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1. Podstawy recenzji
Podstawe formalna sporzadzenia recenzji stanowi Uchwata Nr 110/2024 Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie
z dnia 16 pazdziernika 2024 roku. Postepowanie to prowadzone jest na podstawie ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668

z pdzn. zm.), a w szczegdlnosci art. 219 ust. 1.

Recenzja zostala przygotowana na podstawie nastepujacych dokumentéw, ktore zostaty

mi przedtozone:

1) Wniosek dr Anna Rutkowskiej-Miczka z dnia 10 lipca 2024 r o przeprowadzenie
postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk
spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2) Kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora (zal. 1);

3) Autoreferat (zal. 2);

4) Wykaz osiggnie¢ naukowych (zal. 3);

5) Dane kontaktowe (zal. 4);

6) Publikacji udostepnione przez Habilitantke na elektronicznym nos$niku danych

(zal. 5).

2. Sylwetka Habilitantki

Dr Anna Rutkowska-Miczka jest badaczka w dziedzinie ekonomii i finansow,
specjalizujaca sie¢ w metodach ilosciowych stosowanych w analizie ryzyka inwestycyjnego.
Swoja sciezke akademicks rozpoczeta na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu,
gdzie w 1997 roku uzyskata tytul magistra na kierunku Zarzadzanie i Marketing,
specjalizujac sie w metodach ilosciowych w zarzadzaniu.

Dalsza karier¢ naukowa kontynuowata w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie, gdzie
w 2005 roku uzyskata stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii.



Jej rozprawa doktorska pt. ,Wykorzystanie semiwariancji do budowy portfela akcji”
po$wiecona byla zastosowaniu dolnych miar ryzyka w modelowaniu inwestycji
gietdowych, co stalo sie fundamentem jej pézniejszych badan naukowych.

Po wuzyskaniu stopnia doktora, habilitantka zwigzata swoja kariere zawodowsq
z Uniwersytetem Warminsko-Mazurskim w Olsztynie. Prace rozpoczeta w 1997 roku jako
asystent w Katedrze Statystyki i Informatyki na oOwczesnej Akademii Rolniczo-
Technicznej w Olsztynie. W kolejnych latach, kontynuowata zatrudnienie na Wydziale
Nauk Ekonomicznych UWM, najpierw jako asystent, a od 2005 roku jako adiunkt
w Katedrze Metod Ilosciowych. W 2019 roku podjeta prace w Katedrze Finanséw
Instytutu Ekonomii i Finanséw, gdzie jest zatrudniona do dzis.

3. Gléwne osiggniecie naukowe

Jako gtowne osiggniecie naukowe, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia
20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn.
zm.), dr Anna Rutkowska-Miczka wskazuje cykl artykuléw naukowych powigzanych
tematycznie pod zbiorczym tytutem ,Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego
w kontekscie inwestycji na rynku kapitatowym”. Na cykl sktada si¢ dziewie¢ publikacji
naukowych:

1. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., & Abdou, H. A. (2024). Conditional
CAPM relationships in standard and accounting risk approaches. The North
American Journal of Economics and Finance, 102125.

2. Rutkowska-Ziarko, A. (2023). Downside risk and profitability ratios: The case of
the New York Stock Exchange. The North American Journal of Economics and
Finance, 68, 101993.

3. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., & Amin, S. (2022). Conventional
and downside CAPM: The case of London Stock Exchange. Global Finance
Journal, 54(July), 1-13.

4. Rutkowska-Ziarko, A., & Markowski, L. (2022). Accounting and market risk
measures of Polish energy companies. Energies, 15(6), 2138.

5. Rutkowska-Ziarko, A. (2022). Market and accounting measures of risk: The case
of the Frankfurt Stock Exchange. Risks, 10(1), 1-17.

6. Rutkowska-Ziarko, A., & Markowski, L. (2020). Market and accounting risk
factors of asset pricing in the classical and downside approaches. Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia, 54, 103-112.

7. Rutkowska-Ziarko, A., & Pyke, C. (2018). Validating downside accounting beta:
Evidence from the Polish construction industry. In Jajuga, K., Locarek-Junge, H.,
& Orlowski, L. (Eds.), Contemporary trends and challenges in finance (pp. 81-
87). Springer.



8. Rutkowska-Ziarko, A., & Pyke, C. (2017). The development of downside
accounting beta as a measure of risk. Fconomics and Business Review, 3(4), 55-
65.

9. Rutkowska-Ziarko, A. (2015). Influence of profitability ratios and company size
on profitability and investment risk in the capital market. Folia Oeconomica
Stetinensia, 15(1), 151-161.

3.1. Streszczenie pracy

Przedstawiony cykl publikacji dotyczy analizy ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji
na rynku kapitatlowym. Podjeta tematyka taczy dwa kluczowe obszary analizy
finansowej: miary ryzyka wyznaczane na podstawie danych rynkowych oraz wskazniki
ryzyka uzyskiwane ze sprawozdan finansowych przedsicbiorstw. W literaturze
przedmiotu istnieje dobrze ugruntowana tradycja wykorzystywania rynkowych
wspotezynnikow beta jako miary ryzyka systematycznego w modelach wyceny aktywéw
kapitalowych, takich jak CAPM. Jednakze, podejScie to opiera sie na zatozeniu symetrii
ryzyka, co w istocie nie zawsze jest zgodne z preferencjami inwestoréw. Skupienie sie na
dolnych miarach ryzyka postrzegam jako potencjalnie cenny i cickawy wklad w rozwdj

dziedziny finansow.

Zasadniczy zamyst zaprezentowanego cyklu publikacji mozna scharakteryzowac jako
probe rozszerzenia klasycznego podejsécia do analizy ryzyka poprzez integracje ksiggowych
miar rentownos$ci i ryzyka dolnego w modelach wyceny aktywow kapitatowych.
W szczegdlnosei, autorka zbadata miedzy innymi: i) relacje pomiedzy rynkowymi
i ksieggowymi miarami ryzyka oraz rentownosci; ii) rownoczesne zastosowanie dolnych
wspétezynnikéw  beta 1 wskaznikow ksiegowych w modelach CAPM; iii) wplyw
ksiegowych wspolczynnikow beta na stopy zwrotu na rynkach kapitatowych; oraz iv)
mozliwoéci zastosowania niestandardowych wersji modeli CAPM uwzgledniajacych
informacje ksiegowe.

W ramach cyklu opublikowano dziewie¢ artykutow, wsrod ktorych mozna wyrdznic kilka
zasadniczych grup tematycznych, jak badania dotyczace dolnych wspotczynnikow beta i
ich zastosowania w modelach wyceny aktywoéw, analiza relacji pomiedzy rynkowymi i
ksiegowymi miarami ryzyka, rozszerzenie modeli CAPM o ksiegowe wspotczynniki beta,
oraz premia za ryzyko dolne na rynkach kapitatowych. Habilitantka postawilta sobie za

zadanie zrealizowanie czterech zasadniczych celow

1. Poznanie zwiazku pomiedzy rynkowymi i ksiegowymi miarami ryzyka oraz
rentownosci w ujeciu symetrycznym i dolnym.

2. Poznanie roli wskaznikow rentownosci ksiegowej i ksiegowych miar ryzyka,
w szczegblnosci dolnego ksiegowego wspotezynnika beta, w ksztaltowaniu sie stop
zwrotu na rynkach kapitatowych.



3. Wykorzystanie ksiegowych  wspotczynnikow  rentownosci i ksiegowych
wspotezynnikow beta w modelach relacji warunkowych CAPM.
4. Identyfikacja premii za ryzyko dolne w niestandardowych wersjach modeli CAPM.

Kazdy z tych celéow zostal zrealizowany poprzez zastosowanie empirycznych metod
analizy ryzyka i rentownosci na réznych rynkach kapitalowych (GPW, FSE, LSE,
NYSE).

Posréd dziewieciu prac opublikowanych w ramach cyklu, na szczegdlng uwage zastuguje
pie¢ prac opublikowanych w miedzynarodowych periodykach naukowych:

1. Rutkowska-Ziarko (2023): Downside Risk and Profitability Ratios: The Case of
the New York Stock Exchange.

Praca analizuje zaleznosci pomiedzy ksiegowymi i rynkowymi miarami ryzyka
w kontekscie dolnego podejscia do ryzyka. Badanie przeprowadzone na spétkach
z indeksu DJIA na NYSE wykazalo, ze $rednie kwartalne wartosci rentownosci
(ROA, ROE) sa dodatnio skorelowane ze $rednimi kwartalnymi stopami zwrotu.
Ponadto zaobserwowano istotne korelacje pomiedzy dolnymi rynkowymi
i ksiegowymi wspotczynnikami beta, zwlaszcza w  modelach opartych na
metodologii Bawy-Lindenberga.

2. Rutkowska-Ziarko et al. (2024): Conditional CAPM Relationships in Standard
and Accounting Risk Approaches.

Artykul przedstawia dwa nowe modele CAPM uwzgledniajgce ksiegowe miary
ryzyka. Pierwszy model, conditional extended CAPM, dzieli okresy badawcze na
wzrostowe i spadkowe w oparciu o rynkowe stopy zwrotu. Drugi model,
conditional non-standard CAPM, rozréznia okresy na podstawie mediany
wskaznikow rentownosci ksiegowej. Badania przeprowadzone na NYSE wykazalty,
ze ksiggowe wspoOtezynniki beta moga by¢ istotnymi czynnikami ryzyka

systematycznego.

3. Rutkowska-Ziarko et al. (2022): Conventional and Downside CAPM: The Case of
London Stock Ezxchange.

W artykule przeanalizowano zastosowanie dolnych wspotezynnikéw beta
w modelach CAPM w Wielkiej Brytanii. Zbadano alternatywne sposoby
obliczania dolnych wspotczynnikéw beta, wykazujac ich przewage nad klasycznym
podejsciem w analizie premii za ryzyko dolne. W szczegodlnosci zauwazono, ze
dolne miary ryzyka dostarczaja lepszych informacji o przysztych stopach zwrotu
w okresach dekoniunktury.



4. Rutkowska-Ziarko (2022): Market and Accounting Measures of Risk: The Case of
the Frankfurt Stock Fzxchange.

W artykule skupiono sie na rynku niemieckim, analizujac zalezno$¢ pomiedzy
rynkowymi i ksiegowymi miarami ryzyka w kontekscie spotek notowanych na
FSE. Wykazano istotng korelacje pomiedzy rynkowymi i ksiggowymi
wspotcezynnikami beta w przypadku spétek z indeksu DAX, natomiast dla MDAX
i SDAX zaleznosci te byty stabsze. Wyniki sugerujg, ze wielko$¢ przedsiebiorstwa
moze wpltywaé na site tych relacji.

5. Rutkowska-Ziarko i Markowski (2022): Accounting and Market Risk Measures of
Polish Enerqgy Companies.

Artykut dotyczy polskiego rynku energetycznego i bada zwigzek pomiedzy
ksiggowymi i rynkowymi miarami ryzyka w sektorze charakteryzujacym sig
wysoka zmiennoscig cen. Zastosowanie regresji kwantylowej pozwolito wykazac,
ze relacje pomiedzy miarami ryzyka moga by¢ nieliniowe i zaleze¢ od specyfiki
branzy.

Przeprowadzone badania pozwolity na skuteczna realizacje zatozonych celéw naukowych
oraz dostarczyly nowych wnioskéw dotyczacych wykorzystania dolnych i ksiegowych
miar ryzyka w analizie inwestycyjnej. W ramach pierwszego celu podjeto prébe
zrozumienia relacji miedzy rynkowymi a ksiegowymi miarami ryzyka oraz rentownosci.
Badania przeprowadzone na réznych rynkach kapitatowych wykazaly, ze w wickszosci
przypadkow istnieje korelacja miedzy catkowitym ryzykiem rynkowym a zmienno$cia
wynikéw finansowych przedsigbiorstw. Wykazano réwniez, ze ksiggowe wspdlczynniki
beta, bedace miarg systematycznego ryzyka ksiegowego, sa skorelowane z ich rynkowymi
odpowiednikami, co sugeruje, ze informacje finansowe spotek moga stanowié¢ uzyteczny

wskaznik ich przysztej zmiennosci na rynku.

W realizacji drugiego celu badawczego skupiono sie na analizie wplywu wskaznikow
rentownosci ksiegowej oraz ksiegowych miar ryzyka na ksztaltowanie sie stop zwrotu na
rynku kapitatowym. Wyniki wskazuja, ze spotki o wyzszych wartosciach wskaznikéw
rentownos$ci, jak na przyktad ROA i ROE, osiagaja w dluzszym okresie wyzsze stopy
zwrotu. Efekt ten byl najbardziej widoczny wsréd duzych spotek, co potwierdzono w
badaniach na rynku krajowym i miedzynarodowych. Co wigcej, wykazano, ze dolne
ksiegowe wspotezynniki beta sg istotnymi czynnikami ryzyka, co oznacza, ze inwestorzy
moga je wykorzystywaé do przewidywania przysztych ruchéw cenowych.

Kolejnym istotnym aspektem badan bylo rozszerzenie modeli wyceny aktywow
kapitatowych poprzez wprowadzenie ksiegowych wspdotczynnikéw beta do warunkowych
wersji CAPM. W tym celu zaproponowano dwa nowe modele: conditional extended



CAPM, w ktérym okresy hossy i bessy rozdzielano na podstawie rynkowych stép zwrotu,
oraz conditional non-standard CAPM, w ktérym podziat oparto na medianie rentownosci
ksiegowej sektora. Modele te zostaly empirycznie przetestowane na NYSE i wykazaty
wysoka skuteczno$¢ w  wyjasnianiu zmiennosci stop zwrotu. W szczegdlnosci
potwierdzono, ze rentownos$¢ ksiegowa i ksiggowe wspdlczynniki beta sa istotnymi
zrodlami ryzyka systematycznego.

Ostatnim kluczowym elementem badan byta identyfikacja premii za ryzyko dolne
w rozszerzonych modelach CAPM. Analiza empiryczna przeprowadzona wykazata, ze
premiowanie ryzyka dolnego jest istotnym zjawiskiem na rynkach kapitatowych.
W szczegoblnosci zaobserwowano, ze inwestorzy domagaja si¢ wyzszej premii za ryzyko
dolne w okresach dekoniunktury, co podkresla znaczenie asymetrycznego podejscia do
ryzyka w praktyce inwestycyjnej. Wyniki te wskazuja, ze dolne miary ryzyka moga
dostarczac¢ bardziej precyzyjnych informacji o zagrozeniach inwestycyjnych niz klasyczne
wspotezynniki beta, ktére nie roznicujg ryzyka w zaleznosci od jego kierunku.

Podsumowujac, przeprowadzone badania dowiodty, ze ksieggowe miary ryzyka
i rentownosci stanowig istotne uzupetienie tradycyjnych analiz rynkowych.

3.2. Ocena wkladu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse

W mojej ocenie, przedstawiony cykl powiazanych tematycznie artykuléw naukowych
wnosi istotny wktad w rozwdéj dyscypliny ekonomia i finanse, zaréwno pod wzgledem
rozszerzenia zasobu wiedzy teoretycznej, jak i wprowadzenia innowacyjnych metod
badawczych. Badania te przyczyniaja si¢ takze do lepszego zrozumienia proceséw
zachodzacych na rynkach kapitatlowych, a ich wyniki moga znalezé praktyczne
zastosowanie w analizie inwestycyjnej oraz zarzadzaniu ryzykiem. Wysoka jakos¢
publikacji oraz wspotpraca z miedzynarodowymi ekspertami potwierdzajg znaczenie tych
badan na arenie akademickiej.

Pierwszym istotnym aspektem wktadu w rozwdéj dyscypliny jest poszerzenie wiedzy
o finansach, zwlaszcza w obszarze analizy ryzyka i wyceny aktywéw. W literaturze
finansowej dominuja modele oparte na rynkowych miarach ryzyka, takie jak klasyczny
model CAPM wykorzystujacy wspoétczynnik beta oparty na wariancji stop zwrotu.
Przedstawione w cyklu artykuty badania wykazaty, ze podejscie to jest niepetne, gdyz
nie uwzglednia asymetrii ryzyka oraz specyfiki ryzyka dolnego. Dzieki wprowadzeniu
dolnych ksiegowych wspétczynnikéw beta oraz analizie ich zaleznosci z klasycznymi
miarami ryzyka, cykl badan przyczynia si¢ do poglebienia wiedzy na temat czynnikéw
determinujacych stope zwrotu na rynkach kapitalowych. Dodatkowo, badania nad
warunkowymi modelami CAPM uwzgledniajacymi dane ksiegowe pozwolity na lepsze
zrozumienie wplywu sytuacji finansowej spotek na ksztattowanie si¢ ich premii za ryzyko.



W ten sposéb praca ta wypeknia istotng luke badawcza i proponuje nowatorskie podejscie
do analizy ryzyka inwestycyjnego.

Drugim kluczowym wktadem przedstawionego cyklu publikacji sa innowacje
metodologiczne. Najwazniejszym osiagnieciem w tym zakresie jest zaproponowanie
i empiryczna weryfikacja dolnych ksiegowych wspoétczynnikéw beta jako nowej miary
ryzyka systematycznego. W literaturze przedmiotu dotychczasowe badania skupiaty sie
gtownie na rynkowych wspoéteczynnikach beta, natomiast nowatorskie podejscie
zastosowane w tej pracy pozwala na integracje informacji ksiggowych z analiza ryzyka
systematycznego. Dodatkowo, wprowadzenie warunkowych wersji modeli CAPM,
w ktorych okresy wzrostowe i spadkowe sg okreslane na podstawie rentownosci ksiegowej,
stanowi nowa jako$¢ w modelowaniu wyceny aktywéw. Przedstawione badania
wykraczaja poza klasyczne podejscie do analizy ryzyka i dostarczaja metodologicznych
narzedzi, ktore moga by¢ wykorzystane w dalszych badaniach nad dynamika rynkéw
finansowych.

Kolejnym istotnym aspektem wktadu pracy sa jej implikacje praktyczne, szczegolnie
w kontekscie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym oraz analizy portfela. Wyniki badan
wskazuja, ze dolne miary ryzyka moga dostarcza¢ bardziej precyzyjnych informacji
o zagrozeniach inwestycyjnych niz klasyczne wspotczynniki beta. W praktyce moze to
znalez¢ zastosowanie w strategiach inwestycyjnych, zwtaszcza w okresach dekoniunktury,
gdy inwestorzy poszukuja narzedzi do precyzyjniejszego okreslania premii za ryzyko.
Ponadto, uwzglednienie ksiegowych wspotczynnikéw beta w modelach wyceny aktywow
moze pomoc w lepszej ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek, co moze by¢ uzyteczne
dla zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi oraz analitykéw finansowych.

Ostatnim istotnym elementem oceny wktadu w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse jest
wysoka jakos§é publikacji i ich uznanie na arenie miedzynarodowej. Prace wchodzace
w sktad cyklu zostaty opublikowane w renomowanych czasopismach indeksowanych
w bazach Scopus oraz Web of Science, co $wiadczy o ich wartosci naukowej
i metodologicznej. Artykuty ukazaly sie w prestizowych periodykach, takich jak The
North American Journal of Economics and Finance oraz Global Finance Journal, co
dowodzi ich wysokiej jakosci i znaczenia dla miedzynarodowej spotecznosci naukowej. Co
wiecej, istotnym aspektem osiggniecia jest wspdlpraca miedzynarodowa — w wielu
publikacjach autorami wspdttowarzyszacymi sa naukowcy z czotowych o$rodkéw
akademickich, co podkresla znaczenie badan na poziomie globalnym. Jednoczesnie, czesé
prac zostata przygotowana samodzielnie, co stanowi dowdd naukowej dojrzatoéci oraz
zdolnosci do prowadzenia niezaleznych badan.

Reasumujaé¢, przedstawiony cykl publikacji naukowych wnosi istotny wklad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse, zaré6wno poprzez pogtebienie wiedzy teoretycznej, jak
i poprzez wprowadzenie nowatorskich narzedzi metodologicznych. Wyniki badan maja



praktyczne zastosowanie w analizie inwestycyjnej i zarzadzaniu ryzykiem, co zwicksza
ich wartos¢ zarowno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej. Dodatkowo, wysoka jako$é
publikacji oraz ich miedzynarodowy charakter potwierdzaja znaczenie i wptyw tych

badan na rozwdj wspdtczesnych finanséw.

4. Pozostata aktywnos$¢ naukowa

Dorobek naukowy Habilitantki obejmuje szeroki wachlarz dziatan badawczych, w tym
publikacje monograficzne, udzial w projektach naukowych, wspétprace miedzynarodows,
organizacje konferencji oraz petnienie funkcji recenzenta w czasopismach naukowych.

Habilitantka opublikowaa kilkadziesiat artykutéw naukowych, z czego wiele ukazato si¢
w  wysokopunktowanych periodykach indeksowanych w Scopus i Web of Science.
Sumaryczny Impact Factor (IF) publikacji wynosi 19.3, a dorobek punktowy wedtug
klasyfikacji ministerialnej to 1699 punktéw. Artykuly byly cytowane 312 razy wedtug
Google Scholar, 54 razy wedlug Scopus oraz 46 razy w WoS. Indeks Hirscha (h-index)
ksztattuje sie na poziomie of 5 (WoS) do 9 (Google Schoolar). W wiekszosci publikacji
peliona byta rola pierwszego autora , co potwierdza istotny wklad w rozwdj
prowadzonych badan.

W ramach dziatalnosci naukowej Habilitantka zrealizowala lub uczestniczyta w kilku
projektach badawczych, w tym przede wszystkim w projektach finansowane z funduszy
krajowych. Na uwage zastuguje projekt Miniatura dotyczacy ksiggowych wspotezynnikéw
beta.

Wspodlpraca miedzynarodowa obejmuje wspétautorstwo prac naukowych z badaczami
z Manchester Metropolitan University. Habilitantka odbyta tez krétkoterminowe staze
naukowe i dydaktyczne w Polytechnic of Porto oraz University of Central Lancashire.
Wyglosita rowniez wiele referatow na konferencjach w kraju i za granicg. Prezentowane
wyniki badan dotyczyty m.in. nowych metod oceny ryzyka inwestycyjnego, zastosowania
modeli CAPM w réznych wariantach oraz integracji danych ksiegowych z analizg rynku

kapitatowego.

Dziatalnos¢ naukowa obejmuje takze recenzowanie artykutow w czasopismach znanych z
restrykeyjnych proceséw redakcyjnych. Wykonano niemal 20 recenzji artykutow
naukowych dla miedzynarodowych czasopism z zakresu finansow i ekonomii. Udzial w
procesie recenzji swiadczy o uznaniu w srodowisku akademickim oraz o wysokim poziomie

kompetencji w danej dziedzinie badan.



5. Podsumowanie

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

przywotanej ustawy.

Wedtug przedtozonej dokumentacji Habilitantka posiada stopien doktora, co oznacza, ze
spelnia kryterium (1) w sposéb oczywisty.

Przedstawiony cykl artykuléw spelnia réwniez kryterium (2), gdyz wnosi istotny
i nowatorski wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse. Osiggniecia naukowe maja
znaczenie zarowno naukowe jak i praktyczne, a ich wage potwierdzaja publikacje w
prestizowych miedzynarodowych periodykach.

Przestanke (3) uznaje za spelniong w stopniu minimalnym. Habilitantka
zrealizowala kilka krotkich stazy naukowych i publikowala prace wraz z autorami

zagranicznymi.

W podsumowaniu, po zapoznaniu sie z dokumentacja przedtozong przez dr Anne
Rutowska-Miczka, stwierdzam, ze wszystkie wymogi okreslone w art. 219 ust. 1 Ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668
z pézn. zm.) zostaly spelnione. W zwiazku z powyzszym popieram wniosek dr Anny
Rutowskiej-Miczka nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Signed by /
Podpisano przez:

Adam Zaremba
Uniwersytet

“ Ekonomiczny w
Poznaniu

Date / Data:

Prof. dr hab. Ad4aM>24i % h43



		2025-02-07T00:43:08+0100




