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Recenzja dorobku dr Magdaleny Jasiniak
sporzadzona na potrzeby postepowania habilitacyjnego prowadzonego
przez komisje Uniwersytetu E6dzkiego ds. stopni naukowych
w dyscyplinie ekonomia i finanse’

Dr Magdalena Jasinjak spelnia wymagania stawiane w Ustawie osobom ubiegajacym sie o

nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie eko-

nomia i finanse. To moje przekonanie opieram na szeregu przestanck, ktére odnalaztem w

przekazanej dokumentacji habilitacyjnej oraz we wczeéniej poznanych wybranych pracach

Habilitantli.

1. Habilitantka jest absolwentka Wydziahu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu
Lédzkiego z 2006 roku, kierunku gospodarka przestrzenna, specjalnoéci zarzadzanie w
administracji publicznej. Na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu E6dzkiego odbyta w la-
tach 2007-2011 studia doktoranckie, a w lutym 2012 roku uzyskata stopien doktora nauk
ekonomicznych w zakresie nauk ¢ zarzadzaniu. Podstawa nadania tego stopnia byta roz-
prawa p.t. Efekty dzialalnoéci przedsiebiorstw krajowtich i zagranicznych w sekcji prze-
tworstwa przemysiowego w regionie t6dzkim - analiza poréwnawcza. Promotorem roz-
prawy byt prof. dr hab. Wiestaw Debski, a jej recenzentami — prof. dr hab. Krystyna Dzi-
worska i prof. UE dr hab. Wiestaw Stawasz. Spetnienie pierwszego formalnego wymaga-
nia ustawowego do uzyskania stopnia‘doktora habilitowanego dokumentuje skan dy-
plomu doktorskiego. Uzyskanie stopnia doktora jest odnotowane w bazach Polon i Nauka
Polska. S

2. Dr Magdalena Jasiniak po doktoracie wykazata sie w miare intensywna aktywnoécig na-
ukowsa, w glownej mierze w czterech obszarach badawczych: (i) rynku kapitalowego,
jego efektywnodci i wyceny aktywodw, (it} funkcjonowania przedsiebiorstw krajowych i
zagranicznych w Polsce, (iii) funkcjonowania specjalnych stref ekonomicznych oraz (iv)
wspdlpracy biznesu z nauka. Stosowne dziatania w tym wzgledzie realizowata w Zakia-
dzie i Katedrze Korporacji Instytutu Finanséw na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicz-
nym Uniwersytetu kodzkiego. W ich trakcie podjeta wspdtprace z naukowczyniami i na-
ukowcami z oérodkéw akademickich w Polsce (Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w To-
runiu, Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie, Uniwersytetu Adama Mickie-
wicza w Poznaniu) i Wielkiej Brytanii (Uniwersytetu w Manchesterze) oraz Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej - Pafistwowego Instytutu Badawczego,

* Podstawa wykonania recenzji: (i) pismo z dnia 16.10.2023 roku Przewodniczacego Komisji Uniwersytetu
Eédzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse prof. dr. hab. Rafata Matery informujace o
powotaniu mnie przez Komisje na czlonka komisji habilitacyjnej i recenzenta dorabku naukowego dr Magda-
leny Jasiniak ubiegajace]j sig o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecz-
nych w dyscyplinie ekonomia i finanse; (if) przekazana w formie elektronicznej i papierowej dokumentadja, .
winiosek dr Magdaleny Jasiniak z dnia 18.04.2023 roku do Rady Doskonatoéci Naukowej o przeprowadzenie
postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego wraz z wymaganymi zatacznikami, w tym
egzemplarzem pracy p.t. Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Eédez-
kiego, £6dZ 2022, wskazanej przez Wnioskodawczynie jako osiggniecie naukowe bedace podstawg ubiegania
sig o nadanie tego stopnia. Oceny zawarte w recenzji formutowatem kierujac sie art. 219 ust. 1~3 Ustawy z dnia
20.07. 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 1. poz. 1668 z pozn. zmianami).
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skutkujaca wspélnymi seminariami i publikacjami. Wykonata takze szereg ekspertyz do-
tyczacych funkcjonowania przedsiebiorstw na zlecenie praktyki gospodarczej i jednostek
wymiaru sprawiedliwoéci. Stabsza strona Jej aktywnosci jest nieodbycie stazy naukowo-
badawezych w uczelniach badz instytucjach naukowych w kraju i za granica.

3. Przejawem dzialalnodci naukowej Habilitantki jest publikacja samodzielna lub we wspol-
autorstwie czterech prac zwartych, czterech rozdziatdéw w takich pracach, 42 artykuléw
naukowych oraz uczestnictwo z referatami w 18 konferencjach naukowych, w tym 8 kon-
ferencjach migdzynarodowych. Prace zwarte wydalo wydawnictwo Jej macierzystej
uczelni. Niektére z artykuléw weszly do obiegu miedzynarodowego i byty kilkukrotnie
cytowane?. Habilitantka kierowata projektem finansowanym przez Narodowe Centrum
Nauki (Anomalia niskiej ceny na polskim rynku kapitalowym, konkurs Miniatura 1, lata
realizacji 2017-2018, budzet - 49225 z1). Byla takZe wykonawczynia w innym projekcie
finansowanym przez Centrum (Ocena efektywnoéci funkcjonowania Specjalnych Stref
Ekonomicznych, konkurs Opus 5, kierownik projektu — dr hab. Radostaw Pastusiak, lata
realizacji 2014~2016, budzet ~ 274 512 z1); a takze w projekcie finansowanym ze §rodkéw
Europejskiego Funduszu Spoiecznegd - Programu Operacyjnego Kapital Ludzki (Wspot-
praca nauki i biznesu jako czynnik wzmacniajacy innowacyjnoéé regionu tédzkiego, kie-
rownik projektu - prof. dr hab. Jerzy Rozanski). -

4. Ranga i zasieg oddzialywania czasopism; ‘w ktérych dr Magdalena Jasiniak zamieécita
swoje prace, m.in. Sustainability (Environmental Sciences - Qz2, IF = 3,9), Agricultural
Economics-Zemedelska Ekonomika (Agricultural Economics and Policy - Q3, TF = 2,2),
Ekonomicky Casopis (Economics ~ Q4, IF = 0,544), Polish Journal of Environmental Stu-
dies (Environmental Sciences ~ Q4, IF = 1,8), Zbornik Radova Ekonomskog Fakulteta u
Rijeci. Proceedings of Rijeka Faculty of Economics, Business and Economic Horizons,
Przegladzie Organizacji, s3 w obranej przez Nia dyscyplinie umiarkowanie znaczace3. W
dorobku Habilitantki przewazajg liczebnie prace opublikowane w czasopismach polskich
uczelni wyzszych. Spoérdd konferendji miedzynarodowych, w ktérych uczestniczyia z re-
feratami powigzanie ze wskazanym osiagnieciermn naukowym ma tylko jedna - 3rd Inter-
national Conference on Applied Economics and Finance w Kyrenii na Cyprze w 2017 roku
(veferat: Low Price Anomaly and Capifal Market Trends - Case of Warsaw Stock Ex-
change).

5. Biorac pod uwage kwestie podniesione w pkt. 2-4 oraz to, Zze od uzyskania przez Habili-
tantke stopnia doktora uptyneto prawie 12 lat stwierdzam, ze spelnia Ona w wystarcza-
jacym stopniu ustawowe wymaganie istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wie-
cej niz jednej uczelni lub instytucji naukowej.

* W bazach Scopus, WoS i Google Scholar na dziert sporzadzenia opinii odnalaziem odpowiednio 6, ¢ i 55 prac
Habilitantki opublikowanych po doktoracie, ktdre byly cytowane 18 {1}, 0 (0) i 145 {4) razy (w nawiasach liczba
cytowarn prac powigzanych z problematyka wskazanego przez Nig osiagniecia naukowego). Najczesciej cyto-
wang pracg w bazie Scopus jest artykut Pastusiak R, Bolek M, Jasiniak M, Keller J (2018). Effectiveness of
special economic zones of Poland. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci. Proceedings of Rijeka Faculty
of Economics, 36(1), 261~283 (5 razy), a w bazie Google Scholar — artykut Jasiniak M, Pastusiak R, Stawska J,
Soliwoda M (2017). What may determine the off-farm income? A review. Agricultural Economics-Zemedelska
Ekonomika, 63(8), 380-391 (23 razy).

3 Zob. umiejscowienie czasopism w kwartylach dla dyscypliny ekonomia, hitps: //wos-lournalinfo/ oraz New
JCR Impact Factor 2022, updated 29 November 2022, https: //impactfactorforjournal.com/jer-impact-factor-
2022/,




6. Dr Magdalena jasiniak we wniosku o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania
stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia
{ finanse jako swoje osiagniecie naukowe wskazala ksigZke p.t. Efekty cenowe na polskim
rynku kapitalowym (Wydawnictwo Uniwersytetu bédzkiego, £6dZ 2022, s. 280, ISBN
978-83-8220-862-7). Podjeta w niej ciekawg i rzadko poruszang w literaturze krajowej
problematyke anomalii niskiej ceny akcji (low price anomaly)*, podziatu i taczenia akcji
jako wyniku poszukiwania dla nich optymalnego przedziatu cenowegos oraz czynnikéw
przesadzajacych decyzje inwestycyjne inwestordéw indywidualnych na tym rynku®. Roz-
wazania w niej zawarte sa nakierowane na weryfikacje czterech hipotez badawczych o
postrzeganiu przez inwestoréw atrakcyjnosel akcji z réznych przedziatéw cenowych oraz
o konsekwencjach tego postrzegania przejawiajacego sie w ich rynkowej wycenie?. Praca
skiada sie ze Wstepu, czterech rozdzialéw 1 Zakoriczenia. Zaopatrzono ja w spisy litera-
tury, rysunkow, tabel i wykreséw oraz dwa zalaczniki. W kolejnych rozdziatach Autorka
omawia pojecie efektywnoéci rynku i anomalie rynku kapitatowego, zarysowuje teorie
podejmowania decyzji w warunkach niepewnoéci, analizuje behawioralne aspekty inwe-
stowania na rynku kapitalowym (rozdz. 1), przybliza stan badan nad anomalia niskiej
ceny akcji oraz podzialem i taczeniem akcji jako wynikiem poszukiwania dla nich opty-
malnego przedziatu cenowego (rozdz. 2), przedstawia zatozenia autorskiego badania nad
tymi zjawiskami dla Gieldy Papieréw Wartoéciowych. w Warszawie S.A., sprawozdaje
jego wyniki (rozdz. 3) oraz podejmuje probe identyfikacji determinant decyzji inwesty-
cyjnych inwestoréw indywidualnych na tym rynku {rozdz. 4). Tak wiec nawigzuje do
dyskusji, ktéra toczy sie wspiczesnie w trzech gléwnych nurtach ekonomii finansowej,
tj. Gi12 - Asset Pricing, Trading Volume, Bond In_,terésr Rates, G14 - Information and Mar-
ket Efficiency, Event Studies, Insider Trading, oraz G41 - Role and Effects of Psychologi-
cal, Emotional, Social, and Cognitive Factors on Decision Making in Financial Markets®.

* Zob. np.: Zaremba A, Zmudzifiski R (2014). The Low Price Effect on the Polish Market. Financial Internet
Quarterly ¢-Finanse, 10(1), 69-85; Zaremba A, Okon 8, Nowak A, Konieczka P (2016). The Low Price Anomaly:
the Intriguing Case of the Polish Stock Market. Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 27(2), 163-174;
5 Zob. np. Asyngier R (2014). Analiza oddziatywania operacji odwrotnych splitéw na notowania akcji na Giel-
dzie Papieréw Wartodciowych w Warszawie. Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H. Qeco-
nomia, 48(2), 7-18.

® Zob. np.: Wasilewski M, Juszczyk M (2015). Czynniki ksztattujace decyzje inwestoréw na rynku kapitatowym.
Zeszyty Naukowe Uniwersylety Szczeciniskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 74(1), 203-216; —-
------------- (2016). Znaczenie caynnikéw behawioralnych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitatowym. Zeszyty Naukowe Szkolv Gléwne] Gospodarstwa Wiejskiego Ekonomika i Organizacja Gospodar-
ki Zywnoéciowej, 113, 173-183; Czyzycki R (2016). Inwestor indywidualny na polskim rynku kapitatowym.

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego (rozdz. 4 ~ Determinanty udziatu inwestoréw indywidu-
alnych na rynku kapitatowym — wyniki badarn empirycznych); Adamczyk-Kowalczuk M {2022). Behawioralne
determinanty decyzji inwestycyinych na rynku kapitalowym. Polslde Wydawnictwo Ekonomiczne (rozdz. 5 -
Analiza wphywu czynnikéw behawioralnych na podejmowanie decyzji inwestycyjnych); Wisniewska M (2022).
The Impact of the Coronavirus (Covid-19) Pandemic on Investors’ Behaviour in the Light of Behavioural Finance.
Zeszyty Naukowe SGGW. Polityki Europejskie, Finanse i Marketing, 27¢76), 111~122; Wyniki 20 edycji Ogélno-
polskiego Badania Inwestordw. Strona internetowa Stowarzyszenia Inwestorow indywidualnych www.sii,
arg.pl.

7 Zob. Hipotezy H,-H,, 5. 10-11.

8 Zob. Journal of Economics Literature Classification System, htips://www.aeaweb.org/econlit/jelCades.php?
view=jel#G.




Czyni to wykorzystujac w analizach dane odzwierciedlajace ceny akcji spétek notowa-
nych na gléwnym rynku GPW w Warszawie S.A. w latach 1995-2018 dystrybuowane
przez spotke Notoria Serwis S.A., informacje o inwestorach zrzeszonych w Stowarzysze-
niu Inwestoré6w Indywidualnych pozyskane ze strony internetowej tego stowarzyszenia
oraz w zaprojektowanym i przeprowadzonym przez siebie badaniu ankietowym, a w
warstwie metodycznej ~ proste narzedzia opisu statystycznego, test niezaleinodci y?Pe-
arsona oraz model regresji logistyczne;j.

Na warto$¢ dodana tego dzieta sklada sie zaréwno przedstawienie stanu badari nad
anomalia niskiej ceny na rynkach akcji oraz podzialem i laczeniem akeji jako wynikiem
poszukiwania dla nich optymalnege przedzialu cenowego (rozdz. 2.3-2.4), jak i w pew-
nej mierze wyniki autorskich badad w tym wzgledzie dla akcji z gtéwnego rynku GPW w
Warszawie S.A. (rozdz. 3.3-3.4), a takze badania nad determinantami decyzji inwesty-
cyjnych inwestordw indywidualnych na tym rynku (rozdz. 4.1-4.5).

Na wartoé¢ dodana czeéci empirycznej w przedmiocie wystepowania efektéw ceno-
wych skiada sie bez watpienia:

(a) Pokazanie, ze udzial ak(':ji”o' iﬁskiej cenie w 0gblnej liczbie akeji notowanych na
gtéwnym rynku GPW w Warszawie S.A. w latach 1995-2018 byt znaczacy w kaz-
dym roku tego okresu, chociaz w poczatkowych jego latach liczba spélek o niskiej
cenie byla niewielka (zob. tabl. 3.2, 8. 111).

(b) Wykazanie wystepowania odwréconego efektu msklej ceny w calym rozwazanym
okresie. Srednie miesieczne (dzienne} stopy zwrotu ze zréwnowazonych (equal
weight) portfeli tanich akgji, tj. komponowanych z akgji o cenach z pierwszego i
drugiego decyla, byly nizsze od $rednich miesiecznych (dziennych) stép zwrotu
ze zréwnowazonych portfeli akeji drogich, tj. komponowanych z akdji o cenach z
decyla dziewiatego i dziesigtego (zob. wykresy 3.4, 8. 116 1 38, s. 130). Wystepo-
wanie powyzszego efektu potwierdzono takze postugujac sie portfelami zréwno-
wazonymi, gdy kryterium kwa]if‘ﬂ{OWalgia akcji do portfeli byla ich przynaleznos¢
do okre$lonych przedzialéw cendwych {zob. wykresy 3.6, s. 1221 2.10, 5. 137).

(¢} Wykazanie wystepowania odwrdconego efektu niskiej ceny w kazdym miesiacu
analizowanego okresu, za wyjatkiem styczni 1 pazdziernikéw (zob. tabl. 3.24, s.
164 itabl. 3.25, s. 165) oraz w kazdym dniu tygodnia, za wyjatkiem piatkéw (zob.
tabl. 3.28, s. 170 i tabl. 3.39, s. 171).

(d) Wykazanie pozytywnego wplywu podziatu akcji groszowych na ich nadwyzkowe
stopy zwrotu. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli zréwnowazo-
nych zawierajacych akcje warte mniej niz 10 groszy w dziesigtym 1 nastepnyvch
dniach po podziale byly dodatnie i znaczace w przeciwienstwie do skumulowa-
nych nadwyzkowych stép zwrotu z akcji drozszych, ktére okazaty sie by¢ silnie
ujemne? (zob. tabl. 3.20, s. 147).

§ Nadwyizkowa stope zwrotu Habilitantka wyznaczala jako roznice pomigdzy biezaca stopa zwrotu Ry, a stopa
odniesienia. T druga stopa byla érednia stopa zwrotu z okresu 120 dni poprzedzajacych zdarzenie i 20 dni
nastepujacych po nim, w trakeie ktorych notowano rozwazany instrument.
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Z kolei jej wartoécia dodana w przedmiocie czynnikéw warunkujacych decyzje inwe-
stycyjne inwestoréw indywidualnych jest szczegdlowy opis statystyczny waznoéci tych
czynnikéw dla inwestoréw, z ktérego wytania sie m.in. postrzeganie przez nich mozli-
WwoSci osiggania ponadprzecietnych stdp zwrotu, atrakcyjnoéci inwestowania w akcje z
roznych przedzialéw cenowych oraz transakeji podziatu i taczenia akcji (zob. tabl. 4.2-
4.10, 4.12, 4.14, S. 192-207).

7. Niektére z zawartych w czgéel empirycznej monografii stwierdzen sa dyskusyjne. Sg tez
i takie, z ktérymi trudno sie zgodzié. I tak np. ustalenia przywolane powyzej w pkt. 6
(b}-(d) miatyby wieksza moc, gdyby w procedurze badania anomalii niskiej ceny przed-
miotem analiz byly portfele wazone udziatlami poszczegdlnych akcji w wartoéci obrotu
calego rynku lub kapitalizacja spétek.

Stosowanie prostych narzedzi opisu statystycznego w analizie zjawisk finansowych
jest na ogdt zaleta, niemniej wartoéé¢ dodana monografii uleglaby zwiekszeniu, gdyby
badajac réznice w stopach zwrotu 2-portfeli komponowanych z akcji nalezacych do ko-
lejnych przedziatéw cenowych Habilitantka nie poprzestata na opisie statystycznym zja-
wiska i w jego analizie wykorzystala stosowna procedure regresyjna (ze zmiennymi ze-
ro-jedynkowymi) lub/oraz testy Kruskala-Wallisa i Dunn'®. Te pierwsza procedure moz-
na zaprojektowa¢ w taki sposéb, aby umozliwita uchwycenie efektéw kalendarzowych
oraz uwzgledniala okresy hossy i bessy na rynku.

Z uwagi na to, z¢ identyfikacja wystapienia anomalii rynkowej bazuje na procedurze,
w ktérej odrzuca sie laczna hipotezg efektywnoéci.informacﬁnej rynku i ragjonalnych
oczekiwari, badanie nad efektami cénowymi powinno bazowaé na nadwyzkowych sto-
pach zwrotu, tj. stopach wyinatzbnych na podstawie odpowiedniego modelu wyceny
aktywow (zob. uwagi w pkt. 6 () i ()™

W teécie niezaleznoéci y2 Pearsond do wyznaczenia oceny statystyki testowej nie
wystarcza znajomoéé rozkladéw brzegowych cech interesujacych badacza, co ma migjsce
w wypadku wynikéw sprawozdawanych w tabl. 4.11 i 4.13, s. 204 i 206. Potrzebna jest
do tego znajomo$¢ ich rozktadu facznego.

Zamiar wykorzystania modelu logitowego w badaniu nad skionnoécig do inwesto-
wania w akcje o nizszej cenie rynkowej, ktérego wyniki Habilitantka sprawozdaje w
rozdz. 4.5 jest sam w sobie dobry, jednak jego realizacja nie jest doskonata. W modelach
oznaczonych numerami od (1) do (4) na s. 209-215 zmiennymi objasniajacymi sa
zmienne kategoryczne. Takg zmienna jest np. pleé, ktéra przyjmuje wartoéci odpowied-
nio 1 dla kobiet inwestoréw i 2 dla meZczyzn inwestoréw. Kodujac zmienng pleé w ten
sposdb Autorka okresla odlegloé¢ pomiedzy punktami (a takze kierunek i site narastania

*¢ Zob.: Kruskal WH, Wallis WA (1952). Use of ranks in one-criterion variance analysis. Journal of the American
Statistical Association, 47, 583-621; Dunn O {1961). Multiple comparisons among means. Journal of the Amer-
ican Statistical Association, 56, 52-64.

* Zob. np.: Jacobs H, Miiller S (2020). Anomalies across the globe: Once public, no longer existent? Journal of
Financial Economics, 135{1}, 213-230; Zaremba Z, Nikorowski ] (2019). Trading costs, short sale constraints,
and the performance of stock market anomalies in Emerging Europe. Economic Research-Ekonomska Istra¥i-

vanja, 32(1), 403—422.




cechy) na skali pomiarowej, ktéra z natury rzeczy jest skala nominalna. W wypadku in-
nych zmiennych, np. zmiennej odzwierciedlajacej podejmowanie decyzji z uwzglednie-
niem wezeéniejszych dowiadczen, czy tez podejmowanie decyzji szybko i sprawnie opie-
rajgc sie na przeczuciu co do stusznosci obranego kierunku inwestowania, decyzja o ich
kodowaniu od 1 - catkowicie sie nie zgadzam, do 5 - catkowicie sie zgadzam (zob. model
{3)), wymaga pogtebionej dyskusji. Kategoryzujac w ten sposéb odpowiedzi inwestoréw
dr Jasiniak wprowadza do modelu zmienna przybliZajaca natezenie wystepowania cechy,
a nile zmienng odzwierciedlajaca przynaleznoéé do okreslonej grupy inwestoréw. Co wie-
cej, niektore ze zmiennych objasniajacych, np. preferowana cena akcji w modelu (2), czy
tez wykorzystanie intuicji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w modelu (3), moga
by¢ zmiennymi endogenicznymi. Jesli tak jest w istocie, estymacja modelu jest nie-
zgodna. I w tym wypadku warto przeprowadzi¢ stosowna dyskusjg uwienczona ewentu-
alnym testowanie hipotezy o egzogenicznoéci zmiennej. Z kolei informacje o liczbie przy-
padkéw ,,poprawnej predykcji” dla modeli (1)~(4) warto uszczegdlowi¢ podajac oceny
wskaznikow trafnoéci prognoz dla obu wariantéw zmiennej binarnej. Trzeba przy tym
pamietaé, Ze sa to miary trafnosci w prébie, a nie trafnoéci poza préba, co kaze z pewna
rezerwy odnosié si¢ do przenoszenia przez Habilitantke ustaler na jej podstawie na po-
pulacje inwestoréw indywidualnych. Na koniec warto zauwazyé, Ze w poszczeg6lnych
latach rozpatrywanego przez 'Habilitantke; okresu udziat krajowych inwestoréw indywi-
dualnych w wartoéci obrotu na gtéwnym rynku-akcji-GPW w Warszawie S.A. nie prze-
kroczyt 40%, a w wielu latach byt nizszy niz 30%. W obrocie akcjami dominowali kra-
jowi inwestorzy instytucjonalni i inwéstérzy _zagraxiicznilz. Tak wiec rozpoznanie czyn-
nikéw przesadzajacych wylacznie decyzje inwestycyjne inwestoréw indywidualnych
oznacza w praktyce realizacje celu wezszego od tego, ktéry zadeklarowano we Wstepie
(»Celem pracy jest ocena postrzegania przez inwestoréw gietdowych atrakcyjnoséci inwe-
stycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej ...”, zob. s. g).

8. Oprécz powyzszej monografii dr Magdalena Jasiniak posiada w swoim dorobku nastepu-
jacych 7 powigzanych z nig tematycznie pozycji:

[1] Biegariska K, Jasiniak M, Pastusiak R, Pluskota A (2016). Efekt zakotwiczenia w transakcjach

fuzji i przejeé na przykiadzie Polski. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 79(1), 585-

593-
[2] Jasiniak M (2016). Face Nominal Effect on Capital Market Transactions. The Case of Poland.

European Financial Systems 2016. Proceedings of the 13th International Scientific Confer-
ence, Masaryk University, Brno, 272-277.

(3] Jasiniak M (2018). Determinants of Investment Decisions on the Capital Market. eFinanse,
14(2), 1-8.

{4] Jasiniak M (2018). Stock Price and the Above Average Rates of Return. Low Price Anomaly on
the Warsaw Stock Exchange. Przedsiebjorczosé 1 Zarzadzanie, 19{10-1), 147-159.

[5] Jasiniak M (2018). W poszukiwaniu optymalnego przedziatu cenowego akcji — zachowania
inwestorow gieldowych wobec splitéw na przykiadzie GPW. Prace Naukowe Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroclawiu, 531, 190-200.

2 Zob. Analizy - udziat inwestoréw w obrotach, www.gpw.pl/analizy.




[61 Jasiniak M (2018). Intuition or Rational Investing? The Stock Investors’ Behaviour and the
Nominal Effect on the Example of Polish Capital Market. Przedsiebiorczosé i Zarzadzanie,
19(10-2), 355-367.

[7] Jasiniak M, Pastusiak R, Pluskota A (2019). Low Price Anomaly in M&A Transactions. Ekono-

micky Casopis, 67(2), 195-214.

Kazda z nich powstata przed opublikowaniem monografii. Treéci skladajace sie na te pu-
blikacje wybrzmiewaja lub sa rozwijane w jej kolejnych rozdziatach. Tak wigc pomimo
tego, Ze s3 interesujace i w pewnym stopniu poszerzaja wiedze o zachowaniu inwestoréw
indywidualnych na polskim rynku akcji oraz wycenie aktywéw, dr Magdalena Jasiniak
nie powigksza nimi swojego sumarycznego wkiadu w dyscypline.

9. Pozostale publikacje Habilitantki nie sg powiazane tematycznie ze wskazanym osiaggnie-
ciem naukowym, niemniej dwie pozycje zwarte warte sg wzmiankowania ze wzgledu na
kompleksowo§¢ sprawozdawanych w nich analiz oraz zademonstrowanie przez Autorke
umiejetnoéci prowadzenia dys'l%ﬁrsu'naukOWego. -

W pracy Jasiniak M (2013). Przedsiebiorstwa krajowe i zagraniczne w Polsce. Wa-
runki j efekty dzialapia. Wydawnictwo Uniw'ersj;téth Eédzkiego, Habilitantka poshagujac
sie danymi zebranymi w trakcié badania ankietowego zrealizowanego wérod przedsie-
biorstw krajowych i zagranicznych z sekcji przemyshu przetwérczego z regionu 6dzkiego
nie tylko przeprowadzila analize poréwnawcza uwarunkowari funkcjonowania tych
przedsiebiorstw, ale takze zidentyfikowala przewagi jednych przedsiebiorstw nad dru-
gimi w roznych obszarach ich funkcjonowania oraz zarekomendowata dziatania uspraw-
niajace. Z kolei w pracy Pastusiak R, Jasiniak M, Keller |, Krzeczewski B (2016). Wplyw
specjalnych stref ekonomicznych na gospodarke i spoteczenistwo. Doswiadczenia Polski.
Wydawnictwo Uniwersytetu Eddzkiego, Habilitantka wraz ze wspélautorami przedsta-
wila instytucjonalno-prawné twarunkowania funkcjonowanie tej instytucji w réznych
krajach $wiata, w tym w Polsce, oraz ocenila efektywnoéé jej oddzialywania na poziomie
wojewodztwa, powiatu i gminy. Na podstawie,:ﬁadaﬂ ankietowych ustalila atrakcyjnosé
inwestycyjna regionéw strefowych dla inwestoréw oraz samorzadéw lokalnych oraz
ukazala znaczenie pomocy publicznej w rozwoju regiondéw. Obie pozycje w moim prze-
konaniu wzmacniajg wniosek Habilitantki o przeprowadzenie postegpowania w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse.

Reasumujgc: (i) Dr Magdalena Jasiniak posiada stopieri doktora nauk ekonomicznych w za-
kresie nauk o zarzadzaniu. (if}) Wykazuje sie istotna aktywnoécia naukowa, realizowana w
wigcej niz jednej uczelni i instytucji naukowej. (iil) Wazac jej dokonania naukowe, w tym
zalety 1 utomnosci wskazanego przez Nig osiagniecia naukowego - monografii p.t. Efekty
cenowe na polskim rynku kapitalowym - wyspecyfikowane powyzej w pkt. 2-8, stwierdzam
12 te pierwsze przewazaja nad drugimi. Habilitantka wniosta monografia wymagany Ustawa
z dnia 20. 07.2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce wktad w rozwéj ekonomii i
finanséw. Wkiad ten w gléwnej mierze polega na wzbogaceniu dotychczasowej wiedzy o
czynnikach przesadzajacych decyzje inwestycyjne inwestoréw indywidualnych na Gieldzie
Papierow Wartodciowych w Warszawie S.A. 1 udokumentowaniu wystepowania na tym




rynku odwréconej anomalii niskiej ceny. Wnosze wiec o dopuszczeni dr Magdaleny Jasiniak
do nastgpnych etapéw postepowania habilitacyjnego.
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