Dr hab. Malgorzata Tarczynska-Luniewska, prof. US
Katedra Ekonometrii i Statystyki

Instytut Ekonomii i Finanséw

Uniwersytet Szczecinski

Recenzja dorobku naukowego dr Anny Rutkowskiej-Miczka
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1. Podstawy formalne

Podstawg formalng do sporzadzenia recenzji byto powotanie mojej osoby na recenzenta, co
nastgpilo Uchwala Nr 110/2024 Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu
Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 16 pazdziernika 2024 r. Podstawy prawne recenzji
stanowig ustawowe wymagania stawiane osobom ubiegajacym si¢ o uzyskanie stopnia doktora
habilitowanego, okreslone w art.219 ust. 1 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. 2023 poz. 742 ze zm.).

Recenzja zostata sporzadzona na podstawie dostarczonych materiatléw w wersji papierowej,

i elektronicznej, na ktére skladajg sie:

e wniosek o przeprowadzenie postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowa-
nego w dziedzinie nauk spofecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse;

¢ kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora (zatgcznik 1);

¢ autoreferat w jezyku polskim (s. 31 stron) (zatacznik 2);

¢ wykaz osiggnie¢ naukowych (zatacznik 3);

» dane kontaktowe (zalacznik 4);

e elektroniczny nosnik danych (zalacznik 5).

Numeracja zatgcznikéw wynika z tresci wniosku o przeprowadzenie postepowania w sprawie

nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych, w dyscyplinie ekono-

mia i finanse.

Przedlozono takze informacje o zmianie nazwiska wnioskodawcy.

Uwaga do przedlozonego do oceny materiatu: tytuly zatacznikoéw sg inne niz przediozone de

facto w materiale do oceny, i tak:



= Autoreferat — przedtozony tytut materiatu do oceny, to: Autoreferat w postgpowaniu
habilitacyjnym.
= Wykaz osiggnie¢ naukowych — przedfozony tytul materialu do oceny to: Wykaz osia-
gnicé naukowych albo artystycznych, stanowiacy znaczny wkiad w rozwoj dyscypliny
ekonomia i finanse.
Ponadto w materiale przedlozonym do oceny zatgczono, ale bez ich numeracji oraz bez wykazu
we wniosku jako zataczniki:
o Kopie prac dr Anny Rutkowskiej-Miczka przedtozone do oceny w postgpowaniu habilita-
cyjnym, z podziatem na:
= Kopie prac dr Anny Rutkowskiej-Miczka przedtozone do oceny w postgpowaniu habi-
litacyjnym, Cykl powiazanych tematycznie artykutéw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1.
Pkt 2b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021
r. poz. 478 z p6zn. zm.), pt. ,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwe-
stycji na rynku kapitalowym”
=> Kopie prac dr Anny Rutkowskiej-Miczka przedtozone do oceny w postgpowaniu habi-
litacyjnym, Cykl publikacji pt.: ,,Dolne ksiggowe wspolczynniki beta w analizie ryzyka”
= Kopie prac dr Anny Rutkowskiej-Miczka przedtozone do oceny w postgpowaniu habi-
litacyjnym, Cykl publikacji pt.: ,, Portfel fundamentalny”.
W mojej opinii przedtozony do oceny material, powinien dla dopetnienia strony formalnej by¢
wprost wykazany we Wniosku i wystgpowac jako kolejne ponumerowane zalgczniki. W obec-
nej sytuacji moégtby zosta¢ pomini¢ty w ocenie w postgpowaniu habilitacyjnym, z uwagi na
fakt, ze nie wskazano go wprost do oceny. Warto zwrdci¢ uwage, ze material ten ma istotne

znaczenie z punktu widzenia oceny catego dorobku Wnioskodawcy w postepowaniu habilita-
cyjnym.
2. Syntetyczna charakterystyka osoby Habilitantki

Dr Anna Rutkowska-Miczka posiada stopien doktora nauk ekonomicznych, ktéry uzyskata
w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie uchwalg rady kolegium z dnia 25 stycznia 2005 r.
Tytut rozprawy doktorskiej: ,, Wykorzystanie semiwariancji do budowy portfela akcji”. W 1997
Whnioskodawczyni uzyskata w Uniwersytecie Mikolaja Kopernika w Toruniu, Wydziat Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania tytut magistra na kierunku Zarzadzanie i Marketing (w zakresie
metod ilosciowych w zarzadzaniu).
Dr Anna Rutkowska-Miczka od 1997 r. do chwili obecnej (informacja na czas postepowania

habilitacyjnego) jest zwigzana z Uniwersytetem Warminsko-Mazurskim w Olsztynie (do 1999



roku Akademia Rolniczo-Techniczna w Olsztynie). W latach 1997-2003 zatrudniona byla w

Katedrze Statystyki i Informatyki, Wydziatl Zarzadzania Uniwersytet Warminsko-Mazurski w

Olsztynie. W latach od 2004 do pazdziernika 2019 zatrudniona byla w Katedrze Metod Iloscio-

wych, Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie. Od li-

stopada 2019 roku dr Anna Rutkowska-Miczka pracuje w Katedrze Finansdw, Instytutu Eko-

nomii i Finanséw, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsz-

tynie.

3. Charakterystyka osiggni¢¢ naukowych dr Anny Rutkowska-Miczka

Dr Anna Rutkowska-Miczka przedtozyta dokumentacjg¢ swojego dorobku naukowego obej-

mujaca:

1.

Cykl powigzanych tematycznie artykutléw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. Pkt 2b
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r.
poz. 478 z pdin. zm.), pt. ,, Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie
inwestycji na rynku kapitalowym” wskazanych jako osiagniecie naukowe. Cykl ten jak
Habilitantka wskazata w autoreferacie stanowi 9 artykutow naukowych, w tym 3 (stow-
nie: trzy) samodzielne i 6 (stownie: szes¢) artykutéw naukowych wspétautorskich.
Szkoda, ze proporcja autorstwa artykuldw nie jest odwrotna. Dobrze, ze w artykutach
podanych do w ramach cyklu artykutéw wskazanych jako osiggnigcie naukowe Habili-
tantka wystepuje jako pierwsi Autor.

Przedtozone do oceny prace jako cykl powigzanych tematycznie artykuléw (Autoreferat,
strony od 4 do 16, zgodnie z podana numeracja w Autoreferacie, prace: od C1 do C9 oraz
zamieszczone w dokumentacji jako Kopie prac dr Anny Rutkowskiej-Miczka przedto-
zone do oceny w postepowaniu habilitacyjnym jako cykl powigzanych tematycznie ar-
tykutlow naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. Pkt 2b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z p6zn. zm.), pt. ,, Ksig-
gowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym”)
merytorycznie wpisuja si¢ w zaproponowany przez Habilitantke tytul ,.Ksiegowe i ryn-
kowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapitatowym”. W pracach
tych mozna zauwazy¢ koncentracj¢ na analizie miar ryzyka (zaréwno ksiggowych jak i
rynkowych) oraz ich zastosowaniu w kontekscie inwestycji na rynkach kapitatowych, ze
szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka dolnego. Elementy te sg zgodne z okreslonym
przez Wnioskodawczynie tytutem. Przy publikacjach wskazano takze ich dane biblio-

metryczne.



2. Pozostale osiagniecia naukowe, tgcznie 10 (stownie: dziesi¢¢) publikacji. W Autorefera-
cie s3 one zatytulowane: Pozostale osiagnigcia naukowe (s. 17 Autoreferatu). Habili-
tantka podzielita podane osiggniecia naukowe, jak wskazano w Autoreferacie na dwa
cykle publikacyjne, wprowadzono przy tym oznaczenia dla ujetych publikacji:

1. ,,Dolne ksiggowe wspélczynniki beta w analizie ryzyka”; 3 (slownie trzy) publikacje;

oznaczono: D1-D3

2. ., Portfel fundamentalny”; 7 (stownie: siedem) publikacji; oznaczono (P1-P7).
Po zapoznaniu si¢ z pozostatymi osiagnigciami naukowymi (Autoreferat strony 17-23 oraz Ko-
pie prac dr Anny Rutkowskiej przedlozone do oceny w postepowaniu habilitacyjnym. Cykl
publikacji pt. ,, Dolne ksiggowe wspélezynniki beta w analizie ryzyka™ oraz Kopie prac dr Anny
Rutkowskiej przediozone do oceny w postepowaniu habilitacyjnym. Cykl publikacji pt. ,, Port-
fel fundamentalny ’) mozna stwierdzi¢, ze merytorycznie prace te wpisujg si¢ w zaproponowane
przez Habilitantke dwa obszary tematyczne. Wprowadzony podziat jest zasadny. Przy publika-
cjach wskazano takze ich dane biblio-metryczne.

3. Literatura wykorzystana w autoreferacie — przedstawiono spis wykorzystanej literatury
w autoreferacie.

4. Informacja o wykazywaniu si¢ istotna aktywnoscig naukowa albo artystyczng realizo-
wana w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowe;j lub instytucji kultury, w szczegélnosci
zagranicznej pozwolita na zapoznanie si¢ z aktywnoscia dr Anny Rutkowskiej-Miczka w tym
obszarze. Habilitantka opisata w jaki sposob aktywnos¢ ta przebiegala, podajac: ogdlny zakres
merytoryczny, wraz z publikacjami i/lub wystapieniami konferencyjnymi, czas trwania ak-
tywnosci, jednostke lub jednostki, w ktorych dana aktywnos$¢ byta prowadzona. Ogélna ocena
tego obszaru jest pozytywna.

5. Informacja o osiggnigciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujgcych na-
uke lub sztuke. W tej czesci Habilitantka syntetycznie przedstawila swoje osiagnigcia dydak-
tyczne, organizacyjne oraz popularyzujace nauke lub sztuke. Osiggnigcia te zostaly zaprezen-
towane tak, aby mozliwa byla identyfikacja, jakiej sfery: dydaktycznej, organizacyjnej czy
popularyzujacej dotyczg. Zrealizowane aktywnosci pozwalajg oceni¢, ze dr Anna Rutkowska-
MiczKa jest osobg aktywng w przedmiotowym obszarze i otwartg na podnoszenie swoich kwa-
lifikacji zawodowych. Ogolna ocena tego obszaru jest pozytywna.

6. Otrzymane nagrody i wyréznienia. Przedstawione w materiale do oceny informacje
wskazuja, ze dr Anna Rutkowska-Miczka zostata doceniona za dziatalnos¢ naukows i uzy-
skata trzy nagrody zespotowe Il stopnia Rektora Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego

(UWM), za osiggniecia w dziedzinie naukowej, jedng nagrode ,Best Paper Award” oraz



Nagrode Rektora UWM za wyrdzniajgca si¢ publikacje naukowg. Ocena tego obszaru jest
pozytywna.

4. Ocena cyklu powigzanych tematycznie artykuléw naukowych pt. , Ksiggowe i ryn-
kowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym” wskaza-
nych jako osiggniecie naukowe

Przyjety tytut cyklu powigzanych tematycznie artykuléw naukowych jako ,,Ksiegowe i ryn-
kowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym? jest trafny i w
ogblnym zarysie odzwierciedla merytoryczng strong przedfozonych do oceny prac naukowych
wchodzacych w jego skiad.

Uzasadnienie wyboru obszaru tematycznego zostalo przedstawione w Autoreferacie (strony
od 6 do 8). Uzasadnienie zawiera odniesienie do cyklu powiazanych tematycznie artykutéw
naukowych pt. ,,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku
kapitalowym” wskazanych jako osiagnigcie naukowe (habilitantka wskazuje je jako ,, gléwne
osiggnigcie naukowe” (s. 7, 3-ci akapit od gory). Jednoczesnie Habilitantka ukierunkowuje na
pozostale osiggniecia (,,ryzyvka dolnego oraz sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbior-
stwa w zadaniu budowy porifela akcji” — s. 7, akapit 3-ci od gory).

Uzasadnienie w ogdlnym ujeciu wprowadza do podjetego przez Habilitantke obszaru ba-
dawczego. Umotywowano potrzebe podejmowania prac badawczych w przedstawionej tema-
tyce, wskazano przy tym wystgpowanie luki badawczej. Jednak uzasadnienie jest jednoczesnie
dos¢ syntetyczne i wzbudza pewien niedosyt informacji w przedmiotowym temacie i jego ar-
gumentacji. Nieco brakuje dyskursu naukowego, dla poglebienia zasadnosci podjgtej tematyki
oraz istnienia luki badawczej. Ponadto lepsza argumentacja bylaby korzystniejsza, z punktu
widzenia wzmocnienia oceny przediozonego do oceny cyklu powigzanych tematycznie artyku-
16w naukowych pt. ,,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na
rynku kapitalowym” wskazanych jako osiagnigcie naukowe. W niektérych miejscach brakuje
wzmocnienia np. definicji przez odwotania do literatury np. ,,rynkowa miara ryzyka”, ,, ksie-
gowa miara ryzyka” czy ,, ksiggowa miara zyskownosci” (Autoreferat, s. 7). Poniewaz sam cykl
powiazanych tematycznie artykutéw naukowych przedtozonych we wniosku do oceny jest
spojny z tematem, nalezy domniemywac, ze szersza argumentacja dla zasadnosci i waznosci
obszaru tematycznego, w tym wystepowania luki badawczej zostala zawarta bezposrednio w
pracach, ktére cykl zawiera. Faktycznie po analizie kazdego z artykuléw naukowych mozna to
potwierdzi¢. Jednak, w mojej opinii taka rzeczowa, sumaryczna argumentacja powinna si¢ po-

jawi¢ bezposrednio w Uzasadnieniu wyboru obszaru tematycznego.



W uzasadnieniu dr Anna Rutkowska-Miczka podaje, ze ,, intencjq bylo zaproponowanie no-
wej miary (...), co uwazam za autorski wkltad metodologiczny w dyscypline ekonomia i finanse.
Nowa miara (...)." (s. 8, wers 13-14 od gory). Mam tu dwie uwagi. Po pierwsze ocena wktadu
powinna pozostaé po stronie recenzentéw. Habilitantka na tym poziomie nie powinna sama sig
ocenia¢. Nalezy raczej przedstawi¢ argumenty do pozytywnej oceny przez recenzentow. Po
drugie pojawia sie pojecie ,, rowa miara”, ale nie podano wprost jej nazwy, a przynajmniej tej
nazwy nie wida¢. Stad w pierwszym odczuciu pojawia sig pytanie: co to za nowa miara?

Ogdlna ocena samych prac naukowych wehodzacych w sktad przedlozonego do oceny cyklu
powigzanych tematycznie artykutéw naukowych pt. ,,Ksieggowe i rynkowe miary ryzyka dol-
nego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym” wskazanych jako osiggnigcie naukowe
jest pozytywna. Nalezy zauwazy¢, ze prace te juz przeszly proces recenzyjny i zostaly z pozy-
tywnym skutkiem opublikowane, a same czasopisma byly ujete w wykazie sporzadzonym
zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b.

W materiale przedfozonym do oceny w postgpowaniu habilitacyjnym, w postaci cyklu po-
wiazanych tematycznie artykuléw naukowych pt. ,,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego
w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym” wskazanych jako osiggniecie naukowe, dr
Anna Rutkowska-Miczka sformulowata cztery cele badawcze i w sumie 10 hipotez badaw-
czych, przy czym hipotezy od 7 do 10 zostaly podzielone na a i b: 7a, 7b; 8a, 8b; 9a, 9b; 10a,
10b.

Jesli chodzi o cele badawcze, to zostato one zapisane raczej w sposob ogdlny, a nie precy-
zyjnie. Wiasciwie nie wprost mozna ,,odczytaé” zamierzenia zawarte w postawionych celach
badawczych i tak:

Cel 1 —jaka miara relacji — korelacji zostala zastosowana i dlaczego taka?

Cel 2 - jakie narzgdzia zostaly wykorzystane dla ,, Poznania roli wskaznikéw rentownosci ksig-
gowej i ksiggowych miar ryzyka (...) w ksztattowaniu sig stop zwrotu na rynkach kapitato-
wych”’?

Cel 3 -, Wykorzystanie ksiggowych wspdtczynnikéw rentownosci i ksiggowych wspotczynnikéw
beta w modelach relacji warunkowych CAPM” — w celu wskazano ,,wykorzystanie” a w opisie
odniesiono si¢ do ,,przydatnosci”.(??)

Hipotezy badawcze nalezato doprecyzowaé (H1: Wystgpuje dodatnia relacja pomigdzy (... ).
H2: Wystepujg dodatnie relacje pomiedzy (...). H3: Symetryczne i dolne (...) sq dodatnio sko-
relowane. H4: Wskazniki rentownosci (...) sq dodatnio skorelowane.)

Opis i argumentacja dla postawionych celow badawczych wskazuje co prawda na zasadnos¢

prowadzenia badan z uwzglednieniem nowych podejsé czy propozycji budowy nowych miar

S



dla wypetnienia istniejgcej luki badawczej, jednak dobrze bylo w opisie zamiesci¢ (wskazac)
jaka miara konkretnie zostata zaproponowana. Opis celu 4 jest bardzo ogolnikowy.

Jesli chodzi o hipotezy badawcze przyporzadkowane do postawionych celéw badawczych, to
réwniez niektore z nich wymagatyby doprecyzowania. W weryfikacji wystgpowania dodatnich
relacji zawartych w hipotezach od H1 do H4 i od H7 do H10, nalezy mie¢ na uwadze, czy
relacje te beda statystycznie istotne. Wystgpowanie tylko dodatniej relacji nie jest wystarcza-
jace. Co z istotnoscig? Nalezy w tym, a takze innych przypadkach tego typu pamigta¢ o wystg-
powaniu prawidlowosci statystycznych.

Ujecie wynikow weryfikacji postawionych hipotez badawczych w tabeli (Tabela 3, s. 14-15,
Autoreferatu) pozwolifo na syntetyczng oceng kierunku uzyskanych wynikéw (potwierdze-
nie/odrzucenie/brak rozstrzygniecia). Szkoda jednak, ze nie podano w jaki sposéb i jakie na-
rzedzia, w tym testy statystyczne zastosowano w procesie weryfikacji? Wigze sig to rowniez z
postawionymi i przedstawionymi, w krétkim opisie, celami badawczymi. Wiasciwie bez spraw-
dzenia zrodet (artykutéw naukowych, ktére zostaly im przyporzadkowane) trudno od razu to
ocenic.

Dla dopetnienia formalnosci warto bylo podaé i uzasadni¢ wyboér rynkéw gietdowych oraz
okres/okresy analiz.

W zakresie wkladu w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse ocenianego cyklu powigzanych
tematycznie artykuléw naukowych pt. ,,Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontek-
$cie inwestycji na rynku kapitafowym” jako osiagnigcia naukowego wskazanego w materiale
do oceny w postepowaniu habilitacyjnym dr Anny Rutkowskiej-Miczka mozna stwierdzic, ze
mimo pewnych brakéw i niedoméwien (wskazanych we wezesniejszej czgsci recenzji) wkiad
ten w sumie jest istotny. Kierunek badan, zaproponowana metodologia i metodyka pozwalaja
na uzupelnienie istniejgcej luki badawczej w przedmiotowej tematyce. Wyniki badan majg cha-
rakter naukowo-utylitarny.

Pozytywnie nalezy oceni¢, ze Habilitantka wskazala ograniczenia i nowe kierunki badan
zwiazane z obszarem tematycznym ksiggowych i rynkowych miar ryzyka dolnego w kontekscie
inwestycji na rynku kapitalowym. Dobrze, ze Habilitantka ma §wiadomos¢ tych ograniczen i
widzi potrzebe kontynuacji prowadzonych badan, z uwzglgdnieniem innych podejs¢. Jest to

dobry znak zwigzany z wplywem na rozw¢j dyscypliny ekonomia i finanse.

5. Ocena pozostalych osiagni¢¢ naukowych
W ramach tej czesci wzigto pod uwage osiagnigcia scharakteryzowane w Autoreferacie jako

Pozostale osiagniecia naukowe (pkt 4.2 Autoreferatu, s. 17-23) oraz wykaz osiggnigc



naukowych (Zatgcznik 3 Wniosku Habilitantki, przy czym petna nazwa Zatacznika 3: Wykaz
osiggnieé¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse). Uwaga formalna — w tytule Zatacznika 3 nie powinno by¢ okreslenia
,znaczny”, poziom wktadu ocenia recenzent.

Pozostale osiggniecia stanowig, jak Habilitantka okreslita ,,dwa cykle publikacyjne zawiera-
Jjgce w sobie artykuly, materialy konferencyjne oraz rozdzialy w monografiach naukowych™
(Autoreferat s. 17, pierwszy akapit): 1) ,, Dolne ksiggowe wspotczynniki beta w analizie ryzyka”
(D1-D3); 2) ,, Portfel fundamentalny” (P1-P7). Opis tych cykli nie jest rowny. Pierwszy cykl
jest opisany bardzo ogélnie z krociutkim wstgpem, ktéry w sumie nic nie wnosi (pkt. 4.2.1
pierwszy akapit Autoreferatu s. 17) i polega na wylistowaniu prac wchodzacych w skiad cyklu
(Tabela 4 Autoreferatu, s. 17), wskazaniu wkiadu pracy Habilitantki w kazda z prac oraz ich
krétkiej charakterystyki. Drugi cykl oprocz kréciutkiego wstgpu wskazujacego luke badawcza
w zakresie tematycznym dotyczgcym portfela fundamentalnego i wylistowania artykutéw nau-
kowych (Tabela 5 Autoreferatu, s. 19) zawiera takze: opis obszaru badawczego, krotka charak-
terystyke prac ze wskazaniem wkladu Habilitantki, wynikéw empirycznych, opisu wktadu w
rozw0j dyscypliny ekonomia i finanse, ograniczenia i nowe kierunki badan. Takie przedstawie-
nie w mojej ocenie jest nieco chaotyczne, jesli chodzi o wagg przedstawionych osiagnigc. Wy-
glada jakby drugi z przedstawionych cykli ,,Portfel fundamentalny” byt wazniejszy niz pierw-
szy. Dlaczego przyjeto takie ujecie? Z czego to wynika?

Dobrze, ze Habilitantka widzi potrzebe rozwijania koncepcji dolnych ksiggowe wspotczyn-
niki beta w analizie ryzyka czy portfela fundamentalnego. Prace w tych zakresach tematycz-
nych nadal sg aktualne i oczekiwane. Koncepcja dolnych wspétczynnikdw beta w analizie ry-
zyka wiaze sie poniekad tematycznie z cyklem artykuldéw wskazanych jako osiagnigcie nau-
kowe pt. ,,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapi-
tafowym”. W zakresie portfela fundamentalnego nie nalezy jednak negowac jego efektywnosci
w pierwotnej postaci. W tym zakresie, jak w wielu innych podejsciach istotny jest stan rynku
gieldowego i jego koniunktura. Ponadto przy pracach testowych i przy wnioskowaniu jakie
bylo prowadzone na podstawie uzyskanych wynikéw badan brakuje odniesienia do zmodyfi-
kowanego portfela fundamentalnego. A jesli mowa o rozszerzeniu informacji fundamentalnych,
ktdre moga by¢ wziete pod uwage w tego typu badaniach, warto bylo zwréci¢ na koncepcje sity
fundamentalnej i wskaznika sily fundamentalnej. To samo dotyczy kwestii radzenia sobie z
podmiotami z sektora finansowego i niefinansowego oraz wskaznikéw rynkowych. Elementy

te sg dobrze ugruntowane w literaturze przedmiotu.
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Wykaz osiggnie¢ naukowych albo artystycznych, stanowiacych wkiad w rozwoj dyscypliny
ekonomia i finanse zostat przedstawiony w postaci syntetycznie ujgtych tabel (bez numeracji)
prac jak:

¢ 2 monografie naukowe (w tym jedna samodzielna),
e 6 wspoétautorskich rozdzialéw w opublikowanych monografiach naukowych,
e 43 opublikowanych artykuléw naukowych (samodzielnych i/lub wspétautorskich,
przed doktoratem (7) i po doktoracie (29), 7 w czasopismach zagranicznych,
e 8 prac opublikowanych w materiatach konferencyjnych (samodzielnych i/lub wspot-
autorskich), konferencji migdzynarodowych.
Dla kazdego z osiagnie¢ podano biblio-metryczne ustalone przez Biblioteke UWM na dzien
27.06.2024 r.
Podano takze liste wystapien (samodzielnych i/lub wspdtautorskich) dr Anny Rutkowskiej-
Miczka na konferencjach krajowych i miedzynarodowych, w tym samym wykazie podano row-
niez dyskusje do artykuléw, facznie 50 (5 przed doktoratem i 45 po doktoracie). W mojej opinii,
dyskusje do artykutéw powinny by¢ wykazane odrebnie.

Dr Anna Rutkowska-Miczka w latach 2014-2019, aktywnie brala udzial w pracach komite-
tow organizacyjnych Konferencji Naukowej INFO, pt. ,Informacja w spoteczenstwie XXI
wieku”, organizowanej przez UWM i SGH.

W zakresie prac w zespotach badawczych realizujacych projekty finansowane w drodze kon-
kurséw krajowych lub zagranicznych, z podzialem na projekty zrealizowane i bgdgce w toku
realizacji, oraz z uwzglednieniem informacji o petnionej funkcji w ramach prac zespotéw dr
Anna Rutkowska-Miczka wykazala si¢ mniejsza aktywnoscia. Byta kierownikiem grantu NCN
Miniatura 1 2017/01/X/HS4/01079, ,, Ksiegowe wspdlczynniki beta’ oraz wchodzita w sklad
zespotu badawczego projektu NCBiR, Gospostrateg 1, 1/385141/16/NCBiR/2018, ,, Opraco-
wanie strategii wykorzystania alternatywnych zZrodel biatka owadéw w zZywieniu zwierzqt umoz-
liwiajgcej rozwdj jego produkcji na terytorium RP.” Pierwszy z projektow jest dos¢ Scisle zwia-
zany z samg dyscypling ekonomia i finanse oraz zakresem prowadzonych prac badawczych
przez Wnioskodawczynie. Drugi z projektow, jak wynika z przedstawionego w Autoreferacie
opisu wskazuje na wiedze i kompetencje z zakresu znajomosci metod statystycznych. Pytanie,
czy Habilitantka przeprowadzila réwniez opracowanie wynikéw badan ankietowych?

Jak wynika z przedtozonego do oceny materiatu w postgpowaniu habilitacyjnym dr Anna Rut-

kowska-Miczka realizuje, jak napisano ,, wewngtrzne projekty konkursowe (...)" (Autoreferat s.



17, drugi akapit). Nie jest jasne, co to sg za projekty konkursowe? Raczej jest to realizacja
zadan/badan statutowych jednostki. (??)

Dr Anna Rutkowska-Miczka jest aktywnym cztonkiem w migdzynarodowych i krajowych
organizacjach i towarzystwach naukowych.

Habilitantka w toku swojej pracy odbyta krotkie (kilkudniowe) staze naukowe (facznie 3) i
dydaktyczne (lgcznie 2). W sumie pieé stazy, z czego cztery zagraniczne, w tym dwa z pro-
gramu Erasmus+.

Whnioskodawczyni wykazala w Autoreferacie (Autoreferat s. 17, ostatni akapit), ze aktywnie
wspolpracowata z sektorem gospodarczym (od 2020 r.) i podata efekty tej wspdipracy. Wspot-
praca wydaje si¢ efektywna, ale dotyczy jednego podmiotu.

Habilitantka w latach 2003-2013 aktywnie wspolpracowala z Sagdem Okregowym w Olsz-
tynie w roli bieglego sadowego. Praca polegata na sporzadzaniu opinii z obszaru ksiggowosci
i plac w sprawach pracowniczych.

W zakresie udzialu w zespotach eksperckich i konkursowych postawa Habilitantki jest ra-
czej pasywna. Wykazano udziat w zespole komisji konkursowej na ,, Najlepszq prace magister-
skq, licencjackq z zakresu ekonomii” PTE w Olsztynie w 2010 r.

Dr Anna Rutkowska-Miczka aktywnie uczestniczy w procesach recenzyjnych czasopism na-
ukowych krajowych i zagranicznych (w sumie 30 w latach 2013-2024, z tego 17 dla czasopism
z Impact Factorem).

Podsumowujac dr Anna Rutkowska-Miczka, jak wynika z przedlozonego do oceny mate-
riatu jest aktywna naukowa, potrafi pracowaé¢ w zespotach badawczych i takie zespoty budo-
waé. Potwierdzeniem sa liczne publikacje wieloautorskie oraz uzyskane nagrody zespolowe.
W zakresie dorobku naukowego, w szczeg6lnosci biorae pod uwag dorobek publikacyjny wi-
doczny jest wzrost aktywnos$ci publikacyjnej w kierunku czasopism z Impact Factorem.
Szkoda, ze nie koreluje to z wysoka liczbg tzw. punktéw ministerialnych. Dominuja prace w
czasopismach za 70 pktoéw. Ocena cytowan Habilitantki jest umiarkowanie pozytywna. Ocena
podanych wartosci indeksow dla baz: Web of Science Core Collection, Scopus i Google Scholar
jest pozytywna.

Z analizy prac wynika, ze Habilitantka koncentrowala si¢ przede wszystkim na zglebieniu
problematyki w zakresie obszaru dotyczacego gldéwnego osiagnigcia naukowego (cykl tema-
tycznie powigzanych artykuléw naukowych pt. ,,Ksiegowe i rynkowe miary ryzyka dolnego w
kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym?) oraz wskazanych w pkt. 4.2 Pozostale osiagnie-
cia naukowe, cykli: ,, Dolne ksiegowe wspétczynniki beta w analizie ryzyka” i ,, Portfel funda-

mentalny”. W mojej opinii takie ukierunkowanie, na kluczowe obszary badawcze jest korzystne
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z naukowego punktu widzenia, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Nalezy jednak ponownie wska-
zaé, ze ,, Dolne ksiggowe wspdlczynniki beta”, chociaz wymienione jako odrebny cykl, wigzg
si¢ bezposrednio z cyklem tematycznie powigzanych artykuléw naukowych wskazanych do
oceny jako osiggnigcie naukowe.

Od strony formalnej, jak wczesniej wskazano, we wniosku nalezato dochowa¢ wigkszej pre-
cyzji przedstawionego do oceny materiatu. Niektore czgsci wymagaly wigkszej uwaznosci dla
przedstawienia kluczowych elementoéw do oceny catosci dorobku oraz wskazanego osiggnigcia
naukowego. Dla uporzagdkowania podanych informacji tabele podane w Autoreferacie powinny
by¢ ponumerowane. Liczba publikacji powinna by¢ podana transparentnie. Wielokrotne po-
dziaty (tabelki bez numeracji) publikacji wprowadzaja raczej chaos jak uporzadkowanie.

Sumaryczna ocena catoksztattu dorobku naukowego, dydaktycznego oraz organizacyjnego

jest pozytywna.

Podsumowanie i ocena koncowa

Biorac pod uwage art. 219 ust. 1. pkt 2b 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:

1. posiada stopien doktora;

2. przedlozony do oceny cykl powiazanych tematycznie artykutéw naukowych, zgodnie z
art. 219 ust. 1. Pkt 2b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. zm.), pt. ,Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka
dolnego w kontekscie inwestycji na rynku kapitalowym” wskazanych jako osiagnigcie
naukowe, stanowi znaczny wkiad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse;

3. wykazuje si¢ istotng aktywnoscia naukowg realizowang w wiecej niz jednej uczelni, in-
stytucji naukowej, w szczegdlnosci zagranicznej.

Reasumujac osiggniecia naukowe oraz aktywnos¢ naukowa dr Anny Rutkowskiej-Miczka spet-
niajag wymagania ustawowe stawiane osobom ubiegajacym si¢ o nadanie stopnia doktora habi-
litowanego, okreslone w art. 219 ust. 1. pkt 2b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkol-

nictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. zm.).
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