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1) Wprowadzenie

Niniejsza recenzja zostata opracowana na podstawie pisma Przewodniczacego komisji Uniwersytetu
Lédzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse prof. dr hab. Rafata Matery
z dnia 22.01.2024 roku.

Zadaniem recenzenta jest:

(1) ocena osiggnigcia naukowego oraz

(2) ocena istotnej aktywnosci naukowe;j.

Zgodnie z art. 219 ust. 1 p.s.w.n. (Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r.) warunkiem uzyskania stopnia
doktora habilitowanego jest, oprocz posiadania stopnia doktora, wykazanie w dorobku osiggnie¢
naukowych, stanowigcych znaczny wktad w rozwéj okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej: a) 1
monografi¢ naukowa wydana przez wydawnictwo, ktore w roku opublikowania monografii w
ostatecznej formie byto ujete w wykazie sporzadzonym zgodnie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub z
przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, b) 1 cykl powigzanych tematycznie
artykulow naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych lub w recenzowanych

materiatach z konferencji miedzynarodowych, ktére w roku opublikowania artykutu w ostatecznej
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formie byly ujete w wykazie sporzadzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267
ust. 2 pkt 2 lit. b. Warunkiem jest rowniez wykazanie si¢ istotng aktywnoscig naukowa realizowanag

w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegdlnosci zagraniczne;j.

2) Opis zadeklarowanego osiggni¢cia naukowego

Zadeklarowanym przez Kandydata osiggnigciem naukowym, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b
ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym, jest cykl o$miu powigzanych tematycznie artykulow
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych, zatytutowany:

»Czynniki ksztaltujgce stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitalowym w Polsce”.
W sktad cyklu artykuléw wchodzg nastgpujace publikacje (kolejnos¢ chronologiczna):

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

Udziat: 1/3, wspohtworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykreséw 1 tabel, interpretacja
wynikow, pisanie manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

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

Udzial: 50% wspohtworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow 1 tabel, pisanie
manuskryptu, interpretacja wynikoéw, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

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

Udzial: 100%, tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych,
przygotowanie metodyki, przeprowadzenie obliczefi, tworzenie wykresow 1 tabel, pisanie
manuskryptu, prace redakcyjne, interpretacja wynikéw, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

4) Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. (2021). How risky are the socially responsible

investment (SRI) stocks? Evidence from the Central and Eastern European (CEE) companies.



Finance Research Letters, 42, 101939. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2021.101939 [70 pkt., IF
2021:9,848]
Udzial: 1/3 - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych, przygotowanie
metodyki, interpretacja wynikow, przeprowadzenie obliczen, tworzenie wykresow 1 tabel, pisanie
manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

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

Udzial: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych, przygotowanie
metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikow, tworzenie wykreséw i tabel, pisanie
manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

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

Udzial: 25% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych, przygotowanie
metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikéw, tworzenie wykreséw i tabel, pisanie
manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

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

Udziat: 50% - tworzenie hipotez badawczych, przygotowanie danych, analiza danych, przygotowanie
metodyki, przeprowadzenie obliczen, interpretacja wynikoéw, tworzenie wykresow i tabel, pisanie
manuskryptu, prace redakcyjne, przygotowanie odpowiedzi na recenzje.

8) Brzeszczynski, J., Gajdka, J., P. Pietraszewski, Schabek, T. (2022). Has the risk of socially
responsible investments (SRI) companies stocks changed in the COVID-19 period?
International evidence. Finance Research Letters, 49, 102986.
https://doi.org/10.1016/j.£r1.2022.102986 [70 pkt., IF 2021: 9,848]

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

Siedem artykuldow to prace zespotowe, a tylko jeden jest catkowicie samodzielny. Uwzgledniajac

udziatly Habilitanta w poszczegdlnych opracowaniach, osiem przedtozonych artykutéow przektada sie

na 3,41 artykuléw w pelni samodzielnych.



3) Ocena osiagnigcia naukowego

Cykl artykutow zgloszony jako osiggnigcie habilitacyjne dotyczy kluczowych czynnikéw
ksztattujgcych stopy zwrotu z akcji, gtéwnie w Polsce, ale takze na innych rynkach wschodzacych.
Zawarte w publikacjach badania obejmujg wazne problemy zwigzane z ksztattowaniem si¢ stop
zwrotu z akcji i inwestowaniem na polskim rynku kapitalowym. Autor badatl miedzy innymi: efekt
interwatowy, efekty sezonowe, efektywnosé (rentownosé) finansows i ryzyko spoétek gietdowych
reprezentujacych podmioty z obszaru energii odnawialnej i spofki ,,spotecznie odpowiedzialne”,
wplyw ogloszen makroekonomicznych na stopy zwrotu i zmiennos¢ polskiego rynku akcji, wplyw
momentu inwestycji (,,timing”) na osiagane stopy zwrotu, zmienne rynkowe, makroekonomiczne
oraz behawioralne i ich wplyw na stopy zwrotu z polskich akcji. Kandydat podkresla, ze ,,wszystkie
te zagadnienia badawcze w bezposredni sposdb dotycza problemu ksztaltowania si¢ stop zwrotu z
inwestycji w akcje, dlatego stanowig nieodlaczng sktadowa procesu inwestycyjnego i jednoczesnie
wigza w calos¢ szerokie zagadnienie badawcze dotyczace stop zwrotu z akceji” (autoreferat, s. 6).

Autor podkresla, ze problemy naukowe dotyczace polskiego rynku akcji w porOwnaniu do
rynkéw rozwinigtych sg stabo zeksplorowane, dlatego podjete przez Habilitanta badania sg proba
wypehnienia luki badawcze] w tym obszarze oraz maja na celu rozwigzanie problemu dotyczacego
przedstawionych w autoreferacie zagadnien zwigzanych z inwestowaniem.

Uzasadniajac wybor obszaru badan, Kandydat stwierdza, ze ,,inwestowanie na rynku akcji jest
procesem wielowymiarowym”. Pojawia si¢ potrzeba udzielenia odpowiedzi na kluczowe pytania,
np.: ,,w ktérych momentach otworzy¢ i zamkna¢ pozycje, jak okresli¢ ryzyko inwestycji, jaki wplyw
na wyniki majg cechy spétek takie jak parametr beta, kapitalizacja, rentownos¢, momentum,
plynno$¢, przynaleznos¢ do poszczegdlnych kategorii (branz) np. inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych lub sektora energii odnawialnej, jak ceny akcji reagujg na oglaszane informacje
makroekonomiczne, jaki wptyw na ceny akcji maja zmienne behawioralne”. Zdaniem Kandydata
»odpowiedzi na przedstawione zagadnienia badawcze wnoszg znaczny wktad w rozwdj dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse” (s. 6-7).

Ze wzgledu na wielkowymiarowos$¢ procesu ksztattowania sie stop zwrotu z akcji, Habilitant
okresla swoje podejscie do badania jako holistyczne, obejmujgce wiele (cho¢ nie wszystkie) aspektow
inwestowania w akcje na rynku polskim jako jednym z rynkéw wschodzacych.

Celem przedstawionego do oceny cyklu publikacji byt ,.(...) wieloaspektowy opis procesu
ksztaltujacego stopy zwrotu oraz wptywu réznych czynnikow na stopy zwrotu z polskiego rynku

akcji. Cykl publikacji dotyczy wielu czynnikéw z réznych obszaréw badawczych determinujgcych



stopy zwrotu (podejscie holistyczne), dlatego przedstawione prace weryfikuja szereg hipotez
badawczych, opisanych przy okazji omawiania poszczegdinych artykuléw cyklu” (s. 7).

Habilitant podzielit artykuly wchodzace w sktad cyklu na trzy $ciSle powiazane ze soba,
opisujgce proces generowania stop zwrotu, obszary badawcze. Obszary te dotycza (s. 8):
A) Czynnikéw klasycznych (takich jak beta, wielkos¢ spotki, wskaznik C/WK, ale takze badanych z
uzyciem nowych zmiennych  kontrolnych: czynnikdw  behawioralnych, czynnikéw
makroekonomicznych). Tego obszaru dotycza artykuty 11 7 z listy:
- The Role of Stock Size and Trading Intensity in the Magnitude of the “Interval Effect” in Beta
Estimation: Empirical Evidence from the Polish Capital Market, oraz
- The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets: The case of Poland,
B) ,,Timingu” inwestycji (badanych w kontekscie finanséw neoklasycznych i behawioralnych — z
uwzglednieniem anomalii sezonowych, naptywajacych informacji makroekonomicznych
wptywajgcych na moment zawarcia inwestycji).
W obszarze tym mieszczg si¢ artykuty 2, 51 6:
- Sell not only in May”. Seasonal Effect on Emerging and Developed Stock Markets,
- Central bank’s communication and markets’ reactions: Polish evidence,
- How much do the central bank announcements matter on financial market? Application of the rule-
based trading system approach.
C) Specyficznych cech akcji (klasyfikowanych jako ,,sustainable energy”, ,,socially responsible” lub
,environmental, social, and governance™).
Obszaru tego dotyczg artykuly 3, 4 i 8 z listy cyklu publikacji:
- The financial performance of sustainable power producers in emerging markets,
- How risky are the socially responsible investment (SRI) stocks? Evidence from the Central and
Eastern European (CEE) companies, oraz
- Has the risk of socially responsible investments (SRI) companies stocks changed in the COVID-19

period? International evidence.

A) Obszar badawczy dotyczacy klasycznych czynnikow determinujacych stopy zwrotu z akcji
(parametr beta, wielko$¢) oraz behawioralnych i makroekonomicznych zmiennych kontrolnych
Model wyceny aktywow kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model, CAPM) wyznacza
oczekiwang stope zwrotu z akcji za pomocg stopy wolnej od ryzyka, rynkowej premii za ryzyko oraz
miary ryzyka okreslanej symbolem beta. Klasyczna teoria finansow glosi, ze beta jest jedyng miarg
opisujgca ryzyko systematyczne akcji. W artykule ,,The role of stock size and trading intensity in the
magnitude of the interval effect in beta estimation. Empirical evidence from the Polish capital market”
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omowiono i zbadano problem badawczy dotyczacy wystepowania tzw. efektu interwatowego na
polskim rynku kapitalowym. Efekt ten polega na uzyskiwaniu innych wynikéw oszacowania
parametru beta w zaleznosci od wyboru roéznych interwaléw czasowych stop zwrotu. Problem
badawczy podjety przez Autordw jest jednak znacznie szerszy, gdyz dotyczy nie tylko samego efektu
interwatlowego sensu stricto, ale takze wplywu zjawiska heteroskedastyczno$ci i autokorelacji
sktadnika losowego na szacunki parametru beta oraz zaleznosci miedzy efektem interwatowym a
kapitalizacja (wielkoscig spotki) czy intensywnos$cig zawierania transakcji na danej akcji. Wnioski z
badan potwierdzily hipotez¢ badawcza o wystgpowaniu efektu interwatowego w préobie stop zwrotu
z 165 spolek notowanych na GPW w okresie 2003 — 2006. Autorzy wykazali, ze szacunki parametru
beta zaleza od interwalu uzytych w obliczeniach stép zwrotu. Dowiedli, ze zwigzek ten nie jest
liniowy dla kazdej z grup spotek, a zalezy od ich wielkosci mierzonej kapitalizacja. Dla matych i
srednich spotek parametry beta sg najnizsze dla stop zwrotu o interwale jednej sesji gietdowe;j i rosng
znaczgco (z poziomu 0,6 do poziomu okoto 1), gdy interwal stop zwrotu uzytych do ich szacowania
zwigksza si¢ do 21 sesji gietdowych (miesiac kalendarzowy). W przypadku spétek duzych wzrost ten
jest minimalny. Analogiczne wnioski dotycza czgstotliwosci transakcji na danej grupie spotek: im
nizsza czgstotliwos¢ transakcji tym mocniejszy efekt interwatowy. Autorzy dowiedli rowniez, ze w
przypadku cz¢$ei spotek istnieja znaczace réznice miedzy szacunkami parametru beta z
wykorzystaniem tylko metody najmniejszych kwadratow (MNK) a MNK z weryfikacjg hipotez o
heteroskedastycznosci i autokorelacji potencjalnie wystepujacych w danych uzytych w réwnaniu
regresji. Wykazano, ze réznice te wystepuja tym czesciej im wyzszy interwal stop zwrotu zostanie
uzyty w szacunkach parametréw beta.

Wyniki badania rodza fundamentalne pytania o wiarygodno$é i uzytecznos¢ uzyskanych
oszacowan wskaznika beta. Jak wynika z rysunku 2 (s. 42 omawianego artykutu), najwyzsze poziomy
wskaznika beta (okoto 1 i nieco powyzej 1) i to niezaleznie od interwatu stop zwrotu, wykazujg spotki
duze. WyraZnie nizsze sg dla spétek srednich i matych. Stoi to w oczywistej sprzecznos$ci zaréwno z
teorig opisujacg wyceng aktywow kapitalowych (model CAPM) jak rzeczywistymi obserwacjami np.
na rynku amerykanskim. Autorzy nie odniesli sie¢ do tej kluczowej kwestii.

Autorzy opracowania utrzymuja, ze wskazanie jaki interwal jest najbardziej odpowiedni do
zastosowania byta wazna motywacjg badania. Mozna wigc zada¢ kolejne pytanie: co przesadza o
tym, ze dany interwal jest najbardziej odpowiedni?

Autorzy przyjeli okres badawczy 2003-2006 argumentujgc (za Fletcherem oraz Pettengillem et
al.), ze w okresach koniunktury i dekoniunktury zwiazek pomiedzy oczekiwanym zwrotem a betg jest
rézny. Pojawia si¢ wigc oczywiste pytanie: czy to implikuje rdzne bety spotek przy réznych stanach
rynku? O ile mi wiadomo, w praktyce nie stosuje si¢ takiego dwuwariantowego podejscia
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uzaleznionego od stanu rynku. W omawianym artykule nie ma odpowiedzi na to pytanie. W
opracowaniu brakuje rowniez tabelarycznego zestawienia oszacowanych wskaznikéw beta dla
poszczegolnych spdtek obliczonych przy zastosowaniu roznych interwatléw. Taka tabela
umozliwitaby lepszy wglad w uzyskane wyniki i stworzyla szans¢ na poglebienie analizy.

Niezaleznie od powyzszych uwag i watpliwosci, omowione badanie wnosi wklad w rozwoj
dyscypliny naukowej ekonomia i finanse, bowiem weryfikuje hipotezy badawcze (o wystgpowaniu i
ksztaltowaniu si¢ efektu interwalowego oraz o znaczeniu sposobu szacowania parametru beta) i
pomaga zrozumie¢ relacje miedzy kapitalizacja a wskaznikiem beta w zaleznosci od interwatu
uzytych w obliczeniach stép zwrotu.

Kolejny artykut pt. ,,The market, macroeconomic, and behavioural factors in emerging markets:
The case of Poland” stanowi probg rozwigzania kolejnego problemu z zakresu inwestycji na rynku
akcji sprowadzajacego si¢ do okreslenia wptywu zmiennych rynkowych, makroekonomicznych i
behawioralnych na stopy zwrotu z akcji. W badaniu tym stopy zwrotu z proby 334 spélek
wchodzacych w sktad indeksu WIG postuzyly Autorom do stworzenia rownowazonego portfela
obrazujacego zmiany stop zwrotu z polskiego rynku akcji oraz wystepujgce na nim ryzyko
systematyczne. Nastepnie stopy zwrotu z tego portfela staly si¢ zmienng objasniang w procedurze
general-to-specific modeling (GETS), w ktorej zmienne objasniajace eliminowano w kolejnych
iteracjach poczynajgc od rownania z najwickszg liczbg potencjalnych zmiennych objasniajgcych
(general), do rownania charakteryzujacego si¢ istotnoscig statystyczng wszystkich zmiennych
objasniajacych (specific). W rezultacie sposrod zbioru 58 potencjalnych zmiennych wyodrgbniono
tylko zmienne cechujgce si¢ istotnoscia w objasnianiu szeregu czasowego stop zwrotu
zdywersyfikowanego portfela polskich akcji. Zmienne uzyskane po zastosowaniu procedury GETS
to: stopa zwrotu z indeksu SP500, stopa zmiany indeksu PMI (ang. purchasing manager index),
zmienne opisujgce wyprzedzajgce zmiany dotyczace polskiego PKB publikowane przez OECD (ang.
composite leading indicators) oraz zmienna opisujgca sentyment inwestorow w USA (zmienna ta
zostata wyodrgbniona za pomoca analizy czynnikowej sposrdéd grupy innych zmiennych
behawioralnych, miedzy innymi: wskaznika zaufania inwestorOw — ang. consumer confidence;
indeksu niepewnosci politycznej — ang. policy uncertainty index, wskaznika zaufania
przedsigbiorcow — ang. business confidence indicator). Wykazano, ze wigkszo$¢ zmiennych
wyodrgbnionych w analizie GETS dotyczy rynku USA, co wskazuje podatno$¢ polskiego rynku
kapitatowego na zmiany zachodzace na gietdzie amerykanskiej. Zmienne uzyskane z analizy GETS
wraz ze stopa zwrotu z indeksu WIG (jako zmienna kontrolna) zostaty uzyte w kolejnym etapie
badania, gdzie w rownaniach regresji objasnialy szeregi czasowe indywidualnych stép zwrotu z 334

akcji notowanych na GPW (uzyto regresji kroczacych o dlugosci probki wynoszacej 31 miesiecy).



W nastepnym etapie parametry kierunkowe z owych regresji (parametr beta wzgledem indeksu WIG
oraz pozostale parametry wrazliwosci na poszczegdlne zmienne) uzyto w klasycznej procedurze
Fama i MacBeth (1973), gdzie miesigczne stopy zwrotu z akcji zostaly objasnione wyzej
wymienionymi charakterystykami (wrazliwosciami). W tym etapie wykorzystano regresje
przekrojowe: 123 regresji, kazda dla danego miesiaca, opisujace w danym miesigcu 334 stopy zwrotu
z akeji, a poza zmiennymi z poprzedniego kroku wykorzystano takze klasyczne zmienne kontrolne:
poziom kapitalizacji spotki, wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa, wskaznik momentum (skumulowana
stopa zwrotu z okresu 9 miesigcy) oraz plynnosé. Autorzy wprowadzili dodatkowe procedury
sprawdzajace odpornos¢ wynikow: korekcje Bonferroni oraz korekcje Holm opisane w Harvey i inni
(2016). Korekty te wprowadza si¢ do obliczen statystyk t-Studenta, ktore uwzgledniajg testowanie
wielu zmiennych (kandydatek) objasniajacych te same stopy zwrotu z regresji przekrojowo-
czasowych (lub przekrojowych). Zastosowanie korekcji Bonferroni spowodowato zwickszenie
wartosci krytycznych statystyki t do 2,81 (dla istotnosci na poziomie 5%) oraz do 2,58 (dla istotnosci
na poziomie 10%). Habilitant wskazuje, ze wyzsze wartosci krytyczne statystyk zmodyfikowaly
wnioski wynikajace z badania, bowiem tylko zmienne opisujace cene do wartosci ksiegowej oraz
momentum okazaly si¢ istotne statystycznie. Zdaniem Kandydata sugeruje to, ze inwestorzy gietdowi
powinni wigkszy wage przykladaé do trendu cen akeji obrazujacego momentum (w okresie 9
poprzednich miesigcy) oraz do premii placonej ceng rynkowg akcji za kazdg zlotéwke wartoscei
ksiegowej (wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa, C/WK) i oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu ze spotek o
wysokim momentum oraz nizszej wartosci C/WK.

Kluczowa watpliwos¢ dotyczaca omawianych badan dotyczy wartosci poznawczej i
uzytecznosci praktycznej wskaznika C/WK. Jak wiadomo poziom tego wskaznika jest silnie
uzalezniony od rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez spoitki, ktory wptywa na wielko$é i strukture
aktywow, wsrdd ktorych coraz wigksza role odgrywaja aktywa niematerialne, w tym takze takie,
ktére nie sa w ogoéle rozpoznawane przez rachunkowosé. Wazna jest takze stosowana przez spotki
polityka rachunkowosci (r6zne podejscia do wyceny takich samych aktywow). Co wigcej, nawet w
ramach tego samego sektora moga wystgpowac rozne modele biznesu.

Omawiany artykut zajmuje si¢ ksztaltowaniem oczekiwanej stopy zwrotu z polskich akcji oraz
roli r6znych czynnikow w wyznaczaniu tej stopy. Jest to wazny i ciekawy problem naukowy w
dziedzinie ekonomii i finanséw. Habilitant stusznie wskazuje na znaczenie tej problematyki dla
realnej sfery gospodarki (transfer oszczednosci, alokacja kapitalu inwestorow). Przyjmuje, ze
uzyskane wyniki wnosza wklad w rozwdj nauki o finansach, gdyz identyfikuja zmienne w istotny
sposob objasniajgce stopy zwrotu z polskich akcji. Nalezy jednak zastrzec, ze zmienne objasniajg

stopy zwrotu wystepujace w badanym okresie, tj. w latach 2002-2012, a wiec stosunkowo odlegltym
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czasowo od terazniejszosci. Nie mozna wigc wykluczyé, ze obecnie zestaw zmiennych, tudziez sita
ich oddzialywania be¢dg si¢ rézni¢ od wykazanych wynikéw. Dlatego uzyteczno$¢ wnioskow z

badania Autorow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wydaje si¢ by¢ ograniczona.

B) Obszar badawczy dotyczacy ,timingu” inwestycji (badanych w kontekscie finanséw
neoklasycznych i behawioralnych — z uwzglednieniem anomalii kalendarzowych oraz naptywajacych
informacji makroekonomicznych wplywajacych na moment zawarcia inwestycji)

W artykule pt. ,,Sell not only in May. Seasonal Effects in Emerging and Developed Markets”
Autorzy poddali weryfikacji zostaje hipotez¢ o wystepowaniu anomalii kalendarzowe;j ,,sell in May”
(SiM), polegajacej na uzyskiwaniu wyzszych stop zwrotu na rynkach akcji w okresie od pazdziernika
do kwietnia niz w okresie od maja do wrzesnia. W badaniu tym zweryfikowano hipoteze o SiM we
wszystkich 6-miesiecznych podokresach roku. W artykule badano 73 gléwne indeksy gieldowe z az
68 krajow (w tym z Polski). Najdtuzsza proba badawcza stop zwrotu obejmowata okres 48 lat (dla
indeksu S&P500 — od stycznia 1964 do czerwca 2012), a najkrotsza 3,5 roku (dla indeksu NSE20
Nairobi). Badania potwierdzity istnienie efektu SiM na czgsci rynkdéw wschodzacych i rozwinigtych.
Autorzy wykazali, ze w przypadku analizy maksymalnego okresu (zmienne dlugosci dla danych
indeksow) efekt ten wystgpuje znacznie czesciej (przy istotnosci statystycznej na poziomie 0,10), tj.
w 31 przypadkach (dla strategii zaczynajacych si¢ w kwietniu, wigkszo$¢ szacunkéw ma ujemny
znak). Natomiast analizujgc okres po 2002 roku liczba ta spada do 10 przypadkéw (dla strategii
zaczynajacych si¢ w pazdzierniku, wigkszo$¢ szacunkow ma znak dodatni). Supozycja Autoréw, ze
po publikacji i propagacji artykulu Boumana i Jacobsena opisujacego ten efekt wtasnie w 2002 roku,
zaczal on powoli zanika¢, np. dzieki operacjom arbitrazowym dokonywanym przez zarzadzajacych
funduszami, wydaje si¢ by¢ uzasadniona. Tym bardziej, ze — jak podkreslaja Autorzy artykutu — po
roku 2002 efekt ten utrzymywat si¢ gtéwnie na rynkach wschodzacych (gietdy w Sao Paulo, Buenos
Aires, Rydze, Szanghaju, Kampali, Tunisie i Kijowie), gdzie arbitraz jest trudniejszy do
przeprowadzenia niz na rynkach rozwinietych. Natomiast w przypadku polskiego indeksu WIG efekt
ten nie wystepowal zardwno w catym analizowanym okresie jak i po 2002 roku.

W drugiej czg¢sci badania obejmujacej wylacznie rynki rozwinigte (dostgpnos$é szeregdw
czasowych zmiennych kontrolnych dla tych rynkéw) Autorzy wykazali, ze efekt sezonowy ,,sell in
May” nadal wystepuje na niektdrych rynkach, pomimo uwzglednienia zmiennych kontrolnych
opisujacych czynniki behawioralne: sentyment inwestoréw w USA, liczb¢ nowych emis;ji
publicznych akcji w danym miesigcu, czy sytuacje makroekonomiczng opisang przez produkcje

przemystowa. Uwzglednienie $redniej liczby godzin stonecznych w danym miesigcu (nowa zmienna



behawioralna reprezentujgca tzw. czynniki pogodowe) roOwniez nie wyjasnia badanych efektow
sezonowych.

Artykut jest w catosci interesujacy 1 rzetelny pod wzgledem warsztatowym, obejmuje bardzo
szeroki zakres badan (az 73 indeksy gietdowe) w dlugim okresie i wnosi znaczacy wklad w rozwdj
dyscypliny naukowej ekonomia i finanse, odpowiadajac na wazne pytania badawcze dotyczace
wystgpowania anomalii kalendarzowej i znaczenia momentu otworzenia/zamkniecia pozycji na
rynku). Opracowanie stanowi element cyklu, gdyz bada kolejny aspekt bedacy czgscig procesu
generowania stop zwrotu — moment otwarcia i zamknigcia pozycji, bedacy jednym z kluczowych
czynnikéw wplywajacych na uzyskiwane stopy zwrotu.

W kolejnym artykule pt. ,,Central Bank's Communication and Markets’ Reactions: Polish
Evidence” podjeto prébe oceny wplywu ogloszen (publikacji) NBP, jako gtéwnego podmiotu
odpowiedzialnego za polityke monetarng w Polsce, na stopy zwrotu z wielu istotnych instrumentow
finansowych reprezentujacych rynek gietdowy, papierow dluznych oraz walutowy (indeksy
gieldowe, obligacje o réznych okresach zapadalnosci, kursy walutowe wzgledem PLN). Badanie
wykazato istotny wplyw zmiennych makroekonomicznych na ksztalttowanie si¢ stop zwrotu z akcji
oraz dowiodlo, ze moment zawarcia transakcji w kontekscie ujawnienia informacji oglaszanych przez
bank centralny odgrywa bardzo wazng rol¢ w procesie inwestycyjnym. Wykorzystano 12 zmiennych
z okresu od 6.11.2009 do 15.02.2020 zaré6wno o czgstotliwosci dziennej, jak i jednominutowej.
Zmiennymi badanymi byly trzy indeksy gietdowe (WIG, WIG20 oraz WIG80), pie¢ par walutowych
wzglgdem PLN (USD, EUR, GBP, CHF oraz JPY) oraz cztery typy obligacji (1-, 2-, 5- i 10-letnie).
Uwzgledniono roéwniez takie dane makroekonomiczne oglaszane przez NBP jak: stopy procentowe,
podaz pienigdza M3, rachunek biezacy obrotdéw handlowych oraz rezerwy NBP. Badanie
przeprowadzono szacujgc parametry rownania GARCH (ang. Generalized Auto-Regressive
Conditional Heteroskedasticity) objasniajgcego stopy zwrotu z danego instrumentu przez zmienne
zero-jedynkowe opisujace wystapienie ogloszenia danej wielkosci makroekonomicznej. Szacunki te
przeprowadzono dla wielu wariantéw charakterystyki zmiennej (np. ogloszenie powyzej lub ponizej
oczekiwan, wzrost lub spadek danej wielkosci makroekonomicznej, jak i dla przyspieszen i opdznien
momentu ogloszenia komunikatu NBP — od 3 dni przed do 3 dni po publikacji danych). Z badan
wynika, ze ogloszenia NBP moga istotnie wptywac na stopy zwrotu z analizowanych instrumentow
finansowych oraz ze inwestorzy moga tworzy¢ zyskowne strategie inwestycyjne bazujac na
ogloszeniach NBP, np. w okresach ultrakrotkich (w pracy przedstawiono przyktady takich strategii).
Wazny 1 ciekawy wniosek dotyczy réwniez istotnej roli komunikacji banku centralnego dla
stabilnosci systemu finansowego, zwlaszcza w kontekscie reakeji instrumentoéw na oglaszane dane.
Autorzy wykazali, ze instrumentami najcze¢sciej reagujacymi na ogloszenia sg obligacje 5- i 10-letnie

"I

\“\._,- g

L



oraz kursy GBP/PLN i CHF/PLN. Natomiast komunikaty o najwigkszym wplywie na rynki dotyczg
stop procentowych (35 sposrdd 65 wszystkich istotnych parametrow) oraz podazy pienigdza M3 (14
istotnych parametrow). Autorzy zbadali rowniez czy istotnosci reakcji na ogloszenia o stopach
procentowych réznity si¢ w zaleznosci od kadencji Rady Polityki Pienieznej (RPP). Wykazali, ze
takie roznice wystgpowaty i dla RPP z kadencji 2011-2016 reakcje rynku byly najbardziej istotne
statystycznie, podczas gdy dla RPP z kadencji do 2010 byly nieistotne, a dla kadencji od 2017 okazaty
si¢ istotne tylko w niektorych przypadkach. Badania wiazg sie z innymi artykutami w ramach cyklu,
poniewaz weryfikujg hipoteze badawcza o czynnikach w statystycznie istotny sposob wptywajacych
na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji i innych aktywow finansowych na rynku polskim.

Napisany przez czterech Autordéw artykut pt. ,,How Much Do the Central Bank Announcements
Matter on Financial Market? Application of the Rule-Based Trading System Approach” ma forme
pytania badawczego dotyczacego inwestycji na rynku finansowym w kontekscie praktycznego
zastosowania strategii inwestycyjnej bazujacej na reakcjach na ogloszenia polskiego banku
centralnego. W tym ciekawym i wartosciowym opracowaniu wykorzystano dane dotyczace
publikowanych przez NBP zmiennych makroekonomicznych oraz dane dotyczace stép zwrotu z
instrumentéw finansowych. W artykule skoncentrowano si¢ na strategii inwestycyjnej bazujacej na
systemie transakcyjnym typu ,,JF-THEN” opartym na wiedzy eksperckiej. Najpierw oszacowano
model GARCH opisujacy stopy zwrotu z analizowanych instrumentéw przy pomocy zmiennych
zerojedynkowych oznaczajacych momenty ogloszen przez NBP zmiennych makroekonomicznych,
w okresie probnym (ang. in sample). Analizowano rézne warianty ogloszen (ponizej i powyzej
oczekiwan, wzrost lub spadek w stosunku do poprzedniej wartosci) oraz rozne wyprzedzenia i
opdznienia czasowe stop zwrotu z instrumentéw finansowych. Nastepnie zastosowano nastepujacy
algorytm, dla okresu poza proba (ang. out of sample): jesli dany szacunek parametru byt istotny na
poziomie co najmniej 0,10 to wykonujemy transakcje w momencie ogloszenia NBP, w nastgpujacy
sposob: jezeli szacowany parametr byt dodatni — otwieramy pozycje diugg (zakup) na rynku
gietdowym oraz rynku walutowym oraz pozycj¢ krotka na rynku obligacji (ze wzgledu na odwrotna
zalezno$¢ migdzy ceng obligacji a jej rentownoscia, ktdra byta uzyta w estymacjach in sample). Jezeli
szacunek parametru byl ujemny otwieramy pozycje krotkg na indeksie gietdowym oraz walutach, a
na rynku obligacji zawieramy pozycje dlugg. Strategia inwestycyjna w okresie poza probg byla
przeprowadzona takze na danych o czestotliwosci godzinnej, 30-minutowej oraz 1-minutowej, aby
sprawdzié reakcje i potencjalne zyski strategii w okresie ultrakrétkim. Symulacje te uwzgledniaty
koszty transakcyjne oraz dodatkowe warunki sprawdzajace odporno$é strategii na: efekt dnia
tygodnia (anomalia kalendarzowa w okresach tygodniowych), poziom kosztéw transakcyjnych,
zmiany okresOw in sample oraz out of sample oraz zalezno$¢ od okresow wzrostow i spadkow
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analizowanych rynkow (s. 16-17). Z badan wynika, ze opisane strategie inwestycyjne przynosza
pozytywne rezultaty uwzgledniajgc wymienione powyzej zalozenia, z zastrzezeniem, Ze analiza
dotyczaca okresow spadkéw/wzrostow rynkoéw jest ograniczona ze wzgledu na zakres czasowy
badania (s. 16). Praca jest ciekawa, dobrze zaprojektowang i umiejetnie zrealizowang probg
odpowiedzi na pytanie czy strategie inwestycyjne oparte na sygnatach ptynacych z ogloszen NBP sg
efektywne, odporne 1 zyskowne. Badanie wnosi znaczacy wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i
finanse, gdyz rozwiazuje problem naukowy dotyczacy inwestowania na polskim rynku finansowym
(w tym rynku akcji). Wyniki badania moga by¢ uzyteczne dla inwestoréw gietdowych oraz
zarzadzajgcych portfelami dajac wskazowki dotyczace doskonalenia procesu podejmowania decyzji

inwestycyjnych.

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

Kolejna praca dotyczy analizy spotek gietdowych, ktére ze wzgledu na rosngcg popularnosé oraz
zmiany polityczne, energetyczne i klimatyczne stajg si¢ coraz bardziej istotne dla inwestoréw
gieldowych. W badaniu i samodzielnie opublikowanym artykule pt. ,,The financial performance of
sustainable power producers in emerging markets” dr Tomasz Schabek dokonat analizy efektywnosci
finansowej producentéw energii odnawialnej. W regresjach przekrojowo-czasowych objasniajgcych
ROE i ROA przedsiebiorstw produkujacych energic ze zrodel odnawialnych na rynkach
wschodzacych (w tym z Polski), zmienne kontrolne mierzyly: inwestycje kapitatowe, zadtuzenie,
wzrost przychodow, penetracj¢ rynku krajowego zrodtami odnawialnymi, calkowita wielko$é
aktywow (wielkos¢ sp6lki) oraz zmienne kategoryzujace spétki na producentdw bazujacych na
energii stonca, energii wiatru, a takze na spdtki prywatne i publiczne. Proba badawcza dotyczyta
okresu 2000 - 2017 1 obejmowata spdtki z 21 rynkéw wschodzgcych (emerging markets).

Z badan wynika, ze badani producenci energii ze Zzrddet odnawialnych wykazuja tendencje
wzrostowa wartosci wskaznikow ROA 1 ROE wzgledem producentéw energii ze zrédet
nieodnawialnych oraz produkcja przy wykorzystaniu energii stofica (panele fotowoltaiczne) zwicksza
statystycznie istotnie obie miary efektywnosci finansowej. Autor podkresla, ze rentownos¢ spétek
jest kolejnym czynnikiem dodanym do rozszerzonego modelu Famy-French’a (w jego wersji 5
czynnikowej) majgcym wpltyw na ksztattowanie si¢ oczekiwanych stop zwrotu z akcji. Wykazano,
ze spotki publiczne osiggaja nizsze ROE w poréwnaniu do spotek prywatnych i jednoczesnie spotki
o duzej kapitalizacji charakteryzuja si¢ wyzszym ROE i ROA niz spotki mate. Wpltyw wielkos$ci
spotki na jej rentowos$¢ pokazal na inng zalezno$¢ niz badania oczekiwanej stopy zwrotu i
kapitalizacji, np. w tradycyjnym modelu trzyczynnikowym Famy-Frencha. Autor zauwaza, ze w
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sektorze energetycznym duze spdtki maja jednoczesnie pozycj¢ monopolistyczng, zwigzang z
regulowang strukturg rynku. Stwierdza réwniez, ze nasycenie rynku ma negatywny wptyw na obie
miary. Penetracja rynku niesie co najmniej trzy informacje (s. 17): (1) wsparcie energetyki
odnawialnej przez rzad (subsydia, ulgi podatkowe), (2) szybko$é wzrostu energetyki odnawialnej, (3)
poziom konkurencji wewnatrz rynku. Wpltyw na efektywnos¢ finansowa jest pozytywny w przypadku
(1), mieszany w przypadku (2), gdyz szybkos¢ zdobywania rynku (pozytywny wplyw) moze by¢
okupiona nizszymi marzami (negatywny wptyw) w celu poprawy konkurencyjnosci oferty, czynnik
numer (3) oddziatywane raczej negatywnie na zyskowno$é. Autor podkresla, ze wyniki badania w
zakresie zmiennej opisujgcej nasycenie rynku wskazujg na przewage efektow negatywnych.

Artykut jest w cato$ci interesujgcy i inspirujacy. Jego lektura budzi jednak pewne watpliwosci.
Ponizej kilka najwazniejszych uwag i komentarzy.

Moim zdaniem ROA powinno byt liczone raczej jako relacja EBIT do aktywow niz wynik
finansowy brutto do aktywow. Stusznos$¢ tego postulatu potwierdzajg wprost wyniki badania. Na s.
1417 Autor stwierdza, ze ,,(...) poniewaz wyniki rosng gdy spotki zwigkszaja swoje aktywa (aktywa
ogdlem znaczaco 1 pozytywnie wpltywajg zarowno na ROE jak i ROA), firmy prawdopodobnie
zaciggaja wiecej dlugu aby sfinansowaé nowe aktywa, prowadzac do wyzszych kosztow
odsetkowych zmniejszajgcych zyski. Te zmniejszone zyski, w relacji do wyzszych aktywow ogdtem,
powodujg nizszy wskaznik ROA, ale nie majg duzego wplywu na ROE jako ze kapital wlasny nie
zwiekszyl sie (mdgl nawet ulec zmniejszeniu w wypadku straty ksiggowej)”. Takie wnioski wydaja
si¢ by¢ nieuprawnione. Zawarte w dalszej czesci artykutu proby wyjasnienia uzyskanych wynikow
sg rowniez dyskusyjne (s. 1417). Gdyby w badaniu uwzgledniono prawidlowy licznik, tzn. EBIT
zamiast EBT, wowczas zachowano by spojnos¢ pomigdzy zwrotem dla dostarczycieli kapitatu a
wartoscig tychze kapitatow (tj. whasnego i obcego = aktywa ogotem). Odnoszenie EBT do sumy
aktywow daje wynik, ktory ujmuje jednoczesnie efektywnos¢ operacyjng jak i skale zastosowanej
dzwigni finansowej.

Kluczowa watpliwos$¢ zwigzana z przeprowadzonym badaniem odnosi si¢ do faktu objgcia nim
az 16 krajoéw reprezentujacych tzw. gospodarki wschodzgce (oryginalnie zbierano dane dotyczace 21
krajow, ale z powodu braku mozliwosci pozyskania niezbednych danych wylaczono 5 panstw z
proby). Co gorsza, wiemy jakie kraje wylaczono z proby (Chile, Kolumbia, Meksyk, Korea
Potludniowa, Tajwan), ale nie wiemy jaki jest ostateczny sktad proby, bowiem lista pierwotna zawiera
nie 21, ale 20 panstw (przypis 4 na s. 1411 - prawdopodobnie pominigto w tym wykazie Chile).

Jak wskazuje sam Autor, wickszo$¢ obserwacji pochodzi z najwigckszych gospodarek, np. w
przypadku ROE az 36% z Brazylii. Dodajac obserwacje z Chin, Indii i Tajlandii otrzymujemy az
77% obserwacji (s. 1411). Liczba obserwacji z pozostatych 12 gospodarek wschodzacych stanowi
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wiec zaledwie 23% wszystkich obserwacji. Wydaje sie, ze wnioskowanie o efektywnosci finansowej
producentow energii odnawialnej tak duzej grupy i tak bardzo réznych krajow o tak bardzo
zréznicowanym udziale w probie badawczej ma mniejsza warto$¢ poznawczg 1 uzytecznosé
praktyczna niz utrzymuje Autor opracowania. Sama Brazylia to ponad 1/3 obserwacji. Z pewnoscig
duze znaczenie ma poziom zaawansowania poszczegoOlnych krajow we wdrazaniu OZE, zakres
regulacji stosowanych w tym zakresie przez poszczegdlne pafistwa, systemy wsparcia (np. dotacje)
itd. Wrzucenie do jednego worka producentow energii ze Zrodet odnawialnych z takich krajow jak
Chiny, Indie, Rosja, Katar czy kraje UE rodzi mndstwo probleméw w zakresie zaklocen
poréwnywalnosci. Mozna tez zapytac¢ dlaczego Autor nie zdecydowat si¢ pokaza¢ wynikow badania
w przekroju poszczegdlnych krajow. Wykazane réznice moglyby pozwoli¢ na wyciggniecie
ciekawych wnioskow lub sprowokowa¢ do postawienia kolejnych pytan badawczych.

Niezaleznie od wskazanych uwag, omawiana praca wnosi wktad w rozw6j dyscypliny ekonomia
1 finanse, gdyz w szerokim ujeciu (16 rynkéw wschodzacych) analizuje zalezno$¢ miedzy
rentownoscia kapitalu wlasnego (ROE) oraz rentownoscig aktywow (ROA) a zmiennymi
opisujacymi wielko$¢ spoétki, penetracje rynku, rodzaj wykorzystywanej energii odnawialnej.
Godnym poparcia i docenienia przeprowadzonych badan jest réwniez to, ze analizy efektywnosci
spolek z sektora OZE sa przedmiotem coraz wigkszego zainteresowania inwestoréw gietdowych.

Kolejny artykut z cyklu pt. ,,How Risky Are the Socially Responsible Investment (SRI) Stocks?
Evidence from the Central and Eastern European (CEE) Companies” skupia si¢ na ryzyku inwestycji,
na przykladzie akcji ,,spotecznie odpowiedzialnych™ (ang. Socially Responsible Investment, SRI) na
rynkach Europy Centralnej i Srodkowej. Idea inwestowania w akcje SRI (lub CSP, ang. corporate
social performance, ESG, ang. environmental, corporate governance, social) staje si¢ coraz bardzie;j
popularna zaréwno wsrdéd inwestordéw jak i badaczy. Mozna obecnie mowi¢ o swoistej modzie na
SRIESG. Badania w tym zakresie na rynkach rozwinigtych prowadzone sg od juz lat 90-tych XX
wieku, jednak liczba publikacji naukowych dotyczacych rynkow wschodzacych, w tym Polski, jest
ciggle niewielka. Dlatego w artykule Autorzy podj¢li probe czesciowego wypelnienia luki w
literaturze przedmiotu, poddajac analizie spotki wechodzace w sktad indeksu RESPECT z GPW oraz
indeksu CECE SRI notowanych w Wiedniu. W pracy zweryfikowano hipoteze badawczg o istnieniu
efektow symetrycznych w ryzyku badanych akcji za pomocg tzw. ,,dualnych bet”, czyli parametrow
beta estymowanych oddzielnie dla okresow spadkow i wzrostow rynkow gietdowych (autoreferat, s.
18). Analizie poddano réwniez miary zwrotu skorygowane o ryzyko efektywnosci inwestycji:
zmodyfikowany indeks Sharpa oraz miar¢ ekwiwalentu pewnosci (CEQ ang. Certainty Equivalent).
Badanie weryfikuje takze pewne teoretyczne zatozenia klasycznej teorii portfelowej, wedtug ktorej

ograniczenie zbioru instrumentéw oraz wybor aktywoéw do portfela inwestycyjnego inny niz za
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pomoca optymalizacji w przestrzeni wariancja-stopa zwrotu powoduje, ze portfel aktywow nie jest
optymalny. Jednakze wybdr na podstawie preferencji inwestorow (np. dotyczacy relacji spotki z
otoczeniem) moze by¢ racjonalny z punktu widzenia finansow behawioralnych (s. 18).

Badania potwierdzily hipoteze badawcza o asymetrycznosci ryzyka mierzonego parametrem
beta w okresach wzrostow i spadkow rynkowych dla akcji z obu badanych indeksow. WskaZniki beta
spotek wehodzacych w sktad indeksu RESPECT sa $rednio ponizej jednosci, co potwierdza ich nizsze
ryzyko systematyczne niz ryzyko szerokiego rynku. Miary efektywnosci inwestycji w akcje SRI
uwzgledniajace ryzyko sg $rednio lepsze niz miary efektywnosci benchmarkéw przyjetych dla tych
spotek, co wskazuje, ze mimo doboru akcji do indeksu RESPECT nie bazujgcego na wariancji i
oczekiwanych stopach zwrotu, indeks ten charakteryzowal si¢ w badanym okresie lepszymi
warto$ciami miar efektywnosci niz indeks WIG (s. 19). Artykut jest intersujacy i inspirujacy. Stanowi
istotny wktad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse dzigki nowatorskiemu podejsciu do pomiaru
ryzyka systematycznego w wersji dual beta oraz zmierzeniu efektywnosci inwestycji w akcje SRI
(zaliczanych do ang. Environmental, Social, and Governance, ESG), bedacych coraz czgsciej
przedmiotem zainteresowania inwestorow.

Ostatnie opracowanie z trzeciego obszaru badawczego i rOwnoczesnie ostatnie w ramach cyklu
powigzanych tematycznie artykutow pt. ,,Has the risk of socially responsible investments (SRI)
companies stocks changed in the COVID-19 period? International evidence” dotyczy ryzyka
indeksow akcji spotek spolecznie odpowiedzialnych, badanego na prébie 35 rynkéw (w tym rynku
polskiego oraz innych rynkdw wschodzacych) przed i w trakcie pandemii Covid-19. W pracy Autorzy
dla catego badanego okresu oszacowali standardowe wskazniki beta oraz oddzielnie parametry beta
dla okreséw wzrostu oraz spadkéw rynku (bety dualne). Wyznaczono takze wspotczynnik beta w
probee przed pandemia Covid-19 oraz w jej trakcie. Zweryfikowano w ten sposéb hipoteze badawcza
o wptywie pandemii na ryzyko spdtek SRI, uwazanych generalnie za mniej ryzykowne. Autorzy
wykazali, ze dla indekséw notowanych na rynkach emerging markets wigkszos¢ (13 sposrod 15
indeks6w) charakteryzowata sie wskaznikami beta ponizej jednosci w przypadku wykorzystania
danych z calego okresu, co potwierdza, ze sa to inwestycje mniej ryzykowne niz indeks szerokiego
rynku w danym kraju. Wyniki badania wskazujg jednakze, Zze sredni parametr beta podczas Covid-
19 jest zdecydowanie wyzszy niz w okresie przedpandemicznym, co swiadczy o wzroscie ryzyka
systematycznego spotek SRI w okresie pandemii (s. 19). Autorzy dowiedli, ze w przypadku 10
indeksow (gléwnie azjatyckich) ryzyko systematyczne mierzone wskaznikiem beta obnizylo si¢ w
okresie pandemii w stosunku do okresu przed jej wystgpieniem. Na rynkach wschodzacych nastapit
wzrost ryzyka systematycznego mierzonego wskaznikiem beta w okresie Covid-19 (w przypadku
Polski z 0,68 do 1,26). Rynki z regionu Azji Wschodniej w czasie pandemii wykazywaly sie nizsza
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beta, natomiast w pozostatych regionach beta wzrosta. Autorzy przedstawili probe interpretaciji tego
zjawiska.

Omawiane badania sg interesujace i inspirujace. Umozliwiajg udzielenie odpowiedzi na istotne
pytania badawcze oraz dajg inwestorom gietdowym wskazowki praktyczne: inwestycje w spotki SRI
sg generalnie mniej ryzykowne, analiza wskaznikéw beta typu dual wskazuje na istotng asymetrie
ryzyka systematycznego (w okresie boomu $redni wskaznik beta spotek SRI jest nizszy niz podczas
trendu spadkowego — rezultat ten moze by¢ wykorzystany podczas tworzenia portfela inwestycyjnego
lub zabezpieczenia ryzyka np. w przypadku oczekiwanych spadkéw na rynkach akcji). Artykut jest
tematycznie powiazany z pozostatymi pracami z cyklu.

Podsumowujac, skiadajace si¢ na cykl artykuly naukowe wnoszg istotny wklad w rozwéj
dyscypliny ekonomia i finanse, poniewaz:

- stanowig probg zmierzenia si¢ z problemami badawczymi dotyczacymi czynnikéw wptywajacych
na stopy zwrotu z akgcji;

- prezentuja szerokie, holistyczne podejscie do badania, analizujac rynek akcji z wielu perspektyw;

- umiejscawiaja i opisuja zlozony problem stop zwrotu w kontekscie: geograficznym (rynki
wschodzace vs rozwinigte), biezacych przemian spotecznych, ekonomicznych i politycznych
(inwestycje ESG/SRI, inwestycje w sektor energii odnawialnej), wplywu zmiennych
makroekonomicznych (np. stopy procentowe, podaz pienigdza, produkcja przemystowa), wplywu
klasycznych zmiennych rynkowych (parametr beta, wielkos¢ spétki a takze: momentum, rentownosé,
ptynnos$¢), wptywu zmiennych behawioralnych (sentyment inwestoroéw, czynniki pogodowe) oraz w
kontekscie momentu zawarcia transakcji (anomalie kalendarzowe, moment ogloszen danych przez
NBP, czynnik momentum).

Zgloszone jako osiagnigcie naukowe prace stanowig powigzany cykl jednotematyczny bowiem
dotyczg jednego (cho¢ ztozonego) zagadnienia badawczego: stép zwrotu z akcji polskiego rynku
kapitatlowego oraz wykorzystuja dane o tym samym lub zblizonym zakresie geograficznym i
czasowym. Wykorzystane w skladajgcych si¢ na cykl artykutach teorie, metody, modele i narzedzia
sg standardowo stosowane na potrzeby analizy rynkéw kapitatowych, w szczegolnosci rynku akcji.
Artykuly stanowig ambitng i kompetentng probe zidentyfikowania kluczowych prawidtowosci i
zidentyfikowania najwazniejszych probleméw procesu generowania stop zwrotu z akcji.

W autoreferacie natknatem si¢ na nieliczne, ale dostrzegalne bledy i niezreczne sformutowania.
Ponizej kilka przyktadow:

o ,.Sensu lato” —zamiast ,.sensu largo” (s. 6);
o ,(...) naplywajacych informacji makroekonomicznych wptywajacych na moment zawarcia

inwestycji” (s. 8). Chodzi chyba o moment zakupu akcji. Termin ,,zawarcie (podpisanie)
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umowy inwestycyjnej” uzywany jest zwykle w odniesieniu do inwestycji kapitalowych (w
realne aktywa), a nie finansowych (w instrumenty finansowe).

o W autoreferacie na s. 6 Kandydat stwierdza, Zze ,,podmiot uczestniczacy w tym procesie, ale
takze naukowiec badajgcy ten proces, musi odpowiedzie¢ na kluczowe pytania, np.: w ktorych
momentach otworzy¢ i zamknaé pozycje (...)”. Mam watpliwos¢ czy rolg naukowca jest
odpowiedz na pytanie o momenty otwarcia i zamkniecia pozycji. To jest raczej rola doradcéw
inwestycyjnych/analitykow finansowych. Oczywiscie naukowcy moga uczestniczy¢ i
uczestnicza we wspomaganiu proceséw podejmowania decyzji inwestycyjnych, w tym
»timingu” inwestycji. Nie wydaje si¢ jednak aby mozna byto uzna¢ takg dziatalno$¢ za stricte
naukowa.

o ,,W skutek” — zamiast ,,Wskutek™ (s. 12).

o ,(...) w kontekscie rekcji” — zamiast ,,(...) w kontekscie reakcji” (s. 14).

o ,,Wplyw na efektywnos¢ finansowg jest pozywany w przypadku (...)” — zamiast ,,Wptyw na
efektywnos¢ finansowa jest pozytywny w przypadku (...)” (s. 17).

O  »(...) czynnik numer (3) oddziatywane raczej negatywnie na zyskownos¢” — zamiast ,,(...)
czynnik numer (3) oddzialywuje raczej negatywnie na zyskownos¢” (s.17).

o ,Wynik badania w zakresie zmiennej opisujgcej nasycenie rynku wskazuja na przewage
efektow negatywnych” — zamiast ,,Wyniki badania w zakresie zmiennej opisujgcej nasycenie
rynku wskazuja na przewage efektow negatywnych” (s. 17).

o ,(...)jakiibadaczy” — zamiast ,,(...) jak i badaczy” (s. 18).

0 ,(...)jednakze lista publikacji naukowych dotyczacych rynkéw wschodzacych, w tym Polski,
jest niewielka” — zamiast .,(...) jednakze liczba publikacji naukowych dotyczacych rynkow
wschodzacych, w tym Polski, jest niewielka” (s. 18).

o ,,W pracy tej weryfikowana zostaje hipotez¢ badawczg (...)” — zamiast ,,W pracy tej poddano
weryfikacji hipoteze badawczg (...)” (s. 18).

o Tytuly rozdziatbw w spisie tresci autoreferatu nie zgadzaja si¢ tytulami w samym

autoreferacie (np. punkty 4, 5, 7.1., 7.2. i inne).

Uwzgledniajac wszystkie elementy oceny przedstawionego przez Habilitanta jako
osiggni¢cie naukowe cyklu osmiu powigzanych tematycznie artykulow naukowych pt.
»Czynniki ksztaltujace stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitalowym w Polsce”

uznaje, ze ocena jest pozytywna.
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4) Ocena istotnej aktywnoS$ci naukowej

W latach 2014-2015 Habilitant kierowat projektem pt. ,,Wplyw czynnikéw behawioralnych i
fundamentalnych na stopy zwrotu z akcji rynkéw wschodzacych na przykladzie Polski i Brazylii”
(2014/12/T/HS4/00168), w ramach ktdrego odbyt staz naukowy w Uniwersytecie Sao Paulo (2014.08-
2015.02, NCN). Nastepnie, byt wykonawca w nastgpujgcych projektach: ,Efekty komunikacji
Narodowego Banku Polskiego (NBP) z rynkami finansowymi. Wptyw informacji makroekonomicznych
NBP na zachowanie inwestorow” (2015/19/B/HS4/03238, NCN) w latach 2016-2020; “Efficiency and
regulation of financial institutions in the function of the development of the Croatian economy”, reference:
Uniri-drustv-18-61, University of Rijeka w latach 2018-2022 oraz ,Inwestycje spolecznie
odpowiedzialne. Badanie rentownosci, ryzyka, dynamiki oraz wspoizaleznosci indekséw SRI na rynkach
rozwinigtych oraz na rynkach wschodzacych na $wiecie” (2019/33/B/HS4/01095, NCN) w latach 2020-
2023. Obecnie Habilitant peini role kierownika projektu ,Efektywno$é finansowa inwestycji w
odnawialne zrodta energii na rynkach wschodzacych Europy Srodkowej z perspektywy indywidualnego
gospodarstwa domowego”, (2020/39/D/HS4/01857, NCN, SONATA 16).

Habilitant bral udziat w 34 konferencjach naukowych, w tym w 9 zagranicznych. Od 2018 roku
Habilitant recenzuje artykuty naukowe dla migdzynarodowych i krajowych czasopism naukowych, wsréd
ktérych sa m.in. Applied Economics, Finance Research Letters, Applied Economics Letters, Renewable
& Sustainable Energy Reviews czy Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci.

Habilitant prowadzi zajgcia dydaktyczne na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
Lodzkiego w jezyku polskim i angielskim, m.in. z takich przedmiotéw jak: analiza fundamentalna,
ekonometria rynkéw finansowych, wycena pochodnych instrumentéw finansowych, investing in the stock
market czy financial markets. Habilitant prowadzil takze zajecia w jezyku angielskim na Uczelni
Lazarskiego z takich przedmiotow jak: The International Financial System, Quantitative Methods in
Financial Markets, Banking and Finance czy Financial Management.

Habilitant prowadzit seminaria (na Uczelni Lazarskiego w Warszawie oraz na Uniwersytecie
Lo6dzkim) i byt promotorem 1 pracy licencjackiej i 8 prac magisterskich. Od 2021 roku jest promotorem
pomocniczym rozprawy doktorskiej mgr. Grzegorza Wojtalika pt. ,,Wptyw wydarzen politycznych na
gietde papieréw wartosciowych w Warszawie”. W latach 2015 — 2020 byt opiekunem Studenckiego Kota
Naukowego ,,Taurus”, a w latach 2013-2023 reprezentujac UL prowadzit zajecia dydaktyczne podczas
wyjazdéw w ramach programu Erasmus+.

Opis dziatan wchodzacych w zakres istotnej aktywnosci naukowej oraz pozostalych aktywnosci
Kandydata zamieszczony w autoreferacie jest stosunkowo obszerny i wskazuje na duza, zdecydowanie
ponadprzecigtng i w petni satysfakcjonujaca aktywnosé. Powyzej wskazano na najwazniejsze sposrod

tych aktywnosci, ktore tacznie skladaja si¢ na obraz aktywnego naukowca, majacego liczne kontakty
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zagraniczne, w tym staz naukowy w Brazylii, kierujacego projektami badawczymi i begdacego
wykonawcg-badaczem w innych projektach, uczestnika licznych konferencji naukowych, w tym
zagranicznych, autora licznych publikacji naukowych (takze poza zgtoszonym cyklem), laureata licznych
konkurséw, praktykanta w kilku renomowanych instytucjach finansowych, recenzenta artykuléw
naukowych dla migdzynarodowych i krajowych czasopism naukowych.

Reasumuyjac, ocena istotnej aktywnosci naukowej jest jednoznacznie pozytywna.

5) Podsumowanie i ocena koncowa

Oceniajac caloksztalt dorobku Kandydata stwierdzam, Ze ocena przedstawionego jako
osiggniecie naukowe cyklu powigzanych tematycznie publikacji pt. ,,Czynniki ksztaltujace
stopy zwrotu z akcji na wschodzacym rynku kapitalowym w Polsce” jest pozytywna oraz biorac
pod uwage pozytywng oceng istotnej aktywnosci naukowej, popieram wniosek dr. Tomasza
Schabka o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego nauk ekonomicznych w

dyscyplinie ekonomia i finanse. \
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