata poswiecona analizie efektéw bedacych
konsekwencja podziatu i taczenia akcji. Jak zostato wskazane (s. 142) pozyskane zostaty
informacje za lata 1993-2017. Zastanawia¢ moze jaki byt powdd zmiany zakresu
czasowego badan wobec pierwotnych zatozen przedstawionych na poczatku rozdziatu,
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ktory moze konfudowaé odbiorce, szczegdlnie w sytuacji, ze nie zostato to w zaden
sposob wyjasnione. W dalszej czeéci zostaty oméwione wyniki badan w pierwszej
kolejnosci odnoszace sig do podziatéw akcji a nastepnie do ich potgczer. Mozna mieé
kilka zastrzezerh do tej czeéci. Otéi od pracy naukowej oczekuje sie, ze jezeli
formufowany jest osad ogdlny np. w brzmieniu ,Jak wynika z wnioskéw opisanych
w literaturze przedmiotu, inwestorzy z regulty w sposob pozytywny odbierajq
przeprowadzenie operacji podziatu i tqczenia przez spétki.” (s. 143), wéwczas zasada
bezwzgledng jest odwotanie do odpo

wiednich pozycji w literaturze. Podobne zdanie jest na stronie 146 — takze pozostawione
bez przypiséw do literatury. W tytule tabeli 3.18 znajduje sie zwrot ,,Opis statystyczny
-, W mojej ocenie jezeli juz to w tabeli s3 co najwyzej wartosci statystyk opisowych. Na
stronach 145-146 znajduje sig opis: ,Na podstawie zakresu cenowego cen rynkowych
akcji oraz liczby spétek w poszczegdinych podgrupach mozna stwierdzié, ze granicq
cenowq, powyzej ktorej spétki nie dokonujq splitéw, jest 100 PLN. W probie zaledwie
Jedna spdtka dokonata podziatu akcji, utrzymujqc relatywnie wysoki poziom ceny (224,50
PLN przed podziatem)”. W mojej ocenie uzyskane wyniki w zaden sposéb nie uzasadniaja
takiej tezy. Stanowi ona subiektywna ocene dr Magdaleny Jasiniak i nie ma zadnych
dowodéw na uwierzytelnienie takiego stanu rzeczy, zwilaszcza, ze 3 podmioty
dokonujace splitu zaprzeczyly tej regule. Inne rozwazania odnoszace sie do splitéw
w mojej ocenie nie budza zastrzezen, zaprezentowane stanowiska sa stuszne i trafne,
natomiast ze wzgledu na ograniczong liczbe obiektéw stanowia materiat ilustrujacy
omawiane zagadnienia, o ograniczonych mozliwosciach uogédlniania uzyskanych
wynikow.

Kolejna czes¢ zostata poswigcona zjawiskom taczenia akcji celem zwigkszenia ceny
jednostkowej. Do tej czgsci takze mozna zgtosi¢ kilka uwag. Otéz na stronie 159 znajduje
si¢ zdanie: ,tqczenia akcji nie dokonywaty spétki, ktérych rynkowe ceny akcji
ksztaftowaly sie na poziomie znacznie powyzej 1 PLN.”, ktére w Swietle danych
zamieszczonych wczesniej jest nieprawdziwe, gdyz w nieuprawniony sposéb sugeruje
1zt jako ceng graniczng. Nad tabelg i w tytule tabeli 3.18 znajduje sie zwrot ,Opis
statystyczny ...”, w mojej ocenie jezeli juz to w tabeli sq co najwyzej wartosci statystyk
opisowych.
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Ostatnia czgs¢ rozdziatu 3 poswigcona zostata analizie efektéw cenowych w kontekscie
wybranych anomalii rynkowych. W analizach uwzgledniane zostaty dane za lata 1995-
2018. Zastosowane zostaty ponownie dwie skale cenowe, o ktérych mowa wczesniej.
W pierwszej kolejnosci analizom poddane $rednie miesieczne stopy zwrotu dla obydwu
skal, nastgpnie $rednie dzienne stopy zwrotu w ujeciu miesiecznym, w dalszej kolejnosci
zbadany zostat efekt dnia tygodnia dla dziennych stép zwrotu. W tej czesci pojawia sie te
same watpliwosci, ktére zostaty przeze mnie zgltoszone wczesniej. Mianowicie,
zastosowanie dwoch roznych skal cenowych i przeprowadzenie z ich wykorzystaniem
analiz bez poréwnania wynikéw uzyskanych dla kazdej z nich nie ma uzasadnienia.
Ponadto ponownie usunigcie srodka skali zaproponowanej przez dr Magdalene Jasiniak
sprawia, ze obraz analityczny jest niepetny i nie mozna ocenié, czy wyciagniete wnioski
sq trafne oraz poprawne. Formutowanie wnioskéw w oparciu o ,wzrokowe” poréwnania
wartosci stép zwrotu i innych parametréw, bez weryfikacji statystycznej réznic moze by¢
obarczone btedem. W mojej ocenie aspekty te stanowia najbardziej razagce mankamenty
pracy. Kolejna czgs$¢ opracowania zawiera analizy ukazujgce zalezno$¢ pomiedzy cenami
akcji a wielkoscig spotek mierzong poziomem kapitalizacji oraz ich kondycja
ekonomiczng odzwierciedlong przez wskazniki P/E i P/BV. Zakres czasowy obejmowat
lata 2004-2017. Obliczone miary zostaty podzielone na decyle i dla nich wyznaczone
zostaty minimalne, maksymalne oraz srednie ceny akcji. W tabelach 3.31-3.33 wiersze
zostaty opisane za pomocg oznaczeri symbolicznych D1-D10. Znacznie wigkszg wartosé
poznawczg daje wskazanie wartosci granicznych przedziatéw. Obecnie nie wiadomo przy
jakich wartosciach wskaznikéw odnotowane zostalty dane przedzialy cenowe. Nie
pozwala to takze na oceng, czy przypadkiem wéréd badanych spétek nie byto ,wartosci
odstajacych”, ktére znacznie zaburzaty analizg i powinny zosta¢ z prac analitycznych
usunigte lub zastagpione jedng z procedur redukcji danych zaktécajacych (np. $rednig
windsorowska, czy $rednig ucinang).

Rozdziat czwarty, Behawioralne aspekty inwestowania na polskim rynku kapitatowym —
wyniki badania ankietowego, zawiera kolejne studium empiryczne, tym razem
przeprowadzone na podstawie danych zgromadzonych metoda sondazu
diagnostycznego (kwestionariusz ankiety). Zgodnie z zatozeniem badawczym zostaty one
wykorzystane do weryfikacji hipotezy 3 i 4. Badanie zostato przeprowadzone
dwuetapowo na prébie 1164 inwestoréw indywidualnych z Polski, przy czym pierwsza
»fala” badania obejmowata 564 osoby i zostata przeprowadzona w IV kwartale 2016,
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drugie badanie prowadzone byto w Iil kwartale 2018. Dane gromadzone byty technikg
PAPI, a nastgpnie opracowane przy pomocy programéw: Excel, GRETL i SPSS. Proces
weryfikacji danych budzi pewne watpliwosci. Dane gromadzone byty w dwéch odlegtych
od siebie okresach a nastepnie dla czesci analiz potaczone. W mojej ocenie konieczna
byta weryfikacja sample bias® przed potaczeniem baz. Jezeli podgrupy byty
niejednorodne — danych nie powinno sig faczyé. Na stronie 176 jest informacja, ze
»Cechami kontrolowanymi, zapewniajgcymi reprezentatywnosé, byty: ptec, wiek, miejsce
zamieszkania”. W pracy nie zostaty zamieszczone informacje (weryfikacja statystyczna)
zgodnosci tych cech zaobserwowanych w prébie z populacja. Bez tego typu weryfikacji
wnioskéw nie mozna uogélniac. Nastepnie, jest zdanie: ,Przy tej liczebnosci proby
i poziomie ufnosci 95% maksymalny bfqd statystyczny badania wynosit 3%". Faktycznie
przy liczebnosci 1164 zachowane s wskazane parametry (btad jest nawet nieco
mniejszy), jednakze w dalszej czeéci analiz wykorzystana zostata mniejsza liczba
obserwacji, co nalezato wskazaé i uzasadni¢, wraz z ocena konsekwencji takiego
podejscia. Dodatkowo cata czeé¢ dotyczaca teoretycznych rozwazarh zwigzanych
z modelowaniem za pomocg regresji logitowej i testowania (s. 178-179) jest zbedna.

W dalszej czgsci zamieszczona zostata charakterystyka profilu inwestora indywidualnego
w Polsce bazujgca na raportach Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, a nastepnie
zaprezentowane zostaly wybrane charakterystyki catej préby. Informacje te,
z zastrzezeniem dotyczacym mozliwosci prowadzenia analiz na potaczonych prébach, sg
poprawne. Kolejna czg$¢ pracy obejmuje analize determinant decyzji inwestycyjnych
inwestoréw. Pozwole sobie zwréci¢ uwage na kilka aspektéw: strona. 188, zdanie: ,Co
do sposobu podejmowania decyzji ponad 60% inwestoréw deklarowafo, ze decyzje
podejmujq w sposéb logiczny, po zgromadzeniu wielu informacji.”, gdy tymczasem
sumujac wartosci z tabeli 4.1. dla wariantéw odpowiedzi catkowicie sie zgadzam” oraz
»raczej si¢ zgadzam” otrzymujemy rezultat 69,8%, a wiec blizszy 70% niz 60%. Strona
189, zdanie: ,Co drugi inwestor deklarowat, ze podejmuje decyzje, co do ktorych jest
przekonany, ze sq wtasciwe, nawet jesli opinie innych wskazujq inaczej.”, gdy tymczasem
deklaracjg tego rodzaju ztozyto 45,7% badanych, a wiec mniej niz potowa. Strona 194,
zdanie: ,Dla blisko co trzeciego inwestora byta to zdecydowanie najwazniejsza

3 Por. np. Hudson, D., Seah, L. H., Hite, D., & Haab, T. (2004). Telephone presurveys, self-selection, and
non-response bias to mail and internet surveys in economic research. Applied Economics Letters, 11(4),
237-240.
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determinanta.”, gdy tymczasem zadeklarowato tak 28,17% badanych, a w przedziale
pomigdzy 28,17% a 33,33% ,mieéci sie¢ prawie 31 respondentéw, przy N=600.
Pozwolitem sobie na wskazanie kilku przyktadéw, lecz tego rodzaju nieprecyzyjnych
sformutowar jest w pracy zdecydowanie wiece;j.

Na stronie 104 wskazane zostato, ze przyjete przedzialy cenowe pozwolg na cyt.:
- Przyjecie takiego podziatu pozwala jednak skonfrontowac¢ wyniki badar ilosciowych
z wynikami badania jakosciowego zaprezentowanego w dalszej czesci pracy ...”. Po
pierwsze w pracy, mimo obietnicy, wyniki te nie zostaty skonfrontowane, po drugie
natomiast, w rozdziale 4 oraz w kwestionariuszu ankiety znajdujg sie rézne skale
przedziatbw cenowych. W jaki sposéb wiec mozna przeprowadzi¢ racjonalng
konfrontacje wynikéw badari oraz pojawia sie ponownie pytanie, czy wiasna skala
przedziatéw cenowych byta potrzebna?

Ostatnia czgs¢ rozdziatu obejmuje prezentacje wynikéw badarn obejmujacych sktonnosé
do inwestowania w akcje o nizszej cenie rynkowej vs. cechy inwestora gietfdowego. Jako
zbiér narzedzi badawczych zaproponowane zostaty modele regresji logistycznej,
w ktorych role zmiennych obja$niajacych petnity wybrane cechy inwestora (s. 209, 210-
211, 212, 214), a zmiennych objasnianych kolejno: cena akcji (model 1), wybér akcji
o niskiej cenie (modele 2-4). Model 1 nalezy zdyskwalifikowaé od razu ze wzgledu na
spos6b konstrukcji zmiennej binarnej. Dr Magdalena Jasiniak przyjeta, ze Y przyjmowata
bedzie 1 dla wariantéw odpowiedzi: ,zdecydowanie wazne” i »wazne” a 0 dla
pozostatych odpowiedzi. Skala pomiarowa tej zmiennej jest ,ze érodkiem” co oznacza, ze
wszyscy, ktorzy wskazali na ,ani wazne, ani nie wazne” nie moga moim zdaniem zosta¢
przypisani ani do 1 ani do 0. Bardziej wtasciwe byto zastosowanie petnej skali do
obliczenia modeli regresji* lub jej transformacja®. Przy tym podejéciu uzyskane wyniki nie
maja znaczenia gdyz zostaty uzyskane w wyniku zastosowaniu btednej metodyki. Kolejna
uwaga, w modelach ekonometryczhych nalezy uwzglednia¢ zmienne kontrolne, najlepiej
taki sam zbiér w kazdym z nich, jezeli analizy prowadzone s3 na tym samym zbiorze
danych. Zalicza sig do nich np. pteé, wiek, wyksztatcenie, miejsce zamieszkania i inne
parametry spoteczno demograficzne, ktére pozwalaja zidentyfikowa¢ ewentualne efekty

* Murray, J. (2013). Likert data: what to use, parametric or non-parametric?. International Journal of

Business and Social Science, 4(11).
%, P P

15



(®)|UMCS

posrednie. W modelu 1 uwzgledniono pteé, wiek, wyksztatcenie (aczkolwiek wyniki ze
wskazanych powodéw sg obarczone btedem). W modelu 2 pozostat wiek, w modelu 3 i 4
nie wystepuje zadna ze zmiennych kontrolnych. Nasuwa sie pytanie dlaczego? W mojej
ocenie takie podejécie nie jest do korica prawidtowe. Ponadto w modelu 2 za istotng
uznana zostata zmienna x3 (okres inwestowania) na poziomie p-value prawie 0,07.
Zwykle istotny statystycznie poziom zaczyna sie od p<0,05 (aczkolwiek zdarzajg sie
przypadki przyjmowania wyzszej wartoéci p-value, np. 0,1 — niemniej jednak s3 one
sporadyczne). W mojej ocenie zmienna x3 nie powinna by¢ brana pod uwage przy
interpretacji wynikéw.

Z analizy tej czeéci pracy wytania sig obraz dosy¢ ,frywolnej” interpretacji uzyskanych
wynikow. Metodyka badar w dziedzinie nauk spotecznych daje mozliwoé¢ zastosowania
»niezliczonych” metod pozwalajacych na mocniejsze wnioskowanie. Dr Magdalena
Jasiniak odméwita sobie przywileju wykorzystania przynajmniej czesci z nich, jak
chociazby miary podobieristwa struktur, miary korelacji adekwatne dla zmiennych
nieciggtych, testy réznic, itp. Bez ich wykorzystania jakosci uzyskanych wynikéw, a tym
bardziej sformutowanych konkluzji nie mozna traktowaé jako jednoznacznych oraz
opartych na ,twardych” dowodach naukowych.

W zakoriczeniu uzyskane wyniki zostaty podsumowane, znajduje sie odniesienie do
celow szczegbtowych pracy i stopnia ich realizacji oraz postawionych hipotez. Wszystkie
hipotezy zostaty, zdaniem dr Magdaleny Jasiniak, zweryfikowane pozytywnie, co dato
asumpt do pozytywnej weryfikacji hipotezy gtéwnej. Na koniec zasygnalizowane zostaty
ograniczenia przeprowadzonych badar.

Podsumowujac oceng merytoryczng podstawowe osiagniecie naukowe dr Magdaleny
Jasiniak, dotyka bezsprzecznie niezwykle ciekawej i waznej problematyki. Wtasciwa
eksploracja tego obszaru powinna byé Zrédtem nowej, pragmatycznej i niepodwazalnej
wiedzy naukowej. Koricowe efekty jednakie sa konsekwencja zaréwno obranej Sciezki
postgpowania badawczego, jak i zastosowanej metodyki — poczawszy od gromadzenia
danych poprzez ich analizg oraz interpretacje uzyskanych wynikéw. W tej sytuacji
pozytywnie oceni¢ mozna dwa pierwsze rozdziaty. Mimo wskazanych wcze$niej pewnych

* Wu, C. H. (2007). An empirical study on the transformation of Likert-scale data to numerical
scores. Applied Mathematical Sciences, 1(58), 2851-2862.
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mankamentéw i uchybieri reprezentujg wysoki poziom naukowy. Czesci empiryczne
pracy natomiast w mojej ocenie obarczone s zbyt duzg liczbg btedéw i zaniechan, by
mogly zostat uznane za jednoznacznie wartosciowe z naukowego punktu widzenia.
Zwréce uwage na kilka, kluczowych moim zdaniem mankamentéw:

1) Intuicyjne wnioskowanie, oparte w wigkszoéci przypadkéw na subiektywnych
ocenach réznic pomigdzy uzyskanymi wynikami.

2) Bezzasadne zastosowanie dwdch skal wartosci cenowych akgji. Szczegélnie skala
wiasna nie stanowi rzetelnej, naukowej kontrybucji, mimo deklarowanych
intencji badawczych.

3) Maty zakres wykorzystania metod wnioskowania statystycznego i miar
statystycznych, w sytuacji, gdy zgromadzone dane dawaty ku temu wszelkie
podstawy.

4) Watpliwosci zwigzane z 1) mozliwoécia faczenia préb, 2) reprezentatywnoscia
préby (rozdziat 4).

5) Modelowanie ekonometryczne bez zachowania nalezytego rezimu naukowego.

Biorac pod uwage powyisze moja ocena tej monografii jest negatywna i nie znajduje
wystarczajacych podstaw by stwierdzi¢, ze w istotny sposéb poszerza dotychczasowa
wiedze oraz wnosi istotny wktad do dyscypliny ekonomia i finanse.

3. Pozostaty dorobek naukowy

Ocena pozostatych osiggnie¢ naukowych dr Magdaleny Jasiniak posiada charakter
uzupetniajacy dla zgtoszonego, gtéwnego osiagnigcia naukowego. Nie moze jednak by¢
traktowana wobec giéwnego osiagnigcia jako zastepcza, a jedynie wptywa na ocene
ogolnego profilu naukowego danej osoby. W tym wypadku dr Magdalena Jasiniak
zgtosita 40 publikacji, ktére ukazaty sie po uzyskaniu przez nia stopnia doktora. W jezyku
angielskim wydanych zostato 19. Z przekazanej dokumentacji wynika, ze 4 z nich zostato
opublikowanych w czasopismach z listy JCR (impact factor). taczna wartosé punktowa
publikacji, biorac pod uwage zmiany punktacji ,ministerialnej” cechuje sie ograniczona
wartoscia ocenna. Ich jakos¢ oceni¢ nalezy pozytywnie, zyskaty aprobate zaréwno
polskich jak i zagranicznych recenzentéw z tego zakresu, czego konsekwencja jest ponad
145 cytowan wedtug danych z 30 grudnia 2023 r. (Gogle Scholar).
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Prace te wpisuja sie w kazdy z obszaréw zainteresowan przedstawiony przez dr
Magdaleng Jasiniak, przy czym nalezy zaznaczy¢ ie jedynie 6 prac (1 z IF) jest
bezposrednio zwigzanych z obszarem tematycznym bedacym przedmiotem rozwazan
w monografii stanowigcej podstawowe osiggniecie naukowe zgtoszone do postepowania
habilitacyjnego.

Ze zbioru tych prac na dobrg ocene zastuguja w mojej opinii trzy z nich. Pierwsza to
Pastusiak, R., Jasiniak, M., & Pluskota, A. (2019). Low price anomaly in M&A
transactions. Ekonomicky casopis, 67(2), 195-241. Artykut zostat poswiecony analizie
i ocenie zjawiska anomalii niskich cen w procesie fuzji i przeje¢ w krajach Europy
srodkowo wschodniej. Autorzy dowiedli, ze inwestycje w akcje o niskiej cenie dajg
wigksze szanse na wygenerowanie wyzszych zyskéw niz inwestycje w akcje o wysokiej
cenie, jednakze inwestycje te charakteryzujg sie réwniez wigkszym ryzykiem. Kolejna to
Jasiniak, M. (2018). Determinants of investment decisions on the capital
market. Financial Internet Quarterly, 14(2), 1-8. Tekst poswiecony zostat problematyce
psychologicznych uwarunkowar decyzji inwestycyjnych jednostki. Na podstawie badar
przeprowadzonych 564 inwestoréw indywidualnych dowiedzione zostato, ze istnieje
istotny zwigzek migdzy cechami osobowosci a tendencja do wyboru akcji o niskim lub
wysokim nominale. Trzecia praca to Jasiniak, M. (2016, June). Face Nominal Effect on
Capital Market Transactions. The Case of Poland. In European Financial systems 2016.
Proceedings of the 13th International Scientific Conference (pp. 272-277). Masarykova
univerzita nakladatelstvi. Jej celem byta weryfikacja zatozenia, czy nominalne wartosci
akcji, tj. akcje o niskim i wysokim nominale determinuja zachowanie inwestoréw. Analiza
poréwnawcza ograniczajgca sie do akcji o niskim i wysokim nominale wykazata, ze
aktywa okreslone jako ,tanie” generuja wyzsze zyski i mniejsze straty.

Oprécz wskazanych powyzej opracowari w dorobku znajduje sie szereg innych o réznym
poziomie merytorycznym. Wykazujg one duze rozproszenie zainteresowari naukowych
dr Magdaleny Jasiniak lub moze raczej ,wykorzystywanie nadarzajacych sie okazji”.
Z jednej strony wskazuja na umiejetnosé¢ pracy zespotowej w réznych konfiguracjach,
jednakze z drugiej strony powoduja rozproszenie profilu naukowego.
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Wyrazem aktywnosci naukowej dr Magdaleny Jasiniak jest takze wspétpraca z czterema
Czasopismami w charakterze redaktora lub recenzenta. Sa to: Finanse i Prawo
Finansowe, World Economic Study; Economic Research-Ekonomska Istrazivanja oraz
Journal of Behavioral Finance and Capital Market. Biorac pod uwage, ze dotychczasowa
praktyka polskich czasopism polegata na kierowaniu recenzowanych prac do
pracownikéw samodzielnych (co na szczescie w ostatnich latach ulega powolnej
zmianie), ten wycinek aktywnosci zastuguje na ocene pozytywna.

4. Aktywnos¢ naukowa realizowana w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej,
w szczegblnosci zagranicznej

Zataczona do wniosku dokumentacja zawiera informacje o wystapieniach na krajowych
i migdzynarodowych konferencjach naukowych oraz innej wspotpracy miedzynarodowej.
Do dorobku naukowego dr Magdaleny Jasiniak w tym zakresie zaliczy¢ nalezy
prezentacje wynikéw badan oraz efektéw publikacyjnych podczas 5 konferencji
krajowych oraz 13 zagranicznych (s. 14-16 Wykaz osiggnie¢ ..). Liczby te nalezy
zweryfikowaé, gdyz wsréd zagranicznych znalazta sie np. konferencja , Konferencja
Katedr Finanséw "Finanse dla rozwoju", Lublin, 2017. Jako jej wspotorganizator moge
z caty odpowiedzialnoscig stwierdzi¢, ze nie miata charakteru migdzynarodowego.
Rowniez konferencje: "Przyszto$¢ Finanséw", tédz, 2015, 2017, czy Il Konferencja
Naukowa Garwolin 2016” nie wskazujg na ich migdzynarodowy charakter. W mojej
ocenie proporcja udziatu w konferencjach krajowych i zagranicznych to 10:8. W ramach
wspofpracy migdzynarodowej w dokumentacji wskazany zostat udziat w projekcie Soft
Skills & Entrepreneurship, University of Lund, Szwecja (2015) oraz mobilnosci w ramach
programu Erasmus obejmujace: 2014/2015 Marmara University, Turcja, 2015/2016
Universitat Santiago de Compostela, Hiszpania Universidade de Santiago de Compostela,
2016/2017 Universidade de Algarve, Portugalia, 2017/2018 Business University PAR,
Rijeka oraz 2019/2020 University of the West of Scotland, Scotland. Na podstawie
przedstawionej dokumentacji nie mozna ocenié, czy mobilnoéci te zakoriczyty sie
jakimkolwiek efektem dodatkowym (np. wspélne publikacje). W ramach wspotpracy
krajowej wyrdzni¢ nalezy wspétprace z Uniwersytetem Mikotaja Kopernika w Toruniu,
Uniwersytetem Warminsko -Mazurskim w Olsztynie, Uniwersytetem im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu nad projektem badawczym pt. ,Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w wybranych wojewédztwach Polski - analiza poréwnawcza" (cztonek
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zespotu) oraz Zaktadem Finanséw Rolnictwa Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej, Paristwowego Instytutu Badawczego, w zakresie tematyki badawczo -
naukowej nt. wybranych aspektéw finansowych sektora rolnego, w ramach Programu
Wieloletniego 2015-2019 (cztonek zespotu). Biorac pod uwage, ze wykazane aktywnosci,
w szczegdlnosci migdzynarodowe od 2012 r. (po uzyskaniu stopnia naukowego doktora),
ich liczba nie jest imponujaca, aczkolwiek akceptowalna.

5. Inna aktywnos¢ naukowo-badawcza i popularyzatorska

Dr Magdalena Jasiniak brata udziat w trzech projektach badawczych: "Wspétpraca nauki
i biznesu jako czynnik wzmacniajacy innowacyjnosé regionu tédzkiego" finansowany ze
srodkéw EFS w ramach POKL, WND-POKL.08.02.01-10-0062/10 petnigc role cztonka
zespotu; "Ocena efektywnosci funkcjonowania Specjalnych Stref Ekonomicznych",
finansowany przez NCN, petniac role gtéwnego wykonawcy oraz NCN MINIATURA pt.
»Anomalia niskiej ceny na polskim rynku kapitatowym” , DEC-2017/01/X/HS4/00089,
bedac jego kierownikiem.

Aktywnos¢ w zakresie uczestnictwa w projektach badawczych w okresie po uzyskaniu
stopnia doktora jest raczej umiarkowana. W mojej ocenie zabrakio tez informacji
o liczbie ztozonych aplikacji o $rodki zewnetrzne, ktére nie uzyskaty aprobaty.

W ramach wspétpracy z otoczeniem spoteczno — gospodarczym dr Magdalena Jasiniak
wspotpracuje z Centrum Rozwoju Lokalnego w Zawierciu, Krajowg lzbg Rozliczeniows,
Biurem Informacji Kredytowej, Os$rodkiem Doradztwa i Treningu Kierowniczego,
Akademig Gérniczo — Hutniczg oraz Predictive Solutions, Centrum Promocji Informatyki
oraz szeregiem innych instytucji, prowadzac w ramach dodatkowej aktywnosci
réznorodne warsztaty, szkolenia, oraz zajgcia ze studentami. W wiekszoéci przypadkéw
ich tematyka nie jest zwigzana z problematykg stanowiaca przedmiot podstawowego
osiggnigcia naukowego lub zwigzana jest raczej luino. W ramach wspotpracy
z otoczeniem spoteczno-gospodarczym sporzadzita szereg opinii, raportéw i ekspertyz
realizowanych na zlecenie podmiotéw prywatnych i organéw paristwowych. Jest Biegta
Sadu Okregowego w todzi oraz Biegta Sadu Okregowego w Warszawie ds. finansow
i rachunkowosci.
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6. Dziatalnos¢ dydaktyczna

Dr Magdalena Jasiniak w okresie po uzyskaniu stopnia doktora prowadzita tacznie piec
kursow dydaktycznych w jezyku angielskim. Obejmuja one: Foreign Investments,
kierunek Finanse i Rachunkowos¢, Multinational Corporations, dla studentéw Erasmus,
Business Models and Entrepreneurship, dla studentéw Erasmus, Konwersatorium
w j. angielskim dla studentéw kierunku Bankowo$¢ i Finanse Cyfrowe, BA Research
Project, dla studentéw Erasmus. W jezyku polskim natomiast prowadzita lub prowadzi
nastgpujace zajgcia: Podstawy Finanséw, Podstawy Rachunkowoéci, Rachunkowos¢
Finansowa, Finanse Przedsigbiorstw, Zarzadzanie Finansami w Projekcie, Fuzje i Przejecia
oraz seminaria licencjackie i magisterskie.

Dodatkowo dr Magdalena Jasiniak koordynowata przedmioty: Zarzadzanie finansami
w projekcie, Podstawy rachunkowosci, Modut przedmiotéw rachunkowych, Finanse
Przedsiebiorstw oraz Finanse Korporacji.

W ramach programu ,Wyzwania XXI w. — planeta” przeprowadzita wykfad pt. ,,Od fast
food’a do slow life’a”.

Dwukrotnie petnita funkcje promotora pomocniczego w rozprawach doktorskich,
przygotowywanych na Wydziale Ekonomiczno - Socjologicznym Ut.

Petnita takze funkcje opiekuna praktyk zawodowych. Byta cztonkiem Wydziatowej
Komisji do opiniowania wnioskéw o urlopy naukowe i stypendia doktorskie oraz
whnioskéw mtodych naukowcéw na finansowanie badari naukowych. Jest opiekunem
modutu Finanse Korporacji na kierunku Finanse i Rachunkowos¢. Byta cztonkiem Rady
Wydziaty Ekonomiczno- Socjologicznego Uniwersytetu tddzkiego. Jest tez cztonkiem
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego. Zaangazowanie dr Magdaleny Jasiniak
w dziatalno$¢ dydaktyczng oceniam pozytywnie.

7. Nagrody i wyréznienia

W zataczonej dokumentaciji, jak tez na ogélnie dostgpnym profilu dr Magdaleny Jasiniak
nie podano informacji o nagrodach i wyréznieniach.
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8. Konkluzja

Biorac pod uwage wyzej wymienione informacje o dr Magdalenie Jasiniak, Jej dorobku
naukowo- badawczym, dydaktycznym i organizacyjnym oraz cato$¢ przestanej
dokumentacji stwierdzam, iz:

1) monografia wskazana jako gtéwne osiggnigcie naukowe pt. Efekty cenowe na
polskim rynku kapitatowym, wydana przez Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego,
t6dz 2022, ze wzgledu na wskazane wcze$niej mankamenty nie moze by¢ uznana za
prace wnoszacy istotny wktad do dziedziny nauk spotecznych, w dyscyplinie
ekonomia i finanse.

2) Pozostata dziatalno$¢ naukowa i publikacyjna dr Magdaleny Jasiniak jest pozytywna,
jednakie w zaden sposéb nie niweluje niedostatkéw gtéwnego osiaggniecia
naukowego.

3) Inne obszary aktywnosci dr Magdaleny Jasiniak w tym:

* doswiadczenie w kierowaniu zespotami badawczymi realizujgcymi projekty
finansowane w drodze konkurséw,

* osiggnigcia dydaktyczne oraz w opiece naukowej i ksztatcenia kadr naukowych,

* doswiadczenie organizacyjne i badawcze we wspotpracy naukowej z praktyka
i administracjg publiczng,

majq wptyw na ogdlng, pozytywna ocene sylwetki naukowej, jednakze i w tym wypadku

nie zastgpuja wymaganego przepisami wktadu w rozwoj dziedziny i dyscypliny.

W zwigzku z tym, zgodnie z obowigzujacq Ustawa z dnia 20 lipca 2018 roku - Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z dnia 3 marca 2022 poz.574), biorac pod uwage
warunki okreslone w art. 219 ust.1.pkt. 1-3. o nadanie stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse, uwazam, ze
przediozony dorobek w niewystarczajacym stopniu spetnia wymogi ustawowe i nie
popieram wniosku o nadanie dr Magdalenie Jasiniak stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych, dyscyplinie ekonomia i finanse. Wniosek uwazam za
przedwczesny.

L]

dr hab. Robert Zajkowski, prof. UMCS

30 grudnia 2023 r.
o
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