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Recenzja
osiaggnie¢ naukowych doktora Tomasza Wéjtowicza w zwigzku z postgpowaniem

habilitacyjnym w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Informacja o obowigzujacych przepisach oraz otrzymanych dokumentach

Recenzja zostata wykonana z uwzglednieniem obowiazujacych regulacji prawnych, w
tym w szczegdlnosci przepisow ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dn. 20 lipca
2018 r. (Dz. U. z 2018 r. poz. 1668 z pdzn. zmianami), a takze przyjetej na jej podstawie
Uchwaty nr 54/2019 Senatu Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dnia 23 wrzeénia
2019 r. w sprawie zasad postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w
Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie (z pdéZn. Zmiang). Podstawg sporzadzenia
niniejszej recenzji byla Uchwala Rady Dyscypliny Ekonomia i1 Finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie z dnia 15 marca 2021 r. w sprawie powotania mnie w skiad
Komisji Habilitacyjnej w charakterze recenzenta w postepowaniu w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ckonomia i finanse dr.
Tomaszowi Wdjtowiczowi.

Przy sporzgdzaniu recenzji korzystalem z otrzymanych dokumentdéw zawierajgcych:

1. Wniosek Habilitanta o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego w dziedzinic nauk
spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse

2. Dane wnioskodawcy

3. Autoreferat dorobku naukowego w jezyku polskim i angielskim

4. Wykaz osiagnie¢ naukowych stanowigcych znaczny wkiad w rozwoj dyscypliny

5. Oswiadczenia wspotautoréw o indywidualnym wkiadzie w prace

6. Kopia dokumentu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora

7. Potwierdzenie udzialu w projektach naukowo-badawczych i edukacyjnych




2. Podstawowe dane o kémdydacie na doktora habilitowanego

Doktor Tomasz Wojtowicz jest absolwentem Uniwersytetu Jagielloniskiego. W czerweu
2001 roku otrzymat dyplom magistra matematyki. 1 pazdziernika 2002 roku zostat zatrudniony
na etacie asystenta na Wydziale Zarzgdzania Akademii Gérniczo-Hutniczej im S. Staszica w
Krakowie. W grudniu 2009 roku uzyskat stopien doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie
ekonomia. Zostat on nadany uchwatg Rady Wydziatu Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie z dnia 21.12.2009 r. na podstawie obronionej rozprawy doktorskiej pt. ,, Warto§é
informacyjna wielko$ci obrotéw na rynkach akcji” przygotowanej pod kierankiem prof. dr hab.
Henryka Gurgula. Od 1 lutego 2010 roku jest zatrudniony na stanowisku adiunkta w
Samodzielnej Pracowni Zastosowann Matematyki w Ekonomii na Wydziale Zarzgdzania
Akademii Gérniczo-Hutniczej im S. Staszica w Krakowie.

W otrzymanej dokumentacji nie znalaztem informacji, zeby Habilitant ubicgal sie

wcezesniej o nadanie stopnia doktora habilitowanego.

3. Ocena monografii, wskazanej przez Habilitanta jako osiggnigcie naukowe, o ktérym

mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy Prawo o szkolnictwie wyiszym i nauce

Recenzowana ksiazka pt. Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na
rynkaéh akcji zostala wydana przez Wydawnictwo C.H. Beck w 2020 roku. Wsp6lautorem byt
prof. dr hab. Henryk Gurgul. Doktor Tomasz Woéjtowicz byl samodzielnym autorem
rozdzialéw 1-5 i 7-10 oraz podrozdzialéw 6.5-6.6 oraz wspolautorem wstepu, rozdziatu 6 i

podsumowania. Ponizej beda omawiane tylko rozdziaty napisane przez Habilitanta.

Tematyka pracy

Tematem monografii jest analiza wplywu informacji makroekonomicznych na stopy
zwroty, ich zmiennosé, wielko§¢ obrotéw oraz transakcyjne czasy trwania akeji i indeksow
gieldowych notowanych na gieldach w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. Z uwagi na
wykorzystanie danych o bardzo wysokiej czestotliwosci prowadzone analizy mozna zaliczyé
do badan z zakresu mikrostruktury rynku. Jest to tematyka, kt6rej intensywny rozwdj przypada
na ostatnic dwadziedcia lat i jest to zwiazane z coraz wigkszg dostepnoscia takich danych. Z

tego punktu widzenia wybdr problematyki poruszanej w monografii mozna uznaé za aktualny.




Cele

We wstegpie pracy sformutowano cel gléwny jako: przedstawienie wynikoéw
wszechstronnych badaft oddzialywania publikacji wskaznikéw informujacych o stanie
gospodarki Standéw Zjednoczonych na rynki akeji, a szczegblnie na gieldy papierdw
warto§ciowych we Frankfurcie, Warszawie i Wiedniu. Obok celu glownego zawarto 17 celow

szczegblowych.

Struktura pracy, poruszane problemy

Praca liczy 465 stron, sklada si¢ z 11 rozdzialéw, poprzedzonych wstepem i
podsumowanych zakoficzeniem. Rozprawa uzupelniona zostata bibliografia i indeksem
rzeczowym. Struktur¢ pracy oceniam jako prawidlowa, choé¢ nieco zbyt rozbudowang. Praca
napisana jest jasnym, komunikatywnym jezykiem.

Pierwsze dwa rozdziaty maja charakter wprowadzajacy w poruszang tematyke. W
pierwszym z nich, przedstawione zostaty informacje dotyczgce danych makroekonomicznych
1 ich wplywu na rynki akcji, w drugim natomiast zawarto informacje o gietdach w Warszawie,
Wiedniu i Frankfurcie. W rozdziale trzecim przedstawiono zagadnienia zwigzane ze specyfika
danych $réddziennych, takie jak mikrostruktura rynku, wahania periodyczne w ciagu dnia, tzw.
sczonowos¢ sréddzienna 1 metody jej estymacji. Pierwsze trzy rozdzialy maja walory
dydaktyczne.

W rozdziale czwartym zawarto wyniki badania sezonowosci $réddziennej w stopach
zwrotu, wartociach bezwzglednych stop zwrotu oraz wartosciach obrotéw indeksow ATX
(gielda w Wiedniu), DAX (gickda we Frankfurcie), WIG20, mWIG40, sWIGS0 (gielda w
Warszawie). Analizowano réwniez te wielkosci w godzinach publikacjii danych
makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych oraz w rézne dni tygodnia, tzw. efekt dnia
tygodnia. W rozdziale pigtym do badania periodycznodci zastosowano bardziej formalne
metody statystyczne, mianowicie elastyczne formy Fouriera.

W rozdziale szostym przedstawiono metody stosowane w analizic zdarzen. Podejscie
takie zastosowano w kolejnych rozdziatach pracy. Oméwiono najezedciej stosowane testy oraz
przeprowadzono symulacyjne badanie odpornodei testu Kolariego-Pynnonena dla danych
sréddziennych. Wyniki badania wplywu poszezegélnych wskaznikéw makroekonomicznych
ze Standw Zjednoczonych na indeksy notowane na GPW w Warszawie: WIG, WIG20,
mWIG40, sWIG80 zaprezentowano w rozdziale si6dmym. Analiza zostata przeprowadzona z
podzialem na tzw. dobre i zle wiadomosci (ogloszenia powyzej i ponizej oczekiwad

rynkowych) oraz w réznych okresach koniunktury. Wyniki podobnych badan dla najbardzie;
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plynnych spdtek notowanych na GPW w Warszawie: PKO BP, PEKAO, KGHM, PKN Orlen,
PGNIG oraz Orange zostaly przedstawione w rozdziale désmym, natomiast rezultaty dla
indekséw ATX i DAX oraz wybranych najbardziej plynnych spétek notowanych na gietdzie w
Wiedniu: Erste Group, OMV, Raiffeisen i Voestalpine w rozdziale dziewigtym.

W rozdziale dziesigtym zaprezentowano wyniki badania czasdéw trwania dla wybranych
wezesniej spolek notowanych na gieldach w Warszawie 1 Wiedniu. Badano sezonowosé
sroddzienng, a takze wplyw publikacji danych makroekonomicznych ze Standéw
Zjednoczonych. Zastosowano elastyczne formy Fouriera oraz narzedzia analizy zdarzen.

Pewnym mankamentem monografii jest prowadzenie badafi na podstawie danych
koniczacych sie w 2014 roku. Jesli badania empiryczne stanowig jedynie ilustracje metod, to
aktualno$é danych jest sprawg drugorzedna. Jednakze w przypadku empirycznych badan
rynkowych wskazana bylaby analiza nowszych danych, bo jak wykazal Habilitant reakcje

inwestorow na informacje zmieniajg si¢ w czasie.

Wkiad monografii

Podstawowym wkladem omawianej pracy sa rzetelnie przeprowadzone, obszemne
badania empiryczne dotyczace wplywu nieoczekiwanych informacji na ceny, zmiennosé i
warto$¢ obrotu akcji i indekséw notowanych na GPW w Warszawie. Taka tematyka byla juz
przedmiotem wezeéniejszych badan innych autordéw, jednakze z uwagi na kompleksowe ujecie
analizy przez Habilitanta uzyskane wyniki znaczgco wykraczajg poza istnicjaca literature.
Nowos¢ badat dotyczy: (1) réznej czestotliwosei danych (5-minutowe, 1-minutowe, 15-
sekonduwe, transakcyjne; dane transakcyjne zostaly zastosowane po raz pierwszy w literaturze
$wiatowej do badania zdarzen na rynku akeji); (2) szeroko$ci rynku dzieki indeksom
reprezentujacych duze, srednie i mate spotki oraz analizic wiekszej liczby pojedynczych spotek;
(3) zachowania relacji w r6znych okresach, np. w czasie kryzysu finansowego; (4) poréwnania
wlasnosci z gieldami we Frankfurcie i Wiedniu; (5) réznorodnosci zastosowanych metod
analizy. Dzigki takiemu ujeciu mozliwe bylo uzyskaniec bardziej szczegdtowych wynikéw
dotyczacych procesu ksztaltowania sie cen akcji na GPW w Warszawie pod wplywem
nieoczekiwanych informacji. Przeprowadzone badania poszerzajg wiedze, w jaki sposéb
informacje plynace z innych rynkow znajdujg odzwierciedlenie w cenach akcji.
Zaobserwowane przez Habilitanta fakty stanowig oryginalny przyczynek do rozwoju teorii
dotyczacych mikrostruktury rynku. Dodatkowym wkladem jest przeprowadzone badanie
symulacyjne wlasnoéci nogdlnionego testu rangowego, ktére pokazato, ze mozna go stosowad

rowniez w przypadku danych §réddziennych.




Monografia jest swiadectwem pelnej samodzielnosci naukowej i dobrego opanowania

warsztatu naukowego Habilitanta.

W konkluzji stwierdzam, ze recenzowana ksigzka wskazana przez dr. Temasza
Wéjtowicza jako osiggnigcie naukowe opisane w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, stanowi znaczny wklad w rozwoj dyscypliny ekonomia i

finanse.

4. Opinia o pozostalym dorobku naukowo-badawczym

Poza monografig przedstawiong w punkcie 3, Habilitant jest autorem lub wspélautorem
47 publikacji, z czego 29 zostalo opublikowanych po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych. Od czasu obrony doktoratu opublikowat 25 artykutdéw o charakterze
naukowym, w tym 5 w czasopismach indeksowanych w J ournal Citation Reports. Ponadto jest
wspblautorem jednej monografii oraz 2 rozdzialéw w monografiach.

Liczba cytowan prac dr. Tomasza Wéjtowicza wg bazy Google Scholar wynosi 169, zas
indeks Hirscha réwny jest 7. Liczba cytowan wedlug bazy Web of Science Core Collection
wynosi 41 (z wylaczeniem autocytowan 35), a indeks Hirscha 4. Sumaryczny Impact Factor
wszystkich opublikowanych prac wynosi 7,813 (w tym po uzyskaniu stopnia doktora 7,623). Z
kolei liczba cytowan wedhug bazy Scopus wynosi 34 (z wylgczeniem autocytowan 26), a indeks
Hirscha 4. Sumaryczna punktacja MNiSW dla wszystkich opublikowanych prac wynosi 538
(po uzyskaniu stopnia doktora 510). Wskazniki bibliometryczne ksztattujg si¢ zatem na
przyzwoitym poziomie.

Habilitant przedlozyl informacje dotyczace wkladu wiasnego w  publikacje
wspblautorskie, nie zostat podany jednak udziat procentowy. Z zamieszczonego opisu wynika,
ze wkiad ten byt znaczacy.

Pozostaly dorobek naukowy dr. Tomasza Wojtowicza mozna podzieli¢ na cziery
obszary badawcze. Pierwszy obszar dotyczy tematyki poruszanej w monografii, czyli wplywu
publikacji danych makroekonomicznych na rynek akcji i obejmuje 7 artykutéw z okresu 2012-
2015 i jeden rozdziat w monografii z 2020 roku. W tej ostatnie; publikacji badany jest wptyw
informacji makroekonomicznych ze strefy Euro na notowania indeksu WIG20. Drugi obszar
badan zawarty w 7 artykutach poswiecony jest tematyce zaleznosci migdzy rynkami akeji w
Warszawie, Frankfurcic i Wiedniu. Stosowane metody badawcze sg bardzo zréznicowane i

obejmuja modele VAR, kointegracj¢ ulamkowa, wielowymiarowe modele GARCH,
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przyczynowosé Grangera i metody analizy zdarzen. Trzecia tematyka badawcza poswigcona
jest modelom wyceny aktywow kapitatowych i poruszana jest w 4 publikacjach. Obejmuje ona
miedzy innymi modele Famy i Frencha, Carharta, natomiast badane sg takie czynniki jak
wielko$é spotki, kapitalizacja, plynnoéé, wysoki wolumen, efekt momentum. Dwie ostatnie
publikacje, wéréd ktérych jest artykut w Economic Systems Research, odbiegajg od tematyki
gieldowej i poswiecone sg tablicom input-output oraz tzw. hipotezie Brody.

Podobnie jak w przypadku monografii wktad pozostatych publikacji Habilitanta ma
oléwnie charakter empiryczny, a przeprowadzone badania $wiadczg o dobrym opanowaniu
warsztatu naukowego.

Doktor Tomasz Wéjtowicz brat udziat w dwéch projektach badawezych. W pierwszym
pt. ,,Wieloaspektowa analiza procesu przeptywu informacji na GPW w Warszawie na tle
gietdowych rynkéw akcji we Frankfurcie i Wiedniu”, finansowanym przez Narodowe Centrum
Nauki w latach 2013-2016, pelnit role gtownego wykonawcy (kierownikiem projektu byt prof.
dr hab. Henryk Gurgul). W drugim pt. ,,Opracowanie systemu monitoringu wizyjnego poprzez
stworzenie architektury sieci i algorytméw przesylu danych w sieciach o niskiej
przepustowosci”, finansowanym przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju w latach 2017-
2018, petnit funkcje statystyka (kierownikiem projektu byt dr Robert Szczelina z Uniwersytetu
Jagiellonskiego). W ramach pierwszego z tych grantow wspolpracowat z prof. Rolandem
Mestelem z Karl-Franzens-Universitit Graz. Badania dotyczace reakcji inwestoréw na gieldzie
w Wiedniu kontynuowal pozniej we wspolpracy z dr. Christophem Mittererem z Capital
Solutions Advisory GmbH.

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant prezentowal wyniki swoich badan na 5
konferencjach zagranicznych oraz na 12 konferencjach krajowych.

Doktor Tomasz Wojtowicz za dziatalno$¢ naukowa otrzymat indywidualng i zbiorowg

nagrode Rektora AGH II stopnia.

W konkluzji stwierdzam, ze moja ocena pozostalege dorobku naukowo-
badawczego jest pozytywna, a dotychczasowa dzialalno$§¢ naukowa Habilitanta spelnia

warunek opisany w art. 219 ust. 1 pkt. 3 Ustawy Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce.

5. Ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i popularyzujacego nauke

Dr Tomasz Wéjtowicz prowadzif zajecia na studiach licencjackich i magisterskich AGH

ze stosunkowo szerokiej tematyki, poczgwszy od przedmiotéw takich jak statystyka opisowa i




ekonomiczna, rachunek prawdopodobiefstwa i statystyka matematyczna, ekonometria,
poprzez bardziej zaawansowane jak metody nieparametryczne w statystyce i metody
bayesowskie, a skoficzywszy na zastosowania dotyczacych finanséw jak matematyka
ubezpieczeniowa i finansowa, ekonometria finansowa i dynamiczna, finansowe szeregi
czasowe oraz modelowanie rynkéw finansowych. Wielokrotnie petnit funkejg promotora prac
licencjackich (81 prac licencjackich) i magisterskich (28 prac magisterskich). Dwukrotnie
pelnit role promotora pomocniczego w przewodach doktorskich. Habilitant brat réwniez udzial
w  przygotowywaniu programéw  studiow magisterskich 1 podyplomowych oraz
opracowywaniu program6w i sylabuséw przedmiotéw. Wspéblpracowat ponadto ze studenckim
kotem naukowym ,.Ekonometryk” dzialajacym na AGH wyglaszajac referaty i prowadzac
warsztaty.

W latach 2009-2012 Habilitant brat udzial w realizacji projektu edukacyjnego
Matematyka? Sprobuj e-learningowo! Innowacyjne formy edukacji dia uczniow szkoh
ponadgimnazjalnych” Projekt byl realizowany przez firm¢ GINT przy wspOlpracy z prof. dr.
hab. Jerzym Ombachem z Uniwersytetu Jagiellonskiego. Projekt byt wspoHinansowany przez
Unig Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Dr Tomasz Wojtowicz kilkanascie razy petnit funkcje recenzenta w czasopismach
miedzynarodowych indeksowanych w bazie JCR: Economic System, Finance a uver - Czech
Journal of Economics and Finance, Economic Research - Ekonomska Istrazivanja. Byt rowniez
recenzentem w konkursie Opus Narodowego Centrum Nauki.

W latach 2010-2018 Habilitant by} czionkiem Wydziatowej Komisji Rekrutacyjnej,
natomiast od 2014 roku czlonkiem Wydzialowego Zespotu Audytu Dydaktycznego, ktérego
zadaniem jest kontrola i ocena procesu ksztalcenia na Wydziale Zarzgdzania AGI.

Podsumowujge, moja ocena dzialalno§ci dydaktycznej, organizacyjnej i

popularyzujacej nauke jest pozytywna.

Uwaga dotyczaca autoreferatu

Na stronie 19 dr Tomasz Wéjtowicz pisze: ,,Przeprowadzone analizy, uzyskane wyniki
oraz sposéb wykorzystania metod badawczych wnosza niewatpliwy wklad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse”. Habilitant nie powinien ocenia¢ swojego wkiadu i pozostawié

to zadanie recenzeniom.




6. Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z dorobkiem naukowo-badawczym dr. Tomasza Wojtowicza
stwierdzam, ze spelnione zostaly wymogi do nadania stopnia naukowego doktora
habilitowanego okreslone w Ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Dlatego wnoszg o dopuszczenie
waiosku dr Tomasza Wojtowicza do dalszego procedowania w postgpowaniu habilitacyjnym

w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Z powazaniem

“Xoede




