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1. Podstawy recenzji

Podstawe formalna sporzadzenia recenzji stanowi Postanowienie Komisji Uniwersytetu
Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse powotujaca mnie
na cztonka komisji habilitacyjnej w postepowaniu w sprawie nadania Pani dr Magdalenie
Jasiniak stopnia doktora habilitowanego w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 16
pazdziernika 2023 r. Postepowanie to prowadzone jest na podstawie ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z p6zn. zm.),
a w szczegdlnosci art. 219 ust. 1.

Recenzja zostala przygotowana na podstawie nastepujacych dokumentéw, ktore zostaty

mi przedtozone:

1) Wniosek dr Magdaleny Jasiniak z dnia 18.04.2023 o przeprowadzenie postepowania
w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2) Odpis dyplomu doktora nauk ekonomicznych — kopia (zat. 2).

3) Autoreferat (zat. 3).

4) Wykaz osiagnie¢ naukowych stanowiacych znaczny wklad w rozwéj okreslonej
dyscypliny (zal. 4).

5) Zaswiadczenia 1 dyplomy ukonczenia studiow podyplomowych, warsztatéw,
konferencji i szkolenn — kopie (zal. 5).

6) Monografia dr Magdaleny Jasiniak pt. ,Efekty cenowe na polskim rynku
kapitatowym”.

7) Pozostate publikacje, ujete w wykazie osiagnie¢ naukowych — kopie (zal. 6).

2. Sylwetka Habilitantki

Dr Magdalena Jasiniak ukonczyta studia magisterskie na kierunku Gospodarka
Przestrzenna, Wydzial Ekonomiczno—Socjologiczny, Uniwersytet f.odzki, specjalnosé:



Zarzadzanie w administracji publicznej w 2006 roku. Tytul magistra uzyskata na
podstawie pracy magisterskiej ,,Zarzadzanie w samorzadzie terytorialnym na przyktadzie
gminy Andrespol.” Studia doktoranckie dr Jasiniak ukonczyta na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu L.odzkiego, uzyskujac tytut doktora nauk ekonomicznych w zakresie nauk
o zarzadzaniu, nadany uchwata Rady Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu t.odzkiego
z dnia 27 lutego 2012 r. na podstawie rozprawy ,Efekty dziatalnosci przedsiebiorstw
krajowych i zagranicznych w sekcji przetworstwa przemystowego w regionie tédzkim —
analiza porownawcza”. Ponadto dr Jasiniak ukonczyta studia podyplomowe w zakresie
Rynek nieruchomosci — wycena na Uniwersytecie Ldédzkim (2011 r.) oraz Metody
ilosciowe na rynku kapitalowym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie (2013 r.).

Dr Magdelana Jasiniak zwiazana jest zawodowo Uniwersytetem Lodzkim. W latach 2012-
13 zajmowala tam stanowisko asystenta w Zaktadzie Finanséw Korporacji w Instytucie
Finansow na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu f.0dzkiego. Nastepnie
objeta ona stanowisko adiunkta, ktore piastuje réwniez obecnie.

3. Gléwne osiggniecie naukowe

Jako gtowne osiggniecie naukowe, 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. z 2021 r. poz. 478 z pdzn.
zm.), dr Magdalena Jasiniak wskazuje monografie pod tytutem ,Efekty cenowe na rynku
kapitalowym”. Praca zostata wydana w 2022 roku przez Wydawnictwo Uniwersytetu
bLoédzkiego, a recenzentami byli prof. dr hab. Elzbieta Ostrowska z Uniwersytetu
Gdanskiego oraz dr hab. Mariusz Kicia z Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej
w Lublinie.

3.1. Streszczenie pracy

Zasadniczym celem pracy jest ocena postrzegania atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez
inwestoréw gietdowych w kontekscie ich ceny rynkowej. Dodatkowym celem jest
weryfikacja wystepowania efektéw cenowych na polskim rynku kapitalowym. Efekty
cenowe definiowane sg jako zwigzek miedzy postrzeganiem ceny akcji, a ksztattowaniem
sie stop zwrotu. Badania obejmujg okreslenie preferencji inwestoréw dotyczacych réznych
przedzialéow cenowych, takich jak akcje ,tanie” czy ,drogie”. Dodatkowo dr Jasiniak
przeanalizowata wplyw niskiej ceny akcji na stopy zwrotu oraz zbadalta przy pomocy
badan ankietowych, czy inwestorzy postrzegaja atrakcyjnosé inwestycyjna przez pryzmat
ceny rynkowej.

W pracy sformutowano cele gtéwne i szczegétowe, w tym ocene efektywnosci polskiego
rynku kapitalowego, wskazanie behawioralnych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych,
ocene efektow cenowych na réznych rynkach kapitalowych, ocene efektéw cenowych na



polskim rynku kapitalowym oraz weryfikacje znaczenia ceny akcji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. W powigzaniu z postawionymi celami, dr Jasiniak
sformutowata hipotezy pracy, ktére warto tu przytoczy¢ w caltosci. Hipoteza glowna
brzmi: ,Rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu, przy czym
zjawisko anomalii niskiej ceny ma charakter odwrécony i nieciggly”, i jest uzupeiniona
czterema hipotezami pomocniczymi:

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

— H2: | Niska cena rynkowa akcji jest cechg spotek niezalezna od ich wielkosci oraz
sytuacji finansowej”.

— H3: |Inwestorzy gietdowi postrzegaja atrakcyjnosé¢ inwestycyjna akcji przez
pryzmat ich ceny rynkowej i jest to jeden =z kluczowych czynnikéw
determinujacych decyzje inwestycyjne, niezalezny od dochodéw inwestora,
wielkosci portfela inwestycyjnego oraz okresu inwestowania”.

— H4: ,Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgledem
inwestycyjnym nie zalezy od do$wiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora
gietdowego”.

Czes¢ z postawionych sobie zadan Habilitantka zrealizowala za pomoca studiow
literaturowych. Inne opieraly si¢ na badaniach iloSciowych, analizujac dzienng
i miesicczng dynamike notowan spélek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w kontekscie cenowych przedziatow akcji. Dodatkowo przeprowadzono
badania ankietowe na prébie inwestoréw indywidualnych, oceniajac ich preferencje,
postrzeganie atrakcyjnosci akcji oraz zachowania inwestycyjne.

Zgodnie z konkluzjami dr. Jasiniak, wyniki badan wskazuja na istotnos¢ ceny rynkowe;j
akcji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, a takze na wystepowanie efektow
cenowych, ktére sg zwiazane z postrzeganiem akcji przez pryzmat ich ceny. Praca ma
w zamierzeniu wnies¢ oryginalny wktad w analize efektéw cenowych na polskim rynku
kapitalowym, zarowno pod wzgledem ilosciowym, jak i jako$ciowym.

Monografia obejmuje pie¢ zasadniczych rozdziatow. Rozdzial pierwszy zatytutowany
,Behawioralne aspekty inwestowania na rynku kapitalowym” omawia podstawowe
zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem rynku kapitatowego, skupiajac sie szczegdlnie
na efektywnosci informacyjnej rynku. Ponadto przedstawione zostajg wybrane anomalie
w wycenie na rynkach kapitatowych, przy czym dr Jasiniak koncentruje sie zaréwno na
literaturze dotyczacej rynku krajowego, jak i gietd zagranicznych. Rozdziat ten
poswiecony jest réwniez behawioralnym aspektom procesu inwestycyjnego. Autorka
opisuje proces podejmowania decyzji w warunkach niepewno$ci, uwzgledniajac role
emocji. Przedstawia réwniez determinanty decyzji inwestycyjnych, a takze
charakteryzuje sktonnosci poznawcze i motywacyjne inwestorow gietdowych.



Rozdziat drugi, zatytutowany ,Efekty cenowe na rynku kapitalowym w $wietle
dotychczasowych badan”, omawia znaczenie ceny jako zZrédia informacji na rynku
kapitatlowym, podobnie jak mna rynku doébr konsumpcyjnych. Przedstawia sie¢
charakterystyke akcji groszowych na polskim rynku kapitalowym oraz analizuje efekty
cenowe w kontekscie anomalii niskiej ceny i operacji podziatu i taczenia akcji. Zaréwno
rozdzial pierwszy jak i drugi maja charakter przede wszystkim teoretyczny, koncentrujac
sie na dotychczasowej literaturze przedmiotu.

W rozdziale trzecim, pod tytutem ,Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym —
wyniki  badan iloSciowych”, —autorka prezentuje wyniki badan iloSciowych
przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym, bazujac na danych z lat 1995-2018.
Opisuje strukture cenowa akcji, zmiany udziatu akcji groszowych oraz weryfikacje
anomalii niskiej ceny w ujeciu dziennych i miesiecznych stop zwrotu. Analizuje takze
zjawiska cenowe w przypadku operacji podziatu i taczenia akcji.

Rozdzial czwarty nosi tytut ,Behawioralne aspekty inwestowania na polskim rynku
kapitatlowym — wyniki badania ankietowego. W tym rozdziale dr Jasiniak syntezuje
obszary badan jakosciowych przeprowadzonych w 2016 i 2018 roku, finansowanych przez
Uniwersytet L.odzki i Narodowe Centrum Nauki. Przedstawia profil inwestora na polskim
rynku kapitalowym, omawia determinanty podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz
analize wyniki badan jakos$ciowych w kontekscie wynikow badan ilosciowych.

Prace wienczy zakonczenie, w ktérym autorka podsumowuje wnioski wynikajace
z przeprowadzonych badan. Zawiera ono streszczenie kluczowych ustalen, wnioskéw
i implikacji wynikajacych z analizy efektéw cenowych na polskim rynku kapitalowym
oraz ich wptywu na procesy inwestycyjne.

3.2. Ocena wkladu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse

Przeczytatem przedtozona prace z duza uwaga, znajdujac w niej szereg wartosciowych
elementéw. Rozdzial pierwszy w sposdb interesujacy syntezuje stan wiedzy na temat
efektywnosci rynku i anomalii rynku kapitalowego, szczegdlnie w ujeciu globalnym.
Badania ankietowe w rozdziale czwartym przynosza Swieze spojrzenie na motywacje
i zachowania krajowych inwestorow gietdowych. Niemniej jednak zasadnicze badania
empiryczne omawiane w czeSci trzeciej obarczone sg szeregiem niedociggnieé¢, ktore
stawiajg pod znakiem zapytania wiarygodnos¢ wynikow i wktad publikacji w literature
przedmiotu. Stabosci dotycza kilku odrebnych obszarow, w znaczacej mierze wspolnych
wiekszosci badan opisywanych w rozdziale trzecim.



3.1.1. Zastrzezenia gtowne

Wkitad w literature przedmiotu. Badania nad anomaliami w wycenie spotek
gietdowych maja dluga historie. Zazwyczaj jako pierwsza udokumentowang anomalie
wskazuje sie efekt niskiego wskaznika ceny do zysku opisany przez Basu (1977). Lata 80.
i 90. XX wieku przyniosty dalszy szereg okry¢, takich jak efekt wielkosci spotki (Banz,
1981), efekt wskaznika ceny do wartosci ksiegowej (Rosenberg i in., 1985), efekt
odwrécenia dlugoterminowych stép zwrotu (De Bondt i Whaler, 1985), czy efekt
momentum (Jegadeesh i Titman, 1993). W rezultacie w latach 90. w literaturze
finansowej ,zinwentaryzowano” okoto kilkunastu anomalii gietdowych. Natenczas, kazde
odkrycie nowej anomalii stanowito znaczacy przyczynek do rozwoju nauki, zashugujacy
na publikacje w najlepszych czasopismach naukowych. W istocie nawet replikacje tychze
badan na rynkach zagranicznych — w tym rowniez wschodzacych — bylty bardzo cenione
i ukazywaty si¢ w czolowych publikatorach w literaturze z obszaru finanséw.
Poszukiwanie anomalii gietdowych, a takze nowych metod ich objasniania, w duzej mierze
zdominowaly dziedzine wyceny aktywow (ang. asset pricing) na kolejne dziesieciolecia.

Niemniej jednak obecnie, ponad 40 lat od ukazania sie pracy Basu (1977), tendencje
w literaturze sa juz zupeklie inne. Erupcja badan w opisanym zakresie sprawilta, ze
naukowcy udokumentowali juz setki réznorakich anomalii gietdowych. Na przyktad
przegladowe prace Harveya i in. (2016) czy Hou i in. (2020) zidentyfikowaly przeszto
trzysta zmiennych, ktore pozwalajg prognozowaé przekroj przysztych stéw zwrotu. John
H. Cochrane (2011), prezydent American Finance Association nazwal te sytuacje mianem
,z00" anomalii gietdowych (ang. anomaly zo00). Jednoczesnie w dorocznym przemoéwieniu
na forum tego gremium wskazal przyszte kierunki badan, ktére w uproszczeniu mozna
okresli¢ jako probe uporzadkowania dotychczasowych odkry¢ w zakresie anomalii.

W konsekwencji ciezar gatunkowy badan nad pojedynczymi anomaliami gietdowymi jest
obecnie znacznie mniejszy niz dwie lub trzy dekady temu. Podczas gdy w latach 90. XX
wieku odkrycie nowej anomalii miata istotne znaczenie, o tyle obecnie, gdy ich lista
nieustannie sie wydtuza, udokumentowanie kolejnego sygnalu stuzacego do
prognozowania stop zwrotu nie budzi juz porownywalnego entuzjazmu. Prace badawcze
przeniosty sie do innych obszaréw, takich jak objasnianie anomalii gietdowych, préba
ustalenia, ktére z nich sa prawdziwe, czy synteza znanych anomalii przez réznorakie
modele wyceny. Publikacje dotyczace nowych anomalii w stopach zwrotu musza by¢
poparte solidna — czesto nowatorska — podbudowa teoretyczng i twardymi dowodami
empirycznymi. W istocie, w ostatnich latach publikacje dokumentujace nowe anomalie
gietldowe w najistotniejszych czasopismach z obszaru finanséw, takich jak Journal of
Finance, Journal of Financial Economics, czy Review of Financial Studies, nalezaty do
rzadkosci.



Podobniez przedstawia sie sytuacja replikacji anomalii na rynkach zagranicznych. Jeszcze
kilkanascie lat temu zweryfikowanie mozliwosci prognozowania przekroju stép zwrotu
przy pomocy wskaznikow znanych z USA, czy innych rynkach rozwinigtych oznaczato
istotny wktad do literatur¢ przedmiotu. Obecnie jednak sytuacja ulegta istotnej zmianie.
Wiele prac dokonato syntezy setek anomalii na dziesiatkach rynkéw jednoczesnie (Jacobs,
2016; Jacobs i Miiller, 2018, 2020). Co wiecej, powstaly tez publicznie dostepne bazy
danych, ktore pozwalaja $ledzi¢ na biezaca stopy zwrotu z portfeli bazujacych na
anomaliach gieldowych. Na przyklad Jensen i in. (2023) prowadza strone
https://jkpfactors.com/, ktéra umozliwia pobranie systematycznie aktualizowanych st6p
zwrotu z portfeli oraz sygnaléow transakcyjnych dla 153 anomalii gieldowych na 93

rynkach na caltym $wiecie—w tym réwniez anomalii niskiej ceny w Polsce.

W powyzszym kontekscie warto umiejscowi¢ przedtozona prace badawcza dr Jasiniak.
Habilitantka analizuje pojedyncza anomalie gietdows, ktora—jak sama autorka
wskazuje—jest znana od wielu dekad, na pojedynczym rynku wschodzacym, tj. w Polsce.
Takie badanie w istocie byloby zasadne, gdyby, na przyktad polski rynek akcji
charakteryzowatl sie jakimi§ wyjatkowymi cechami instytucjonalnymi, ktore
umozliwialyby nowe spojrzenie na nature efektéw cenowych. Niemniej jednak autorka
pracy na nic takiego nie wskazuje, ani tez nie przeprowadza podobnych analiz. Co wiecej,
na stronach 4. i 5. autoreferatu dr Jasiniak wskazuje 10 prac zajmujacych sie podobng
problematyka na rynku polskim, ktore zostaja réwniez mniej lub bardziej szczegdtowo
oméwione w podrozdziatach 2,2 do 2,4 monografii. Niestety, nie wskazano, jaki nowy
wktad do literatur przedmiotu ma w tym kontekscie wnies¢—Ilub wnosi—przedtozona
praca badawcza. W rezultacie ciezko jest wskaza¢ oryginalny i innowacyjny wktad badan
zawartych w monografii w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse, w tym w szczegoélnosci

w rozdziale trzecim.

Metodologia. W gtéwnej czesci empirycznej pracy, autorka postuguje sie sortowaniem
akcji do portfeli, a takze metoda analizy zdarzen. Zastosowane metody sa stosunkowo
zrozumiale, nieskomplikowane i intuicyjne. Niemniej jednak ich zasadniczym
mankamentem jest niemal catkowite zignorowanie dorobku metodologicznego literatury
poswieconej wycenie aktywow w materii bedacej przedmiotem rozwazan przedlozonej

monografii.

Dekady badan nad anomaliami w przekroju stép zwrotu pozwolity wyksztatci¢ pewien
zwarty zestaw narzedzi badawczych, ktére powtarzaja sie w przewazajacej wigkszosci
prac. Te obejmuja miedzy innymi regresje przekrojowe bazujace na podejsciu Famy
i MacBetha (1973), testy szeregéw czasowych stép zwrotu portfeli z pojedynczych
sortowan z wykorzystaniem wieloczynnikowych modeli wyceny aktywéw, a takze
podwodjne sortowania portfeli. Metody te sa standardem w literaturze przedmiotu. Co



istotne, zastosowanie tych narzedzi przynosi wymierne korzysci badawcze, gdyz pozwalaja

one zminimalizowa¢ ryzyko fatszywych badz nieistotnych odkry¢.

W rezultacie pominiecia standardowych metod badawczych, analizy prowadzone

w monografii obarczone sg szeregiem stabosci, ktére moga rzutowaé¢ na wiarygodnosé

uzyskanych wynikéw i wyciaganych wnioskow. Ponizej, pozwalam sobie wyliczy¢ trzy

z nich, ktére w mojej opinii sa najistotniejsze.

i)

ii)

Brak zmiennych kontrolnych. Jak wskazuje literatura przedmiotu, struktura

przekroju stép zwrotu na rynku akcji jest wielowymiarowa i wpltywa na nia
wiele zmiennych. Stad istotne jest zastosowanie zmiennych kontrolnych, ktoére
pozwolg wyeliminowaé¢ wptyw innych zjawisk. Na przyktad spotki o niskiej
cenie akcji moga by¢ jednoczesnie spotkami o niskiej kapitalizacji, gdyz spadek
ceny jest zwigzany ze spadkiem kapitalizacji. Niska cena, przektada sie réwniez
na niskie wskazniki wyceny, takie jak cena do wartosci ksiegowej czy rynkowe;j.
Ponadto, jezeli niska cena jest wynikiem jej krétkoterminowego lub
dhugoterminowego spadki, w gre moze rowniez wchodzi¢ efekt momentum lub
dtugo — i krotkoterminowego odwrdcenia stop zwrotu. Istotne znaczenie moze
mie¢ takze plynno$¢, gdyz nisko cenne spétki maja zwykle szerszy spread
pomiedzy cena kupna i sprzedazy. Literatura przedmiotu zazwyczaj odnosi si¢
do tych efektow przez wykorzystanie zmiennych kontrolnych w regresjach
przekrojowych, podwdjne lub potréjne sortowania z uzyciem zmiennych
kontrolnych lub tez regresje portfelowe z wykorzystaniem modeli wyceny
odzwierciedlajacych znane juz anomalie. Podobne metody stosowane sa
rowniez w analizie zdarzen. Bez wykorzystania zadnej metody kontroli nie
sposOb ocenié, czy prezentowany efekt jest rzeczywiscie odrebng anomalig

gietdowa, czy tez jakims$ innym zjawiskiem ,,w przebraniu”.

Brak weryfikacji istotnosci statystycznej. Ceny na rynkach akcji cechuja sie

znaczacg zmiennoscig, ktérg moze powodowaé istotne wzrostu lub spadki
pojedynczych spotek, lub catych ich grup, w krotszych lub dtuzszych okresach.
Stad tez, dla oceny wiarygodnosci obserwowanych zjawisk kluczowa jest ocena
ich istotnosci statystycznej. Literatura przedmiotu wykorzystuje w tym celu
szereg wyproébowanych metod, takich jak obliczenia istotnosci przy
uwzglednieniu autokorelacji i heteroskedastycznosci stéop zwrotu (np.
Newey West, 1987) czy testy ponadprzecigtnych stop zwrotu dla wielu portfeli
(np. Gibbons i in., 1989). W przedtozonym badaniu — w szczegdlnosci
w rozdziale trzecim — nie zastosowano praktycznie zadnej metody weryfikacji
istotnosci statystycznej. Niemozliwe jest wiec ocenienie, na ile prezentowane
tendencje sa realnymi zjawiskami ekonomicznymi, a na ile wytacznie
sartefaktami statystycznymi” wynikajacymi ze zwyklej zmiennosci stop

zwrotu.



Co wazne, problem istotnosci statystycznej dotyczy nie wytacznie pojedyncze;
analizy, a wigkszosci konkluzji z pracy. Na przyktad, czy spotki o niskiej cenie
maja istotnie nizsze stopy zwrotu od ich odpowiednikéow z wysoka ceng? Czy
efekt ten jest faktycznie nieciggly, czy tez by¢ moze obserwowana zmiennosé
jest naturalna dla portfeli rynku akcji? Te zagadnienia pozostaja
niewyjasnione.

iii) Brak weryfikacji istotnoéci ekonomicznej. Obok weryfikacji istotnosci

statystycznej, kluczowa jest réwniez ocena istotnosci ekonomicznej
prezentowanych zjawisk. Innymi stowy, nalezy sprawdzi¢, czy prezentowane
zjawisko ma znaczenie w praktyce. Pozwole sobie tu przytoczy¢ dwa przyktady.
Po pierwsze, Hou i in. (2020) dowiedli, ze przewazajaca wickszo$¢ anomalii
gietdowych ma swéj zrodto w spotkach o bardzo malej kapitalizacji rynkowej,
ktore nie maja praktycznie zadnego znaczenia z punktu widzenia wigkszosci
inwestorow gietdowych. Aby wykluczy¢é taka mozliwosé, liczne badania
analizuja odrebnie wystepowanie anomalii gietdowych w roznych grupach
spétek: duzych, srednich, matych itp. Co wiecej, Chen i Velikov (2023)
wskazuja, ze po uwzglednieniu realistycznych warunkéw inwestowania, takich
jak koszty transakcyjne, rowniez wiekszos¢ anomalii przestaje istnie¢. Stad tez,
dobra praktyka jest zweryfikowanie wplywu kosztéw transakcyjnych. Co
wazne, obie kwestie sa szczegdlnie istotne dla anomalii niskiej ceny. Niskocenne
spotki maja zwykle niska kapitalizacje i sg szeroki spread pomiedzy cenami
kupna i sprzedazy, ktory implikuje wysokie koszty transakcyjne. Bez
sprawdzenia wpltywy powyzszych kwestii, nie sposob jest oceni¢, jaka jest

istotno$¢ ekonomiczna prezentowanych zjawisk.

Préoba badawcza. Opis proby badawczej przedstawiony w badaniu jest skrotowy
i bardzo skromny. W rezultacie w istocie uniemozliwia nie tylko replikacje wynikéw pracy,
ale tez jej poprawne zrozumienie. Ponizej, prezentuje najistotniejsze przyktady.

i. Liczebnos¢ proby. Tabela 3.2. na str. 111 monografii prezentuje liczbe spotek

w probnie. Co ciekawe, prezentowane liczby odbiegaja istotnie od faktycznej
liczby spotek notowanych na GPW, wiec wlasciwie nie wiadomo, jak proba
zostata skonstruowana. Od roku 2011 na wszystkich parkietach GPW
notowane jest przeszto 800 spotek, podczas gdy liczby w Tabeli 3.2. nie
przekraczajg 500. Nawet gdyby przyja¢, ze autorka skoncentrowata sie
wylacznie na gléwnym parkiecie GPW (tj., bez NewConnect, choé¢ nie
znalaztem takiej informacji w tekscie), sytuacja nie staje sie w pelni jasna. Po
pierwsze, wcigz rysuja sie istotne réznice pomiedzy liczebnoscig préby
a statystykami raportowanymi przez GPW dla gléwnego parkietu
(https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw). Po  drugie, ro6znice

w liczebno$ci na narastaja w czasie: im bardziej cofamy sie w przeszto$é, tym



sa wicksze. Na przyktad, préba badawcza dla roku 2000 obejmuje 110 firm,
podczas gdy na rynku byto ich notowanych 225, czyli ponad dwukrotnie wiecej.
Co wiecej, w pierwszym roku (1995) préba zawiera 22 spétki, podczas gdy na
GPW obecne byto wowczas trzykrotnie wigcej firm, bo az 65.

Co istotne, powyzszy wzorzec nie tylko uniemozliwia jednoznacznie ustalic¢,
w jaki sposob zbudowano probe, ale wrecz rodzi ryzyko systematycznych
btedéow w jej konstrukeji. Obserwowana tendencja jest charakterystyczna dla
préb bedacych pod wplywem efektu przetrwania (ang. survivorship bias), czyli
nieobejmujacych spotek, ktéry zostaly usuniete z gietdy—gdyz, na przyktad,
zbankrutowaty. Jest to szczegdlnie wazne w kontekscie analizowanego zjawiska,
gdyz spotki w zlej kondycji finansowej maja zwykle niskie—i spadajace—ceny
akcji. Usuniecie ich z préby moze catkowicie znieksztatci¢ przekrojowe
zaleznosci pomiedzy ceng akcji a ich przysztymi stopami zwrotu.

ii. Kalkulacja stop zwrotu. Na stopy zwrotu na rynku akcji wptyw ma nie tylko

popyt i podaz, ale tez wiele wydarzen korporacyjnych. Przyktady to wyptaty
dywidend, splity, resplity, emisje z prawem poboru itp. Niestety, nie udato mi
sie znalez¢ informacji, w jaki sposob efekty te byly uwzglednione w kalkulacji
stop zwrotu. Ma to szczegllne znaczenie, gdyz kazdy z tych efektéw jest
posrednio lub bezposrednio powigzany z réoznymi efektami cenowymi na rynku
akcji.

iii. Brak informacji o procedurach przygotowania proby badawczej. Bazy danych

zwykle zawieraja réznorakie bledy. Stad, czestokro¢ stosuje si¢ réznorakie filtry
eliminujace ekstremalne skoki cen, spotki o niskiej ptynnosci czy kapitalizacji,
szczegllne kategorie firm itp. (np. Ince i Porter, 2006). Nie jest jasne, jakie
metody filtrowania i ,,oczyszczania” zastosowano w prezentowanej pracy, stad
trudno oceni¢ ich wiarygodnosc.

Motywacja teoretyczna i opracowanie hipotezy. Dobra praktyka jest, ze
postawione hipotezy badawcze powinny by¢ dobrze ukorzenione w literaturze przedmiotu
i odzwierciedla¢ udokumentowang luke w wiedzy. Niemniej jednak po uwaznym
przeczytaniu empirycznej i teoretycznej czesci pracy, czestokro¢ trudno jest znalezé
uzasadnienie dla postawionych hipotez.

Na przyktad, hipoteza H1 pracy brzmi ,Rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicujacym
stopy zwrotu, przy czym zjawisko anomalii niskiej ceny ma charakter odwrdcony
i nieciagly”. Niemniej jednak nie jest jasne, dlaczego autorka oczekuje, ze charakter
anomalii niskiej ceny jest ,nieciagly”. Nie odnalaztem w czeSci teoretycznej
przekonujacego wnioskowania ani umocowania teoretycznego, ktére sktaniataby autorke
do postawienia takiej tezy. Co istotne, fakt, ze uzyskane wyniki sg catkowicie spdjne z tak



szczegbtowa  hipoteza przy jednoczesnym braku jej jednoznacznej motywacji
niebezpiecznie kieruje prace w strone zjawiska zwanego HARKing (od ang. hypothesizing
after results are known), czyli tworzenie hipotez po poznaniu wynikéw.

Odrebng sprawa jest swoisty brak precyzji przy formutowaniu hipotez. Sformutowanie
y,rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu, przy czym zjawisko
anomalii niskiej ceny ma charakter odwrécony i nieciggly” jest z natury bardzo szerokie,
odnoszace si¢ do ogdlnego zachowania cen akcji, niezaleznie od uwarunkowan czasowych
czy geograficznych. Trudno je sfalsyfikowa¢ lub uwiarygodni¢ przy pomocy
wynikéw dwéch dekad danych z jednego rynku w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Spéjnosé wynikéw i wnioskéw. Przedlozona praca stawia sobie za cel weryfikacje
czterech hipotez badawczych, ktore wskazatem w czesci 3.1 niniejszej recengzji. O ile
prowadzone badania sg spdjne wysuwanymi hipotezami, o tyle zwigzek pomiedzy
wycigganymi wnioskami jest czasami watpliwy. Wrazenie to jeszcze szczegdlnie silne w
przypadku hipotezy H2, stad tez wykorzystam ja jako przyktad ilustracyjny. Na stronie
229. przedtozonej pracy autorka wskazuje, ze ,hipoteza H2: ‘Niska cena rynkowa akcji
jest cecha spotek niezalezng od ich wielkoSci oraz sytuacji finansowej’ zostata
zweryfikowana pozytywnie.” Weryfikacja ta odbywa si¢ za pomoca trzech tabel zawartych
w rozdziale 3.5: 3.30, 3.31 oraz 3.32.

Tabela 3.30 przedstawia statystyki cen w réznych decylach kapitalizacji gietdowe;j.
Autorka prezentuje ceny minimalne, $rednie i maksymalne w poszczegdlnych grupach
spotek. Wszystkie trzy wskazniki rosng monotonicznie wraz ze zwickszajaca sie
kapitalizacja spotek gietdowych. Jednoznaczna zaleznos¢ jest widoczna gotym okiem,
cho¢ niepotwierdzona zadng formalng weryfikacjg statystyczng. Trudno jest pogodzié
narzucajaca sie tendencje w Tabeli 3.30 ze stwierdzeniem, Ze cena rynkowa akcji jest
niezalezna od kapitalizacji spotek.

Podobniez ma sie sytuacja Tabel 3.31 i 3.32. Z jednej strony, ocena sytuacji finansowej
firmy przy pomocy wytacznie wskaznikéw ceny do zysku i ceny do wartosci ksiegowej
wydaje si¢ daleko idacym uproszczeniem. Ich warto$é¢ zalezy w ogromnej mierze od
przewidywanego tempa wzrostu dywidend w przysztoéci, a nie wytacznie od biezacej
sytuacji finansowej. Stabilna spotka o wysokich przeptywach pienigznych i niskim
oczekiwanym tempie ich wzrostu bedzie miata zazwyczaj gorsze wskazniki wyceny niz
mtoda firma o niestabilnej sytuacji finansowej, lecz perspektywach szybkiego wzrostu
dochodéw. Niemniej jednak nawet gdyby przyja¢, ze oba wskazniki w sposob
satysfakcjonujacy opisuja sytuacja firmy, Tabele 3.31 i 3.32 zdaja sie jednak sugerowac
pozytywna korelacje pomiedzy ich wartoscia a ceng rynkowsa. Na przyktad decyle 6 do 10
maja systematycznie wyzsze wartosci $rednie niz decyle 1 od 5. Ponownie jednak nie
sposéb tego formalnie zweryfikowaé¢ bez stosownych testéw statystycznych, ktoérych
przeprowadzone analizy nie obejmuja.
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3.1.1. Zastrzezenia dodatkowe

Badania ankietowe. Stosunkowo najciekawsza—z mojego punktu widzenia—czescia
pracy jest rozdziat czwarty, zawierajacy badania ankietowe. Dowiedziatem si¢ z niej wiele
na temat mentalnosci inwestoréw gietdowych i ich sposobu rozumowania. Niemniej
jednak, po przeczytaniu trudno nie czué¢ pewnego niedosytu. Po pierwsze, rozdziat
zawiera kilkanascie wykresow, kilkanascie tabel i kilka oszacowan modeli
przedstawionych w formie tabelarycznej, wszystkie szczegétowo omdwione. Choé trudno
autorce odmoéwic¢ skrupulatnosci, przyznam, ze momentami tracitem orientacje, w jaki
sposob dziesiatki przedstawionych statystyk kontrybuuja do weryfikacji badanej hipotezy.
W szczegodlnodcei zawartosé rozdziatu 4.2. wydaje sie w tym kontekscie niejasna. Po drugie,
czed¢ pytan mogtaby by¢ bardziej precyzyjna. Na przyktad na pytanie sformutowane ,Czy
cena akcji stanowi o ich atrakcyjnosci inwestycyjnej?”—dos$é¢ kluczowe z punktu widzenia
hipotez badawczych—trudno w istocie odpowiedzie¢ przeczaco. Jezeli wezmiemy pod
uwage sytuacje fundamentalng, odniesienie do wartoéci ksiegowych czy analize
techniczng, cena zawsze jest istotne. Dopiero w oderwaniu od tych zjawisk moze stanowic¢
informacje samoistna, ale o tym pytanie juz milczy.

Przygotowanie redakcyjne pracy. Redakcja i przygotowanie pracy sa poprawne
i klarowne, jednak mogloby by¢ bardziej skrupulatne. W pracy nie brak niescistosci,
czasami wrecz dosé zaskakujacych. Na przyktad, we wprowadzeniu dr Jasiniak wskazuje
strukture pracy, omawiajac pie¢ odrebnych rozdzialéw. Tymczasem, monografia sktada

sie z wylacznie czterech rozdziatow.

Omoéwienie tabel i wykreséw. Dobra praktyka w pracach naukowych jest, aby noty
do tabel i wykresow pozwalaly w pelni zrozumie¢ przedstawiana zawartosé (Cochrane,
2005). Pozwala to unikna¢ zmudnego przeszukiwania tekstu w celu odcyfrowania ich
tresci. Niestety, nie zawsze jest to reguta w przedtozonej pracy. Na przyktad, czesé liczba
Tabeli 3.20 jest przedstawionych wyttuszczonym drukiem, cze$¢ natomiast zwykly
czcionky. Przypuszczam, ze chodzi o istotnosé statystyczna, natomiast nie udato mi si¢
tego zidentyfikowac¢. Zblizony przyktad stanowi Tabela 3.30. Zawiera ona sortowania
portfeli, jednak informacja ta nie wystepuje ani w tytule, ani w nocie pod tabelg. Bez
zglebienia kilku stron rozdziatu niemozliwe jest precyzyjne ustalenie, co tabela w istocie
ilustruje.

4. Pozostata aktywnos$¢ naukowa

Wedtug przedtozonej dokumentacji dr Jasiniak do dnia zlozenia wniosku opublikowata
41 artykutéw naukowych. Cztery sposrdd nich stanowity artykuty posiadajace wskaznik
Impact Factor, jednak stosunkowo niski i zawierajacy sie w przedziale od 0.51
(Proceedings of Rijeka Faculty of Economics) do 1.3 (Polish Journal of Environmental
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Studies). 33 prace pochodzily z tzw. Ministerialnej listy B, natomiast pozostalte cztery
artykuty ukazaty si¢ w krajowych i zagranicznych periodykach poza powyzszymi
wykazami. Laczna liczba punktéw MNiSW przedstawianych przez Habilitantke wynosita
269.69, =z czego 37.5 przypadalo na publikacje 2z Impact Factor. Wedlug
zaprezentowanych danych naukometrycznych, prace dr Jasiniak cytowane byty
odpowiednio 134 razy wedtug Google Scholar, 15 razy wedlug Web of Science oraz 17
razy wedtug Scopus.

Przedstawiony dorobek nalezy uznaé¢ za niewyrdzniajacy na tle innych wnioskow
habilitacyjnych z obszaru ekonomii i finanséw w ostatnich latach. Cho¢ liczba publikacji
jest stosunkowo duza, brakuje wysokich jakosciowo periodykow, ktore charakteryzuja si¢
szczegolnie restrykeyjnym doborem prac i cytowalnoscia. Prace dr Jasiniak sa tez bardzo
rozproszone tematycznie i nie reprezentuja zwartego i wyrazistego nurtu. Posréd
publikacji znajdziemy artykulty dotyczace zagadnien tak réznorodnych, jak rynek akcji,
gospodarstwa rolne, funkcjonowanie Specjalnych Stref Ekonomicznych, aktywnosé
krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw, bezposrednie inwestycje zagraniczne, a takze
finanse behawioralne. Co interesujace, stosunkowo niewiele jest prac bezposrednio
powiazanych z tematyka gtéwnego osiggniecia badawczego omawianego w czesci trzeciej
niniejszego autoreferatu. Warto réwniez zauwazy¢ stosunkowo niewiele prac nowych.
Ostatnia praca ze wskaznikiem Impact Factor ukazata sie w roku 2019, natomiast posrod
pozostatych artykutéow naukowych tylko dwa ukazaly si¢ w ciagu ostatnich pieciu lat
(2019-2023).

Dr Jasiniak brata udziat w 18 konferencjach naukowych, w tym 10 krajowych
i 8 zagranicznych.! Uczestniczyta rowniez w kilku projektach badawczych w tym dwoch
finansowanych przez Narodowe Centrum Nauki. W szczegdlnoéci, w latach 2017 do 2018,

dr Jasiniak samodzielnie kierowata projektem NCN Miniatura.

W kontekécie ustawowego realizacji aktywnosci badawczej na wiecej niz jednej uczelni,
na uwage zastuguje wspolpraca z wspolpraca z Uniwersytetem Mikotaja Kopernika
w Toruniu w latach 2015 do 2016 w ramach realizacji projektu badawczego
,Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych wojewodztwach Polski — analiza
porownawcza”, a takze z Zaktadem Finansow Rolnictwa Instytutu Ekonomiki Rolnictwa
i Gospodarki Zywnosciowej, Panstwowego Instytutu Badawczego, w zakresie tematyki
badawczo-naukowej nt. wybranych aspektéw finansowych sektora rolnego w latach 2015
do 2019. Dr Jasiniak wielokrotnie uczestniczyta tez w wyjazdach w ramach programu
Erasmus do Turcji, Hiszpanii, Portugalii, Chorwacji oraz Szkocji.

! Zgodnie z moim zrozumieniem, Zalgcznik nr 4 blednie klasyfikuje 5 konferencji krajowych jako

zagraniczne.
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5. Podsumowanie

Zgodnie z art. 219 ust. 1. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce, stopienn doktora habilitowanego moze otrzymaé osoba, ktéra: (1) posiada stopien
doktora; (2) posiada w dorobku osiagniecia naukowe albo artystyczne, stanowiace
znaczny wklad w rozwdéj okreslonej dyscypliny; (3) wykazuje sie istotna aktywnoscia
naukowg albo artystycznag realizowana w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej
lub instytucji kultury, w szczegdlnosci zagranicznej. Warto tez nadmienic, ze podstawowsg,
rolag recenzenta jest dokonanie oceny czy osiggniecia naukowe habilitanta spelnia
wymagania okreslone w art. 219 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, a konkluzja ostateczna nie
powinna by¢ uzalezniona od spetnienia przestanki dotyczacej wskazywania si¢
aktywnosciag naukowa albo artystycznej, o ktorej mowa w art. 219 ust. 1 pkt 3

przywotanej ustawy.

Wedtug przedtozonej dokumentacji Habilitantka posiada stopien doktora, co oznacza, ze

spelnia kryterium (1) w sposéb oczywisty.

W mojej ocenie monografia pt. ,Efekty cenowe na rynku kapitalowym” nie spelnia
w stopniu wystarczajacym kryterium (2). Oryginalny i nowatorski wktad pracy
w literature przedmiotu i rozwoj dyscypliny jest minimalny, a badania empiryczne bazuja
na niestandardowych rozwigzaniach metodologicznych, ktore rzutuja na wiarygodnosé
wynikéw. Co wigcej, wyciagane wnioski nie zawsze wspolgraja z obserwacjami

empirycznymi.

Przestanke (3) uznaje za spelniong w stopniu minimalnym, jednak
niepozwalajacym na podniesienie ogoélnej oceny dorobku. Publikacje habilitantki sg
rozproszone tematycznie i brak wsréd nich periodykéw o uznanej renomie.

W podsumowanie, po zapoznaniu si¢ z dokumentacjg przedlozona przez dr Magdaleny
Jasiniak, stwierdzam, ze nie wszystkie wymogi okreslone w art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia
20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z pdzn.
zm.) zostaly spelmione. W zwiazku z powyzszym nie popieram wniosku dr

Magdaleny Jasiniak o nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie

nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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