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Recenzja dorobku naukowego, organizacyjnego i dydaktycznego
dra Tomasza Schabka w
zwiazku z postepowaniem o nadanie stopnia doktora habilitowanego

nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse

Recenzja zostala sporzadzona zgodnie z kryteriami oceny zawartymi w Ustawie Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2023 (Dz.U. 2023, poz. 742).
Podstawa do jej sporzadzenia byl komplet dokumentéw, w tym publikacji ztozonych przez
Habilitanta 1 przekazanych wraz ze zleceniem wykonania recenzji przez Przewodniczacego
komisji Uniwersytetu todzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i
finanse, ktory otrzymatem 30 stycznia 2024 roku. Dorobek oceniono w obszarze naukowym,

organizacyjnym 1 dydaktycznym.

Wprowadzenie

Dr Tomasz Schabek uzyskatl stopien magistra nauk ekonomicznych w 2008 roku na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego. Od 2008 roku do 2015 roku
byl zatrudniony na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu t.odzkiego w
Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego na stanowisku asystenta.

W 2015 roku dr Tomasz Schabek uzyskat stopien doktora nauk ekonomicznych w
zakresie finansow nadanych uchwala Rady Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego
Uniwersytetu Lodzkiego. Od 2015 roku jest pracownikiem Ekonomiczno-Socjologicznym

Uniwersytetu Lodzkiego w Katedrze Rynku 1 Inwestycji Kapitatowych na stanowisku adiunkta.



Ocena osiagniecia bedacego podstawg do wnioskowania o nadanie stopnia doktora

habilitowanego

Ocenianym osiggnigciem w rozumieniu art. 219 ust. 2b ustawy z dnia 20 lipca 2023
roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce jest cykl 8 artykuléw naukowych na temat
»Czynniki ksztaltujace stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitalowym w
Polsce”. Artykuly te zostaly pogrupowane w trzy gtowne obszary badawcze:

1. Obejmujacy klasyczne czynniki determinujace stopy zwrotu z akcji oraz

behawioralnych i makroekonomicznych zmiennych kontrolnych (2 artykuty).

2. Dotyczacy ,,timingu” inwestycji (3 artykuty).

3. Odnoszacy si¢ do specyficznych cech akcji (3 artykuty).
Celem powyzszego cyklu artykulow jest wieloaspektowy opis procesu ksztattujacego stopy
zwrotu oraz wplywu réznych czynnikow na stopy zwrotu polskiego rynku akcji. Ocena
przedstawionych artykutow zostanie przeprowadzona oddzielnie dla kazdego z nich a nast¢pnie
zostanie przeprowadzona ocena tgczna w odniesieniu do postawionego celu.
Na osiagnigcie sklada si¢ siedem prac anglojezycznych opublikowanych w czasopismach
naukowych posiadajacych wspotczynnik wplywu Impact Factor (IF), znajdujacych si¢ w bazie
Journal Citation Reports (JCR) oraz jednego artykulu naukowego anglojezycznego
opublikowanego w polskim czasopiSmie naukowym.
Szczegotowa ocena poszczegolnych komponentow sktadajacych si¢ na cykl publikacji poddany
ocenie:
W grupie pierwszej tj. reprezentujacej implikacje teorii perspektywy oceniono dwa
przedstawione artykuly.
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, 2021

Praca zostata napisana we wspotautorstwie z J. Brzeszczynskim oraz J. Gajdka i dotyczy
w gltownej mierze wystepowania efektu interwatowego na polskim rynku kapitalowym. Praca
jest bardzo dobrym przyktadem wykorzystania narzedzi ekonometrycznych do diagnozowania
fenomenow  rynkowych.  Dodatkowo,  Autorzy  analizuja  wplyw  zjawiska
heteroskedastycznosci, efektu ARCH oraz autokorelacji na wyniki oszacowan wspotczynnikow
beta a takze analizujg zwigzki wystepujace miedzy efektem interwalowym a wielkos$cig spotek
czy intensywnos$cig zawierania transakcji. Na szczeg6lng uwage zastuguje przeprowadzona

analiza ekonometryczna, dzigki ktérej praca prezentuje si¢ jako usystematyzowane i
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przemyslane badanie naukowe. W probie przeanalizowano stopy zwrotu z akcji 165 spotek
gietldowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2003 -
2006. Wynikiem przeprowadzonego badania sa pierwsze tego typu wnioski dla rynku
polskiego, a mianowicie:

— S$rednia arytmetyczna beta na polskim rynku ma tendencj¢ do wzrostu wraz z
wydhluzaniem si¢ interwalu zwrotu (wspotczynniki beta akcji zalezg od dlugosci
przedziatu, a $rednie dla wszystkich grup duzych, $rednich i matych spotek rosng wraz
z wydluzaniem tego przedziatu).

— wspdtezynnik determinacji R? ro$nie wraz z wydluzaniem interwatu.

— wraz z wydluizaniem przedzialu zwrotu rosnie réznica migdzy najwyzszymi i
najnizszymi warto$ciami wspotczynnikow beta.

— tarcia w procesie handlowym opdzniaja dostosowanie ceny papieru wartosciowego do
zmian informacyjnych, a tym samym prowadza do efektu interwatowego (Autorzy
zidentyfikowali problemy "cienkiego obrotu" i "niesynchronicznych danych" dla
mniejszych akcji).

— mniejsze 1 rzadziej notowane akcje spotek gietdowych notowanych na gietdzie
Papierow Warto$ciowych maja zanizone wspolczynniki beta, gdy stosowane sa krotsze
interwaty zwrotu i ze powinny one podlega¢ korekcie w gore.

Autorzy w petni dostarczyli empirycznych wynikow weryfikujacych pozytywnie hipotezg o
wystepowaniu efektu interwalowego w estymacji wspolczynnika beta na polskim rynku
kapitatowym. Powyzej przytoczone elementy zdecydowanie stanowig wklad do nauki o

finansach. Wktad wilasny Habilitanta oszacowany zostal na 33%.

The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets: The case of
Poland, Argumenta OQeconomica, 1 (46): 131-154, 2021

Artykul zostatl napisany we wspotautorstwie z L. A. B. de C. Barrosem 1 dotyczy
wplywu zmiennych rynkowych, makroekonomicznych oraz behawioralnych na stopy zwrotu z
akcji na polskim rynku kapitatowym. Badaniu poddano 334 stopy zwrotu ze spotek, dla ktorych
utworzono portfel papierow warto§ciowych odzwierciedlajacy zmiany stop zwrotu na polskim
rynku akcji oraz ryzyko systematyczne rynku. Analizie poddano 54 zmienne objasniajace,
pochodzace z rynkoéw polskiego 1 amerykanskiego podzielone na 3 zasadnicze grupy: rynkowe
(7 zmiennych), makroekonomiczne (25 zmiennych) oraz behawioralne (22 zmiennych). Aby

wykluczy¢ zmienne o najmniejszym wplywie na badan zjawisko zastosowano procedurg



GETS. Rowniez 1 w tym wypadku zastosowano adekwatne procedury i narzgdzia
ekonometryczne, ktorych zastosowanie zostalo szczegdélowo opisane w artykule. Dzieki temu
Autorzy nie pozostawiaja watpliwosci co do jako$ci przeprowadzonych badan naukowych.
Wynikiem przeprowadzonych wieloetapowych badan sg zdaniem Autoroéw pionierskie wnioski
dla rynku polskiego, a mianowicie:

— zidentyfikowano trzy wskazniki odnoszace si¢ do rynku amerykanskiego, ktére sa
istotnymi czynnikami wyjasniajacymi zwroty z zagregowanego polskiego rynku akcji:
stopy zwrotu z indeksu S&P500, wskaznik makroekonomiczny 1 SENTUS - pierwszy
sktadnik PCA wskaZnikdéw nastrojow inwestorow.

— spotki o wyzszej kapitalizacji rynkowej 1 wyzszym wskazniku ceny do wartosci
ksiggowej uzyskuja Srednio nizsze oczekiwane stopy zwrotu, podczas gdy firmy
do$wiadczajace wysokiej dynamiki dodatniej powinny mie¢ wyzsze stopy zwrotu.

— wyzsze warto$ci wspotczynnikdw ryzyka rynkowego beta, zaré6wno oparte na
indeksach WIG, jak 1 S&P500, nie byly istotnie zwigzane z wyzszymi oczekiwanymi
stopami zwrotu dla polskiego rynku kapitatowego.

— przekroj oczekiwanych stop zwrotu okazat si¢, zdaniem Autorow, by¢ niezwigzany z
ptynnoscig akcji oraz zestawem czynnikéw makroekonomicznych i behawioralnych.

— wigkszos¢ potencjalnych czynnikéw dla polskiego rynku akcji nie jest w stanie
adekwatnie wyjasni¢ przekrojowej zmiennosci oczekiwanych stop zwrotu.

Uzyskane wyniki moga mie¢ wplyw wybory metodologiczne, takie jak: uwzglednienie wielu
czynnikow jednocze$nie w modelu empirycznym czy wykorzystanie pojedynczych akcji
zamiast portfeli jako aktywow bazowych.

Wktad wtasny Habilitanta okreslono na poziomie 50%. Uwazam, ze artykul wnosi drobny
wkiad w dyscypling ze wzglgdu na stacjonarny charakter (badanie nalezatoby powtérzy¢ w

réznych warunkach rynkowych celem potwierdzenia uzyskanych wnioskow).

Reasumujac pierwszy nurt badah nalezy podkresli¢, ze prowadzone badania naukowe
majg znaczacy (w szczegolnosci zawarte w pierwszym artykule) wktad w rozwé; dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse. Zastosowane procedury $wiadcza o dojrzato$ci naukowe;j

badaczy oraz doskonatemu przygotowaniu warsztatowemu.

W grupie drugiej, tj. dotyczacej ,,timingu” inwestycji grupie artykutow, zamieszczono 3 prace

naukowe, ktérych analiz¢ zawarto ponize;.



Sell not only in May. Seasonal Effect on Emerging and Stock Markets, Dynamic
Econometric Models, 17: 5-18, 2017

Artykut autorstwa Habilitanta i H. Castro zalicza si¢ do badan nad wystgpowaniem
anomalii kalendarzowych na rynkach kapitatowych. Autorzy postawili sobie za cel weryfikacje
wystepowania efektu ,,Sell in May and go away” na 73 gieldach papierow wartosciowych.
Niestety do badania wykorzystano zaréwno gieldy dysponujace dtugimi szeregami czasowymi
stop zwrotu z glownych indeksow gietdowych (jak S&P500 — 48 lat) jak 1 te, ktoére dopiero
rozpoczynaja swoja dzialalnos¢ (NSE20 Nairobi — 3,5 roku). Mimo przeprowadzenia do$¢
szeroko zakrojonego badania (73 gieldy z 68 krajow), uwazam, ze nie jest uprawnione
wnioskowanie na bazie tak niejednorodnej grupy, a interpretacje moga mie¢ charakter
przypadkowy. Na uwage zastuguje jednak wykorzystanie odpowiedniego aparatu badawczego
oraz dociekliwo$¢ przy interpretacji otrzymanych wynikéw. Autorzy poshuzyli si¢ szeregiem
zmiennych objasniajacych w celu wykrycia efektu SiM, takich jak migdzy innymi sentyment
inwestorow w USA, liczbe nowych emisji publicznych akcji w danym miesigcu, produkcje
przemystowg czy $rednig liczbe godzin stonecznych w danym miesiacu.
Wktad Habilitanta w artykut wynosit 50%, natomiast wktad w rozwdj dyscypliny naukowe;j
okreslitbym jako przyczynek do dalszych badan nad opisywanym zjawiskiem. Podkreslitbym
stanowczo natomiast wklad praktyczny uzyskanych wynikow — mozliwo§¢ wykorzystania

anomalii rynkowych do budowania strategii inwestycyjnych.

Central Bank’s Communication and Market’s Reactions: Polish Evidence, International
Journal of Emerging Markets

Artykut autorstwa zespotu, w ktorym uczestniczyt Habilitant oraz J. Brzeszczynski, J.
Gajdka i A. M. Kutan jest badaniem wplywu zmiennych makroekonomicznych na
ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji na polskim rynku kapitatowym, a w szczegolno$ci zwraca
si¢ tu uwage na moment pojawiania si¢ informacji o ich wielko$ci w przestrzeni publicznej w
ramach informacji podawanych przez Narodowy Bank Polski. W celu zrealizowania hipotezy
badawczej Autorzy skorzystali z danych pochodzacych z Gieldy Papieréw Warto$ciowych oraz
Narodowego Banku Polskiego z lat 2009-2020, o czestotliwos$ci dziennej oraz intra-day (w
jednominutowych interwatach). Autorzy zbudowali szereg modeli ekonometrycznych typu
ARCH i GARCH dla podstawowych indeksow gietdowych (WIG, WIG20, sWIGS80), kursow
walutowych USD/PLN, EUR/PLN, GBP/PLN, CHF/PLN, JPY/PLN oraz obligacji
skarbowych.



Wynikiem przeprowadzonych badan ekonometrycznych sa zdaniem Autoréw nastgpujace
whnioski dla rynku polskiego:

— Narodowy Bank Polski oddziatuje na krajowy rynek finansowy, a inwestorzy reaguja
na jego komunikaty dotyczace polityki pieni¢znej. Zdaniem Autoréw, okazuje sig, ze
skuteczno$¢ komunikacji polskiego banku centralnego wzrosta w ostatnim okresie
badania.

— Proces komunikowania si¢ Bankow Centralnych z uczestnikami rynku w gospodarkach
wschodzacych moze wywotywac ruchy cen aktywow wywotane waznymi ogloszeniami
tych instytucji.

—  Wplyw oglaszania waznych informacji ekonomicznych przez NBP na ksztattowanie si¢
cen moze generowac efekty majatkowe oraz efekty zmiennosci.

— Inwestorzy, zaréwno indywidualni, jak 1 instytucjonalni, moga tworzy¢ strategie
inwestycyjne w oparciu o komunikaty bankéw centralnych, w szczegolnosci w bardzo
krétkich horyzontach czasowych.

— Ogloszenia Banku Centralnego wptywaja na ceny aktywow na rynku obligacji bardziej
niz na rynku akcji.

— Proces komunikacji bankéw centralnych moze by¢é waznym 1 skutecznym
mechanizmem transmisji polityki pienieznej we wschodzacych gospodarkach
rynkowych.

Artykut stanowi niezwykle wazny element badan nad efektywnoscia funkcjonowania rynkow
finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zakres prac zawartych w publikacji a takze
jakos$¢ wnioskéw uzyskanych w wyniku badania stanowig o znaczacym wktadzie publikacji w
dorobek nauki o ekonomii i finansach.

Wkiad Habilitanta w powstanie artykutu okre§lono na 25%.

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, 2021
Jest to kolejny artykut autorstwa zespolu Habilitanta oraz J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki i A.
M. Kutana jest kontynuacja badan prowadzonych w poprzednim artykule przez co
zdecydowanie wpisuje si¢ w cykl prac przedstawionych do oceny prac przez Habilitanta.
Artykut jest konsekwencja wynikow badan uzyskanych w poprzednim artykule i dotyczy
praktycznego wykorzystania strategii inwestycyjnych bazujacych na ogloszeniach

Narodowego Banku Polskiego dotyczacych zdarzen o charakterze makroekonomicznym. W



celu realizacji hipotezy badawczej wykorzystano modelowanie GARCH oraz autorska
procedure weryfikujaca znaczenie poszczegolnych zdarzen, ktorej prezentacje zawiera
Rysunek 1 znajdujacy si¢ na stronie 5 artykutu. Zbior danych, ktére wykorzystano do badania
pokrywa si¢ ze zbiorem danych wykorzystanych w poprzednio ocenianym artykule naukowym.
W wyniku przeprowadzonych analiz otrzymano nastepujace konkluzje:

— Mozliwe jest skonstruowanie strategii inwestycyjnej opartej na ogloszeniach
Narodowego Banku Polskiego w celu uzyskania ponadnormatywnych korzysci
finansowych.

— Zidentyfikowane w artykule typy komunikatow NBP dotyczacych polityki pieni¢znej
sg pomocne 1 majg znaczenie ekonomicznie dla inwestoréw, ktdrzy moga budowac
strategie inwestycyjne na ich podstawie 1 wykorzystywac takie informacje w
projektowaniu systemow transakcyjnych z logika rozmyta.

Artykut ten ma przede wszystkim znaczenie praktyczne i moze by¢ podstawa do wdrazania
tego typu systemow w procesy inwestycyjne. Jako aspekt teoretyczny wskazalbym jednak
algorytm procedury inwestycyjnej przedstawiony w pracy.

Wedhug mnie artykut stanowi wktad w dyscypling finanse, réwniez jako kontynuacja rozwazan
prowadzonych w poprzedniej pracy dotyczacej ogltoszen NBP. Wktad Habilitanta w napisanie
artykuhu okres$lony zostat na poziomie 25%.

Reasumujac drugi nurt badan nalezy podkresli¢, ze prowadzone badania naukowe maja
znaczacy (w szczegolnosci zawarte w drugim 1 trzecim artykule) wktad w rozwoj dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse a takze w rozwoj metod i narzedzi uzytkowych dla praktykow
rynku. Zastosowane procedury $wiadczg o doskonalym przygotowaniu metodologicznym
badaczy oraz umiejgtno$ci szerokiego spojrzenia na procesy finansowe na rynkach

kapitatowych.

W grupie trzeciej dotyczacej specyficznych cech akcji oceniono 3 prace naukowe, ktorych

analize zawarto ponize;.

The financial performance of sustainable power producers in emerging markets, Renewable
Energy, 160: 1408-1419, 2020

Jest to jedyny jedno-autorski artykut Habilitanta dotyczacy efektywnosci finansowe;j
producentow energii odnawialnej. Artykut dos¢ luzno wpisuje si¢ w tematyke cyklu artykutow
— mozna uznaé, ze terminem tgczacym artykuty w tej cze$ci tematycznej jest ,,sustainability”.
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Autor kolejny raz wykonat ogromng prace badawcza budujac modele panelowe dla ROE i
ROA, zachowujac przy tym staranno$¢ badacza. W pracy wykorzystang baze¢ danych dla
producentéw energii tradycyjnej i odnawialnej dotyczaca 21 rynkdéw rozwijajacych si¢ z
wylaczeniem takich krajow jak Chile, Kolumbia, Meksyk, Korea Potudniowa oraz Tajwan.
Powodem ich wykluczenia byt brak odpowiednich danych. Posiadane przez Autora dane z
jednej strony mozna uznaé za wystarczajace dal przeprowadzenia zaplanowanego badania, z
drugiej jednak posiadajg pewne cechy, ktore nie pozwalajg na przeprowadzenie generalizacji
uzyskiwanych wynikow. Tg podstawowa dziatajaca ,,in-minus” cechg jest nichomogenicznos¢
zbiorowosci — kazde z panstw charakteryzuje inny poziom rozwoju gospodarczego i
technologicznego a przede wszystkim rézny poziom rozwigzan prawnych i stosowanych
regulacji panstwowych. Dlatego uzyskane wyniki mogg nie by¢ do konca wiarygodne.

Autor ocenia, ze osiggni¢ciami otrzymanymi dzigki przeprowadzonemu badaniu sg oceny stanu
rozwoju rynku energii odnawialnej (ROE i ROA majg pozytywny wpltyw na wielkos¢ firmy;
wykorzystanie energii stonecznej generalnie zwigksza ROE o 0,18, a ROA o 0,09, natomiast
produkcja energii z wiatru nie ma statystycznie istotnego wplywu na wyniki; udzial energii
elektrycznej ze zrodet odnawialnych ma negatywny wplyw na wyniki finansowe; spotki
publiczne wydaja si¢ mie¢ nizszy ROE, ale status prawny nie ma wptywu na ROA; poziom
zadluzenia wpltywa na ROA, ale nie na ROE). Jednak wyniki te nalezy docenia¢ w kategorii
wiedzy praktycznej (z zastrzezeniem opisanych wczesniej watpliwosci).

Prace oceniam jako niosaca wkiad w praktyke gospodarcza, ale nie w naukowa dyscypling

ekonomia 1 finanse.

How risky are the socially responsible investment (SRI) stocks? Evidence from the Central
and Eastern European (CEE) companies, Finance Research Letters, 42, 101939, 2021
Artykut wspotautorski Habilitanta, J. Brzeszczynskiego oraz J. Gajdki dotyczy
inwestowania w spotki odpowiedzialne spotecznie 1 poddaje badaniu ryzyko inwestycji w ten
typ akcji poprzez badania ksztattowania si¢ stop zwrotu. Przedstawione badanie prowadzone
dla dwoch rynkéw — polskiego (indeks RESPECT) i1 austriackiego (indeks CECE SRI) jest
niezwykle interesujacym studium naukowym. Autorzy stawiaja hipoteze¢ badawczg o istnieniu
efektow symetrycznych w ryzyku badanych akcji. W celu weryfikacji tej hipotezy
wykorzystuja parametry ,,dualnych bet” estymowanych oddzielnie dla wzrostow i spadkow na
rynkach gietdowych. Dodatkowo analizowane byly miary zwrotow skorygowane o

zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a oraz miar¢ ekwiwalentu pewno$ci CEQ.



Wnhioski, ktore Autorzy wysnuwaja w pracy na podstawie przeprowadzonych badan mozna
uja¢ w nastepujacy sposob:

— Szacunki wspotczynnikow beta dla akcji SRI w Polsce sg $rednio mniejsze niz 1, co
wskazuje, ze ich ryzyko jest nizsze w stosunku do szerszego rynku. Ten sam efekt jest
zostal zauwazony w grupie spotek CECE SRI.

— Istnieje réwniez asymetryczny efekt na korzy$¢ mniej ryzykownych akcji SRI wsrod
szacunkow wspoOtczynnikow beta dla akcji z indeksow RESPECT i CECE SRI.

— Spotki odpowiedzialne spotecznie majg tendencje do bycia bardziej odpornymi w
okresach bessy niz w okresach hossy.

— Spotki SRI zaréwno z indeksu RESPECT, jak i indeksu CECE SRI osiaggaja wyniki,
ktore sa Srednio lepsze niz odpowiednie miary dla indeksow konwencjonalnych.
Zastosowana przez w artykule metodologia pozwolita Autorom na uchwycenie efektow
asymetrycznych w ryzyku, cho¢ nie pozwolita stwierdzi¢, czy wyniki tego badania dotyczace
ryzyka analizowanych akcji lub ich wynikow sg bezposrednim wynikiem odpowiedzialnosci
spolecznej lub wynikiem metody wilaczenia akcji do indekséw SRI. Autorskie badanie
pozwolito jednak na stwierdzenie, ze lepsze wyniki analizowanych akcji SRI nie wynikajg z
efektu wielko$ci lub premii za plynno$¢, a sytuacja ta prawdopodobnie przyczynila si¢ do
relatywnie nizszego ryzyka tego typu spotek. Artykul wnosi istotny wkiad w dyscyplinge

finanse. Wktad Habilitanta okreslony zostat na 33%.

Has the risk of socially responsible investments (SRI) companies stocks changed in the
COVID-19 period? International evidence, Finance Research Letters 490: 102986, 2022
Ostatni artykut w cyklu przedstawionym przez Habilitanta jako osiagnigcie naukowe
jest rowniez dzietem wspotautorskim. Wpisuje si¢ on w tematyke przedstawiong jako cechy
akcji. Autorzy (Habilitant, J. Brzeszczynski, J. Gajdka, P. Pietraszewski) badajg w nim ryzyko
zwigzane z rynkiem akcji spotek odpowiedzialnych spotecznie. W pracy przebadano probki dla
35 rynkow akcji w okresie przed pandemig oraz w trakcie pandemii. Celem byto wskazanie czy
inwestowanie w spotki odpowiedzialne spolecznie jest mniej ryzykowne od innych na rynku i
czy w trakcie pandemii COVID-19 modto dojs¢ do turbulencji na tym rynku. W pracy
ponownie wykorzystano pomyst szacowania ,,dualnych bet”. Mozna zatem uzna¢, ze jest to
kontynuacja badan podejmowanych we wczesniejszych okresach pracy naukowej Habilitanta.
Autorzy w ramach przeprowadzonych badan uzyskali niezwykle interesujace z punktu

widzenia praktyki inwestowania wyniki, do ktérych naleza migdzy innymi:



— Ryzyko systematyczne - uchwycone przez wspodtczynniki beta - wzrosto srednio w catej
badanej grupie analizowanych gield papierow wartosciowych.

— Ryzyko systematyczne spotek SRI z krajow Azji Wschodniej spadlo w okresie
pandemii COVID-19, co stoi w sprzeczno$ci ze wzrostem ryzyka systematycznego
spotek SRI z indekséw SRI we wszystkich innych regionach $wiata.

— W badanej probie wystgpily rowniez znaczne roznice w srednich wartosciach ,,dualnych
bet”, co wskazuje na istnienie asymetrycznych efektow w ryzyku akcji SRI. Oznacza to
wickszg wrazliwos¢ inwestycji SRI w okresach bessy.

Artykut wnosi wktad w dyscypling finanse w szczegdlnos$ci w zakresie wykorzystania dualnych
bet do oceny ryzyka systematycznego rynku w sytuacji zmiennych tendencji rynkowych.
Wktad wlasny Habilitanta w prace nad artykutem wyniost 25%.

Podsumowujac trzeci nurt badan zawarty w cyklu artykuldéw opisywany jako
specyficzne cechy akcji stanowi on naturalng kontynuacj¢ prowadzonych prac w zakresie
analizy 1 diagnozy rynku akcji z wykorzystaniem narzg¢dzi ilo§ciowych. W zasadzie poza
pierwszym w tej serii artykutem opisujacym efektywno$¢ funkcjonowania producentow energii
ze szczegdlnym uwzglednieniem energii odnawialnej co do ktorego wskazano wczesniej
watpliwosci, czes¢ trzecia wnosi wklad w dyscypling ekonomii i finansow w zakresie
wykorzystania Autorskiej metodyki badawczej jak rowniez badan nad ryzykiem
systematycznym spotek odpowiedzialnych spotecznie w okresie zawirowan rynku a takze

mozliwoséci wykorzystania otrzymanych wynikéw do budowy strategii inwestycyjnych.

Na koniec przejd¢ do reasumpcji recenzji cyklu artykutéw przedstawionego jako
osiggnigcia naukowe, o ktorym mowa w art. 219 ust. 2b ustawy z dnia 20 lipca 2023 roku Prawo
o szkolnictwie wyzszym 1 nauce jest cykl 8 artykuldow naukowych na temat ,,Czynniki
ksztattujace stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitalowym w Polsce”. Habilitant
podjat si¢ badania problemu ksztattowania si¢ stop zwrotu z inwestycji w akcje. W ramach
przeprowadzonych analiz wieloaspektowych poruszat réznorodne problemy zwigzane z
procesami inwestycyjnymi, w gtbwnej mierze dotyczacymi efektywnosci rynku oraz efektow,
fenomendw i anomalii rynkowych. W swoich badaniach podjat si¢ analiz majacych wyjasnic,
zidentyfikowac¢ lub zaprzeczy¢ wystepowaniu efektu interwatowego, efektow sezonowych,
efektywnosci (rentowno$¢) finansowej 1 ryzyka spotek gietdowych reprezentujacych
specyficzne branze (energia odnawialna, spotki ,,spotecznie odpowiedzialne™), wptywu
ogtoszen makroekonomicznych NBP na stopy zwrotu oraz na zmiennos¢ polskiego rynku akeji,
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wplywu momentu inwestycji (,,timingu”) na osiggane stopy zwrotu, zmienne rynkowe,
makroekonomiczne oraz behawioralne a takze badal ich wptyw na stopy zwrotu z polskich
akcji. Za wktad w dyscypling finanse nalezy uznac:

— Wykazanie istnienia zaleznosci migdzy S$rednig wartoScig wspoOtczynnika ryzyka
rynkowego beta na polskim rynku i interwatem szacowania stop zwrotu.

— Wykazanie, ze tarcia w procesie inwestycyjnym opdzniaja dostosowanie ceny papieru
wartosciowego do zmian informacyjnych, a tym samym prowadza do efektu
interwatowego (zidentyfikowanie problemow "cienkiego obrotu" 1
"niesynchronicznych danych" dla mniejszych akcji).

— Wykazanie, ze poprzez ogloszenia Narodowy Bank Polski oddziatuje na krajowy rynek
finansowy, a inwestorzy reaguja na jego komunikaty dotyczace polityki pienieznej, co
moze generowac efekty majatkowe oraz efekty zmiennosci.

— W oparciu o wyniki badan stwierdzono, ze inwestorzy, zarowno indywidualni, jak 1
instytucjonalni, mogg tworzy¢ strategie inwestycyjne w oparciu o komunikaty bankéw
centralnych, w szczegdlnosci w bardzo krotkich horyzontach czasowych, co
potwierdzono empirycznie.

— Zastosowanie ,,dualnych bet” do oceny asymetrii ryzyka w okresach hossy 1 bessy.

— Wykazano, ze spotki odpowiedzialne spolecznie majg tendencje do bycia bardziej
odpornymi w okresach bessy niz w okresach hossy.

Watpliwosci, ktére odnalaztem analizujac przedstawione do oceny prace zostaly
wskazane powyzej. Nie sg liczne i nie umniejszajg wskazanym powyzej zaletom owych prac.
Jako wadg przygotowanego autoreferatu wskazywalbym oswiadczenia wspotautorow, ktore nie
wskazujg wyraznie, ktore doktadnie czes$ci dorobku stanowia prace wtasng Habilitanta.
Przedstawione prace sg efektem prac zespoléw badawczych, co $§wiadczy o umiejetnosci
Habilitanta pracy wspolnej (wigkszo$¢ artykuldow naukowych z zakresu rynkoéw finansowych
to prace zespotowe, czego przyczyna migdzy innymi jest interdyscyplinarno$¢ podejmowane;j
problematyki). W zadnym stopniu nie umniejsza to dojrzatosci naukowej Habilitanta, a wrecz
moze stanowi¢ przyktad dla innych mtodych pracownikéw naukowych.

Podsumowujac, nalezy uznaé, ze przedstawiony cykl artykutow stanowi osiggnigcie naukowe

wnoszgce wktad w dyscypling naukowa Ekonomia 1 Finanse.
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Ocena pozostalych osiagni¢¢ naukowo-badawczych

Pozostaly dorobek badawczy Habilitanta obejmuje 9 artykutéw w czasopismach
naukowych (5 ujetych w bazie Scopus oraz 5 ujetych w bazie Web of Science), 1 ksigzka oraz
4 rozdziaty (1 ujety w bazie Scopus). 4 artykuty mozna by spokojnie uja¢ w zaprezentowanym
cyklu prac naukowych. Poza tym Autor podaje 10 innych prac naukowych, ktérych jest
Autorem 1 Wspodtautorem, a ktore nie zostaty przedstawione do oceny.

Indeks Hirsha uzyskany przez Habilitanta wynidst 4 (WoS) przy ogdlnej liczbie cytowan 56
(Wos). Wedlug pozostatych baz tj. Scopus i Google Schoolar parametry te wyniosty
odpowiednio (5 i 7 dla indeksu Hirsha oraz 56 1 212 dla liczby cytowan).

Caly dorobek dra Tomasza Schabka po uzyskaniu stopnia doktora sktada si¢ z: 18 artykutow
naukowych i 2 rozdzialow w monografiach i jednej monografii naukowej. 17 prac napisanych
zostato w jezyku angielskim. Habilitant po uzyskaniu stopnia doktora uczestniczyt czynnie w
13 migdzynarodowych konferencjach naukowych w Polsce, Stanach Zjednoczonych, Australii,
Chorwacji 1 na Litwie.

Habilitant uczestniczyt jako kierownik i wykonawca w 4 grantach naukowych Narodowego
Centrum Nauki oraz 1 raz jako wykonawca grantu Uniwersytetu w Rijece.

Habilitant w latach 2014-2015 odbyt staz naukowy w Uniwersytecie Sao Paulo w Brazylii w
ramach projektu NCN Etiuda.

Habilitant pehit funkcj¢ recenzenta prac naukowych w czasopismach naukowych w Polsce i
zagranicg — Applied Economics, Finance Research Letters, Empirical Economics, Renewable
& Sustainable Energy Reviews, Applied Economics Letters, Proceedings of Rijeka Faculty of
Economics, Journal of Economics and Business, Cleaner Engineering and Technology,
Equilibrum, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci.

Sumaryczny Impact Factor Habilitanta wyniost 45,20 (56,20 z uwzglednieniem wszystkich
prac).

Dziatalno$¢ Habilitanta skupiala si¢ na wiecej niz jednej uczelni i instytucji zycia spoteczno-
gospodarczego o charakterze naukowym w Polsce i za granica. Poza wymienionym wcze$niej
stazem naukowym w Brazylii, Habilitant wykazal si¢ wspolpraca z iSEE (Instytutem
Spoteczno-Ekonomicznych Ekspertyz), Uniwersytetem kLazarskiego w Warszawie. Byt
Rowniez kierownikiem projektu naukowego realizowanego na Politechnice Krakowskiej oraz
ekspertem ECORYS Polska sp. z o0.0. na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju

Przedsigbiorczosci.
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Pozostatly dorobek naukowy dra Tomasza Schabka oceniam bardzo pozytywnie, gldwnie
poprzez jego umiedzynarodowienie. Na uwage zwraca umiejetno$¢é pracy w zespolach
badawczych, bardzo silna strona ilo$ciowa i koncentracja prac wokot szeroko pojetych analiz
rynku kapitalowego ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku akcji. Uwazam, ze ta cze$¢
dorobku §wiadczy na korzy$¢ Habilitanta. W swojej ocenie pozostalego dorobku naukowego
Habilitanta uwzglednitem zaréwno zasigg publikowanych prac oraz sile i renome czasopism i

na tej podstawie uznaje¢, ze dorobek ten jest znaczacy.

Ocena osiagni¢¢ dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych nauke lub
sztuke

Dr Tomasz Schabek prowadzit szereg zaje¢ dydaktycznych na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego (16 przedmiotow w jezyku polskim i 6 w jezyku
angielskim) oraz na Uczelni Lazarskiego w Warszawie (9 przedmiotow w jezyku angielskim).
Jest promotorem pomocniczym 1 rozprawy doktorskiej oraz prac magisterskich i licencjackich
na Uniwersytecie Lodzkim oraz na Uczelni Lazarskiego. Praca magisterska wypromowana
przez dra Tomasza Schabka w 2021 roku otrzymata pierwsza nagrode za najlepsza prace
magisterska.

Habilitant prowadzit wyktad publiczny dla nauczycieli i uczniéw na konferencji PTE.
Habilitant byt opiekunem studenckiego kota naukowego ,,Taurus” w latach 2015-2020.
Habilitant w swojej uczelni pehil funkcje: cztonka Wydzialowej Komisji ds. Rozwoju
Pracownikow, Pelomocnika Dziekana ds. Programéw Mobilnosciowych, cztonka
Wydzialowej Komisji ds. Rozwoju, czlonka Rektorskiej Komisji ds. programu Erasmus.
Uczestniczyl réwniez w tworzeniu programu studiow podyplomowych.

Oceniajac ta cze$¢ dzialalno$ci dra Tomasza Schabka nalezy stwierdzié, ze spelnia ona wymogi
stawiane kandydatom na samodzielnych pracownikow naukowych zaangazowanych zaréwno
w zycie naukowe jak i dydaktyke uczelni.

Wszystkie wymienione przeze mnie aktywno$ci, dydaktyczne, organizacyjne,
popularyzatorskie oraz w ramach wspotpracy miedzynarodowej potwierdzaja, ze dr Tomasz
Schabek jest dojrzatym pracownikiem naukowo-dydaktycznym, zaangazowanym w rdézne
formy aktywnosci naukowej i pozanaukowej, dlatego moja opinia o dorobku w tej czesci jest

pozytywna.

Konkluzja
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Koncowa ocena jest wypadkowa ocen czastkowych: dorobku naukowo-badawczego (w
tym w szczeg6lnosci glownego osiagnigcia), dzialalnosci dydaktycznej, popularyzatorskie;j,
eksperckiej, organizacyjnej i wspoipracy miedzynarodowe;.

We wszystkich tych obszarach moja ocena jest pozytywna. W szczeg6lnosci nalezy podkresli¢
znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny, jaka wnosi osiggni¢cie naukowe. Wazne sg przy tym
zardwno walory naukowe - teoretyczne, jak i praktyczne zaproponowanych prac.

Popieram zatem wniosek o nadanie dr Tomaszowi Schabkowi stopnia naukowego doktora

habilitowanego nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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Szczecin, 28.03.2024
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