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Recenzja dorobku naukowego, organizacyjnego i dydaktycznego
dr Jarostawa Klepackiego w
zwigzKku z postepowaniem o nadanie stopnia doktora habilitowanego

w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Recenzja zostata sporzadzona zgodnie z kryteriami oceny zawartymi w nast¢pujacych aktach
prawnych:
1. Ustawa z dnia 14 marca 2003 o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki Dz.U. 2017, poz. 1789.
2. Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 30 stycznia 2018 roku
w sprawie szczegdltowego trybu 1 warunkow przeprowadzania czynnosci w
przewodach doktorskich, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o
nadanie tytutu profesora Dz.U. 2018, poz. 261.
3. Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzes$nia 2011 roku
w sprawie kryteriow oceny osiggni¢é osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego, Dz.U. nr 196, poz. 1165.
Podstawg do jej sporzadzenia byt komplet dokumentéw, w tym publikacji ztozonych przez
Habilitanta i przekazanych wraz ze zleceniem wykonania recenzji przez Dziekana Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, ktory otrzymatem 29 lipca

2019 roku. Dorobek oceniono w obszarze naukowym, organizacyjnym i dydaktycznym.
Wprowadzenie

Dr Jarostaw Klepacki uzyskat stopien doktora nauk ekonomicznych w dniu 12 marca
2007 roku Uchwatg Rady Naukowej Instytutu Organizacji i Zarzadzania w Przemysle w
Warszawie. W latach 2008-2009 pracowal jako adiunkt w Wyzszej Szkole Infrastruktury i

Zarzadzania w Warszawie a od 2009 roku jest zatrudniony jako adiunkt w Spolecznej
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Wyzszej Akademii Nauk w Warszawie. Dodatkowo od 2018 roku jest adiunktem na

Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Ocena osiggniecia bedgcego podstawg do wnioskowania o nadanie stopnia doktora

habilitowanego

Ocenianym osiggnieciem w rozumieniu art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003
roku o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki jest
monografia naukowa na temat ,,Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach
finansowych”. Podjeta przez autora tematyke uwazam za niezwykle interesujaca 1 aktualng.
Monografia jest podzielona na cztery rozdzialy, zawiera wstep, podsumowanie, bibliografig,
wykaz tabel, schematéw, indeks osob oraz poje¢. Cala monografia zawarta jest na 239
stronach i opiera si¢ na: 96 publikacjach ksigzkowych, 83 artykutach zamieszczonych w
czasopismach naukowych oraz 108 pracach pochodzacych ze Zrédet internetowych. Poddajac
ocenie przeprowadzony przeglad literatury nalezy zauwazy¢, ze autor przeprowadzit go
bardzo pobieznie pomijajac szereg niezwykle waznych i cennych dla podjetej tematyki prac.
Celem przekazanej mi do oceny pracy byla weryfikacja charakteru i znaczenia czynnikow
behawioralnych w obszarze rynkéw kapitalowych. Tak postawiony cel to niezwykle
interesujace zadanie, wymagajace w pierwszej kolejnosci doktadnego przedstawienia
czynnikdw behawioralnych oraz ich struktury a naste¢pnie zbadania ich znaczenia dla rynkow
kapitalowych. Oczywiscie nie wskazuje to jednej metody badawczej, ale nakazuje precyzyjne
przedstawienie metodyki badania, aby czytajacy czy tez wykorzystujacy prace nie mial
watpliwosci co do kierunkéw prowadzonych przez autora dziatan. W ramach przedstawionej
pracy autor wskazat na cztery dodatkowe cele szczegoétowe. Byty nimi:

I. Okreslenie psychologiczno-spotecznych  zachowan inwestorow na rynkach
kapitalowych w ramach finansow behawioralnych.

2. Przedstawienie falsyfikacji normatywnej teorii wyboru na rynku walutowym i
gietdach papierow wartosciowych wzgledem inklinacji behawioralnych.

3. Wyjasnienie rozumienia i znaczenia indekséw nastrojow gietdowych.

4. Przedstawienie indeksu behawioralnego w procesie prognostycznym na rynku
kapitatlowym.

Cel szczegdlowy 1 jest bardzo nieprecyzyjny, ale mozna go zrozumie¢ jako chgé
opisania nieekonomicznych zachowan inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych na

rynkach kapitatowych. Mozna zatem przypuszczaé, ze autor dokona skonsolidowanego

2

h



wprowadzenia do finansow behawioralnych w zakresie inwestowania na rynkach
kapitalowych. Ze wzgledu na obszerno$¢ materialu wyobrazam sobie to jako oddzielny
rozdzial w ksigzce.

Zupelnie nie rozumiem natomiast intencji autora przy konstruowaniu celu numer 2. Na
czym mialo by polegaé przedstawienie falsyfikacji normatywnej teorii wyboru? Rozumiem,
ze autor chcial przedstawi¢ falsyfikacje teorii wyboru, czy jednak dla realizacji zalozonego
celu rozprawy ma to jakiekolwiek znaczenie?

Cel szczegdtowy numer 3 okreslitbym jako pomytke autora — jak mozna poswigcac
realizacje celu pracy naukowej objasnianiu podstawowego juz pojecia w finansach
behawioralnych, czyli nastrojéw gietdowych. Cel ten nie wnosi zadnych wartosci dodanych
do realizacji gtdéwnego zadania podjetego w monografii.

Cel numer 4 ma za zadanie podkresli¢ wazno$¢ indeksu, ktéry autor zamierza
zbudowac i1 zweryfikowaé empirycznie.

Do oceny stopnia realizacji poszczegdlnych celéw odniose si¢ w ostatniej czgsci recenzji
gldwnego osiagnigcia.

Méj opis zatozonych przez autora monografii hipotez zaczng¢ od stwierdzenia, ze w
naukach spotecznych, a za takg uchodzi ekonomia, zaktada sie hipotezy, ktore si¢ weryfikuje
a nie tezy, ktdre sic udowadnia. W tej chwili zatoz¢ jednak, ze to pomytka autora i postaram
sie to potem zweryfikowaé. Przedstawiona zatem przez autora hipoteza (omytkowo nazwana
tezg) brzmi — implementacja zagregowanych czynnikéw behawioralnych prowadzi do
usprawnienia naukowego procesu prognozowania w obszarze rynkéw finansowych. Uwazam,
ze tak postawiona hipoteza jest nieweryfikowalna. Nie da si¢ jej rowniez naukowo
udowodnié. Podobnie jak w przypadku celow, autor przedstawit cztery hipotezy (omytkowo
zndw nazwane tezami) szczegdtowe. Sg nimi nastepujace sformulowania:

1. Inklinacje behawioralne rynkéw finansowych majg charakter nieodwracalny i
postepujacy, dowodzac, iz proces inwestycyjny jest wprost proporcjonalny do
szybkosci transferu informacji. Ta hipoteza zawiera w sobie druga, ktora
teoretycznie moglaby by¢ weryfikowalna, gdyby tylko istniaty mozliwosci pomiaru
procesu inwestycyjnego oraz szybkosci transferu informacji. Jest to zatem utopijna
idea autora niepoparta zadnymi dowodami.

2. Szczegblne emanacje behawioralne widoczne sg na rynku walutowym i rynku
papieréw warto$ciowych z uwagi na charakterystyczny uktad wptywu czynnikoéw
zewnetrznych i wewnetrznych. Tak sformulowana hipoteza jest tak bardzo ogdlna,

ze moze zakladaé zupelnie wszystko, albowiem zapisano, ze skutki uzewnetrzniania
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behawioralnego na wymienionych rynkach wynikaja miedzy innymi z
charakterystycznego uktadu szeregu czynnikdéw, w tym rowniez behawioralnych.

3. Prognozy funkcjonujace w obszarze rynkéw finansowych wykazujac (chyba tu jest
blad) czesto destabilizujgcy charakter poprzez nieracjonalnie prawdopodobne
scenariusze przyszlych zdarzen. Hipoteze, moim zdaniem, nalezato zapisaé
prosciej, tak aby zardwno wnioskujacy jaki czytajacy wiedziat do czego dgzy. W
tym wypadku autor pragnie podkresli¢ negatywny wptyw publikowanych prognoz
na stan rynku kapitatowego. Taka hipoteza jest interesujgca i wazna zaréwno z
punktu widzenia teorii jak i praktyki inwestowania.

4. Indeks behawioralny w obszarze lokalnego rynku kapitalowego powinien
obejmowaé zardwno zewnetrzne (tu pojawit si¢ blad) i wewngtrzne inklinacje
behawioralne. Takie sformulowanie nie jest hipotezg. Powstaje bowiem pytanie jak
udowodni¢, ze powinien? A moze nie powinien? Skoro nie ma zadnych
normatywow, do ktérych mozna by si¢ odnies¢.

Tytul przedstawionej mi do oceny pracy brzmi ,Indeks behawioralny w prognozowaniu i
decyzjach finansowych”. W zwigzku z tym nalezy zatozy¢, ze autor wykaze szczegolng rolg
tego wskaznika w prognozowaniu i decyzjach finansowych. Jest to zadanie dos¢
skomplikowane, gdyz prognozowanie ekonomiczne jest procesem zlozonym, ktéry polega na
przewidywaniu przysztosci w sposdb racjonalny z wykorzystaniem metod naukowych. I juz
w tym miejscu nasuwa sie odniesienie do hipotezy nr 3 — jesli prognozy to naukowe a zatem
racjonalne, skad w takim razie pomyst o nieracjonalnym prawdopodobienstwie? W zwigzku z
wyeksponowaniem w tytule prognozowania spodziewatem si¢ rowniez odrgbnego rozdziatu
po$wieconego prognozowaniu i jego metodom, ale niestety go nie znalaztem. Praca najezona
jest rowniez blednymi sformutowaniami i nietrafnymi zwrotami, co zdecydowanie utrudnia
jej oceng.

Na pierwszych stronach pracy, we Wstepie, autor dokonuje syntezy tego co zawarte
jest w pracy i juz na tym etapie widaé, ze koncepcja nakreslana przez autora nie jest
koherentna. Znajduje si¢ tu wiele nieprecyzyjnosci oraz bledéw merytorycznych. Autor myli
prognozowanie ze spekulacja, a czynniki behawioralne traktuje lakonicznie, pomijajgc na
przyklad role mediow w kreowaniu wartosci na rykach kapitalowych oraz w transmisji
informacji (miedzy innymi publikowanych prognoz) do inwestoréw gietdowych.

Pierwszy rozdzial pracy zostal zatytulowany ,Behawioryzm prognozowania w
aspekcie inwestycyjnym”. Wedlug autora rozdzial mial by¢ teoretycznym przegladem,
zawierajacym definicje, porzadkujagcym i klasyfikujacym pojecia dotyczace czynnikow

4

L
J



behawioralnych. W efekcie natomiast otrzymano 41-stronowy rozdziat, w ktérym czynnikom

behawioralnym (wlaczajac w to 3 strony na temat teorii perspektyw) poswigcono zaledwie 7

czasopi$miennictwie z zakresu finanséw behawioralnych, a odniesienia do samych
czynnikdéw sg bardzo trywialne. W tym rozdziale autor nie odnosi si¢ do szeregu prac
polskich ekonomistéw poswieconych koncepcji finanséw behawioralnych.

Gléwna czeéé tego rozdziatu o dziwo stanowi wprowadzenie do prognozowania, ktore
okreslitbym jako bardzo podstawowe. Zawarta w rozdziale jest na przyklad klasyfikacja
modeli ekonometrycznych, ale nie jest ona petna. Czytajac rozdziat dochodzi si¢ do wniosku,
ze autor zostal zmuszony do odniesienia si¢ do prognozowania ekonometrycznego, czego nie
chcial badZ czego nie rozumie. Do takiego wniosek szczegdlnie mozna dojs¢ po lekturze
trzeciego podrozdziatu — Prognozy a analiza fundamentalna i techniczna. Wyraznie wida¢ tu,
ze autor myli prognozowanie ze spekulacja, bo ile mozna w pewien sposob uznac, ze analiza
fundamentalna prowadzi do zbudowania prognoz przyszlej wartosci wewnetrznej o tyle
analiza techniczna (po pierwsze nie jest to metoda naukowa, a wigc o prognozowaniu nie ma
mowy) prowadzi do odnalezienia punktow zwrotnych (optymalnych momentéw kupna i
sprzedazy instrumentow finansowych).

Podsumowujac rozdzial na temat ,,Behawioryzm prognozowania...” nalezy podkresli¢, ze
autor chcial napisaé o prognozowaniu w kontekscie finansow behawioralnych i by¢ moze
czesciowo to mu sie udato. Niestety, widze w rozdziale wiele niedociagnie¢ chocby brak
odniesienia do pracy Roberta Shillera ,,/rrational Exuberance”, ktora nie dos¢, ze przedstawia
behawioralne ramy inwestowania, ale réwniez odnosi si¢ do elementdéw prognozowania. Tam
autor dowiedziatby sie o istnieniu Instytutu Harry’ego Denta i prognozowaniu baniek
spekulacyjnych dla rynku amerykanskiego a takze o roli mediow w kreowaniu cen papierow
wartosciowych. Zabraklo tu réwniez odniesienia do prac A. Szyszki, M. Czerwonki i B.
Gorlewskiego i wielu innych.

Drugi rozdzial pt. ,Inklinacje behawioralne rynku walutowego i gieldy papieréw
wartosciowych” zostal po$wiecony opisowi obszaréw (rynkow walutowego i papieréw
wartosciowych) a takze adekwatnym teoriom i metodom prognostycznym, doktadnosci
prognoz, wptywowi prognoz na rynek, cyklicznosci oraz zjawisku Social trading. Juz z
samego opisu podrozdzialow mozna wnioskowaé o jego niespdjnosci. Dlatego tez przejde do
oceny kazdego podrozdziatu oddzielnie a na koniec sprobuj¢ dokonaé syntezy. To co razi w
pierwszym podrozdziale to niestarannos$¢ jezykowa — czeste uzywanie zwrotéw potocznych i

slangu gietdowego, co w $wietle faktu, iz ma to by¢ praca naukowa nie dziata na jej korzysc.
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Pierwszy podrozdzial ma stanowi¢ charakterystyke rynku walutowego i rynku papierdw
wartosciowych. Niestety brak w nim wkladu teoretycznego. To co jest interesujace to opis
stanu rynku z punktu widzenia praktyka gieldowego. Niestety nie wida¢ zwigzku tego
podrozdziatu z kolejnymi. Drugi podrozdzial dotyczy dedykowanych teorii i metod
prognostycznych i jest to najstabsza czg$¢ tego rozdziatu. Autor zaczyna go od schematu
prezentujgcego glowne metody prognostyczne, ktory nota bene zawiera btedy merytoryczne.
Sam rozdzial znéw wyglada jak dodany ,,na site”, gdyz poza teoriami kursu walutowego nie
zawiera prezentacji zadnych metod prognostycznych (!!!!). W rozdziale znajduja si¢ rowniez
pewne nawigzania do hipotezy rynku efektywnego, ktorej jednak nie poswigcono nalezytego
miejsca. W zwigzku z tg cze$cig w pracy mozna odnalez¢ do$¢ abstrakcyjnie powigzang
wypowiedz na temat najwickszych sukcesow gietdowych. Nie wiadomo jednak w jaki sposob
miatoby to wzbogaci¢ prace. W dalszej czesci drugiego rozdziatu znajduja sig¢ przytoczone
materialy dla studentéw z przedmiotu ,,Prognozowanie ...” zupelnie luzno powigzane z reszta
tekstu. Kolejng czescig rozdziatu jest Analiza wptywu prognoz na rynek. W tym migjscu
swoja wypowiedZ réwniez rozpoczne od problematycznych stwierdzen — autor miesza pojgcia
prognozowania (metod naukowych) i spekulacji (nienaukowych) a takze pisze o ,,rynku
prognoz” co samo w sobie jest kuriozalne. Dalej autor prowadzi wywod naukowy nie
odnoszac sie do dwodch rodzajow myslenia szybkiego (reaktywnego) 1 wolnego
(analitycznego) — koncepcja R. Thalera jest ogdlnie znana w finansach behawioralnych.
Kolejna niezgodnos¢ to stwierdzenie, ze ,,...najwigkszy wplyw na ceng waloru finansowego
maja prognozy zaraz po ich udostepnieniu lub upublicznieniu.” — tutaj autor powinien
wskazaé kluczowa role mediéw w kreowaniu wartosci (to informacja bowiem ma znaczenie,
ale nic sama w sobie a odpowiednio przekazana). Kolejna czgsciag rozdziatu jest opis
cykliczno$ci w kontekscie nastrojow gieldowych. Jednak i w tym wypadku autor nie ustrzegt
si¢ niedociagnie¢ — opisuje na przyklad sentyment inwestycyjny nie odnoszac si¢ w zaden
sposob do jego pomiaru na rynkach czy gléwng uwage poswigca cenom zupetnie abstrahujac
od wolumenu obrotéw. Brak w tym miejscu jakichkolwiek odniesien do finansow
behawioralnych co akurat dziwi. No i nagle pojawia si¢ szereg efektow (réwniez
behawioralnych) nieusystematyzowanych i potraktowanych zupetnie zdawkowo. Rozdziat
zamyka cze$¢ poswiecona Social tradingowi. Autor myli sentyment inwestycyjny, do ktdrego
zndwW wraca z zabarwieniem emocjonalnym informacji. Ta czgs¢ pelna jest biedow
stylistycznych (np. ,,... typu akcje” czy ,,...rozpowszechnianie najlepszych decyzji”). Nie

wiadomo na jakich przestankach autor wnioskuje i w jakim celu stosuje eufemistyczne



sformufowania typu ,zbiorowa jednostka”. Caly rozdzial jest bardzo powierzchowny,
nienaukowy, zawierajacy jednak ciekawe spostrzezenia praktyczne.

Trzeci rozdziat pt. ,Indeksacja nastrojow gieldowych — aspekt praktyczny” zawiera opisy
wybranych przez autora indekséw gieldowych odnoszacych sig¢ do nastrojow inwestorow.
Praca nie zawiera odniesien do badan naukowych prowadzonych w kraju i zagranica [brak
choéby odniesienia do badan Kubinskiej i Markiewicza dotyczacych stosunku inwestorow
gietdowych do metod wspierajacych proces podejmowania decyzji]. Bral jest zapisow
matematycznych opisywanych indeksow. Brak obliczen statystycznych podpierajgcych
prowadzony wywdd (cho¢by wspdtezynnikéw korelacji). Autor nie podaje, kto jest autorem
wskaznika, jakie sa metodyczne podstawy konstrukcji wskaznikow i nie nawigzuje do
finanséw behawioralnych, ktorym ,,de facto” majg by¢ poswigcone wymieniane indeksy czy
wskazniki (CPR) opieranie swoich wywoddéw na zrodlach typu ,.Edukacja gietdowa.
Inwestowanie z ING”. W rozdziale znajduje sie wiele btedow literowych, stylistycznych czy
chociazby takich sformutowan ,,Szacowanie pozycjonowania pozycji...”. Podsumowujac,
dopiero w zakonczeniu rozdziatu dowiadujemy sie po co zostal napisany. Sam rozdzial ma
charakter informacyjny, bardziej popularyzatorski niz naukowy. W $wietle celu pracy jego
uzytecznosé jest znikoma.

Rozdziat czwarty pt. ,Indeks behawioralny jako element procesu prognostycznego” znowu
jest prezentacja do$¢ luznych wypowiedzi autora. Prowadzi on wywodd powotujac si¢ na
rzekome dowody, ktdrych nie popiera ani badaniami, ani cytatami z innych prac (str. 156),
powoluje sie na wysoka korelacje (s. 159) nie przytaczajac zadnych obliczen czy wartosci a
bazuje na zamieszczonym przez siebie wykresie (nie korelogramie). Rozdzialy zawieraja
rowniez pewne formalne uchybienia jak chociazby brak opisanych osi na wykresach.
Watpliwos¢ budzi réwniez podsumowanie zawarte na stronie 165 — podsumowanie wybiega
poza wskazany na wykresach okres. Skad zatem autor zaczerpnat dane? Centralny punktem
rozdzialu miata byé prezentacja koncepcji LIN (Lokalny Indeks Nastrojow). Zbudowany
model (4) nie jest modelem ekonometrycznym. Jego parametry nie wynikaja z dogigbnej
analizy materiatu statystycznego — sg skalibrowane na potrzeby autora. Wprawdzie autor
pisze, ze wykorzystywal w tym celu wspofczynniki korelacji liniowej Pearsona (zreszta
piszac o nich réwniez dopuszcza sie btedéw merytorycznych), jednak nie wykorzystuje tej
wiedzy w praktyce modelowania. Zaprezentowany model nie wypeinia zadnego z zalozen
modelowania ekonometrycznego, dlatego jest trudny do oceny. Brak tez jakichkolwiek
obliczen (cho¢by posrednich) dotyczacych LIN. Do konstruowania LIN autor wykorzystat

trzy sktadowe, a w tekscie opisuje jeszcze czwartg (ETF) czyzby pominat ja w konstrukeji. Po
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co zatem jg opisuje? Cata struktura rozdziatu jest chaotyczna i niejasna. Z jednej strony autor
chce prowadzi¢ do analizy ekonometrycznej z drugiej za$ skupia si¢ glownie na opisie
stownym wykorzystywanych (lub nie) zmiennych. Autor stwierdzil, ze w drugim kroku
(s.178) przeanalizowano optymalny poziom wykorzystywanych czynnikéw, jednak nie pisze
jak ani nie zamieszcza obliczen. Brak jest uzasadnienia dla przyjetych parametrow
strukturalnych modelu — niestety punkt potwierdza nienaukowy charakter prowadzonych
rozwazan. Po lekturze na stronie 186 dochodze do wniosku, ze autor nie chcial budowac
narzedzia prognostycznego czy indeksu gieldowego a wskaznik techniczny umozliwiajgcy
okreslanie czy to sentymentu inwestycyjnego czy nastrojow na gieldzie papierdw
wartosciowych. Moje przypuszczenia opieram na prezentacji pewnej konstrukcji, a
mianowicie $redniej arytmetycznej, ktdrg autor nazwal wartoscig prognostyczng oraz na
zastosowaniu oscylatorow. Ostatnie czesci pracy stanowi weryfikacja skutecznosci
zaprezentowanego narzedzia oraz sposoby jego implementacji. Ta czg$é pracy jest bardzo
chaotyczna — nie wiadomo na jakich danych pracuje autor (dziennych, miesigcznych,
tygodniowych?). Brak jest rdwniez obliczen potwierdzajgcych uzyskanie tak wysokich
wspotezynnikéw korelacji (nota bene na podstawie wykresu nie mozna tego stwierdzic).
Dalej autor zawarl w pracy tabele z wynikami testu Johansena w jgzyku angielskim. Czemu
nie dokonal ttumaczenia na jezyk polski? W zrdédle pod tabela zamieszczono Sciezke do
strony internetowej, na ktorej powinno si¢ znajdowaé narzgdzie NumXL a znajduje si¢
JohansonTest. Brak jest oszacowan modelu OLS oraz weryfikacji rozktadéw zmiennych. W
zwigzku z tym, jesli te obliczenia mialy by¢ kluczowe dla rozdziatu powinny jako takie zosta¢
naukowo opisane a tego brakuje. Podsumowujgc rozdziat nalezy zauwazy¢ dwa aspekty —
pomyst i realizacje. Pomyst oceniam bardzo dobrze jako, jak to autor napisal, potgczenie
sentymentéw i mechanizmoéw rynku akeji i walutowego. Niestety jego realizacja, w aspekcie
tego co autor pisze — dotychczasowych rozwigzan ekonometrycznych, jest catkowicie nie do
zaakceptowania. Przyjeta koncepcja jest pelna mankamentéw, bledéw logicznych i
merytorycznych — nie ma nic wspolnego z modelowaniem ekonometrycznym a w zwigzku z
tym z prognozowaniem.

Prace zamyka podsumowanie, w ktorym autor odnosi si¢ do postawionych celow i (hipo)tez.
Formuhujac wnioski autor pisze o tym co udato mu sie przeanalizowaé, dzigki czemu mozliwa
jest implikacja. Tak jak moge sie z autorem zgodzi¢ co do kierunku prowadzonych rozwazan,
tak niestety nie moge powiedzieé, ze doszedt do nich przez badania naukowe. Tak wigc
stwierdzenie, ze ,uzyskane wyniki badan pozwalajg na sformutowanie pewnych zalecen

zarowno dla profesjonalnych inwestoréw — np. zarzadzajacych w funduszach inwestycyjnych,
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jak i zwyklych inwestorow indywidualnych” uwazam za fatszywe. Niestety tak jak cata praca
rowniez i w jej zakonczeniu dominujg ogdlniki i niepokryte dowodami stwierdzenia.

Na koniec przejde do reasumpcji recenzji osiggnigcia naukowego, o ktérym mowa w
art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki. Powtarzajac cel powyzszego cyklu, ktérym jest
weryfikacja charakteru i znaczenia czynnikow behawioralnych w obszarze rynkow
kapitatowych, iz nie zostal on osiggniety. Praca nie zawiera elementow, ktore moglyby zosta¢
uznane za wklad w dyscypling finanse.
Podsumowujac, nalezy uznaé, ze przedstawiona monografia habilitacyjna nie stanowi

osiggniecia naukowego wnoszacego wkiad w dyscypling naukowa Ekonomia i Finanse.

Ocena pozostalych osiggnie¢ naukowo-badawcezych

Pozostaly dorobek badawczy Habilitanta zostal przez niego podzielony na szes¢
obszarow:

1. Analiza i transfer ryzyka finansowego (8 artykutéw, 2 monografie i 1 rozdzial w

monografii)

2. Rynki finansowe (6 artykutow, 1 monografiai 1 rozdzial w monografii)

3. Finanse publiczne i zrodta pozyskiwania kapitatu (6 artykutow)

4. Finanse przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (1 monografiai 1 artykut)
Habilitant podzielit swoj dorobek na 4 niestety mato spdjne czesci. Jak mozna zaobserwowac
najwieksza cze$é dorobku znajduje sie w ramach szeroko pojetych rynkéw finansowych: 14
artykutow, 3 monografic i jeden rozdziat w monografii. Niestety do oceny pozostatego
dorobku zostaly przedstawione 5 prace z zakresu finanséw publicznych oraz 5 prac z zakresu
rynkéw finansowych i analizy ryzyka.

Trzy z prezentowanych prac znajduja sie na tak zwanej Liscie Filadelfijskiej, szes¢ jest
napisanych w jezyku angielskim.

Pierwszy artykul zatytutowany ,,The impact of the European public debt criterion on the real
socio-economic development” opublikowany w Transformations in Business and Economics,
Vol.17, No. 3 (45) strony 38-54 w 2018 roku jest artykutem wspdtautorskim. Dotyczy
badania wplywu europejskich kryteriow dlugu publicznego na rozwdj spoteczno-
gospodarczy. Opiera sie on na danych dotyczacych lat 2004-2016 dodatkowo podzielonych
na dwa subokresy. W zwigzku z tym, jesli autorzy obliczaja wspotczynniki korelacji oparte na

calym szeregu to nie popelniaja wiekszego bledu, ale w momencie, kiedy przechodzg na
9
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subokresy — wyniki przestaja by¢é niewiarygodne. Dlatego sugerowalbym zamiesci¢
dodatkowo informacje o istotnosci statystycznej otrzymanych rezultatow. Artykul
okreslitbym jako wnoszacy drobny wktad w finanse, gdyby nie niska wiarygodnos¢
otrzymanych wspolczynnikow korelacji i brak badania ich istotnosci.

Kolejny artykut zatytutowany ,,Local Government Public Dept Rules in the Visegard Group
Countries as tools for the optimization of socio-economic development” opublikowany w Lex
Localis — Journal of Local Self-Government, Vol. 16, No. 3, str. 569-590 w 2018 roku jest
rowniez artykulem wspoétautorskim. Artykut rowniez dotyczy dhugu publicznego tym razem
samorzadow krajow Grupy Wyszehradzkiej. Artykul zawiera interesujgcg analizg
scenariuszy, ktora wedle zapisow miata by¢ obudowana statystyka opisows. Artykut stanowi
drobny wktad do dyscypliny Ekonomia i finanse.

Artykul |, Stress tests as a 1ool to assess the risk of public expenditure on the debt servicing
increasing at local government entities” opublikowany w Lex Localis, Journal of Local Self-
Government, Vol. 17, No. 4 w 2019 roku to kolejna z cyklu prac wspotautorskich w dorobku
habiltanta. Artykut stanowi drobny wktad do dyscypliny Ekonomia i finanse.

Praca ,,The role of Systemic risk in Creating New Vision for Capital Markets” opublikowany
w monografii “Ryzyko i stabilno$¢ finansowa w procesach zarzadzania”; Przedsigbiorczos¢ i
Zarzadzanie, Tom XVII, Zeszyt 8, Czeé¢ I, s. 135-147 w 2016 roku jest praca samodzielna.
Artykut nie wnosi istotnego wktadu do nauki.

Praca ,,Opcje barierowe jako instrument ograniczania kursu walutowego” opublikowany w
monografii ,,Wybrane problemy zarzadzania i finansow w sektorze publicznym i
prywatnym”; Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie, Tom XVIII, Zeszyt 11, czes¢ 111, s. 37-50 w
roku 2017 jest pracg samodzielng. Artykul jest prezentacja instrumentu finansowego i
okreslitbym go jako popularyzatorski.

Artykul | Instrumentarium zarzqdzania negatywnym ryzykiem zmian kursu cen paliw
plynnych” opublikowany w Zeszytach Naukowych Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 854,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 73, s. 395-408 w 2015 roku jest praca
samodzielna. Artykut jest prezentacja technik i metod zarzadzania ryzykiem zmian cen paliw
ptynnych i okreslitbym go jako popularyzatorski.

Kolejna praca ,,The impact of fiscal rules on sustainable development of the Visegard Group
countries” opublikowana zostala w Bournemouth Accounting, Finance & Economic Series,
No. 17 w 2018 roku jest artykule wspotautorskim. Artykul stanowi drobny wklad do

dyscypliny Ekonomia i finanse.
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Nastepny artykut na temat ,,The Impact of Standarised fiscal rules index on the Yield on Ten-
Year Government Bonds in the Visegard Group Countries in 2005-2016” zostal
opublikowany w Journal of Management and Business Administration. Central Europe, Vol.
26, No. 3, s. 49-70 w 2018 roku. Jest artykut wspotautorski. Artykut uznajg za przyczynkarski
— badania nalezatoby poglebié¢ i zweryfikowaé na wigkszej liczbie obserwacji.

Kolejny artykut ,,Struktura zadluzenia zagranicznego Polski a ryzyko destabilizacji systemu
finansowego” zostal opublikowany w Zeszytach Naukowych Wyzszej Szkoty Bankowej we
Wroctawiu, Vol. 15, No. 2 w 2015 roku. Jest to samodzielna praca naukowa o charakterze
popularyzatorskim.

Ostatnim artykulem poddanym ocenie jako dodatkowy dorobek naukowy Habilitanta jest
praca pod tytutem ,,Bariery optymalizacji ograniczenia ryzyka zmian kursu walutowego w
technikach zewnetrznych”. Praca zostata opublikowana w 2014 roku w Zeszytach Naukowych
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65.
Artykut jest dzielem samodzielnym. Ma on charakter popularyzatorski.

Podsumowujac t¢ cze$¢ dorobku nalezy podkresli¢, ze jedynie prace wspotautorskie wnosity
drobny wktad w dyscypling naukowa Ekonomia i Finanse, pozostate zas miaty charakter badz
to przyczynkarski badz popularyzatorski. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze prace wskazane
przeze mnie jako bardziej wartosciowe naukowo nie lezg w obszarze zainteresowan
Habilitanta. W zwiazku z czym dorobek w tym zakresie oceniam jako bardzo staby,
aczkolwiek pozytywny.

Sumaryczne zestawienie osiggnie¢ naukowych dr Jarostawa Klepackiego zawiera ponizsza

tabela:

Kryteria oceny osiagnie¢ wg Rozporzadzenia Spetnienie kryteriéow przez dr.
Jarostawa Klepcakiego

autorstwo lub wspolautorstwo publikacji naukowych w czasopismach 3

znajdujacych sie w bazie Journal Citation Reports (JCR) lub na liscie
European Reference Index for the Humanities (ERIH)

autorstwo lub wspotautorstwo:
a) monografii, 5+2 rozdziaty
b) publikacji naukowych w czasopismach migdzynarodowych lub 20

krajowych innych niz znajdujgce sie w bazach lub na liscie, o ktérych

mowa w § 3, dla danego obszaru wiedzy;

autorstwo lub wspotautorstwo odpowiednio dla danego obszaru: 17
opracowan zbiorowych, katalogéw zbioréw, dokumentacji prac

badawczych, ekspertyz, utwor6w i dziet artystycznych;

sumaryczny impact factor publikacji naukowych wedhug listy Journal Brak danych




Citation Reports (JCR), zgodnie z rokiem opublikowania;

liczba cytowan publikacji wedtug bazy Web of Science (WoS) 0
indeks Hirscha opublikowanych publikacji wedlug bazy Web of Science 0
(WoS);

kierowanie miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi 0

lub udziat w takich projektach

miedzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalnos¢ naukowa;

wygloszenie  referatow na  miedzynarodowych lub  krajowych

konferencjach tematycznych

Brak informacji

Podsumowujaca tabela ujmuje w sposoéb wystarczajagcy dowody na to, ze dorobek dra

Jarostawa Klepackiego nie jest wystarczajacy do nadania jest stopnia dr habilitowanego w

dyscyplinie finanse.

Ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i popularyzatorskiego oraz wspélpracy

miedzynarodowej Habilitanta

Oceny dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i popularyzatorskiego oraz wspdtpracy

mi¢dzynarodowej dra Jarostawa Klepackiego dokonam w oparciu o syntetyczng tabele

odnoszacg si¢ do przywolywanego wezesniej aktu prawnego.

Kryteria oceny osiggnie¢ wg Rozporzadzenia

Spetnienie kryteriow przez dr.

Jarostawa Klepackiego

uczestnictwo w programach europejskich 1 innych programach 3

miedzynarodowych lub krajowych;

udziat w miedzynarodowych lub krajowych konferencjach naukowych lub 12/6

udziat w komitetach organizacyjnych tych konferencji;

otrzymane nagrody i wyrdznienia, 0

udziat w konsorcjach i sieciach badawczych; |

kierowanie projektami realizowanymi we wspoipracy z naukowcami z 0

innych o$rodkéw polskich i zagranicznych, a w przypadku badan

stosowanych we wspolpracy z przedsigbiorcami;

udzial w komitetach redakcyjnych i radach naukowych czasopism; 0

cztonkostwo w miedzynarodowych lub krajowych organizacjach i 1

towarzystwach naukowych;

osiggniecia dydaktyczne i w zakresie popularyzacji nauki lub sztuki; 0
tak

opieka naukowa nad studentami;

opieka naukowa nad doktorantami w charakterze opiekuna naukowego lub

promotora pomocniczego;
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staze w zagranicznych lub krajowych osrodkach naukowych lub 0

akademickich,

wykonanie ekspertyz lub innych opracowan na zamdwienie organow 17
wladzy publicznej, samorzadu terytorialnego, podmiotéw realizujacych

zadania publiczne lub przedsigbiorcow;

udzial w zespotach eksperckich i konkursowych; Brak danych

recenzowanie projektéw miedzynarodowych lub krajowych oraz 0

publikacji w czasopismach miedzynarodowych i krajowych.

Wszystkie wymienione przeze mnie aktywnosci, dydaktyczne, organizacyjne,
popularyzatorskie oraz w ramach wspétpracy migdzynarodowej potwierdzaja, ze dr Jarostaw
Klepacki nie jest dojrzatym pracownikiem naukowo-dydaktycznym a raczej praktykiem (o
czym $wiadczy bogaty dorobek ekspercki), ktory aspiruje do bycia pracownikiem naukowym,
zaangazowanym w rézne formy aktywnosci naukowej i pozanaukowej, dlatego moja opinia o

dorobku w tej czgsci jest negatywna.
Konkluzja

Na podstawie wymogéw Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki recenzent dokonat oceny dorobku
naukowego, organizacyjnego oraz dydaktycznego dra Jarostawa Klepackiego.

Koncowa ocena jest wypadkowa ocen czastkowych: dorobku naukowo-badawczego (w tym
w szczegolnosei glownego osiagniecia), dziatalnosci dydaktycznej, popularyzatorskiej,
eksperckiej, organizacyjnej i wspotpracy migdzynarodowe;.

W prawie wszystkich tych obszarach moja ocena jest jednoznacznie negatywna. W
szczegolnosei nalezy podkresli¢ brak wktadu w rozwdj dyscypliny.

Zdaniem Recenzenta jako calosé dorobek naukowy, organizacyjny oraz
dydaktyczny dra Jarostawa Klepackiego nie spelnia wymogéw stopnia doktora

habilitowanego nauk ekonomicznych.
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