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Recenzja
dorobku naukowego, dydaktycznego i organizacyjnego dr Anny Rutkowskiej-Miczki w
postepowaniu kwalifikacyjnym na stopien doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Uwagi wstepne

Podstawa mojej recenzji jest Uchwala Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Warminsko — Mazurskiego w Olsztynie (UWM) z dnia 16. 10. 2024 r. o powolaniu
komisji habilitacyjnej w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk
spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse wszczetego na wniosek dr Anny Rutkowskiej-Miczki.
Postepowanie prowadzone jest na podstawie ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku, Prawo o szkolnictwie
wyzszym 1 nauce (tekst jednolity Dz.U. z 2024 r. poz. 1571 z pdzniejszymi zmianami).

Os$wiadczam, Ze ofrzymana przeze mnie dokumentacja umozliwia przeprowadzenie oceny
dorobku naukowego, a takze dydaktycznego i organizacyjnego dr Anny Rutkowskiej-Miczki, zgodnie
z wymogami, o ktérych mowa w art. 219 ust , pkt 1-3 ww. ustawy, stanowiacych, iz stopien doktora
habilitowanego moze otrzymac osoba, ktora:

1. posiada stopien doktora,
1.  posiada w dorobku osiagniecia naukowe albo artystyczne stanowigce znaczny wkiad w
rozwdj okreslonej dyscypliny, . ;
iii. wykazuje sie istotng aktywnoscia naukowa lub artystyczna realizowana w wiecej niz w

jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagraniczne;.

2. Sylwetka Habilitantki'
Pani Anna Rutkowska-Miczka uzyskala tytul zawodowy magistra w 1997 roku koﬁczqc studia
na kierunku Zarzadzanie i Marketing na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania na

Uniwersytecie Mikolaja Kopernika w Toruniu. Stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie

1 Zapoznalem sie z informacja o zmianie nazwiska p. dr Anny Rutkowskiej — Miczki.




ekonomii uzyskala w roku 2005 w Kolegium Analiz Ekonomicznych w Szkole Glownej Handlowe;
w Warszawie na podstawie dysertaéji ., Wykorzystanie semiivariancji do budowy por;tfela akeji”
(promotor dr hab. Malgorzata Részkiewicz). W pierwszym okresie swojej kariery akademickiej Anna
Rutkowska-Miczka byla zatrudniona w Katedrze Statystyki i Informatyki na Wydziale Zarzadzania
Akademii Rolniczo-Technicznej (AR-T.) w Olsztynie, kr6tko na podstawie umowy zlecenia, pozniej,
do konca sierpnia 1999 roku na etacie asystenta. Prace na tym etacie kontynuowala do 31.08 2005
najpierw w katedrze Statystyki i Informatyki na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warmifisko-
Mazurskiego w Olsztynie (po jego utworzeniu w dniu 01.09.1999 r.), a pozniej w Katedrze Metod
Tlosciowych na Wydziale Nauk Ekonomicznych tegoz uniwersytetu. Od 01.09.2005 do 31.10.2019
kontynuowata zatrudnienie w tej katedrze, ale juz na stanowisku adiunkta. Od 1.11 2019 jest
zatrudniona na stanowisku adiunkta w Katedrze Finansow, w Instytucie Ekonomii i Finanséw na
Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego.

Odebrane wyksztalcenie oraz praca w na wydzialach zarzadzania i nauk ekonomicznych, jak sadze,
mialy wplyw na uksztaltowanie sie zainteresowan naukowych Habilitantki. Zainteresowania te

koncentruja si¢ gléwnie na tematyce zwigzanej z rynkami finansowymi i ryzykiem inwestowania na
tych rynkach

3. Ocena dorobku naukowego
3.1. Ocena osiagniecia naukowego wskazanego przez Habilitantke zgodnie z art. 219 ust. 1.

pkt, 2b ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

We wniosku o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego jako podstawowe osiagniecie
naukowe Autorka wskazata cykl dziewigciu publikacji pt. ,,Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego
w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym” W skiad tego zestawu wchodza nastepujace
publikacje:

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 Fi inance,
102123. https://doi.org/10.1016/].najef.2024.102123 IF 3.6; 70 pkt.; wklad Habilitantki — 40%.

2. Rutkowska- Ziarko, A. (2023). “Downside risk and profitability ratios: The case of the New York
Stock Exchange”. 7710 North American Jour na/ of Economics and F mance, 68, 101993.
https://doi.org/10. 1016’1 najef.2023.101993 IF 3, 6 70 pkt.

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), s. 1-13, DOIL:
10.1016/5.g17.2022.100759, IF 5,2; 70 pkt.; wklad Habilitantki — 40%.




4. Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2022). ,,Accounting and Market Risk Measures of Polish
Energy Companies”. Energies, 15(6), 2138. https://doi.org/10.3390/en15062138 IF 3,2; 140 pkt.;
wkiad Habilitantki — 50%. '

5. Rutkowska-Ziarko A. (2022), Market and Accounting Measures of Risk: The Case of the
Frankfurt Stock Exchange. Risks, 10(1), 1-17. https://doi.org/10.3390/risks10010014, IF 2,2; 70
pkt.

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 Sklodowska. Sectio
H. Oeconomia 54, 103-112. http://dx.doi.org/10.17951/h.2020.54.2.103-112; 70 pkt.; wkiad
Habilitantki — 60%.

7. Rutkowska-Ziarko A., Pyke C. (2018). Validating downside accounting beta: evidence from the

Polish construction industry. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L. (red.), Contemporary
Trends and Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer,
Cham: 81-87, http://doi.org/ 10.1007/978-3-319-76228-9 8; 15 pkt.; wkiad Habilitantki — 80%.
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; 15 pkt.; wklad Habilitantki —
80%.
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; 11 pkt.

Analizuje ten cykl chronologicznie poczynajac od najstarszego, gdyz w ten sposéb uwidoczniony
zostaje rozwdj koncepcji Habilitantki odnosnie do zagadnienia lacznego wykorzystania dolnego
(spadkowego) podejscia do ryzyka (downside risk) z uwzglednieniem informacji ze sprawozdan
finansowych.

Artykul 9. . Influence of profitability ratios and company size on profitability and investment risk
in the capital market” W tym artykule zamiarem Habilitantki bylo sprawdzenie, czy przecigtny poziom
i zmienno$¢ wybranych wskaznikéw rentownoéci (ROA, ROE i ROS) znajduja odzwierciedlenie w
przecietnym poziomie 1 zmienno$ci stop zwrotu na rynku kapitalowym. Badanie przeprowadzono dla
15 spolek spozywcezych notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Autorka
wykorzystala semiwariancje jako miare ryzyka. Dodatkowym celem bylo zbadanie, czy wielkos¢
spolki wplywa na rentownos$¢ i ryzyko inwestjmji w akcje oraz éredniq warto$¢ i zmienno$é
wskaznikow rentownosci. Dla realizacji celow badawczych Autorka postuzyla sie¢ do$¢ prostymi
metodami, a mianowicie obliczyla wspdlczynniki korelacji. W mojej opinii wnioski odnosnie do

wplywu rentownosci sprzedazy spolek spozywezych notowanych na GPW na srednie stopy zwrotu 1



ryzyko ponoszone przez inwestoréw 1 vice versa, sa zdecydowanie zbyt daleko 1dace Z kolei wniosek
iz ryzyko biznesowe 1est wyzsze dla matych firm niz dla duzych, jest ocsz15ty '

Artykul 8. ,, The Development of Downside Accounting Beta as a Measure of Risk”. Artykut ten
napisany we wspoélpracy z Christopherem Pyke jest rozwinieciem artykutu 9. Celem tego artykulu
bylo zaproponowanie metody obliczania Dolnego (spadkowego) wskaznika beta (downside
accounting beta). Ponadto w artykule przeanalizowano zwigzek miedzy rynkowymi wskaznikami beta
a wskaznikami beta obliczonymi na podstawie danych ksiegowych (podobnie, jak w artykule 9 — ROA,
ROE, ROS). Wskazniki beta obliczono przy uzyciu wariancji, jak i semiwariancji. Dane empiryczne
pochodzily z 14 spotek sektora spozywezego, notowanych na GPW. Wyniki istotnosci statystycznej
przedstawiono w nietypowy sposob (podano krytyczne wartosci wskaznika korelacji Pearsona dla
poziomu istotnosci 0,05 1 0,1) nie zaznaczajac gwiazdkami istotnych wartoéci w tabelach, co utrudnia
czytelnikowi Sledzenie wywodu. Na plus tego artykulu nalezy zapisa¢ oryginalny pomyst obliczania
wspolezynnikow beta na podstawie warto$ci wskaznikoéw rentownosci

Artykul 7 “Validating downside accounting beta: evidence from the Polish construction
industry”. Artykul ten poswiecony jest walidacji spadkowego wskazZnika beta obliczonego na
podstawie wartosci ksiegowych z wykorzystaniem danych ze spolek z branzy budowlanej notowanych
na GPW. Artykul moze by¢ traktowany jako rozszerzenie artykulu 8. Sposob obliczenia
wspblezynnikéw beta byt taki sam, jak w artykule 8. W poréwnaniu poprzednimi badaniami, ktérych
wyniki opisano w artykule 8, wystapila istotna korelacja miedzy rynkows betg a beta ksiegowa dla
ROA i ROE; oraz silniejsza korelacja dla podejscia opartego na dolnym ryzyku w poréwnaniu z
podej$ciem opartym na wariancji.

Artykul 6. ,Market and accounting risk factors of asset pricing in the classical and downside
approaches”. Artykul mozna potraktowaé jako swego rodzaju podsumowanie badafn do tej pory
prowadzonych przez Habilitantke dotyczacych podejs¢ klasycznego i dolnego (downside) do
szacowania czynnikow ryzyka w modelach wyceny aktywow. Tym razem proba badawcza obejmuje
akcje notowane na polskim rynku gieldoWym, wchodzace w skiad indekséw WIG20, mWIG40 i
sWIG80. Badania byly prowadzone dla zaréwno dla indywidualnych akcji, jak i portfeli z réwnymi
udzialami akcji. Proba badawcza zostala podzielona na dwie podproby (subsamples). Pierwsza
podproba obejmowata duze i $rednie spotki gieldowe wchodzace w sklad indeksow WIG20 i
mWIG40, natomiast druga podpréba obejmbwala mate spolki gieldowe z indeksu sSWIG80. Zaré6wno
rynkowe, jak i ksiggowe spadkowe wspolezynniki beta zostaly obliczone na podstawie koncepcji
Bawa and Lindenberg (1977). Natomiast ogolna formula na obliczanie oczekiwanej stopy zwrotu z
inwestycji w poszczegdlne aktywa i portfele byla formula zaproponowana przez Mamoghli &

Daboussi, (2010). Wedlug opinii autoréw uzyskane wyniki $wiadcza o tym, ze downside beta nie jest
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gorsza miara ryzyka w wyjasnianiu zmienno$ci zwrotéw (a dla malych spélek nawet lepsza), co
potwierdzaja inwestycje portfelowe oparte na tych spolkach. Jedli chodzi o wykorzystanie
wspolczynnikow beta opartych na wskaznikach ksiegowych, to rezultaty okazaly sie zaskakujace,
gdyz uzyskano ujemne premie za ryzyko. Autorzy tlumaczyli to tym, ze dane ze spolek z réznych
branz ,,wrzucono” do jednej proby badawczej.

Artykul 5 “Market and Accounting Measures of Risk: The Case of the Frankfurt Stock
Exchange”. Celem badania bylo zbadanie zwiazku miedzy rynkowymi 1 ksiegowymi miarami ryzyka
a rentownoscia spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych we Frankfurcie. Waznym
aspektem badania bylo wykorzystanie ksiggowych wspotczynnikow beta jako systematycznej miary
ryzyka. W badaniu uwzgledniono klasyczne 1 spadkowe (downside) miary ryzyka. Tym razem do
okreslenia downside risk oprocz podejscia Bawa and Lindenberg (1977) zastosowano koncepcje
Harlowa i Rao (1989)% Nowoscia w poréwnaniu do poprzednich artykulow bylo sformutowanie pigciu
hipotez odnoszacych sie do asocjacji pomiedzy: rentownoscia ksiegowa a stopami zwrotu z inwestycji
w akcje (dodatnia korelacja -H1), calkowitym ryzykiem a wariancja i semiwariancja ksiegowej
rentownosci (H2), rynkowymi i1 ksiegowymi wspolczynnikami beta (H3), ryzykiem symetrycznym
(mierzonym wariancja) a ryzykiem dolnym (downside) (H4), a takze miedzy wskaznikami ROA 1
ROE oraz opartymi na nich wskaznikami ryzyka (HS5). Hipoteza H1 zostala pozytywnie
zweryfikowana dla wszystkich indeksoéw z gieldy we Frankfurcie. Dodatnia korelacj¢ miedzy
ryzykiem catkowitym mierzonym na podstawie stop a wskaznikami rentownosci (H2) okazatla sie by¢
istotna statystycznie tylko dla spolek z indeksu MDAX 1 wariancji mierzonej odchyleniem
standardowym. Hipoteza 3 mowiaca, ze rynkowe wspolczynniki beta sa skorelowane z ksiggowymi
wspotczynnikami beta, zostala w pelni pozytywnie zweryfikowana dla spélek nalezacych do indeksu
DAX. Hipoteza 4 w mowiaca o tym, ze miary ryzyka symetrycznego i spadkowego sg ze soba dodatnio
skorelowane, zostala pozytywnie zweryfikowana dla spolek wchodzacych w sklad wszystkich
indeksow gieldy we Frankfurcie (z jednym wyjatkiem jednej miary dla indeksu DAX). Hipoteza S,
wedhug ktorej wskazniki rentownosci ROA i ROE, a takze miary ryzyka zbudowane na podstawie tych
wskaznikow, sg ze sobg dodatnio skorelowane, zostala jednoznacznie pozytywnie zweryfikowana.
Negatywnie oceniam fakt, Ze omawiany artykul zostal wydany przez wydawce MDPI.

Artykul 4. ,Accounting and Market Risk Measures of Polish Energy Companies”. Niniejsze badanie

mialo na celu zbadanie zaleznos$ci pomiedzy rynkowymi i ksiegowymi miarami ryZyka dla polskich

2 BH%, = E[(Ry - E(Ry))min(Ryz - E(RM); 0 )] / E[min(Raz - E(Rxg); 0 )] (t=1,...T); gdzie E(R;) oznacza wartos¢
oczekiwang stopy zwrotu z i-tego papieru wartosciowego; E(Rys) oznacza warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu z
portfela rynkowego; T oznacza diugos¢ szeregu czasowego.:



spolek energetycznych notowanych na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie. W artykule
wykofzystano rynkowe 1 ksiegéwe bety w podejsciu kohwencionalnym 1 dolnym- (downside). Ten
artykul jest przykladem rosnace; Swiadomosci Habilitantki w odniesieniu do skomplikowania
przedmiotu badania. Zauwazono bowiem, ze rozkiady miar ryzyka, szczegélnie te zwiazane z
rentownos$cia spolek charakteryzuja sie wystepowaniem licznych wartosci odstajacych w badanej
probie spolek. Jak stusznie Autorzy zauwazyli, zjawisko to moze powodowaé rozna site wplywu miar
ksiegowych na odpowiednie miary rynkowe w podgrupach spoétek o réznym poziomie catkowitego 1
systematycznego ryzyka rynkowego. W zwiazku z tym, oprocz estymatora OLS, wykorzystano jedna
z funkcji regresji najbardziej polecanych w przypadku wartosci odstajgcych, a mianowicie regresje
kwantylowa. Na uwagg zasluguje rowniez fakt, ze po raz pierwszy w ramach przedstawionego cyklu
artykulow zauwazono, iz uzycie symetrycznych miar ryzyka (wariancji, odchylenia standardowego)
jest zalecane gdy rozklady stop zwrotu sa zgodne z rozkladem normalnym. Test Jarque-Bera zostal
wykorzystany do sprawdzenia zgodnosci empirycznych rozkladow zmiennych z rozkladem
normalnym. Uzasadnieniem dla uzycia dolnych miar ryzyka (downside risk measure) byly wyniki tego
testu negatywnie weryfikujgce hipotez¢ o normalnosci rozkladéw dla czesci obserwowanych
zmiennych Autorzy sformulowali hipotezy zbyt daleko idace w tym sensie, ze wyniki sa
interpretowane w kategoriach przyczynowosci?

1. Hipoteza 1 (HI): Odchylenie standardowe ROA pozytywnie wplywa na odchylenie
standardowe stopy zwrotu wérdd akcji polskich spolek energetycznych — pozytywnie
zweryfikowana na podstawie wynikow regresji kwantylowej dla kwantyli 25% 1 75%

ii. Hipoteza 2 (H2): Semiodchylenie ROA pozytywnie wplywa na semiodchylenie stopy zwrotu
wsrod akcji polskich spolek energetycznych — pozytywnie zweryfikowana na podstawie
regresji kwantylowe;j.

ii1. Hipoteza 3 (H3): Ksiegowa beta ma pozytywny wplyw na rynkowg bete wérod akeji polskich
spolek energetycznych, przy czym wspolczynniki beta obliczone zostaly z wykorzystaniem
wariancji — pozyfywnie zweryfikowana na ‘podstawie- regresji kwantYlowej dla kwantyli 50%
175%.

iv. Hipoteza 4 (H4): W ramach podejScia downside ksiegowa beta pozytywnie wplywa na
rynkowa bete w odniesieniu do akcji polskich spolek energetycznych — pozytywnie

zweryfikowana na podstawie regresji kwantylowej.

3 Por. Gruszczyiiski, M. (2018), Badania iloéciowe w finansach przedsiebiorstw i rachunkowosci — wyzwania
metodyczne, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2018 (91) s. 23-34 »
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Podsumowujge, pozytywnie oceniam postep w zakresie metodologii zaobserwowany w tym artykule
W poréwnaniu ze starszymi publikacjami autorstwa badz wspolautorstwa Habilitantki. Jednakze
wedlug mojej opinii w tym artykule naduzywa sie interpretacji przyczynowo-skutkowej. Ponadto

szkoda jednak, Ze artykut zostal opublikowany w czasopiémie wydawanym przez MDPI.

Artykul 3. ,Conventional and downside CAPM: The case of London Stock Exchange”
Podobnie jak poprzednie publikacje analizowany artykut dostarcza wyniki badania konwencjonalnego
1 spadkowego (downside) podejscia do ryzyka, biorac pod uwage réozne miary wspolezynnikow beta.
Innym osiagnigciem tego badania jest opracowanie alternatywnego podejscia do testowania relaciji
CAPM. W tym celu zaproponowano warunkowe relacje CAPM, w ktorych premie za ryzyko byly
ustalane oddzielnie w okresach hossy i bessy. Autorzy przetestowali standardowe, spadkowe
(downside) i warunkowe relacje miedzy miarami ryzyka systematycznego a Srednimi zwrotami dla
spolek notowanych na LSE, wykorzystujac CAPM. Na potrzeby badania zebrano i przeanalizowano
ceny zamknigcia akeji spotek notowanych na LSE w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 30 grudnia 2020
r. Wzigto pod uwage osiemdziesiat osiem spolek z indeksu Financial Times Stock Exchange Group
(FTSE) 100, ktére byly notowane nieprzerwanie w okresie badawczym. Indeks FTSE 100 zostat
wykorzystany jako przyblizenie portfela rynkowego. Badanie bezwarunkowych relacji
konwencjonalnego i spadkowego (downside) CAPM polegalo na testowaniu zalezno$ci miedzy
miarami ryzyka systematycznego a zwrotami z poszczegolnych papieréw wartosciowych i portfeli.
Badanie to zostalo przeprowadzone zgodnie z dwuetapowy analiza regresji przy uzyciu klasycznej
procedury Famy i MacBeth. W pierwszym etapie wzigto pod uwage caly okres proby i oszacowano
konwencjonalny wspélczynnik beta oraz proponowane wspolczynniki downside beta. W drugim
etapie analiza regresji zostala zastosowana do szeregow przekrojowych, w ktorych zmiennymi
zaleznymi byly zrealizowane zwroty z aktywow i portfeli. a zmiennymi niezaleznymi byly miary
ryzyka systematycznego oszacowane w pierwszym etapie. Badania byly prowadzone zaréwno na
podstawie danych z poszczegolnych spotek, jak i tworzone byly portfele. Warunkowe relacje CAPM
szacowano oddzielnie w sytuacjach, w ktorych wystepuja dodatnie i ujemne zwroty rynkowe. W celu
zbadania stabilnosci wynikéw przeprowadzono testy odpornosci dzielac okres proby na dwa réwne
podokresy po 6,5 roku kazdy. Uzyskane wyniki upowaznily Autoréw do stwierdzenia, iz
wspolezynniki downside beta sa nie mniej uzyteczne w wycenie aktywow niz konwencjonalne
wspolezynniki beta. Inwestorzy kierujacy sie podejmowaniu decyzji inwestycyjnych inforr'nacj‘ami 0
downside risk s3 wynagradzani wyzszymi premiami niz ci, ktorzy inwestuja w aktywa
konwencjonalnie mierzonym wspolezynnikiem beta. Zalezno$é pomiedzy konwencjonalnymi
wspolezynnikami beta a zrealizowanymi stopami zwrotu jest zupelnie inna w okresie wzrostéw i

spadkow na rynkach. Warto$¢ premii za ryzyko jest dodatnia i istotna w okresach pozytywnej sytuacji
;s



na rynku kapitalowym. Premia za ryzyko systematyczne jest istotnie mniejsza od zera w okresach

ujemnych stép zwrotu z rynku. ; | : :

Artykul 2. “Downside risk and profitability ratios: The case of the New York Stock Exchange”

Artykul rozszerzyl i uzupehil wezeéniejsze badania dotyczace ksiegowych wskaznikow beta w

analizie ryzyka dla spélek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) 1

Gieldzie Papieréw Wartoéciowych we Frankfurcie (FSE). Ponadto w artykule przeanalizowano wplyw

rentownosci przedsigbiorstw na stope zwrotu na rynku kapitalowym. Badanie dotyczylo 24 z 30

najwiekszych spolek notowanych na Nowojorskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (NY SE)

wehodzacych w skiad indeksu Dow Jones Industrial Average (DJIA). Oprécz konwencjonalnych miar
ryzyka, opartych na statystycznych miarach dyspersji, badanie uwzglednito ryzyko spadkowe

(downside risk). W pomiarze ryzyka systematycznego wykorzystano dwa podejscia: jedno zostalo

zaproponowane przez Bawa i Lindenberg (1977), a drugie przez Harlow i Rao (1989)*. Gléwnym

celem badania przedstawionego bylo znalezienie korelacji miedzy miarami ryzyka rynkowego i ryzyka
ksiegowego a rentownoécig spolek z indeksu DJIA w podejéciu konwencjonalnym i dla ryzyka
spadkowego (downside risk). Ponadto chodzilo o zbadanie zaleznosci pomigdzy miarami ryzyka
spadkowego i ryzyka symetrycznego, a takze o sprawdzenie, czy wskazniki rentownosci - ROA 1ROE

- sa rownie przydatne w analizie rentownosci i ryzyka inwestorom gieldowym na NYSE. Autorka

sformutowata piec hipotez badawczych:

HI: Spolki DJIA z wyzszymi wskaznikami rentownosci osiagaja wyzsze dlugoterminowe stopy
zwrotu (hipoteza zostala pozytywnie zweryfikowana na podstawie istotnych statystycznie
dodatnich wspoélczynnikéw korelacji; jednak sformulowany wniosek, iz dlugoterminowy wzrost
kapitalu wlasnego wynika ze zdolnosci spotki publicznej do generowania zyskow, wydaje si¢ by¢
zbyt daleko idacy)

H2: Calkowite ryzyko dla spotek z indeksu DIJIA jest dodatnio skorelowane z odchyleniem
standardowym (semiodchyleniem) ich rentownosci ksiggowej (hipoteza zostala pozytywnie
zWerykaowana ze wzgledu na istotne statystycznie pozytywne wartosci vwspc')lczylmikéw
korelacji, ale tylko w odniesieniu do miernikow ryzyka spadkowego)

H3: Rynkowe bety dla spolek DIIA sg skorelowane z betami ksiggowymi ( hipoteza zostala
pozytywnie zweryfikowana tylko w odniesieniu do spadkowego wspdlczynnika beta obliczonego

na podstawie formuty Bawy i Lindberga)

4 Réznica w tych koncepcjach sprowadza sie do réznicy w punktach odniesienia; w koncepcji Bawa & Lindenberg jest
stopa wolna od ryzyka, natomiast w koncepcji Harlow & Rao te rol¢ pelni $rednia stopa zwrotu z portfela rynkowe



H4: Symetryczne 1 negatywne bety dla spotek DJIA sg ze soba dodatnio skorelowane (hipoteza zostata
pozytywnie zweryfikowana dla rynkowych wspolezynnikdw beta, ponadto zaszta silna korelacja
miedzy spadkowymi wspolczynnikami beta (ROA) 1 beta(ROE) obliczonymi na podstawie wzoru
Harlowa-Rao a symetrycznymi betami ksiggowymi, zaréwno dla ROE, jak i ROA

HS5: Mierniki ryzyka ksiegowego 1 renfownosci obliczone na podstawie ROA i ROE sg ze soba
dodatnio skorelowane (hipoteza zostala pozytywnie zweryfikowana)

Podsumowujac, artykul ciekawy; badania przeprowadzone na danych z najwigkszych spolek

wchodzacych w sklad DJIA moga stanowi¢ przestanke do uogoélnienia wnioskow; szkoda jednak, ze

Habilitantka ograniczyla sie¢ tylko do obliczenia wspotczynnikéw korelacji. Ponadto, nawet istotne

statystycznie wartosci wspolczynnikow korelacji nie upowazniaja do formulowania wnioskow o

wystepowaniu zaleznosci przyczynowo-skutkowych.

Artykul 1 “Conditional CAPM relationships in standard and accounting risk approaches”. Glownym

celem pracy jest przetestowanie nowych i niestandardowych wersji CAPM, opartych na informacjach

ksiegowych 1 spadkowych miarach ryzyka. Rozwazano bezwarunkowe i warunkowe wersje CAPM.

Bezwarunkowa wersja CAPM dana jest wzorem:
Rit = 2ot 11t RM; e (=L N); (= 1,2, T) (D)

gdzie Ry 0znacza zrealizowana stope zwrotu z i-tego papieru warto$ciowego; KMt oznacza dana miare
ryzyka systematycznego; w badaniu rozwazano nastepujace miary ryzyka rynkowego: klasyczny
wspolezynnik f3;, wsp6iczynnik beta wedtug formuty Harlowa — Rao Bf® oraz miary ryzyka
ksiegowego obliczone na podstawie wskaznikow ROA, ROE, a takze wspolczynniki beta obliczone z
wykorzystaniem wskaznikow ROA i ROE, ABiROA), Bi(ROE) oraz wspdlezynniki beta obliczone z
wykorzystaniem wskaznikow ROA 1 ROE w wykorzystaniem formuly Harlowa- Rao,
BER(ROA), BFR(ROE); hot, Mt sa parametrami réwnania w okresie t; 1 jest sktadnikiem losowym
rownania w okresie t; N jest liczba papierdéw wartosciowych.

Warunkowa koncepcja CAPM zostala opisana wzorem:
Rjt = 5AH0f +(1 o 5)2.1'0; -+5).H” AR]W l +(l = 5)/":.th ARM:1 +77i( ‘ . (2)

Znaczenie wigkszosci zmiennych jest podobne, jak w réwnaniu (1); istotng roznice miedzy
rownaniami (1) 1 (2) stanowi parametr J, ktory jest zmienng dychotomiczng uzywang do okreslenia

dodatniego 1 ujemnego zwrotu z rynku, albo do okreslenia lepszej albo gorszej kondycji finansowej

9



jednostki definiowanej wskaznikami ROA 1 ROE, ktorych warto$ci porownywane s do median tych
wskaznikow. ’ ' ‘ | i
Dla kazdej z tych dwoch koncepcji (wersji) CAPM przeprowadzono ocene ryzyka w ujeciu
symetrycznym 1 spadkowym. Badanie przeprowadzono w odniesieniu do najwiekszych spotek
notowanych na NYSE, w tym 24 spolek z indeksu DJIA, obejmujacych lata 2010-2021. Dane zostaly
pozyskane z bazy danych Thomson Reuters Refinitiv Eikon. Dane te posluzyly jako podstawa do
okreslenia kwartalnych zwrotéw rynkowych wspotczynnikow beta 1 ksiegowych wspolezynnikow
beta. Punktem wyjscia do rozwazan byla klasyczna definicja wspodlczynnika beta zaproponowana
przez Sharpe’a. W sytuacji, gdy ryzyko jest definiowane jako odchylenie stop zwrotu jedynie ponizej
zalozonego progu, wowczas zastosowano semiwariancje stop zwrotu jako miare ryzyka. Spadkowe
rynkowe wspolczynniki beta zostaly obliczone przy uzyciu wzoru Harlowa 1 Rao, podczas gdy
spadkowe ksiegowe wspolczynniki beta zostaly uzyskane z wykorzystaniem proponowanej przez
Habilitantke, zmodyfikowanej wersji wzoru, w ktorej zastosowano wskazniki ROA 1 ROE. Nastepnie
przeprowadzono testy bezwarunkowej wersji CAPM z uzyciem rynkowych 1 ksiggowych miar ryzyka.
W kolejnych krokach przetestowano warunkowe relacje CAPM, najpierw na podstawie wartosci
rynkowych, a mnastepnie z wykorzystaniem wskaznikéw ROA 1 ROE oraz ksiggowych
wspélczynnii«:éw beta.

Empiryczne testowanie bezwarunkowej wersji CAPM obejmowalo testowanie zwiazku
miedzy zrealizowanymi zwrotami a konwencjonalna (rynkowa) lub beta ksiegowa. Srednie wartosci
premii za ryzyko rynkowe, okazaly si¢ dodatnie w obu przypadkach, ale statystycznie nieistotne na
kazdym poziomie istotnosci. Wyniki bezwarunkowych zaleznosci wzgledem warunkow rynkowych
wskazywaly, ze inwestorzy nie otrzymuja ponadprzecietnych zwrotow za akceptacje wiekszego
ryzyka systematycznego. Moc wyjasniajgca zmienno$¢ zwrotow za pomocg tych modeli jest niska 1
nie przekracza 4%. Oszacowania stopy wolnej od ryzyka parametru okazaly si¢ dodatnie i
statystycznie istotne na poziomie 0,05. ,

Kolejne testy bezwarunkowych zaleznosci w ramach CAPM obejmowaty nieklasyczne
czynniki modelu wyceny w postaci wzglednych ksiggowych miar rentownosci, takich jak ROA 1 ROE,
lub miar wrazliwosci, takich jak bety ksiegowe. Wyniki estymacji wskazuja, ze niestandardowy
CAPM znaczaco przewyzsza klasyczne modele w opisie zmiennosci stop zwrotu. Premie za ryzyko
proponoxvallyéll zmiennych sa dodatnie i statystycznie istotne, gléwnie na poziomie 0,05 . Jesli chodzi
o miary bezwzgledne, wyzsza premig charakteryzuje si¢ wskaznik ROA. Model wykorzystujacy ten
wskaznik wyjasnia istotnie wiekszg czes¢ zmiennoscei stop zwrotu niz model z ROE. Co wigcej, dalsze
wyniki wskazuja, ze inwestorzy sa znaczaco wynagradzani za ryzyko zwiazane z 0golna sytuacja
finansowg. Jesli chodzi o miary wrazliwosci, wskazniki oparte na ROE generuja wyzsze premie 1
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opisuja znacznie wyzszy odsetek zmienno$ci stop zwrotu (32,2%) niz wskazniki oparte na ROA
(9,9%). Zdaniem Autoréw ksiegowe ekwiwalenty wspolczynnikéw beta sg rownie dobrymi
miernikami systematycznego ryzyka finansowego.

Whnioski Autoréw z testowanie warunkowej wersji CAPM opartej na warto$ciach rynkowych 1
ksiegowych sa nastepujace:

i. Premie za ryzyko rynkowe sa statystycznie istotne, a ich znak zalezy od znaku indeksu
gieldowego.

ii. CAPM generuje dodatnie premie za ryzyko rynkowe w okresach wzrostow rynkowych,
podczas gdy w okresach spadkow inwestorzy oczekuja zmniejszenia zwrotow proporcjonalnie
do wielkosci akceptowanego ryzyka wyrazonego jako beta.

iii. Warunkowa wersja CAPM opisuje zmienno$¢ stop zwrotu lepiej niz relacja bezwarunkowa.

iv. Wyniki wskazuja na dodatnie premie za ryzyko ksiegowe zarowno w lepszej, jak 1 gorszej
sytuacji finansowej na rynku.

v. Spolki o wyzszych wskaznikach ryzyka ksiggowego generuja wyzsze zwroty niz spotki o
slabszej kondycji finansowe;.

Zdaniem Autoréw wyniki pokazuja, ze standardowy model CAPM testowany bezwarunkowo
zaréwno z konwencjonalnymi, jak i spadkowymi wspolczynnikami beta, nie jest w stanie dokladnie
modelowaé zmiennosci stop zwrotu. Zamiast tego, nieklasyczne wersje modelu CAPM,
uwzgledniajace miary kondycji finansowej spolek, skuteczniej charakteryzuja zmiennos¢ zwrotow.
Analiza ta podkresla znaczenie wskaznikoéw rentownosci, bety ksiegowej oraz jako istotnych zrodet
ryzyka systematycznego, przewyzszajac moc wyjasniajaca standardowego modelu CAPM.

Majac na uwadze oryginalny pomyst kompleksowego testowania modelu wyceny aktywow
kapitalowych (CAPM) oraz dobry poziom metodyczny, wysoko oceniam artykut “Conditional CAPM
relationships in standard and accounting risk approaches”. Moim zdaniem jest to najlepszy artykul w

ramach cyklu publikacji przedstawionych przez Habilitantke jako podstawowe osiggnigcie naukowe.

Pozytywnie oceniam cykl publikacji ,Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w
kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym”. Uwazam, ze cykl ten stanowi istotny wklad
Habilitantki do dyscypliny ekonomia i finanse. Moja ocena wynika z nastepujacych przestanek:

e Cykl tematycznie ze soba powiazanych publikacji dotyczy istotnego problemu z zakresu
finanséw, jakim jest wycena aktywow kapitalowych. ,,Spoiwem”, ktore laczy owe publikacje jest
walidacja modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) opartego na miernikach ryzyka
dolnego (downside risk) 1 wskaznikach rentownosci. Wprawdzie wprowadzenie miernikow

ryzyka dolnego czy tez wykorzystanie wspolczynnikéw rentowno$ci do obliczania
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wspdtezynnikow beta® trudno uznaé za nowatorskie pomysly, to jednak wprowadzenie koncepcji

- spadkowego wspc')iczyﬁnik beta opartego na wskaznikach rentownosci ksiqgoWej (downside

accounting beta - DAB) jest dos¢ oryginalnym pomysiem.

Uzasadnieniem zastosowania koncepcji miar ryzyka opartych na miarach spadkowych
wykorzystujacych wskazniki ksiggowe, byly wyniki dos¢ solidnych badan przeprowadzonych na
probach spolek krajowych 1 zagranicznych. Habilitantka przeprowadzila je w ewentualne;
wspolpracy ze wspolautorami  w odniesieniu do spolek notowanych na GPW z sektora
zywnosciowego, z branzy budowlanej, a takze z wybranych spolek wchodzacych w sklad
indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG-Energia, WIG-Paliwa 1 WIG- Gornictwo. Ponadto
do badan wykorzystane zostaly informacje ze spolek notowanych na gieldzie we Frankfurcie (z
niektorych spotek tworzacych indeksy DAX, MDAX 1 SDAX), z 88 spolek wchodzacych w skiad
indeksu FTSE 100, notowanych na gieldzie w Londynie oraz 24 spélek wlaczonych do indeksu
DIJA, notowanych na gieldzie NYSE.

Cykl publikacji $wiadczy o rozwoju naukowym Habilitantki. MoZna zauwazy¢ roznice w zakresie
stosowanego instrumentarium ekonometryczno-statystycznego, czy tez odnosnie do
formutowania wnioskow, na korzy$¢ artykuléw opublikowanych pdzniej w poréwnaniu z
wczesniejszymi publikacjami.

Wszystkie proponowane do oceny artykuly napisane zostaly w j. angielskim, co stwarza szanse
na rozpropagowanie wynikow w skali miedzynarodowe;.

Trzy ostatnie artykuly z lat 2022-2024 opublikowane zostaly w miedzynarodowych
czasopismach, ktorych wydawca byl Elsevier. Czasopisma te charakteryzujg si¢ relatywnie

wysokimi warto$ciami impact factor (IF).

Pozytywna ocena nie zwalnia mnie jednak z obowiazku sformulowania pytan i krytycznych

watpliwos$ci:

Jak sie wydaje podejscie w wykorzystaniem spadkowych miar ryzyka (downside risk measures)
jest wskazane, gdy dyspersja stop zwrotu jest asymetryczna. Zatem, czy testowanie
wykorzystania spadkowych miernikéw ryzyka (downside risk measures) nie powinno by¢
poprzedzone testami statystycznymi? Badanie normalnosci testem Jarque-Bera przeprowadzono

tylko w jednym badaniu, w badaniu dotyczacym spolek z sektora energetycznego z GPW.

3 O koncepcji ksiegowych wskaznikéw beta pisze m.in. Aswath Damodaran w swojej ksigzce ,.Damodaran on Valuation.
Security Analysis for Investment and Corporate Finance™ z 1994 roku wydanej przez John Wiley & Sons (por. s. 190)
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Pozytywne albo negatywne wartosci wspolczynnikow korelacji nie upowazniaja jeszcze do
formulowania wnioskéw w formie zaleZznosci przyczynowo — skutkowej, jak to na przyklad
mialo miejsce w artykule ,,Influence of profitability ratios and company size on profitability”,.
Podobnie, istotne statystycznie wartosci parametrow funkcji regresji nie oznaczajg jeszcze, ze
zmienne objasniajace wplywaja na zmienng objasniang. Taka zbyt daleko idaca interpretacja
miala miejsce w artykule ,,Accounting and Market Risk Measures of Polish Energy Companies”.
Nie mam powodu, aby watpi¢ w informacje o wkladzie Autorki w poszczegolne publikacje,
jednakze przydalyby sie potwierdzenia tych informacji przez Wspoétautorow.

Negatywnie oceniam opublikowanie dwoch artykuldw w czasopismach Risks 1 Energies

wydawanych przez MDPI

3.2. Ocena pozostalego publikacyjnego dorobku naukowego w obszarze osiagniecia naukowego

Oprocz cyklu powiazanych tematycznie 9 artykuldw zgloszonych jako giéwne osiagniecie

naukowe, wykaz dorobku publikacyjnego dr Anny Rutkowskiej — Ziarko powstatego po uzyskaniu

stopnia doktora obejmuje dwa cykle publikacji:

Cykl 1. Dolne ksiggowe wspolczynniki beta w analizie ryzyka:

1

ii.

1il.

Rutkowska-Ziarko A. (2020) ,,Dolne ksiegowe wspoélczynniki beta w analizie ryzyka polskich
spotek informatycznych”, w: Adamczyk A., Franek S., Finanse publiczne a finanse prywatne -
problemy, diagnozy, perspektywy, Uniwersytet Szczecinski, 277-289. — 20 pkt.

Rutkowska-Ziarko A. (2020) “Profitability Ratios in Risk Analysis”, w: Jajuga K., Locarek-
Junge H., Orlowski L., Staehr K. (red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance.
Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 77-88
https://doi.org/10.1007/978-3-030-43078-8 7

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke Chris. (2019) “Accounting beta in the extended
version of CAPM”, w: Jajuga K. Locarek-Junge H., Orlowski L., Staehr K. (red.),
Contemporary Trends and Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and
Economics. Springer, Cham, 45-53. https://doi.org/10.1007/978-3-030-15581-0_14; wkiad
Habilitantki - 45%

Tematyka tego cyklu zwigzana jest dos¢ Scisle z problematyka artykuléw zgloszonych jako glowne
osiagniecie. Kluczowymi terminami dla tych publikacja sa takie okreslenia, jak dolne wspélczynniki

beta, zaleznosci miedzy rentownoscia ksiegowa a stopa zwrotu z inwestycji w spotki notowane na

gieldzie, korelacje migdzy rynkowymi a ksiegowymi wspoiczynnikami beta.

Cykl 2. Portfel fundamentalny
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i.  Rutkowska-Ziarko A., Kliber P. (2023). Multicriteria Portfolio Choice and Downside Risk.
Journal of Risk and Financial Management, 16(8), 367. hitps://doi.org/10.3390/jrfm16080367
— 20 pkt.

ii. Kliber Pawel, Rutkowska-Ziarko A. (2021). Portfolio choice with a fundamental criterion - an
algorithm and practical application - a computation method and empirical analysis.
International Journal of Economic Sciences, 10 (1), 39-52. DOI: 10.52950/ES.2021.10.1.003

— 20 pkt.

iii.  Kliber P., Rutkowska-Ziarko A. (2019). An analytical method for construction of a fundamental
portfolio, Research Papers of Wroclaw University of Economics, 63 (2), 25-36.DOL
10.15611/pn.2019.2.03 — 40 pkt; wklad Habilitantki - 50%

iv. Rutkowska-Ziarko A., Garsztka P. (2014). The diversification of risk of a fundamental portfolio
based on semi-variance. Poznan University Of Economics Review (Economics and Business
Review), 14 (2), 80-96 — 7 pkt; wklad Habilitantki - 70%

v. Rutkowska-Ziarko, A. (2013). Fundamental Portfolio Construction Based on Semi-Variance.
Olsztyn Economic Journal, 8(2), 151-162. https://doi.org/10.31648/0ej.3226— 7 pkt.

vi. Rutkowska-Ziarko A. (2013). Fundamental portfolio construction based on Mahalanobis
distance. W: Lausen B., Van den Poel D., Ultsch A. (red.), Algorithms from and for Nature and
Life, Studies in Classification, Data Analysis, and Knowledge Organization, Springer, Cham,
417-426. https://doi.org/10.1007/978-3-319-00035-0 42 — 5 pkt.

vii. Rutkowska-Ziarko A. (2011). Alternatywna metoda budowy fundamentalnego portfela
papieréw wartosciowych. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 176,

551-559. -7 pkt.

Cykl poswiecony jest budowie portfela inwestycyjnego. Omawiane sg takie zagadnienia, jak
wprowadzenie ryzyka do funkcji celu, modyfikacja sposobu wyznaczania TMAIL, czy tez
minimalizacja semiwariancji jako kryterium wyboru portfela fundamentalnego.

Pozytywnie oceniam pozostaly dorobek publikacyjny przeznaczony do oceny.

3.3. Laczny dorobek publikacyjny po doktoracie
Habilitantka jest autorkg badz wspolautorkg 45 artykulow naukowych opublikowanych po
doktoracie, w tym 7 opublikowanych w czasopismach zagranicznych. Ponadto jest wspotautorka

jednej monografii naukowej oraz 6 rozdzialéw w monografiach naukowych

3.4. Wystapienia na konferencjach naukowych po doktoracie A

Habilitantka przedstawiala wyniki swoich badan wystepujac na 45 konferencjach naukowych,
w tym na 9 konferencjach zagranicznych. . Na 11th Economics & Finance Conference, w Rzymie w
2019 r. za referat ,,An Algorithm for Construction of a Portfolio with a Fundamental Criterion”

przygotowany wspolnie z Pawlem Kliberem uzyskala nagrode Best Paper Award
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Pozytywnie oceniam aktywnos¢ konferencyjna Habilitantki.

3.5. Ocena aktywnos$ci naukowej realizowanej we wspélpracy z innymi uczelniami, w tym, z

zagranicznymi

Habilitantka angazowala si¢ we wspdlprace z innymi uczelniami. Wspolpracowala z 2 polskimi
uczelniami, a mianowicie ze Szkola Glowna Handlowa oraz Uniwersytetem Ekonomicznym w
Poznaniu. Odbyla trzy krotkie staze w uczelniach zagranicznych. W roku 2015 odbyla staz naukowy
w Manchester Metropolitan University (MMU), w roku 2019, w University of Central Lancashire,
Preston Wielka Brytania. W roku 2021 pelnila role recenzentki w przewodzie doktorskim rozprawy
doktorskiej Saqiba Amin pt. ,,Socioeconomic Implications Of Ethnic Diversity”. Publiczna obrona
pracy odbyta si¢ 05.11.2021 r. w National College of Business Administration & Economics, Lahore,
Pakistan. Od roku 2020 wspolpracuje z Oulu Business School, University of Oulu, Finlandia,
Northumbria University, New Castle, Wielka Brytania. Efektem tej wspolpracy bylo 10 artykuiow
naukowych opublikowanych jako materialy konferencyjne bedace efektem takze konferencji
zagranicznych (8 publikacji) oraz w periodykach naukowych ( 10 publikacji w takich czasopismach,
jak: International Journal of Economic Sciences, Journal of Risk and Financial Management- MDPI,‘
Research Papers of Wroctaw University of Economics, Olsztyn Economic Journal, Economics and
Business Review, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych, Ekonomska IstraZivanja,).

Moja ocena aktywnosci naukowej we wspolpracy z innymi uczelniami jest wysoce
pozytywna.

2

3.6. Ocena pozostalego dorobku naukowego (kierowanie projektami badawczymi oraz udzial w
takich projektach, nagrody za dzialalnos$¢ naukowsa, cytowania, recenzje)

Habilitantka byla kierowniczkg 1 wykonawczynia projektu NCN Miniatura 1,
2017/01/X/HS4/01079 (zrealizowany), ,.Ksiggowe wspolczynniki beta”, realizowanego w okresie ,
09-11-2017-08-11-2018. Celem projektu byla realizacja pojedynczego dzialania naukowego
polegajacego na udziale w konferencji naukowej — BAFA Annual Conference 2018 with Doctoral
Masterclasses, British Accounting and Finance Association, Central Hall Westminister, London, UK,
09- 11.04.2018, gdzie przedstawila referat pt. ,,Downside Accounting Beta — An Alternative Capital
Asset Pricing Model”. | g ST

Ponadto byla wykonawczynig projektu NCBiR, Gospostrategl, 1/385141/16/NCBR/2018
(zrealizowany), ,,Opracowanie strategii wykorzystania alternatywnych zrodel biatka owadow w

zywieniu zwierzat umozliwiajacej rozwoj jego produkeji na terytorium RP”.
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Wskazniki bibliometryczne 1 liczba cytowan na podstawie ustalen Biblioteki UWM na d21en
27.06.2024 przedstawqu si¢ nastepujaco: '
Liczba punktow MNiSW za opublikowane prace: 1699 pkt
Sumaryczny Impact Factor publikacji naukowych: 19.300
Liczba cytowan po uzyskaniu stopnia doktora (stan na dzien 27.06.2024):
Wg bazy Web of Science Core Collection —46;
Wg bazy Scopus — 54;
Wg bazy Google Scholar —277:
Indeks Hirscha (stan na dzien 27.06.2024):
Wg bazy Web of Science Core Collection — 5
Wg bazy Scopus — 6
Wg bazy Google Scholar — 9
Uzyskane nagrody:
1 indywidualna nagroda Rektora Uniwersytetu Warminsko—Mazurskiego w Olsztynie za
wyrdzniajgca si¢ publikacje naukowa wydang w roku 2022;
“Best Paper Award" na"llth Economics & Finance Conference” zorganizowane] przez
International Institute of Social and Economic Scignces - maj 2019 1.
3 nagrody Rektora Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie za osiggniecia w
dziedzinie naukowej przyznane w latach: 2006, 2008 1 2014.
Recenzje:
W latach 2014-2024 Habilitantka wykonata 30 recenzji artykulow naukowych, w tym: 17 dla
czasopism zagranicznych z IF, 3 dla czasopism zagranicznych bez IF oraz 10 dla czasopism

polskich® Ponadto Habilitantka recenzowala 3 ksiazki oraz 1 prace doktorska.

Pozytywnie oceniam uzyskane punkty za publikacje oraz liczbe cytowan, a takze wykonane
recenzje. Niedosyt budzi slaba aktywnos¢ Habilitantki w realizacji zewnetrznych grantow

badawczych.

4. Ocena dorobku dydaktycznego i popularyzacyjno- organlzacvjnego
4.1. Ocena dorobku dydaktycznego

Pani Anna Rutkowska- Miczka prowadzi zajecia w j. polskim (wykltady i1 ¢wiczenia na studiach
stacjonarnych 1 niestacjonarnych) na studiach I 1 II stopnia z nastepujacych przedmiotow: Ekonomia
matematyczna, (na kierunku Ekonomia) Teoria gier 1 decyzji (na kierunku Ekonomia), Statystyka

matematyczna (na kierunku Zarzadzanie), Statystyka opisowa (na kierunku Ekonomia), Badania
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operacyjne ( na kierunku Zarzadzanie 1 Inzynieria Produkcji). Habilitantka prowadzi takze seminarium
na studiach licencjackich na kierunku Ekonomia. Ponadto p. Rutkowska-Miczka prowadzi zajecia
(wyklady 1 ¢wiczenia) w j. angielskim z przedmiotu Mathematical Statistics na kierunku Logistics oraz
wyklady 1 ¢wiczenia dla studentéw programu Erasmus+ z: Mathematical Economics, Game Theory,
Risk Analysis, Statistics, Quantitative Methods in Economics Sciences.

Habilitantka odbyla staze dydaktyczne w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu oraz w
Polytechnic of Porto. School of Technology and Management w Portugalii. Ponadto p. Rutkowska-
Miczka uczestniczyla w 23 kursach 1 szkoleniach podnoszacych kompetencje dydaktyczne i
zawodowe

Pozytywnie oceniam dorobek dydaktyczny Habilitantki.

4.2. Ocena dorobku popularyzacyjno-organizacyjnego

Habilitantka pelni funkcje koordynatorki wspolpracy UWM z dwoma uniwersytetami z Wielkiej
Brytanii: Manchester Metropolitan University, Business School oraz z Lancashire School of Business
and Enterprise, University of Central Lancashire, Preston.

W latach 2014-2019 brala udzial w pracach komitetu organizacyjnego 6 kolejnych edycji
cyklicznej Konferencji Naukowej INFO, pt. ,Informacja w spoleczenstwie XXI wieku”
organizowanej wspolnie przez UWM i SGH. W latach 2020-2024 Habilitantka byla czionkiem zespotu
ds. promocji Wydzialu, kilkukrotnie sprawowata obowiazki opiekuna roku.

W roku 2020 Habilitantka nawiagzala wspodlprace z firmg audytorska PowerAuditing.

W ramach tej wspolpracy zaproponowano metode wyznaczania wartosci Sredniorocznej oszezednosci
energii finalnej, z tytulu wykorzystania ciepla w wysokosprawnej kogeneracji zasilanej gazem
ziemnym. Wykazano, ze moze to by¢ podstawg do wnioskowania o $wiadectwa efektywnosci
energetycznej (Biale Certyfikaty). Wspomniana metoda zostala opisana szczegolowo w artykule
opublikowanym w ,Rynku Energii” (Miczka G., Rutkowska-Ziarko A. (2021). Wysokosprawna
kogeneracja a bialy certyfikat. 8 2 (153), 3-10. http:/rynek-energii.pl/pl/node/4197).

Habilitantka pelnila takze funkcje bieglego sadowego.

Pozytywnie oceniam dzialalno$¢ popularyzacyjno-organizacyjna Habilitantki

5. Podsumowanie — ocena koncowa.

Zapoznawszy sie¢ z dostarczonymi dokumentami i majac na uwadze Kkryteria oceny
osiggniec osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego (ustawa z dnia 20 lipca
2018 roku, Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (tekst jednolity Dz.U. z 2024 r. poz. 1571 z

poZniejszymi zmianami), stwierdzam, ze dorobek naukowy, dydaktyczny i organizacyjny daje
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podstawy dr Annie Rutkowskiej-Miczce do wystapienia z wnioskiem o nadanie jej stopnia

doktora habilitowanego w dyscyplinie ekonomia i finanse. Moja opinia odnosnie do dorobku

naukowego oparta zostala na nastepujacych przestankach

1) Dorobek naukowy Habilitantki po uzyskaniu stopnia doktora jest wystarczajacy zaréwno pod
wzgledem iloSciowym, jak 1 pod wzgledem jakoSciowym (m.in. publikacje w czasopismach z IF)

2) Sposrod publikacji autorstwa badZ wspoétautorstwa Habilitantki wyréznia sie cykl artykulow
,.Ksiegowe 1 rynkowe miary ryzyka spadkowego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym”
Jako istotny wkiad w rozwdj dyscypliny finanse mozna uzna¢ wyniki badan nad modelem wyceny
aktywow kapitalowych wykorzystujacego mierniki ryzyka dolnego (downsize risk measures)
szacowane na podstawie wskaznikow rentownosci

3) Habilitantka umiejetnie stosuje zaawansowane narzedzia ekonometryczne do opisu 1
rozwiazywania problemow z zakresu finansow.

4) Dr Anna Rutkowska- Miczka legitymuje si¢ sporym dorobkiem dydaktycznym a takze dorobkiem
na rzecz praktyki gospodarczej

Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z dorobkiem naukowym, dydaktycznym 1 organizacyjnym dr Anny

Rutkowskiej — Miczki stwierdzam, ze spelnione zostaly wymogi ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku,

Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (tekst jednolity Dz.U. z 2024 r. poz. 1571 z pdzniejszymi

zmianami. W zwiazku z tym wnosze o dopuszczenie wniosku dr Anny Rutkowskiej - Miczki do

dalszego procedowania w postepowaniu habilitacyjnym w dziedzinie nauk spolecznych w

dyscyplinie ekonomia i finanse.

Bibliografia — spis prac cytowanych w recenzji.
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