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Instytut Ryzyka i Rynkéw Finansowych

Recenzja dorobku dr Magdaleny Jasiniak w zwigzku z post¢gpowaniem w sprawie

nadania stopnia doktora habilitowanego

Niniejsza recenzja zostala sporzadzona przy uwzglednieniu zasad zawartych w:
a) Ustawie z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz.
1668 z pozn. zm.), artykuty 219-221.
b) Postanowieniu Komisji UL do spraw stopni naukowych z dnia 16 pazdziernika 2023 r.

w sprawie powotania komisji habilitacyjnej w postgpowaniu dr. Magorzaty Jasiniak

Informacje ogélne

Pani Magdalena Jasiniak ukonczyta w 2006 r. studia magisterskie na kierunku Gospodarka
Przestrzenna, Wydzial Ekonomiczno — Socjologiczny, Uniwersytet Lo0dzki, specjalnosc:
Zarzadzanic w administracji publicznej, na podstawie pracy magisterskiej ,.Zarzgdzanie w
samorzadzie terytorialnym na przykltadzie gminy Andrespol”. Z kolei w 2011 r. uzyskata dyplom
ukonczenia stacjonarnych studiéw doktoranckich na Wydziale Zarzadzania, Uniwersytet Lodzki, a
w 2012 r. stopien naukowy doktora nauk ekonomicznych w zakresie nauk o zarzadzaniu, nadany
uchwata Rady Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu L.odzkiego z dnia 27 lutego 2012 r. po odbyciu
publicznej obrony rozprawy doktorskiej pt. ,Efekty dziatalnoSci przedsigbiorstw krajowych i
zagranicznych w sekcji przetworstwa przemystowego w regionie f0dzkim — analiza porownawcza”.
Od 2013 r. dr Magdalena Jasiniak pracuje jako adiunkt w Katedrze Finanséw i Korporacji,
Instytut Finansow, na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego,

wezesniej, tj. w okresie 2012 — 2013 byta zatrudniona jako asystentka w tej samej Katerze.



Ocena osiagnig¢cia naukowego: ,,Efekty cenowe na polskim rynku kapitalowym”,

Jako osiagnigcie naukowe w swoim dorobku dr Magdalena Jasiniak przedstawita
monografig pt. ,,Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym®”. Monografia wydana zostata
przez Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, w Lodzi w 2022 r. (280 stron). Recenzentem
wydawniczym monografii byta prof. dr hab. Elzbieta Ostrowska z Uniwersytetu Gdanskiego
oraz dr hab. Mariusz Kicia - prof. Uniwersytetu Marii Curie — Sktodowskiej w Lublinie.
Wskazanie tej monografii jako osiagnigcia naukowego jest zgodne z art. 219, ust.1, pkt. 2, lit
a) oraz ust. 2 Ustawy z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018
r. poz. 1668 z p6zn. zm.).

Gtownym celem pracy jest ocena postrzegania przez inwestorow gietldowych atrakcyjnosci
inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej oraz weryfikacja wystepowania efektow
cenowych na polskim rynku kapitatowym.

Autorka przedstawilta nastgpujace cele szczegotowe:

I. Ocena efektywnoéci polskiego rynku kapitalowego w $wietle dotychczas

przeprowadzonych badan, (rozdziat pierwszy)

2. Wskazanie behawioralnych uwarunkowan podejmowania decyzji inwestycyjnych

na rynku kapitatowym (rozdziat pierwszy)

3. Ocena efektow cenowych wystepujacych na rynkach kapitalowych w $wietle

dotychczasowych badan (rozdziat drugi)

4. Ocena wystegpowania efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym (rozdziat

trzeci)

5. Weryfikacja znaczenia ceny akcji w procesie podejmowania decyzji

inwestycyjnych przez polskich inwestoréw gietdowych (rozdziat czwarty).

Cele szczegotowe 1 — 3 starala si¢ zrealizowa¢ w oparciu o studia literaturowe oraz wyniki
dotychczas przeprowadzonych badan na rynku krajowym i rynkach zagranicznych. Z kolei cele
4 i 5 zrealizowano w oparciu o wyniki badan wtasnych.

Habilitantka sformulowatla nastgpujaca hipoteze gltowna: ,,Sposob postrzegania ceny
rynkowej akcji przez inwestorow jest przyczyna wystepowania efektow cenowych na polskim

rynku kapitatowym”. Hipotezg glowna uzupetniona nastgpujacymi hipotezami pomocniczymi:



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

H2: , Niska cena rynkowa akcji jest cechg spotek niezalezng od ich wielkosci oraz sytuacji
finansowej”.

H3: ,Inwestorzy gieldowi postrzegaja atrakcyjnos¢ inwestycyjng 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™.

Recenzowana monografia sklada si¢ z czterech rozdzialtbow — dwu o charakterze
teoretycznym i dwu o charakterze empirycznym.
W pierwszym rozdziale Autorka koncentruje si¢ na behawioralnych aspektach rynku
kapitatowego, a w szczegdlnosci na anomaliach wystepujacych na rynku kapitalowym w
swietle teorii efektywnosci rynku:

1. Anomalie kalendarzowe

2. Anomalie zwigzane z charakterystyka spotki

3. Anomalie zwigzane z upublicznieniem informacji
Autorka skupia si¢ takze na problematyce podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci
oraz roli emocji w procesie podejmowania decyzji finansowych. W kolejnej czesci rozdziatu
omawia determinanty decyzji inwestycyjnych inwestorow na bazie przeprowadzonych przez
Nig studiow literaturowych, aby dalej przejs¢ do analizy zachowan inwestoréw przy
uwzglednieniu aspektéw poznawczych 1 motywacyjnych (heurystyka dostgpnosci,
zakotwiczenia, afektu i reprezentatywnosci).

Drugi rozdziat dedykowany jest analizie efektow cenowych na rynku kapitalowym oraz
postrzeganiu wielko$ci ceny przez inwestorow gieldowych, z uwzglednieniem tzw. akcji
groszowych oraz elementow kulturowych przypisujacych odpowiednim cyfrom pierwiastek
szczeScia lub pecha. W drugiej czesci tego rozdzialu omowione zostalo zjawisko anomalii
niskiej ceny nominalnej akcji na gietdzie wraz z podaniem wynikow uzyskanych przez badaczy
z dostepnej literatury przedmiotu. W ostatniej cz¢$ci rozdziatu zawarte zostaty informacje oraz
dokonano przegladu literatury na temat zachowania si¢ cen w przypadku splitu i reverse splitu
akcji notowanych na gietdzie, przy uwzglednieniu hipotezy sygnalizacji (sygnalizowania),

przyciggania inwestorow, optymalnego przedzialu cenowego oraz ptynnosci.



W rozdziale trzecim Autorka prezentuje wyniki badan ilosciowych dotyczace
wystepowania okreslonych efektéw cenowych na polskim rynku kapitatowym, starajac si¢ tym
samym dowies¢ hipotez czgstkowych HI i H2. Badanie zostato przeprowadzone dla okresu od
15.05.1995 do kwietnia 2018 r., dla danych z serwisu notoria.pl. Niektore obszary badania
zostaly zawezone.

Badaniem objeto analizg:

I. Dziennych oraz miesigcznych stop zwrotu w zaleznosci od przedziatu cenowego
akcji (odpowiednio na podstawie ceny zamkniecia w danym dniu notowan lub
sredniomiesigcznej  ceny  akcji). Dodatkowo  analize  przeprowadzono,
uwzgledniajgc  okresy koniunktury gietdowej (11 okresow) i oczekujac
ponadprzecigtnych wzrostow w grupie akcji o najatrakcyjniejszej dla inwestora
cenie w okresach hossy. W tym obszarze z badan zostaly wyltaczone operacje
podziatu i scalenia akcji.

2. Charakterystyki spolek pod wzgledem wybranych wskaznikow analizy
fundamentalnej, takich jak relacja ceny akcji do zysku (P/E), ceny akcji do wartosci
ksiggowej (P/BV) oraz wartosci kapitalizacji w kontek$cie zweryfikowania, czy
istnieje zalezno$¢ pomiedzy cena akcji, a sytuacja finansowa spotki oraz jej
wielkoscia.

3. Stop zwrotu oraz obrotow spotek dokonujacych podziatu lub scalenia akcji, z
uwzglednieniem okreslonych przedziatow cenowych.

4. Dziennych oraz miesigcznych stop zwrotu w zaleznos$ci od przedziatu cenowego
akcji (15 przedzialow cenowych), z uwzglednieniem wystgpowania wybranych
efektow kalendarzowych.

W procesie analizy zastosowano podstawowe charakterystyki rozktadow: miar $rednich ($rednia
arytmetyczna) i rozproszenia (kwantyle — decyle). Analizg stop zwrotu w zakresie obecnosci
efektow cenowych przeprowadzono w oparciu o miary pozycyjne, tj. decyle oraz odgérnie
zdefiniowane przedzialy cenowe akcji, co jest zgodne jest z podejsciem stosowanym w literaturze
przedmiotu.

Ostatni rozdzial monografii prezentuje wyniki badania ankictowego dotyczacego
behawioralnych aspektow inwestowania na polskim rynku kapitalowym. W rozdziale tym
Habilitantka stara si¢ dowie$¢ hipotez H3 i H4. Badania jakosciowe zostaly przeprowadzone
dwuetapowo na tacznej probie 1164 inwestorow indywidualnych, zamieszkatych na terenie calego
kraju. Dobor proby mial charakter celowy — kryterium doboru stanowito aktywne uczestnictwo na

rynku kapitalowym. Doboru proby dokonano na podstawie profilu inwestora gieldowego,



okre§lonego poprzez cykliczne badania realizowane przez Stowarzyszenic Inwestorow
Indywidualnych w Polsce, adekwatnie do okresu prowadzonych badan. Cechami kontrolowanymi
zapewniajgcymi reprezentatywnos¢ byly: ple¢, wiek, miejsce zamieszkania.
Badanie podzielone zostato na dwa etapy:
Celem pierwszego etapu badania byla ocena wystepowania wybranych heurystyk wsrod
indywidualnych inwestorow gietldowych, w tym zweryfikowanie efektow cenowych. Etap ten
zrealizowano w IV kwartale 2016 roku na préobie 564 inwestoréow indywidualnych z Polski.
Obszar badawczy obejmowat nastgpujace kwestie:
I. preferencje inwestorow dotyczace przedziatu cenowego akcji, w jakie inwestuja
2. sposob postrzegania atrakcyjno$ci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej
subiektywng oceng prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku lub poniesienia straty
oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego
3. profil inwestora, ktory najczgsciej realizuje inwestycje w akcje z niskiego i
wysokiego przedziatlu cenowego.
Drugi etap badania zostal przeprowadzony w III kwartale 2018 r. a byto ono finansowane ze
srodkow Narodowego Centrum Nauki (NCN) i w calosci zostalo poswigcone zjawiskom
towarzyszacym efektom cenowym, a w szczego6lnosci:
1. analizie preferowanego przez inwestoréw przedziatu cenowego akcji
2. ocenie znaczenia wybranych czynnikow dla procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych
3. analizie postrzegania atrakcyjnosci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej
subiektywna oceng prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku lub poniesienia straty
oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego
4. ocenie postrzegania akcji groszowych oraz spotek emitujacych akcje groszowe
5. analizie zachowan inwestoroOw z perspektywy struktury portfela inwestycyjnego w
kontekscie warto$ci posiadanych akcji
6. analizie postrzegania przez inwestorow splitow/odwrotnych splitow akcji.
Zgromadzone w toku przeprowadzonych badan ankietowych dane poddane zostaly analizie, z
wykorzystaniem prostych metody (statystyki opisowe) oraz modelowanie ekonometryczne. Z
uwagi na fakt wystepowania zmiennych jakosciowych, do modelowania ekonometrycznego
wykorzystano modele logitowe.
Autorka podjeta sie¢ w swojej rozprawie habilitacyjnej jednego z kluczowych elementow
finansow, wpisujacego si¢ w tematyke finansow behawioralnych i efektywnosci rynkow

finansowych.



Oceniajgc przyjeta strukture rozdzialdbw uwazam, Ze zostala ona uksztaltowana w

sposob wilasciwy — dwa rozdzialy o charakterze teoretycznym i dwa o charakterze

empirycznym, z pewnymi zastrzezeniami zgloszonymi w dalszej czeSci recenzji. Na uwage

zastuguje przyjety okres badaczy 1995 — 2018 r., bogaty przeglad literatury, zaréwno polsko-

Jak i anglojezycznej, oraz duzy wktad pracy wykonanej przez Habilitantke.

Chcialbym jednak zglosi¢ pewne uwagi co do zawartosci monografii:

1.

Cena gietdowa akcji jest gtdwna cechg dzielaca akcje spotek na przedzialy cenowe
i decyle (s. 105). W zwigzku z tym rodzi si¢ pytanie czy zatem inne elementy, takie
jak kapitalizacja spotki, branza w ktorej dziata oraz odsetek akcji pozostajacy w
obrocie (free floar) nie maja wptywu na opisywane przez Autorke zjawiska. Moim
zdaniem maja i to wazne, dlatego tez elementy te powinny by¢ oméwione w
szerszym zakresie niz to zostalo uczynione. Poza tym zakwalifikowanie spotek z
roznych branz do jednej grupy niesie ze soba ryzyko pominigcia faktu, na ktory
inwestorzy zwracaja baczna uwagg, tj. branzy w jakiej dziata dana spotka oraz
perspektyw rozwoju tej branzy (a tym samym samej spotki).

Na stronie 107 czytamy, ze ,,Trendy rynkowe zostaly wyznaczone na podstawie
wartosci indeksu WIG 1 Sredniej kroczacej”. Niestety nie wiadomo jaka jest to
srednia. O jakiej dtugo$ci usredniania, ani w jaki sposob zostato to usrednianie
przeprowadzone (zwykla §rednia ruchoma, wazona liniowo, wyktadniczo?). Dale;j
znajduje si¢ stwierdzenie: ,Jesli kurs indeksu WIG znajduje si¢ powyzej $redniej
kroczgcej, wskazuje to na okres wystgpowania hossy 1 oczekiwania co do wzrostu
cen. Jesli kurs indeksu ksztattuje si¢ ponizej Sredniej kroczacej, wowczas na rynku
panuje bessa i nalezy si¢ spodziewa¢ spadku ceny akcji spotek gieldowych”.
Wzajemna zaleznos¢ indeksu WIG 1 jego Sredniej kroczacej wskazuje na
zastosowanie metod analizy technicznej do wyodrgbnienia trendu wzrostowego i
spadkowego na wykresie indeksu WIG. Problem polega na tym, ze tego typu
podejscie ma racj¢ bytu w wyraznych trendach wertykalnych, natomiast nie
sprawdza si¢ w trendach bocznych. W habilitacji nie zamieszczone zostaty
odpowiednie wzmianki, dotyczace zastosowanego podejScia w procesie
wyodregbnienia rynku byka i1 niedzwiedzia.

Odniesienia do analizy technicznej zabrakto rowniez przy omawianiu przez Autorke
efektow zakotwiczenia cen akcji w poblizu pewnych, tzw. ,,okraglych cen”, jak np.
100 czy 1000 zt —s. 220. W poblizu takich cen wielu inwestoréw skfada zlecenia

kupna lub sprzedazy walorow.



3. W rozdziale trzecim Autorka zamieszce wiele statystyk dotyczacych srednich
miesiecznych i $rednich dziennych stop zwrotu w réznych interwatach czasowych,
wedhig decyli lub wedhug przedziatow cenowych. S3 to ciekawe rozwazania,
chociaz np. z informacji (Wykres 3.6), ze $rednia warto$¢ dziennych stop zwrotu z
akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2004-2017, wedlug cen w
poszczegdlnych decylach, dla D7 byta réwna 0,08%, a dla D9 — wyniosta 0,09%,
nie mozna wyciagna¢ zbyt daleko idacych wnioskéw. Podobne uwagi mozna
uczyni¢ dla danych zaprezentowanych w rozdziale 3.5. Np. w tabeli 3.24 ukazane
zostaly $rednie miesieczne stopy zwrotu w poszczegdlnych miesigcach wedtug
decyli w okresie 1995 — 2018. I tak np. $rednia miesigczna dla D1 w styczniu jest
rowna 2,50%, a dla D10 — 2,16%.

Moim zdaniem warto byto posuna¢ si¢ krok dalej i stworzy¢ indeksy cenowe dla
spotek zakwalifikowanych do poszczegolnych przedziatdw cenowych lub decyli, w
ujeciu dziennym i miesigcznym. Umozliwiloby to prezentacj¢ graficzng
okre$lonego indeksu na tle indeksu WIG (i na tle pozostatych indeksow
stworzonych w opisany wyzej sposob), obliczenie stop zwrotu oraz zmiennosci,
przeprowadzenie analizy normalnosci (lub nie) rozkltadéw stop zwrotu tych
indeksow za pomoca odpowiednich testow statystycznych, a nastgpnie, za pomocg
innych testow statystycznych okreslenie istotnosci statystycznej opisywanych przez
Autorke anomalii kalendarzowych'. Zwtaszcza, ze na s. 87, w Tabeli 2.3 Autorka
zamieszcza stopy zwrotu dla analizowanych portfeli akeji (NYSE, AMEX,
NASDAQ) z okresu lipiec 1963 — grudzien 2006, z podziatem na interwaty czasowe:
1 rok, 2 lata, 3 lata, 4 lata i 5 lat dla szesciu przedziatow cenowych akcji.

Ponadto we wspotczesnej literaturze zajmujacej si¢ wystgpowaniem anomalii na
rynku finansowym mozna spotka¢ prace, w ktorych wylicza si¢ dzienng stope
zwrotu (np. przy badaniu efektu dnia tygodnia), a nastgpnie dokonuje si¢ ich
sumowania w analizowanym interwale czasowym (nie stosuje si¢ wowczas stopy
compound). Takie podejscie umozliwia wychwycenie tendencji / trendow zmian
stop zwrotu wraz z uptywem czasu. Na ponizszym rysunku wyraznie wida¢, ze od

drugiej potowy 2008 r. suma nominalnych, dziennych stop zwrotu we wtorki uktada

! Osifiska M., ,,Ekonometria finansowa”, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 38-45
lub tez Hill C., Griffiths W., Lim G., ,,Principles of Econometrics”, John Wiley & Sons, United Kingdom 2018.
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si¢ w trend wzrostowy”. Podobne badania mozna bytoby przeprowadzié na $rednich
cenach akcji w poszczegolnych decylach lub przedziatach cenowych i uzyskaé w
ten sposob informacje nt. kierunku zmian efektow kalendarzowych w okre$lonych

grupach cenowych w czasie.

Suma dziennych stop zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia dla
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Zrodto: opracowanie wiasne

4. Na stronie 173 zamieszczony zostal nastepujacy fragment: ,,W przypadku wartosci
cena akcji / zysk netto (P/E) utrzymuje si¢, ze im wyzsza jego warto$¢ (w tym
przypadku wyzszy decyl), tym mniej atrakcyjna spotka z uwagi na
prawdopodobienstwo przewarto$ciowania akcji i niskie prawdopodobienstwo
osiggnigcia zyskow w przysztosci. Niskie wartoSci tego wskaznika z kolei moga
wynika¢ z niskiej wyceny akcji przez rynek, co swiadczy o wysokiej ocenie ryzyka
inwestycyjnego w akcje danej spotki”. Wskaznik P/E oddaje sytuacje, jaka miata
miejsce w przesztosci spotki 1 nie uwzglednia oczekiwan inwestoréw co do jej
przysztosci — tego typu ,,dyskontowanie” przyszto§ci mozna znalez¢é w innej mierze:
PEG. Dalej na tej samej stronie Autorka dokonuje analizy zaleznosci ceny akcji
spotek wzgledem wartosci wskaznika P/E, nie biorac pod uwagg, Ze jego warto$é
jest rézna w roéznych branzach. Taka analiza, bez odpowiednich zapisow w
monografii, jest moim zdaniem, nieuzasadniona.

5. Nastronie 174 trudno si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniem: ,,Jesli spotke cechowaty niskie

wartoSci wskaznika cena akcji / warto$¢ ksiggowa (P/BV), wskazywato to na

2 Huck K., Huck N., ,,The Monday effect, revisited”, Technical Analysis of Stock & Commodities, 11,

2023,5.9-151 17.
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nieefektywne gospodarowanie majatkiem oraz niskg zyskownos¢”. Wskaznik P/BV
pokazuje ile placili inwestorzy za jeden ztoty wartosci ksiggowej, obliczonej na
dany moment sporzadzenia raportu finansowego. Wskaznik ten moze by¢ rézny dla
spotek nalezacych do innych branz, chociaz bardziej uprawnia do poréwnania
wycen/cen gieldowych spotek ze soba niz wskaznik P/E. Zyskownos¢ spotek
okreéla sie innymi miarami, jak np. ROE, ROA.

W Zakonczeniu Autorka dokonuje dyskusji uzyskanych wynikow w zestawieniu do

wynikéw badan z badaniami innych autoréw. Po przeczytaniu czuj¢ pewny niedosyt

tej dyskusji. W wielu miejscach poréwnanie takie zostalo przeprowadzone

,.blokowo” bez wchodzenia w szczegoly, ze szkoda dla catosciowego odbioru

monografii. Moim zdaniem dyskusja wynikow Autorki i skonfrontowanie ich z

wynikami innych badaczy, z pewnoscia zastuguje na osobny rozdzial.

. Tytul monografii jest za szeroki w stosunku do badan, jakie zostaly

przeprowadzone. Z treSci monografii i wyboru indeksu WIG wynika, ze objete

badaniem zostaly spotki notowane na parkiecie GPW, a nie na rynku NewConnect.

Jednak jeS$li mamy na mysli ,,Polski rynek kapitalowy”, nalezatoby poszerzy¢

badanie o spotki notowanych na NewConnect lub odpowiednio zmodyfikowac tytut

rozprawy.

. Zastrzezenia dotyczace przeprowadzonego badania ankietowego (Zatacznik 2 s 271

— 280), przeznaczonego dla inwestoréw indywidualnych, a zatem osob, ktore moga

nie posiadac¢ odpowiedniej wiedzy finansowe;j:

A) W pytaniu 2 i 4 chodzi chyba odpowiednio o minimalng 1 maksymalng ceng
akcji na gieldzie, ktora sktonitaby lub zniechgcita inwestora do zakupu takich
akcji (a nie o przedzial cenowy).

B) W pytaniu 5 nie wiadomo co znaczy ,,..taka samg wartoscig fundamentalna,...”.
Czy chodzi o wycene spotek czy o ich sytuacje finansowa/ fundamentalng?

C) W pytaniu 14 nie sg ostrymi sformutowaniami nastgpujace elementy

1. Akcje matych spotek — co to znaczy mata spotka?

2. Akcje duzych spotek — co to znaczy duza spotka?

3. Akcje, ktére generuja wyzsze stopy zwrotu niz rynek — co to znaczy
rynek, indeks WIG?

4. Akcje, ktore sg atrakcyjnym celem inwestycyjnym — co to znaczy
atrakcyjny cel inwestycyjny?

5. Akcje o wysokim ryzyku — co to znaczy wysokie ryzyko?



6. Akcje o stabej sytuacji finansowej — co to znaczy?
7. Akcje niedowarto§ciowane — co to znaczy?
8. Akgcje, ktore rosng szybciej niz drogie akcje. Chyba chodzi o wzrost
cen akcji, a nie samych akcji. Poza tym nie wiadomo co to znaczy
»drogie akcje”.
D) W pytaniu 15 w pkt. 1 chodzi o wzrost cen akcji, a nie samych akcji
E) W pytaniu 16 nie wiadomo co znaczy ,,...spowalnia rynek papierow
warto$ciowych...”.
F) W pytaniu 18 nie wyjadniono co to znaczy ,,...napgdza rynek papierow
warto$ciowych...”.

G) W pytaniu 23 nie zdefiniowane zostato pojecie ,,niskiej wiarygodnosci akcji™.

Autorka dowiodta postawionych w monografii hipotez pomocniczych, a tym samym hipotezy
glownej.

Tematyke podjeta w monografii habilitacyjnej, jak 1 sam sposob rozwigzania problemu
oceniam pozytywnie. Rownie pozytywnie oceniam warsztat matematyczny Habilitantki.
Przyjete metody badawcze budza pewne watpliwosci, ale w mojej ocenie zostaly dobrane w

sposob umozliwiajacy osiagnigcie postawionych celow i weryfikacje hipotez.
Pozostaly dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora

Zainteresowania badawcze dr Magaleny Jasiniak koncentrowaly si¢ wokol efektow
dziatalno$ci przedsigbiorstw, ich wspotpracy ze sfera nauki, samorzadem lokalnym oraz
funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Dorobek naukowy Habilitantki obejmuje nastepujace
obszary badawcze:

1. Dziatalnos$¢ krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw,

2. Problematyke wspoétpracy nauki i biznesu,

3. Aktywnos¢ Specjalnych Stref Ekonomicznych (SSE),

4. Efektywnos¢ gospodarstw rolnych,

5. Finanse behawioralne, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektéw finansowych

na rynku kapitatowym.
Pierwszy z powyzszych obszaréow stanowil przedmiot badan rozprawy doktorskiej

Habilitantki, a nastepnie byl kontynuowany w kolejnych latach z poszerzeniem obszaru

zainteresowania o elementy zwigzane z aktywnoscia inwestycja polskich przedsigbiorstw na
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rynkach zagranicznych w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Habilitantka podjeta
w latach 2015 — 2016 wspotprace z zespotem badawczym z Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu, Uniwersytetu Warminsko - Mazurskiego w Olsztynie, Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu, realizujagc projekt badawczy pt. ,Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w wybranych wojewddztwach Polski - analiza poréwnawcza”. Habilitantka
uczestniczyla rowniez w  prowadzeniu badan wsrod jednostek samorzgdowych i
przedsigbiorstw.

W ramach drugiego obszaru badawczego Habilitantka przeprowadzita analizg
uwarunkowan i perspektywy rozwoju wspotpracy pomiedzy srodowiskiem nauki i biznesu. W
ramach tego obszaru Habilitantka uczestniczyta m.in. w projekcie badawczym, jako cztonek
zespotu, pt. ,,Ocena profili i kierunkéw ksztalcenia na poziomie Srednim 1 wyzszym w
kontekscie zapotrzebowania rynku pracy w Lodzi i regionie”, realizowany w ramach grantu
Prezydenta Miasta Lodzi G- 4,5/2008.

Jesli chodzi o trzeci nurt badawczy, w latach 2014 — 2016, Habilitantka byta cztonkiem
zespohu realizujacego projekt badawczy pt.: ,,Ocena efektywnosci funkcjonowania Specjalnych
Stref Ekonomicznych”, finansowany w ramach konkursu NCN jako glowny wykonawca. W
ramach realizowanego projektu wspoétuczestniczyta w opracowaniu koncepcji realizowanych
badan, w szczegdlnosci badania ankietowego realizowanego wsrod jednostek samorzadowych
oraz przedsigbiorstw, w opracowaniu kwestionariuszy ankietowych, analizie statystycznej oraz
koordynowata przebieg badania.

W latach 2015 — 2019 Habilitantka w ramach wspotpracy z Zaktadem Finansow
Rolnictwa Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnos$ciowej, Panstwowego
Instytutu Badawczego, uczestniczyta w badaniach nt. wybranych aspektow finansowych
sektora rolnego, w ramach Programu Wieloletniego, jako cztonek zespotu, co mozna uzna¢ za
projekcje wczesniejszych zainteresowan badawczych z obszaru efektow dziatalnosci
przedsigbiorstw.

Kolejnym z obszarow zainteresowan Habilitantki staje si¢ tematyka finansow
behawioralnych. W ramach tego obszaru badawczego zrealizowany zostal projekt badawczy,
finansowany ze $rodkow NCN MINIATURA, pt. ,,Anomalia niskiej ceny na polskim rynku
kapitatowym” (DEC-2017/01/X/HS4/00089, Kierownik Projektu). Celem projektu bylo
wskazanie czynnikow determinujgcych postrzeganie warto$ci akcji przez pryzmat ceny (m.in.
efekt nominatu, analiza ryzyka, nadmierny optymizm, heurystyka kotwiczenia, mentalne
ksiggowanie) oraz zdefiniowanie progow ceny jednostkowej akcji, ktore z perspektywy

inwestora cieszg si¢ najwigkszym zainteresowaniem.
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Wséréd najwazniejszych publikacji z tego obszaru dziatalno$ci Habilitantka wskazuje

nastgpujace pozycje:

1. Monografia: Jasiniak M., ,,Efekty cenowe na rynku kapitatowym”, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2022, wskazana przez habilitantke jako osiagnigcie

naukowe.

2. Artykut opublikowany w czasopiSmie z impact factor: Jasiniak M., Pastusiak R.,
Pluskota A., (2019), ,,Low Price Anomaly in M&A Transactions”, Economicki
Casopis, tom 67/2, s.: 195-214, ISSN: 0013-3035, Impact Factor: 0.6240 (udziat
50%).

3. Publikacja w recenzowanych materiatach migdzynarodowej konferencji
uwzglednionej na liscie Web of Science: Jasiniak M., (2016) ,,Face nominal effect
on capital market transactions. The case of Poland”, Conference: 13th International
Scientific Conference of the European Financial Systems Location: Brno, Czech
Republic Date: JUN 27-28, 2016, 1, s.: 272-277, DOI: 978-80-210-8308-0.

Habilitantka jest Autorka lub Wspotautorka 50 publikacji naukowych, w tym 19

publikacji anglojezycznych, w tym Autorka dwoch monografii, Wspoétautorka jednej

monografii, Autorka i Wspotautorka rozdziatow w monografiach naukowych, w tym w dwaéch

przypadkach opracowan angloj¢zycznych (Manchester, Wydawnictwo Track&Kern, Opava,

Wydawnictwo School of Business Administration in Karvina). Ponadto jest Wspotautorka 4

artykutéw opublikowanych w czasopismach posiadajacych impact factor oraz jedenastu

artykutow znajdujacych si¢ w bazie Web of Science oraz szeSciu w bazie Scopus.

a)
b)

c)
d)

€)

g)

h)

W szczegolnosci dorobek Habilitantki przedstawia si¢ nastepujaco:
Monografie naukowe - autorstwo — 2
Monografie naukowe - wspotautorstwo - 2
Rozdzialy w monografiach naukowych — autorstwo: 2 1 wspolautorstwo: 2.
Publikacje z impact factor: 4 (wszystkie we wspolautorstwie)
Publikacje lista B MNiSW: tacznie 33, w tym 14 jako Autorka, i 19 jako Wspotautorka,
sposrod ktorych 15 opublikowanych zostato w jezyku angielskim.
Publikacje w czasopismach zagranicznych spoza listy: 2 jako Autorka i 1 jako
Wspotautorka.
Publikacje w recenzowanych materiatach konferencji migdzynarodowych z bazy Web of
Science: 1 jako Autorka.

Publikacje w pozostatych czasopismach krajowych: 1 jako Wspotautorka.
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Habilitantka byta lub jest Cztonkinig w pigciu komitetach redakcyjnych i radach naukowych

czasopism, w tym trzech wydawanych w jezyku angielskim.

Pozostaty dorobek badawczy Habilitantki oceniam pozytywnie — wielko$¢ tego dorobku,
jak i zroznicowanie tematyki, poruszanej w pracach naukowych w pelni uzasadniaja uzyskanie

przez Nia stopnia doktor habilitowanego.

Aktywno$¢ konferencyjna

Habilitantka wzieta udziat w:

1. Pieciu konferencjach krajowych — udziat czynny

2. Trzynastu konferencjach zagranicznych — udzial czynny
Ponadto Habilitantka petnita funkcje Cztonkini komitetu organizacyjnego w trakcie konferencji
,,Przysztos¢ finansow” w 2013 1 2015 r.

Ten obszar dziatalno$ci Habilitantki zastuguje na pozytywng oceng.

Uczestnictwo w pracach zespoléw badawczych i programach europejskich oraz
wspolpraca miedzynarodowa

Habilitantka uczestniczyla, po uzyskaniu stopnia doktora w trzech projektach finansowanych
w drodze konkurséw krajowych lub zagranicznych (Udzial Habilitantki w poszczegdlnych
programach badawczych zostat oméwiony takze w czgsci .”Pozostaty dorobek publikacyjny po
uzyskaniu stopnia doktora™). W tym jeden z nich byt projektem migdzynarodowym, w ramach
ktorego byta Ona cztonkiem zespolu. W przypadku dwu projektow krajowych byla Ona w
jednym gltéwnym - wykonawca, a w drugim - kierownikiem.

Habilitantka uczestniczyta w jednym programie europejskim finansowanym przez
Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, w Lund w Szwecji oraz pigciokrotnie w ramach
programu Erasmus Mobility.

Ponadto byta Czionkinia dwu zespolow badawczych realizujacych projekty badawcze w
wspotpracy z Uniwersytetem w Toruniu oraz Zaktadem Finansow Instytutu Ekonomiki

Rolnictwa i Gospodarki Zywnos$ciowej, Panstwowego Instytutu Badawczego.

Ten obszar dziatalnosci Habilitantki zastuguje na nieznacznie pozytywna oceng.
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Konkluzja
Ogdblny dorobek dr Magdaleny Jasiniak uwazam za:

a) W obszarze naukowo-badawczym — za pozytywny

b) W ramach aktywnosci konferencyjnej — za pozytywny

¢) W ramach wspotpracy w ramach zespotow badawczych i programow europejskich oraz

wspolpracy miedzynarodowej — za pozytywny

co prowadzi do konkluzji, Ze wypadkowa ocena jest rowniez pozytywna.
Jest to dorobek posiadajacy warto$¢ naukowa, poszerzajacy istniejacy zasob wiedzy, gldwnie
w zakresie empirii. Dorobek ten przyczynia si¢ do rozwoju oraz popularyzacji subdyscypliny,
ktora mozna okresli¢ jako finanse behawioralne. Nalezy przy tym podkresli¢, ze Habilitantka
nalezy do nielicznych badaczy w Polsce, ktorzy podjeli tematyke badania z zakresu tzw.
efektow cenowych na rynku polskim z rozbiciem na decyle oraz przedzialy cen akcji.
Zwlaszcza, ze przed monografia wskazana jako osiggnigcie naukowe, nie analizowano
wezesniej efektow cenowych z perspektywy ceny rynkowej akcji, a zwlaszeza przy odgormie
zdefiniowanych przedziatach cenowych akcji, co ma istotne znacznie przy uwzglednieniu
czynnikow behawioralnych. Uzyskane przez Autorke wnioski, oprocz wartosci naukowe;j,
niosg rowniez pierwiastek inwestycyjny i moga by¢ stosowane przy budowie strategii
inwestycyjnych, zaréwno przez inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych.
Moim zdaniem zbyt mata byla, po uzyskaniu stopnia doktora, wspotpraca Habilitantki z
zagranicznymi osrodkami naukowymi.
Cigzar niektorych mankamentéw dostrzezonych w Jej dorobku, o ktérych wspomniano
powyzej, jest jednak zdecydowanie mniejszy od pozytywow, co w konsekwencji rzutuje na

pozytywna oceng catosci osiagnig¢ Habilitantki.

Reasumujac: w moje ocenie dr Magdalena Jasiniak spelnia warunki przedstawione w
ustawie z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz. 1668
z poézn. zm.) i dlatego tez wnosz¢ o dopuszczenie wniosku Habilitantki do dalszego
procedowania w postepowaniu habilitacyjnym w dziedzinie nauk spolecznych w

dyscyplinie ekonomia i finanse.

Z powazaniem

Rt
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