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Recenzja dorobku dr Anny Rutkowskiej-Miczki
sporzadzona na potrzeby postepowania habilitacyjnego prowadzonego
przez Rade Naukowa Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie’

Dr Anna Rutkowska-Miczka speinia wymagania stawiane w Ustawie osobom ubiegajacym
si¢ 0 nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse. To moje przekonanie opieram na szeregu przestanek, ktére odnalaziem

w przekazanej dokumentacji habilitacyjnej oraz we wczeéniej poznanych wybranych pra-

cach Habilitantki.

1. Habilitantka jest absolwentka Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu z 1997 roku,
kierunku zarzadzanie i marketing. Po ukonczeniu studiéw podjeta zatrudnienie w Aka-
demii Rolniczo-Technicznej w Olsztynie, dzisiejszym Uniwersytecie Warminisko-Mazur-
skim, w ktérym pracuje nieprzerwanie do dzisiaj, najpierw jako asystent, a od 2005 roku
jako adiunkt, kolejno w Katedrze Metod Iloéciowych i Katedrze Finanséw na Wydziale
Ekonomicznym. W migdzyczasie odbyta trzy krotkie staze zagraniczne w Wielkiej Bryta-
nii (Manchester Metropolitan University Business School, 2015 M5 i Mg; University of
Central Lancashire, 2019 M9) oraz nawiazata wspoéiprace naukowa z przedstawicielami
oérodkéw akademickich w Polsce (Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Poznaniu), Wielkiej Brytanii (Manchester Metropolitan Univer-
sity, University of Central Lancashire, Northumbria University) oraz Finlandii (Oulu Bu-
siness School, University of Oulu), skutkujaca wsp6lnymi seminariami i publikacjami.
Stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii uzyskala w styczniu 2005
roku w Kolegium Nauk Ekonomicznych Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie na pod-
stawie rozprawy p.t. Wykorzystanie semiwariancji do budowy portfela akcji. Promoto-
rem rozprawy byla dr hab. Malgorzata Rdszkiewicz, a recenzentami - prof. dr hab.
Krzysztof Jajuga i prof. dr hab. Tomasz Szapiro. Spetnienie pierwszego formalnego usta-
wowego wymagania do uzyskania stopnia doktora habilitowanego dokumentuje skan
oryginatu dyplomu doktorskiego.

2. Dr Anna Rutkowska-Miczka po doktoracie wykazuje sie w miare intensywna aktywno-
scia naukowa, w gtéwnej mierze w trzech obszarach badawczych: Gi1-Portfolio Choice,

* Podstawa wykonania recenzji: (i) Uchwata nr 110/2024 Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uni-
wersytetu Warmirisko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 16.10.2024 roku powolijaca mnie na czionka komisji
habilitacyjnej-recenzenta w postepowaniu habilitacyjnym w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse dr Annie Rutkowskiej-Miczce; (ii) przekazana
w formie elektronicznej i papierowej dokumentacja, tj. wniosek dr Anny Rutkowskiej-Miczki z dnia 10.07.2024
roku do Rady Doskonatoéci Naukowej o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego wraz z wymaganymi zatacznikami, w tym egzemplarzami g prac sktadajacych sie na cykl pu-
blikacji p.t. Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na runku kapitalowym. Oceny
zawarte w recenzji formutowatem kierujac sie art. 219 ust. 1 pkt. 1-3 Ustawy z dnia 20.07. 2018 roku Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 I. poz. 1668 z pozniejszymi zmianami).



Investment Decisions, G12-Asset Pricing, Trading Volume, Bond Interest Rates oraz G23—
Non-Bank Financial Institutions, Financial Instruments, Institutional Investors 2, realizo-
wana w Katedrze Metod Ilo$ciowych 1 Katedrze Finanséw macierzystej uczelni.

3. Przejawem dziatalno$ci naukowej Habilitantki po doktoracie jest publikacja samodzielna
lub we wspétautorstwie jednej pracy zwartej, 6 rozdziatéw w takich pracach, 36 artyku-
téw naukowych, 9 pozycji w recenzowanych materiatach konferencyjnych oraz uczest-
nictwo z referatami w 44 konferencjach naukowych. Niektére prace weszly do obiegu
migdzynarodowego i byly kilkukrotnie cytowane3. Habilitantka uzyskata grant Narodo-
wego Centrum Nauki (nr 017/01/X/HS4/01079 - Ksiegowe wspéiczynniki beta. Konkurs
Miniatura 1, budzet - 7,44 tys. z1), ktéry przeznaczyta na sfinansowanie uczestnictwa w
konferencji za granica.

4. Ranga i zasieg oddzialywania czasopism, w ktérych dr Anna Rutkowska-Miczka zamie-
Scita swoje prace, poza Global Finance Journal (sY IF = 5,5; Q1 - Business, Finance; Per-
centage Rank = 92,6%; Social Sciences Citation Index) i North American Journal of Eco-
nomics and Finance (5Y IF = 3,8; Q1 - Economics; Percentage Rank = 85,9%; Social
Science Citation Index), a w pewnej mierze Energies (5Y IF = 3,0; Q3 - Energy & Fuels;
Percentage Rank = 37,1%; Science Citation Index Expanded), Risks (5Y IF = 2,0; Q2 -
Business, Finance; Percentage Rank = 56,7%; Emerging Sources Citation Index), Inter-
national Journal of Economic Sciences (5Y IF = 3,0; Q1 - Economics; Percentage Rank =
80,1%; Emerging Sources Citation Index) oraz Economics and Business Review (5Y IF =
1.0; Q3 - Economics; Percentage Rank = 42,9%; Emerging Sources Citation Index)4, sa
co najwyzej umiarkowanie znaczace®. Wystapila takze z referatami na kilku miedzyna-
rodowych konferencjach naukowych, z ktérych warto wzmiankowa¢ British Accounting

and Finance Association Annual Conference (Londyn, 2018 i 2022 - online), Economics
and Finance Conference, International Institute of Social and Economic Sciences (Rzym,
2019) oraz Annual Conference of the German Classification Society on Data Analysis
(Frankfurt, 2011 i Hildesheim, 2012).

5. Habilitantka zrecenzowata kilkanascie artykutéw nadestanych do czasopism zagranicz-
nych, m.in. do Financial Innovation (5Y IF = 6,8; Q1 - Social Sciences, Mathematical Met-
hods; Percentage Rank = 95,5%; Social Sciences Citation Index), International Review of
Financial Analysis (5Y IF = 7,7; Q1 - Business & Finance; Percentage Rank = 97,4%;

Social Sciences Citation Index), Journal of Institutional Economics (5Y IF = 2,4; Q2 -

* Zob. Journal of Economic Literature Classification System, https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php?
view=jel#G.

3 W bazach Web of Science i Scopus na dziefi sporzadzenia tej recenzji odnalaztem odpowiednio 12 i 15 prac dr
Rutkowskiej-Miczki, ktére byly cytowane 49 i 46 razy. Wskaznik cytowalnoéci h-10 Habilitantki w obu bazach
wynosi h=5. Najczesciej przywolywana pracg w bazie WoS byla praca Kliber P, Rutkowska-Ziarko A (2021).
Portfolio Choice with a Fundamental Criterion - An Algorithm and Practical Application — A Computation
Methods and Empirical Analysis. International Journal of Economic Sciences, 10(1), 39-52 (9 razy), a w bazie
Scopus - praca Bartoszewicz A, Rutkowska-Ziarko A (2021). Practice of Non-Financial Reports Assurance
Services in the Polish Audit Market — The Range, Limits and Prospects for the Future. Risks, 9(10), 176 (10
razy).

4 Zob. https://wos-journal.info/.

5 Przewazaja czasopisma wydawane przez polskie uczelnie wyzsze, ktére w chwili publikacji nie posiadaty
wskaznika IF.




Economics; Percentage Rank = 72,4%; Social Sciences Citation Index) oraz Managerial
Finance (5Y IF = 1,7; Q2 - Business, Finance; Percentage Rank = 53,7%; Emerging Sour-
ces Citation Index).

Biorgc pod uwage kwestie podniesione powyzej w pkt. 2-5 oraz to, Ze od uzyskania przez
Habilitantke stopnia doktora uplyneto 19 lat, stwierdzam Ze spelia ona ustawowe wy-
maganie istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni lub in-
stytucji naukowe;j.

Dr Anna Rutkowska-Miczka jako swoje osiggniecie naukowe w postepowaniu habilita-
cyjnym przedstawila cykl publikacji p.t. Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w
kontekscie inwestycji na rynku kapitatowym, sktadajacy sie z 9 artykutéw opublikowa-
nych samodzielnie lub we wspétautorstwie w pracy zwartej i czasopismach z aktualnego
wykazu wydawnictw publikujgcych recenzowane monografie naukowe oraz wykazu cza-
sopism naukowych Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Na cykl ten skladaja sie na-
stepujace prace:

[1] Rutkowska-Ziarko A, Markowski L, Abdou HA (2024). Conditional CAPM relationships in standard

and accounting risk approaches. North American Journal of Economics and Finance, 72, 102123.
[2] Rutkowska-Ziarko A (2023). Downside risk and profitability ratios: The case of the New York Stock

Exchange. 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, 100750.

[4] Rutkowska-Ziarko A, Markowski L (2022). Accounting and Market Risk Measures of Polish Energy
Companies. Energies, 15, 2138.

[5] Rutkowska-Ziarko A (2022). Market and Accounting Measures of Risk: The Case of the Frankfurt
Stock Exchange. Risks, 10(1), 14.

[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. Oecono-
mia, 54(2), 103-112.

[7] Rutkowska-Ziarko A, Pyke C (2018). Validating downside accounting beta: evidence from the Polish
construction industry [w] Jajuga K, Locarek-Junge H, Orfowski L (red.), Contemporary Trends and
Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 81-87.

[8] Rutkowska-Ziarko A, Pyke C (2017). The Development of Downside Accounting Beta as a Measure of
Risk. Economics 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.

Mozna je pogrupowac w dwa zbiory powiazane tematyczne.

Do pierwszego zbioru przynaleza prace [2], [4], [5], [7], [8], [9]. Habilitantka prze-
prowadzita w nich analize korelacyjna szeregu miar ryzyka rynkowego i ksiegowego oraz
miar zyskownosci w oparciu o dane ze spétek z indekséw DJIA (poz. [2]), WIG-Energia,
WIG-Gérnictwo, WIG-Paliwa ([poz. [4]), DAX, MDAX, SDAX (poz. [5]), WIG-Budownic-
two (poz. [7]), WIG-Spozywczy (poz. [8], [9]). Postugujac sie wspétczynnikiem korelacji
liniowej Pearsona wyznaczyla site i kierunek ich wspétzaleznoéci oraz zweryfikowala hi-
potezy odnoszace sie do istotnoéci skorelowania.

Do drugiego zbioru przynaleza prace [1], [3], [6]. W pracach tych dr Rutkowska-
Miczka zdaje sprawozdanie z badania nad relacja pomiedzy stopa zwrotu z waloréw i ich
ryzykiem, w ktérym postuzyla sie regresja przekrojowa w postaci

Ri=yo+ 7B +uy, (1)



gdzie R;, f; i u; to odpowiednio érednia stopa zwrotu z i-tego waloru (portfela) (i =
1,2,...,n), ocena stosownej miary jego ryzyka rynkowego lub ksiegowego oraz sktadnik
losowy, a ¥ iy, to parametry strukturalne. Za miare ryzyka rynkowego waloru przyjeta
jego bete, tj. B; = cov(R;, Ry)/0?(Ry), a za miary ryzyka ksiegowego uérednione war-
tosci wskaznikéw rentownosci aktywoéw i kapitatu wtasnego, ROA; i ROE;, oraz bety na
nich oparte, 8;(X) = cov(X;, Xy)/0*(Xy), gdzie X; = {ROA; V ROE;}, X3y = {ROAy vV
ROEy}. Posilkowata sie takze rynkowymi miarami ryzyka dolnego réznej postaci, ﬁid,
oraz ich odpowiednikami ksiegowymi, B (X)¢. W estymacji wykorzystala dane o réznej
czgstotliwosci, charakteryzujace funkcjonowanie wybranych spétek z indekséw DJIA
(poz. [1]), FTSE 100 ([poz. 3]), WIG-Energia, WIG-Gérnictwo, WIG-Paliwa ([poz. [4])
oraz WIG20, mWIG4o0, sWIG8o ([6]), a nastepnie — w szczegblnoéci - zweryfikowata
ukitady hipotez odnoszace sie do istotnoéci premii za ryzyko, tj. Hp: ¥y = 01 Hy:y, > 0.
Postuzyta sie w tym celu statystyka t(#,) = 1vn/(s(71), gdzie 7, jest estymatorem pre-
mii za ryzyko uzyskanym metoda najmniejszych kwadratéw, a s(¥;) estymatorem jego
bledu standardowego szacunku.

Wkiad Habilitantki w powstanie prac wspoétautorskich ([1], [3], [4]) byt znaczacy i
zostat odpowiednio udokumentowany znajdujacymi sie w nich zapisami o udziale po-
szczegdlnych wspdtautoréw w powstaniu dzieta’.

Powyzszymi pracami Habilitantka wniosta pewna warto$¢ dodana w obrana dyscy-
pling, uprawniajaca do ubiegania sie o stopien doktora habilitowanego. Takim wkiadem
w metode jest zaproponowanie ksiegowych miar ryzyka dolnego opartych o ROA i ROE,
tj. BE(ROA) i B (ROE) (poz. [8]), a wkladem w empirie — ukazanie ich wspbizaleznoéci,
w tym wspéizaleznosci z ich odpowiednikami ryzyka ,,catkowitego”, tj. B;(R0OA) i
Bi(ROE), oraz miarami ryzyka rynkowego na wybranych rynkach kapitatowych (poz.
[2], [4], [5], [7], [8], [9]). Znajomos¢ kierunku i sily tych wspétzaleznoéci stanowi
istotna informacje dla inwestoréw, zwlaszcza tych lokujacych érodki w instrumenty nie-
notowane na rynkach papieréw wartosciowych, postugujacych sie informacjami ujaw-
nianymi w sprawozdaniach finansowych, a takze dla zarzadzajacych spotkami.

Ustalenia sprawozdawane w pracach nalezacych do pierwszego zbioru sg obarczone
trzema wadami, ktére umniejszaja ich wartos¢. Po pierwsze, ustaleniom tym nie towa-
rzyszy poglebiona refleksja teoretyczna i - w konsekwencji - brakuje w nich szerszej
dyskusji oceny zgodnosci kierunku i sily skorelowania z postulowanymi przez teorie.
Tymczasem postaé zaleznoéci pomiedzy rynkowa miara ryzyka, tj. §;, i jej wieloma od-
powiednikami ksiggowymi opartymi o zmienne finansowe sa wyprowadzone analitycz-
nie (i nie w kazdym przypadku okazuja si¢ zalezno$ciami liniowymi), co umozliwia pro-
gnozowanie tej pierwszej na solidnej podstawie®. Znajomoé¢ (prognozy) rynkowej miary

® Dopuszczata takze rozbudowane wersje modelu (1) uwzgledniajace w rézny sposéb definiowany stan rynku
lub relacje finansowe.

7 Takowych zapisdéw brak w pozostatych pozycjach, stad nalezy wnosi¢, iz wkiad Habilitantki w ich powstanie
byt odwrotnie proporcjonalny do liczby wspétautoréw.

§ Zob. np.: Bowman RG (1979). The Theoretical Relationship Between Systematic Risk and Financial (Account-
ing) Variables. Journal of Finance, 34(3), 617-630; Eskew RK (1979). The Forecasting Ability of Accounting
Risk Measures: Some Additional Evidence. Accounting Review, 54(1), 107-118; Hill NC, Stone BK (1980). Ac-
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ryzyka f; uzyskanej na podstawie jej ksiegowego odpowiednika ma dla inwestoréw
wigksze znaczenie niz tylko znajomo$¢ kierunku i sily ich skorelowania. Zatowaé wiec
nalezy, ze badanie zaleznoéci pomiedzy rynkowymi i ksiegowymi miarami ryzyka na
gruncie regresji zwyklej i regresji kwantylowej, ktére Habilitantka sprawozdaje w pracy
[4] nie zakoriczylo sie wyznaczeniem stosownych prognoz i okreéleniem ich dobroci. Po
drugie, dr Rutkowska-Miczka rozciaga ustalenia na podstawie préby na relatywnie nie-
liczne populacje, ktére stanowia spétki z wybranych indekséw, np. DJIA (poz. [2]), czy
tez WIG-ow sektorowych (poz. [4]). Bardziej przekonywujace byltby analizy, ktére odno-
sitby sie do calych rynkéw. Wymaga to jednak uwzglednienia w badaniu empirycznym
wielokrotnie wigkszej liczby spétek. Po trzecie, oceny ksiegowych miar ryzyka, tak jak i
oceny ich odpowiednika rynkowego, ktérymi dr Rutkowska-Miczka postuguje sie w ana-
lizach korelacyjnych s3 obarczone btedami pomiaru. Habilitantka, podobnie jak inni ba-
dacze analizujacy zjawisko, ignoruje ten problem. Nie wnika w nature tych btedéw (ad-
dytywnos¢, multiplikatywno$¢, wzajemne powiazanie) co powoduje, ze zastosowany
przez nia estymator wspoiczynnika korelacji jest obcigZzony, a rozmiar tego obcigzenia
nie jest znany®. W konsekwencji, wyniki weryfikacji hipotezy o braku wspétzaleznosci
miary ryzyka rynkowego i poszczegdlnych ksiegowych miar ryzyka nie sa w pelni wia-
rygodne.

W pracach przynaleznych do drugiej grupy dr Rutkowska-Miczka pokazuje ktére z
rynkowych i ksiegowych miar ryzyka odzwierciedlaja czynniki ryzyka wyceniane przez
rynek, czy wycena ta jest stabilna w czasie i zalezy od w rézny sposéb definiowanego
stanu rynku. Ustalenia te mozna uznac za czastkowy, interesujacy wktad w dyscypline.
Niemniej, z powoddw przywolanych ponizej, rowniez i je nalezy przyjmowac z ostrozno-
scia. Po pierwsze, w pracy [1] jednostkami obserwacyjnymi w regresji przekrojowej sa
spotki, a w pracach [3] i [6] - spétki i ich portfele. Z uwagi na to, Ze modele typu (1) sa
modelami z bledami w zmiennych (errors-in-variables models), zastosowanie tego dru-
giego sposobu szacowania moze prowadzi¢ do zmniejszenia obciazenia estymatora pre-
mii za ryzyko A; w kierunku zera i ujemnego obciazenia statystyki t(il) na podstawie
ktorej wnioskuje sig o istotnoéci premii’®. Warunkiem tego jest odpowiednia kwalifikacja
spétek do portfeli skutkujaca znaczacym zredukowaniem bledéw oceny miar ryzyka f3;,

counting Betas, Systematic Operating Risk, and Financial Leverage: A Risk-Composition Approach to the Deter-
minants of Systematic Risk. Journal of Financial and Quantitative Analvsis, 15(3), 595—637; Schlueter T, Sievers
5 (2023). Determinants of market beta: the impacts of firm-specific accounting figures and market conditions.
Review of Quantitative Finance & Accounting, 42, 535-570.

? Zob. np. Saccenti E, Hendriks MHWB, Smilde AK (2020). Corruption of the Pearson correlation coefficient by
measurement error and its estimation, bias, and correction under different error models. Scientific Reports,
10, 438, https://doi.org/10.1038/541598-019-57247-4. Szerzej o biedzie pomiaru, w tym o bledzie pomiaru w
modelach regresji zob. Buonaccorsi JP (2010). Measurement Error. Models, Methods, and Applications. Chap-
man & Hall. Boca Raton.

*® W estymacji parametréw strukturalnych modelu (1) mozna tez postuzy¢ sie estymatorem EIV, a oceny ich
bledéw standardowych szacunku wyznaczyé uzywajac bootstrapu z odpowiednia iloécia replikacji; zob. Lock-
wood JR, MacCafrey DF (2020). Recommendations about estimating errors-in-variables regression in Stata.

Stata Journal, 20(1), 116-130.




przy jednoczesnym zapewnieniu dostatecznie duzej zmiennoéci tych ocen™. Zagadnienia
te nie sa przedmiotem wyczerpujacej refleksji Habilitantki. Po drugie, specyfikujac mo-
del regresji przekrojowej (1) czyni sie zalozenia odnoénie do jego postaci (liniowosci),
charakteru zmiennych w nim wystepujacych (R;, £;), np. losowosci, bledéw pomiaru,
wiasnosci skladnika zakl6cajacego u;, itd., ktérych spelnienie warunkuje mozliwoéé
identyfikacji parametréw modelu i przesadza wybér metody jego estymacji. W pracach
[1], [3], [6] zabrakio pogtebionej dyskusji tych zagadnien. Po trzecie, ze wzgledu na nie-
wielka liczbe spéiek uwzglednionych w analizach ustalenia Habilitantki mozna co naj-
wyzej odnie$é do wybranych segmentéw gietd w Nowym Jorku, Londynie i Warszawie.

Te same, krytyczne uwagi n/t zakresu analiz i obranej metody odnosza sie do trzech
kolejnych prac stanowiacych dokumentacje wniosku habilitacyjnego®?, ktérych dr Rut-
kowska-Miczka nie wlaczyta do powyzszego cyklu:

[10] Rutkowska-Ziarko A (2020). Dolne ksiegowe wspdtczynniki beta w analizie ryzyka polskich spétek

informatycznych [w] Adamczyk A, Franek S., Finanse publiczne a finanse prywatne — problemy. dia-
gnozy. perspektywy. Uniwersytet Szczecinski, Rozprawy i Studia, t. (MCCLI) 1177, 277-284.

[11] Rutkowska-Ziarko A (2020). Profitability Ratios in Risk Analysis [w] Jajuga K, Locarek-Junge H,
Oriowski L, Staehr K. (eds.), Contemporary Trends and Challenges in Finance. Springer Proceedings
in Business and Economics. Springer, Cham, 77-88.

[12] Rutkowska-Ziarko A, Markowski L, Pyke C (2019). Accounting beta in the extended version of CAPM
[w] Jajuga K, Locarek-Junge H, Orfowski L, Staehr K (eds.), Contemporary Trends and Challenges in
Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 45-53.

Habilitantka sprawozdaje w nich wyniki badan nad wspéizaleznoscia rynkowych i ksie-
gowych miar ryzyka (poz. [10], [11]) oraz nad relacja pomiedzy stopa zwrotu z waloréw
iich ryzykiem w oparciu o regresje przekrojowa (1) (poz. [12]) z wykorzystaniem danych
o funkcjonowaniu wybranych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. nalezacych do indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG-Budownic-
two oraz WIG-Informatyka. Nie wnosi nimi dodatkowej warto$ci dodanej w dyscypline.
Ostatnia grupe prac przedstawionych przez dr Rutkowska-Miczke do oceny w postepo-
waniu habilitacyjnym stanowia artykuly poéwiecone konstruowaniu fundamentalnego
portfela inwestycyjnego:

[13] Rutkowska-Ziarko A, Kliber P (2023). Multicriteria Portfolio Choice and Downside Risk. Journal of
Risk and Financial Management, 16(8), 367.

[14]Kliber P, Rutkowska-Ziarko A (2021). Portfolio choice with a fundamental criterion - an algorithm
and practical application - a computation method and empirical analysis. International Journal of Eco-
nomic Sciences, 10(1), 39-52.

[15] Kliber P, Rutkowska-Ziarko A (2019). An analytical method for construction of a fundamental port-
folio, Research Papers of Wroclaw University of Economics, 63(2), 25-36.

" Niskie oceny wspéiczynnika dopasowania R? uzyskane przez Habilitantke w wypadku estymacji regresji
przekrojowych na danych ze spéiek sa najpewniej wynikiem braku takiej zmiennoéci, ktéra spowodowato
uwzglednienie w prébie niewielkiej liczby spétek o zblizonych parametrach finansowych odzwierciedlajacych
ich funkcjonowanie.

2 Prace te nie zostaly zakwalifikowane przez Habilitantke do cyklu publikacji stanowiacych jej naukowe osia-
gniecie w rozumieniu art. 219 ust. 1 pkt. 2 lit. b Ustawy.
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[16] Rutkowska-Ziarko A, Garsztka P (2014). The diversification of risk of a fundamental portfolio based
on semi-variance. Poznari University of Economics Review (Economics and Business Review), 14(2),
80-96.

[17] Rutkowska-Ziarko A (2013). Fundamental Portfolio Construction Based on Semi-Variance. Olsztyn

Economic Journal, 8(2), 151-162.
[18] Rutkowska-Ziarko A (2013). Fundamental portfolio construction based on Mahalanobis distance [w]

Lausen B, Van den Poel D, Ultsch A (eds.), Algorithms from and for Nature and Life. Studies in Classi-
fication. Data Analysis, and Knowledge Organization. Springer, Cham, 417-426.

[19] Rutkowska-Ziarko A (z011). Alternatywna metoda budowy fundamentalnego portfela papieréw war-
tosciowych. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 176, 551-559.

Zawierajg one rozszerzenia klasycznego modelu Markowitza, ktore polegaja badZ na mo-
dyfikacji jego funkcji celu, badzZ tez ograniczenl definiujacych portfele dopuszczalne. W
pierwszym wypadku minimalizacji podlegata semiwariancja portfela, za§ w drugim -
wprowadzano dodatkowe ograniczenie odzwierciedlajace sytuacje finansowa spoéiek,
konstruowane np. w oparciu o taksonomiczna miare atrakcyjnoéci inwestycji Tarczyn-
skiego (TMAI), czy tez wskaZzniki typu EAT, EBIT, EBITDA, BV, B/M. Ich zastosowanie
Habilitantka zilustrowata pogladowymi przyktadami konstrukeji portfeli, zazwyczaj na
bazie informacji o funkcjonowaniu spétek niefinansowych z indeksu WIG20. Materiat
zawarty w tych pracach moze wzbogaci¢ kursowy wyktad z analizy portfelowej w jego
cze$ci empirycznej’s.

W konkluzji recenzji dorobku dr Anny Rutkowskiej-Miczki podtrzymuje stwierdzenie ja
otwierajace o speinieniu przez Habilitantke wymogéw uprawniajacych do ubiegania sie o
stopien doktora habilitowanego w dyscyplinie ekonomia i finanse. Niemniej, uwagi zawarte
powyzej w pkt. 1-8, w tym te krytyczne, nakazuja mi uszczegdlowié ta ocene. Spehienie
warunku formalnego, tj. posiadania przez Habilitantke stopnia doktora, jest oczywiste. Jej
aktywno$¢ naukowa jest umiarkowanie intensywna. W tym wzgledzie pozytywnym jest jej
umigdzynarodowienie, a staboscia - brak sukceséw, poza NCN-owska Miniaturg, w krajo-
wych i zagranicznych konkursach o $rodki przeznaczone na finansowanie nauki, ogranicza-
jacy mozliwosci uczestnictwa w wiodacych konferencjach dziedzinowych. Staboscia jest
takze publikowanie wynikéw badari w czasopismach spoza gléwnego nurtu, charakteryzu-
jacych sig relatywnie wysokim wskaznikiem IF. O pozytywnej ocenie osiagniecia naukowego,
tj. cyklu publikacji p.t. Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekécie inwestycji na
rynku kapitatowym, pomimo licznych ograniczeri zastosowanej metody i zakresu badania
(niewielkiej liczby spélek z wybranych indekséw gietd w Nowym Jorku, Londynie, Frankfur-
cie i Warszawie), zadecydowaly przede wszystkim jego walory empiryczne, tj. uprawdopo-
dobnienie tego, ktére z rynkowych i ksiggowych miar ryzyka odzwierciedlaja czynniki ry-
zyka wyceniane przez rynek, czy wycena ta jest stabilna w czasie i zalezy od w rézny sposéb
definiowanego stanu rynku. Wnosze przeto o dopuszczenie dr Anny Rutkowskiej-Miczki do
kolejnych etapéw postepowania habilitacyjnego.
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'3 Zob. np. Francis JC, Kim D (2013). Modern Portfolio Theory. Foundation, Analysis, and New Developments.
Wiley, Hoboken.
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