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Ocena dorobku
doktora Jaroslawa Klepackiego

na potrzeby postepowania habilitacyjnego

1. Podstawa formalna oceny

Podstawe formalng niniejszej opinii stanowi powolanie przez Centralng Komisje
ds. Stopni i Tytuléw z dnia 14 maja 2019 r. do pelnienia roli recenzenta w komisji
habilitacyjnej w postepowaniu dotyczgcym dr. Jarostawa Klepackiego. Kryteria oceny
dorobku w postepowaniu habilitacyjnym wynikajg z nastepujgcych aktéw prawnych:

e Ustawa z dnia 14 marca 2003 o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz

o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. Nr 65, poz. 595, z pdzniejszymi
zmianami) - dalej okreslana jako Ustawa;

e Ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 30.08.2018, poz 1669) — dalej okreslane;j
jako Przepisy przejsciowe

e Rozporzgdzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzesnia
2011 w sprawie kryteridw oceny osiggnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie
stopnia doktora habilitowanego (Dz. U. Nr 196, poz. 1165) — dalej okreslane

jako Rozporzgdzenie.
2. Ocena osiggnie¢ naukowo-badawczych

2.1. Ocena osiggniecia naukowego w rozumieniu art. 16 Ustawy

Jako osiggniecie naukowe w rozumieniu art. 16 Ustawy Habilitant wskazat
monografie pt. ,Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych”

(Wydawnictwo Difin, Warszawa 2019,).



Struktura i tresé pracy

Recenzowana monografia sklada sie z wstepu, czterech rozdziatow i
podsumowania. Dodatkowo zawiera takze bibliografie, wykazy tabel, wykresow i
schematow, a takze indeksy osob i pojeé. Catosc ksigzki liczy 240 stron.

Wstep zawiera elementy, ktore powinny pozwoli¢ Czytelnikowi zorientowac si¢ w
przedmiocie i zakresie opracowania, a takze zacheci¢ do dalszej lektury. Autor definiuje
glowny problem badawczy w formie pytania: ,Ktore elementy funkcjonalnych aspektow
zachowan inwestycyjnych w obszarze rynkow kapitalowych sg szczegoélnie istotne w
prognozowaniu i decyzjach finansowych?”. Sformulowanie to jest do$¢ zawite i juz na
poczgtku ujawnia sklonnoé¢ Habilitanta do stosowania w calym tekscie rozprawy mato
czytelnych zbitek stéw, a niekiedy wrecz lgczenia stéw niepasujgcych do siebie. Trudno
mi zrozumiec co to sg ,elementy funkcjonalne aspektow zachowan”. Autor formutuje tez
cztery problemy szczegdtowe, do ktorych nie mam uwag.

Glownym celem rozprawy ,jest weryfikacja charakteru i znaczenia czynnikow
behawioralnych w obszarze rynkow kapitalowych, uwzgledniajgc szczegélnie rynek
walutowy oraz gieldy papieréw wartosciowych”. Takie sformulowanie glownego celu
pracy jest bledne i wskazuje na nieznajomos¢ klasyfikacji segmentow rynku
finansowego oraz brak wiedzy, ktére elementy wchodzg w sklad poszczegélnych
segmentdéw. Rynek walutowy nie jest skladowsg rynku kapitalowego, lecz odrebnym
segmentem rynku finansowego! Niewiedza Autora w tym zakresie przejawia si¢ jeszcze
wielokrotnie, réwniez w dalszych fragmentach rozprawy, a takze w autoreferacie.
Dlatego tez, pozwalam sobie przytoczy¢ najprostszy diagram (pochodzgcy z materialow
edukacyjnych GPW dla poczatkujgcych inwestordw), ktéry przedstawia klasyfikacje

segmentdw rynku finansowego.
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Zrodio: https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek finansowy w_Polsce.pdf




Gléwna teza pracy zostala sformulowana w nastepujgcy sposob: ,Implementacja
zagregowanych czynnikéw behawioralnych prowadzi do usprawnienia naukowego
procesu prognozowania w obszarze rynkow finansowych”. Dodatkowo Autor

sformutowat cztery tezy szczegoélowe, z ktorych co najmniej dwie sg mocno dyskusyjne:

Teza 1.
Jnklinacje behawioralne rynkéw finansowych majg charakter nieodwracalny i
postepujacy, dowodzac, iz proces inwestycyjny jest wprost proporcjonalny do szybkosci

transferu informac;ji”.

Odnoszgc sie do powyzszej tezy, nalezy zwroci¢ uwage na kilka nieprawidtowosci. Po
pierwsze, najczesciej méwimy o inklinacjach behawioralnych uczestnikow rynkow, a nie
samych rynkéw. Na rynkach finansowych mozemy co najwyzej obserwowac skutki
(anomalie) niewlasciwych zachowan uczestnikéw, ktére sg wynikiem okreslonych
inklinacji. Po drugie, wprost proporcjonalne mogg by¢ do siebie wylgcznie wartosci. Nie
wiem, w jaki sposob proces inwestycyjny moze by¢ wprost proporcjonalny do szybkosci

transferu informacji.

Teza 3.
,Prognozy funkcjonujgce w obszarze rynkéw finansowych wykazujgc czgsto
destabilizujgcy charakter poprzez nieracjonalnie prawdopodobne scenariusze

przyszltych zdarzen”.

Po pierwsze wydaje sie, ze zamiast ,wykazujgc” powinno by¢ ,wykazujg”’, co ostatecznie
mozna by uznaé za blgd drukarski, gdyby nie zostal on powielony rowniez w
autoreferacie. Trudno jednak odgadngé co Autor ma na mysli, piszac o ,nieracjonalnie
prawdopodobnych scenariuszach”. Czy chodzi o nieracjonalnie wysokie, czy moze o
nieracjonalnie  niskie = prawdopodobienstwo  przypisywane = prognozowanym
scenariuszom?

We wstepie Habilitant wskazuje takze na zastosowane metody i narzedzia
badawcze oraz wykorzystane zrédla. W syntetyczny sposob prezentuje strukture pracy i
pokroétce omawia tres¢ poszezegolnych rozdziatow, ktorych kolejnos$¢ podporzgdkowana
jest w sposdb logiczny prowadzonemu wywodowi. Wéréd pomniejszych kwestii
odnoénie tre$ci wstepu, nalezy zwrdci¢ uwage na nadmiernie uproszczong definicje

kryzysu (s. 7) oraz sprostowaé, ze glowne z zalamanie na rynkach w Stanach



Zjednoczonych miato miejsce nie w sierpniu 2008 r,, jak podaje Autor, lecz we wrzesniu
(ogloszenie niewyptacalnosci Lehman Brothers w dniu 15.09.2008).

Rozdzial pierwszy, zatytulowany ,Behawioryzm prognozowania w aspekcie
inwestycyjnym”, w zamysle Autora ma by¢ przeglgdem teoretycznym, w ktorym sg
zdefiniowane, uporzgdkowane i sklasyfikowane pojecia dotyczgce czynnikow
behawioralnych w kontekscie procesu prognostycznego na rynkach kapitalowych.
Charakter tego rozdzialu jest mocno podrecznikowy. W szczegolnosci, nie wiadomo
czemu ma stuzy¢ proste wymienienie formacji i narzedzi analizy technicznej na
stronach 39-42. Punkt ,Identyfikacja czynnikéw behawioralnych” (s. 51-54), potencjalnie
bardzo istotny w kontekscie postawionych celéw pracy, zostal potraktowany nader
pobieznie i pelen jest ogdlnikéw, zamiast omowienia konkretnych czynnikow, ktore
moglyby by¢ wykorzystane w dalszej czesci rozprawy. Autor nie ustrzegl sie tez kilku
lapsusow jezykowych i btedéw o mniejszej lub wiekszej wadze. Przykladowo Habilitant
pisze:

e liczba srodkow przeznaczonych na inwestycje” (s. 17) — powinno by¢ ,wartosé
srodkow”;

e o0 ,zmiennych, nieraz bardzo szybko ewoluujgcych” (s. 18) i ,szybko ewoluujgcym
otoczeniu” (s. 50) — ewolucja z definicji jest stopniowa, powolna;

e (.) prognozowanie w aspekcie inwestycyjnym koncentruje sie obecnie gltownie
na analizie szeregow czasowych [cen] w zréznicowanych interwatach” (s. 23) — nie
sposob z tym sie zgodzi¢, gdyz proby przewidywania przysztych stop zwrotu
obejmujg zdecydowanie szerszg palete narzedzi prognostycznych;

e ,homo economicus” (s. 48 i inne), a powinno by¢ ;homo oeconomicus” — ten sam
blgd powielany jest rowniez a autoreferacie;

e [teoria perspektywy] (..) jest to swoiste, ewolucyjne uzupetnienie analiz:
technicznej i fundamentalnej, pozwalajgce w efektywniejszy sposob zarzgdzac
ryzykiem inwestycyjnym” (s. 49) - w tym miejscu doszlo do zupelnego
pomieszania pojec¢ i formulowanie twierdzen absolutnie nieuprawnionych. Teoria
perspektywy nie jest kolejnym narzedziem analitycznym i trudno jg w ogdle
odnosic do analizy technicznej, czy fundamentalnej;

e ,Zachowanie inwestorskie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest czyms
niezwykle dynamicznym, poniewaz na zachowanie wplywa reakcja inwestora na
szanse 1 wymaganie oferowane przez zmiany otoczenia gospodarczego” (s. 50) -
niestety podobnych zawilych, a w rzeczywistosci nic nie méwigcych zdan jest w

catym tekscie bardzo duzo;



e ,Dzialania inwestoréw i motywy im towarzyszgce w ramach gléwnych celow sg
zawsze takie same - chodzi o minimalizacje ryzyka negatywnego i
maksymalizacje ryzyka pozytywnego w mozliwie krotkim terminie. Innymi stowy,
kazdy inwestor chce, aby jego inwestycja przyniosta mozliwie wysokie zyski przy
mozliwie najnizszym ryzyku straty i to mozliwie jak najszybciej” (s. 50) -
twierdzenie takie jest nazbyt rygorystycznie osadzone w teorii neoklasycznej,
a przytaczane jest przez Autora w kontek$cie podejscia behawioralnego (w
punkcie, ktory poswiecony jest teorii perspektywy). Wiemy, ze inwestorzy mogg
mie¢ zmienny stopien awersji do ryzyka, rézne preferencje co do dlugosci
horyzontu inwestycyjnego, systematycznosci i sekwencji wyptat — opisuje to m.in.
behawioralna teoria cyklu zycia autorstwa Shefrina i Thalera;

e bledy poznawcze (heurystyki)” (s. 51) — heurystyka nie jest synonimem bledu, nie
kazda heurystyka automatycznie prowadzi do btedu poznawczego.

W rezultacie pomylek, malo precyzyjnego jezyka 1 duzej powierzchownosci
prowadzonego wywodu, trudno wuzna¢, ze pierwszy rozdzial opracowania w
rzeczywistosci spelil postawione przed nim zadanie ,zdefiniowania, uporzgdkowania i
sklasyfikowania poje¢ dotyczgcych czynnikéw behawioralnych w kontekscie procesu
prognostycznego na rynkach kapitatlowych”.

W rozdziale drugim zaprezentowano ogoélnie specyfike rynku walutowego oraz
rynku papieréw wartosciowych. Podjeto rowniez probe wyodrebnienia oraz
scharakteryzowania dedykowanych do tych rynkéw teorii i metod prognostycznych.
Habilitant opisal takze zagadnienia zwigzane z dokladnoscig i trafnoscig prognoz, podjat
sie analizy wplywu prognoz na rynek oraz podjgl temat cyklicznosci koniunktury
rynkowej w kontek$cie nastrojow inwestoréw. Niestety w tresci rozdziatu drugiego nadal
dominuje styl podrecznikowej ,wymienianki” zamiast rzetelnego dyskursu naukowego.
Dominuje tez powierzchownos¢ i ogolniki. Przykladowo, Autor wielokrotnie pisze, ze
reakcja inwestorow na prognozy (rekomendacje) analitykéw moze miec¢ ,podtoze
psychologiczne”, ,fundament psychologiczny”, ,czynnik psychologiczny” itd,, lecz ani
razu nie podaje, jakie konkretnie czynniki natury psychologicznej mogg kierowac
dzialaniami inwestorow (np. efekt nasladownictwa). Nie wspomina réwniez, zZe reakcja
rynku na opublikowanie rekomendacji moze mie¢ racjonalny charakter, jezeli
rekomendacja zawiera w istocie nowsg informacje. Wérod uwag szczegotowych do tresci
rozdzialu drugiego wymieni¢ nalezy:

e Nie jest prawdsg, ze caly rynek finansowy jest rynkiem regulowanym, gdzie

,handel ma unormowane zasady, znane wszystkim jego uczestnikom” (s. 57).



Powyzsze moze odnosi¢ sie jedynie do niektorych skladowych rynku
finansowego, np. gieldy papieréw wartosciowych;

Trudno sie zgodzi¢ z twierdzeniem, ze gieldy papieréw wartosciowych sg rynkami
krajowymi (s. 58) lub majg charakter lokalny (s. 66). Autor zdaje si¢ nie dostrzegac
postepujgcej globalizacji gield papierow wartosciowych, przejawiajacej si¢ z
jednej strony w formie miedzynarodowych alianséw strategicznych i fuzji
poszczegolnych parkietéw, a z drugiej strony coraz czestszymi przypadkami
notowania akcji spotek (zwlaszcza globalnych) na wielu gieldach jednoczesnie;
Zaproponowana przez Autora definicja efektywnosci informacyjnej rynku
papierow wartosciowych, jako ,mozliwos¢ szybkiego zmieniania sie cen walorow
w wyniku naplywy ogolnie dostepnych informacji” kladzie nacisk wylgcznie na to,
czy rynek szybko reaguje na nowe informacje, zas zupelnie abstrahuje od tego,
czy reakcja rynku jest prawidtowa;

Co oznacza ,zalozenie graniczgce z pewnoscig” (s. 86) w pracy naukowej?

Nie wszystkie symbole uzyte we wzorach na str. 88 zostaly w pelni opisane i
wyjasnione,

Zamiast ,ilos¢ aktualizacji” powinno by¢ liczba aktualizacji (s. 89);

Przewaga liczby rekomendacji ,sprzedaj” nad rekomendacjami ,kupna”’ nie
wynika tylko z ,przekonania o wystepowaniu dlugookresowego trendu
wzrostowego cen akcji” (s. 90), ale tez z szeregu innych czynnikéw (np. konfliktu
interesu na linii autor/instytucja wydajgca rekomendacje a spotka lub swoistego
aspektu marketingowego rekomendacji, ktére majg przyciggng¢ nowych
inwestoréw na gietde);

Przytoczone przez Habilitanta badania nad skutecznoscig rekomendacji
analitykéw i mozliwoscig realizacji ponadnormalnych stép zwrotu z inwestycji
dokonywanych zgodnie z rekomendacjami dostarczajg niejednoznacznych
wynikow m.in. ze wzgledu na roznice w podejsciu badawczym w poszczegolnych
pracach, czego Habilitant w ogdle nie dostrzega (s.91). Habilitant jest tez
niekonsekwentny piszgc raz, ze wyniki badan sg niejednoznaczne (s. 911 95), a
zaraz obok, ze badania naukowe ,jednoznacznie dowodzg (..), ze postepujac
zgodnie z rekomendacjami analitykow mozna osigga¢ w krotkim terminie
ponadprzecietne stopu zwrotu” (s. 95). Istotny jest moment, w ktérym
hipotetyczny inwestor korzysta z rekomendacji - czy jest to dzien sporzgdzenia
rekomendacji (kiedy jest ona znana jedynie waskiemu gronu osob), czy dzien jej

upublicznienia (co nastepuje zazwyczaj z pewnym opodznieniem). Zasadniczo



przyjmuje sie, ze przecietnie rekomendacje stanowig wartosc¢ dla inwestora w
dniu ich przygotowania, za$ tracg jg niemal zaraz po upublicznieniu. Na
marginesie nalezy tez zauwazy¢, ze nie mowi si¢ o osigganiu stop zwrotu w
krotkim lub dlugim ,terminie”, lecz ,okresie”;

Podobnie wewnetrznie sprzeczny i dalece nieprecyzyjny jest fragment na str. 97
odnoszacy sie do badan nad rekomendacjami analitykéw na polskim rynku akcji:
,[badania] wskazuja, ze podstawows determinantg objasniajgcg zmiany cen akeji
jest sam typ (,kupuj”/ ,sprzedaj”) rekomendacji, jak réwniez to, ze rekomendacje
$rednio nie wptywaly w statystycznie istotny sposéb na krétkoterminowe zmiany
cena akcji (.). Praktycznie wszystkiej jednak pomiary jednoznacznie
potwierdzajg znaczgcy splyw prognoz (rekomendacji) na ceny papieréw
wartosciowych” (s. 97);

Zupelnie nie wiem jak nalezy rozumie¢ takie zdanie: ,Szerszy wachlarz
zmiennych rzutujacych na cene waloru finansowego przeklada si¢ wprost
proporcjonalnie na sprawdzalno$é¢ opracowanych prognoz, szczegdlnie po
uwzglednieniu czynnikdéw, jakimi sg horyzont prognozy czy zmienna w postaci jej
aktualizacji” (s. 93). Czy dwa razy wiecej zmiennych rzutujacych na ceng waloru
oznacza dwa razy wiekszg sprawdzalno$¢ prognoz (wprost proporcjonalnie), czy
dwa razy mniejszg (odwrotnie proporcjonalnie)? A moze raczej w ogole nie
powinno sie w tym kontek$cie méwié o proporcjonalnosci?

Kolejng zagadke interpretacyjng stanowi dla mnie zdanie: ,Analizujgc
przeprowadzone badania w tym zakresie, stwierdzi¢ nalezy, ze dominujgcym
poglagdem jest utrzymanie proporcji pomiedzy gasngcym wplywem prognoz na
ceny waloréw a dilugoécig terminu, od kiedy nastgpila publikacja (im dluzszy
okres od upublicznienia prognozy, tym jej wplyw na cene waloru jest mniejszy)”
(s.95);

Twierdzenie Autora, ze ,wieksza jest szansa, iz trend bedzie kontynuowany, niz ze
zostanie przerwany, czy tym bardziej sie zatamie” (s. 103), jest nieuprawnione i w
istocie rzeczy stanowi przyklad btedu behawioralnego, ktéremu uleglt Habilitant;
Nieprawdziwe jest zdanie: ,Zmiana poziomu indeksu gieldowego odzwierciedla
dokladnie proporcjonalng zmiane akcji wchodzgcych w sktad indeksu: jezeli na
przyklad poziom indeksu wzrasta o 1%, oznacza to, ze akcje wchodzace w sklad
tego indeksu réowniez wzrosly srednio o 1%” (s. 103). Autor nie dostrzegl, ze
indeksy sa najczesciej skonstruowane z wykorzystaniem $redniej wazonej,

wystepujg limity sektorowe wag, a poza tym czgs¢ indeksow ma charakter



dochodowy (a nie tylko cenowy), co oznacza, ze mogg uwzglednia¢ nie tylko
zmiany cen akcji, ale rowniez np. wyplate dywidend, prawa poboru lub inne
Swiadczenia zwigzane z prawami akcjonariuszy.

e Nadmiernym uproszczeniem jest twierdzenie Habilitanta: ,(..) w lipcu 2007 na
GPW za zlotowke majgtku spotek gieldowych inwestorzy placili na gieldzie
srednio 4 zl, co stanowi ewidentny sygnal, Ze mamy silne przewartosciowanie,
poniewaz wskaznik jest powyzej jednosci. (..) Natomiast w lutym 2009 roku (..) za
jedng zlotowke majgtku spolek inwestorzy placili zaledwie 70 groszy (wartosc
wskaznika ponizej jednosci symbolizuje jego niedowartosciowanie)” (s. 107).
Wskaznik C/WK (cena rynkowa do wartosci rynkowej) nie jest az tak prostg miarg
niedowartosciowania/ przewartosciowania. Cena rynkowa akcji nie musi by¢ i w
wiekszosci przypadkow nie jest rowna wartosci ksiegowej. Nie jest prawds, ze
warto$¢ wskaznika ponizej jednosci zawsze symbolizuje niedowartosciowanie,
za$ powyzej jednosci jest oznakg przewartosciowania akcji. Na marginesie nalezy
zauwazy¢, ze waluta w Polsce to zloty, a nie ztotowka;

e Lista anomalii wymienionych na stronie 108 jest mocno przypadkowa, a ich
omowienie jest nad wyraz skromne i nie zawsze prawidtowe. Przykladowo:

o Efekt dnia w tygodnia nie polega na tym, ze ,najwyzsze stopy zwrotu
uzyskiwano w trakcie pigtkowych sesji”, lecz polega na tym, ze w
poniedziatki przecietnie stopy zwrotu na rynku amerykanskim sg nizsze
niz w pozostate dni tygodnia (i przynajmniej w czesci ma to racjonalne
podloze informacyjne);

o Badania Hirshleiferai Shumwaya rzeczywiscie potwierdzily wystepowanie
statystyczne istotnych rozni¢ pomiedzy srednimi stopami zwrotu w dni
sloneczne i pochmurne, jednak po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych
strategia inwestycyjna oparta na tej prawidlowosci traci ekonomiczny
sens. Na marginesie, Autor przywotuje niewtasciwy przypis bibliograficzny
- bledny tytul artykulu Hirshleifera i Shumwaya’;

o Anomalia splitu polega na tym, ze zaobserwowano wystepowanie
ponadprzecietnych stép zwrotu po przeprowadzeniu operacji podziatu
akcji, natomiast samo zmniejszenie wartosci nominalnej i zwigkszenie
liczby akcji w wyniku splitu jest normalnym efektem o charakterze

technicznym i nie w tym nalezy dopatrywa¢ sensu anomalii.

! Hirshleifer, D., Shumway, T. (2003), Good Day Sunshine: Stock Returns and the Weather, Journal of Finance,
Vol. 58 (3), s. 1009-1032.



W rozdziale trzecim Autor prezentuje wybrane indeksy i narzedzia badajgce
nastroje inwestoréw. W autoreferacie Habilitant podaje, ze ,droga analizy i selekc;ji
wybrano do charakterystyki te indeksy, ktére w opinii autora lgczg w sobie najwyzszy
wspotezynnik czynnikéw behawioralnych oraz zasieg praktycznego zastosowania” (s. 10
autoreferatu). Niestety nie wiem, czym jest o6w ,wspotczynnik czynnikow
behawioralnych”. Prezentacja poszczegolnych narzedzi badajacych nastroje inwestorow
zostala przeprowadzona w sposdb wysoce pogladowy, jakby Autor pisat skrypt dla
poczatkujgcych inwestorow, a nie rozprawe naukows. Brakuje osadzenia w teorii rynku
kapitalowego. Razi tez celowy dobdr sytuacji rynkowych ilustrujgcych kiedy okreslone
narzedzie prognostyczne sprawdzilo sie, bez zadnej refleksji na temat podobnych
sytuacji, kiedy okazalo sie nieuzyteczne. Wséréd innych kwestii szczegétowych
odnoszgcych sie do tresci rozdziatlu trzeciego nalezy zwroci¢ uwage, ze opcja nie jest
papierem wartosciowym (s. 133). Ze wzgledow na ograniczone zasoby czasu i miejsca w
niniejszej recenzji, nie komentuje juz szczegélowo kolejnych lapsusow jezykowych i
zwrotoéw stanowigcych zagadki interpretacyjne dla czytelnika.

Rozdzial czwarty w zawiera propozycje autorskiego Lokalnego Indeksu Nastrojow
(LIN). W zamysle Autora ma to by¢ ,(..) narzedzie ostrzegawcze dla rynkow kapitatowych
ze szczegdlnym wskazaniem (dedykowanie) na obszar rynku gield papierow
wartosciowych oraz rynku walutowego”, a ,(...) w rozdziale tym przeprowadzono rowniez
weryfikacje empiryczng skutecznosci indeksu dla polskiego i wegierskiego rynku
finansowego” (s. 11 autoreferatu). W rzeczywistosci Habilitant zaprezentowal podejscie
badawcze, ktore jest przykladem typowej eksploracji danych ukierunkowanej na
uzyskanie pozgdanych wynikow (ang. data mining). Po pierwsze, Autor sam przyznaje, ze
wagi sktadowych indeksu zostaly dobrane ,(..) w takim ukladzie, ktéry w badanym
okresie odznaczal sie najwyzszym wspolczynnikiem korelacji” (s. 178). Po drugie,
,empiryczna weryfikacja” skutecznos$ci indeksu zostala przeprowadzona dla tego samego
okresu, co okres analizy na potrzeby estymacji wag skladowych indeksu. Innymi stowy
okres estymacji modelu i jego weryfikacji byly tozsame. W ogdle nie przeprowadzono
weryfikacji modelu na danych spoza okresu estymacji (ang. out-of-sample). Co wigcej,
Autor sam przyznaje, ze tego rodzaju narzedzie jest ,skalibrowane do specyfiki
okreslonych rynkow (tu i teraz) i bardzo czesto w celu utrzymania ich wskaznika
sprawdzalno$ci aktualizowane” oraz, ze ,wagi poszczegdlnych skladowych (.) z
pewnoscig z czasem bedg wymagaly kalibracji”. Takie podejscie badawcze $wiadczy o

zupelnym niezrozumieniu Habilitanta, na czym polega prawdziwie naukowe podejscie



do tworzenia modeli i ich empiryczna weryfikacja. Co do zasady, takie utomne podejscie
badawcze dyskwalifikuje zaproponowane ,narzedzie prognostyczne”.

Zasadniczg tre$¢ pracy wienczy podsumowanie, w ktorym Habilitant zebrat i
syntetycznie przedstawil najistotniejsze — w Jego rozumieniu — osiggniecia rozprawy.
Niestety, nie sposdéb zgodzi¢ sie z wieloma konkluzjami. Po pierwsze, samo wymienienie
mniej lub bardziej przypadkowo dobranych inklinacji behawioralnych bez wyjasnienia,
w jaki sposdb wigzg sie one z przewidywaniem zmian cen na rynku trudno uznac za
odentyfikacje czynnikéw behawioralnych w procesie prognozowania”. W pracy Autor
pisze najcze$ciej w sposob ogolny o blizej nieokreslonych czynnikach psychologicznych
lub czynnikach behawioralnych, nie wskazujagc jednak konkretnie, o ktére czynniki
chodzi i jakg pelnig one role w procesie prognozowania. We wnioskach koncowych
Habilitant powiela te same bledy, ktore zostaly juz wskazane przy okazji omawiania

poszczegdlnych rozdziatow.

Ocena wartosci metodycznych

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. W pierwszym odbiorze praca
sprawia pozory dobrze ulozonej pod kgtem metodycznym. Ma zidentyfikowany glowny
problem badawczy oraz towarzyszgce mu cztery problemy czgstkowe. Ma tez okreslony
glowny cel i cztery cele szczegdtowe. Zdefiniowano gtéwng teze badawczg oraz cztery
tezy szczegdtowe. Niemniej, dopiero gdy czytelnik zaglebi sie w tres¢ i probuje zrozumiec
znaczenie poszczegdlnych elementéw immanentnych dla kazdego opracowania
naukowego, okazuje sie, ze wiele sformulowan jest pustych lub trywialnych, niekiedy
blednych, a inne stanowig zagadke interpretacyjng ze wzgledu na specyficzny jezyk
stosowany przez Autora. Wywdd logiczny jest niejednokrotnie zaburzony, a wiele
twierdzen formulowanych jest w sposdb nieuprawniony. Najwigkszym rozczarowaniem
jest zapowiadany na przestrzeni calej pracy Lokalny Indeks Nastrojow (LIN). Podejscie
metodyczne zastosowane przez Autora do estymacji i weryfikacji tego modelu jest
nienaukowe i sprowadza sie do eksploracji danych celem jak najlepszego dopasowania
parametréw modelu, ktory nastepnie jest weryfikowany na tej samej probie. Autor z gory
zalozyl koniecznos$¢ zmiany wag poszczegdlnych sktadowych LIN, gdyby mial zostac
zastosowany w przyszlosci na innej prébie. Jaka jest zatem uzytecznos¢ takiego

narzedzia prognostycznego?
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Ocena merytoryczna pracy

Poziom merytoryczny pracy niestety oceniam jako niski, co jest wypadkows
wczesniej zgloszonych zastrzezen. Praca ma wiele bledow. Ze wzgledu na ulomne
podejscie metodyczne, skryptowy charakter, a takze duzy poziom ogdlnosci w
kluczowych pod kagtem obranego celu zagadnieniach, kwalifikuje sie raczej jako pozycja

popularno-naukowa niz opracowanie stricte naukowe.

Monografia autorstwa Pana Doktora Jaroslawa Klepackiego pt. .Indeks
behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych” w moim przekonaniu nie
moze zosta¢ uznana za osiggniecie naukowe ,stanowigce znaczny wklad autora w
rozwdj okreslonej dyscypliny naukowej” w rozumieniu art. 16 Ustawy.

2.2. Ocena aktywnosci naukowo-badawczej

Po uzyskaniu stopnia doktora Pan Jarostaw Klepacki opublikowat, wedlug danych
zebranych w dokumentacji postepowania habilitacyjnego, tgcznie 31 pozycji (wlaczajgc
monografie habilitacyjng), z czego 11 pozycji zostalo dolgczonych do dokumentacji
(monografia + 10 fotokopii publikacji). Dorobek publikacyjny obejmuje 2 monografie
samodzielne (w tym habilitacyjng), 3 monografie we wspoélautorstwie (przy czym
Habilitant wskazal 2 monografie w j. polskim i angielskim jako oddzielne pozycje, jednak
juz analiza tytulu i spisow tresci daje przestanki, aby przypuszczad, ze w gruncie rzeczy
jest to ta sama ksigzka wydana w dwdch jezykach), 2 rozdzialy w monografiach, 20
artykuldow w czasopismach naukowych (z tego 7 pozycji wspolautorskich), a takze
redakcje i wspolredakcje 4 opracowan. W dorobku znajduje sie 8 publikacji w jezyku
angielskim, przy czym 3 z nich sg to pozycje opublikowane w czasopismie naukowym z
listy JCR. Wszystkie publikacje w j. angielskim sg to opracowania we wspotautorstwie, w
ktorych udzial Habilitanta nie przekracza 33%. Dominujg za to publikacje o zasiegu
krajowym, przy czym az 13 zostalo opublikowanych nakladem Wydawnictwa Spoteczne;j
Akademii Nauk.

Indeks Hirscha ksztaltuje sie na poziomie 3 (dane z Zlgcznika nr 3 na dzien
22.02.2019 wg Publish or Perish). W dokumentacji brak jest danych na temat liczby
cytowan i poziomu indeksu Hirscha wg bazy Web of Science, o ktérej mowa w § 4 ust. 4 i

5 Rozporzgdzenia.
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Zauwazy¢ mozna znaczng roznice pomiedzy poziomem naukowym publikacji
samodzielnych Habilitanta a jakos$cig publikacji we wspodtautorstwie (na niekorzysé tych
pierwszych). Publikacje samodzielne (przynajmniej te, ktérych kopie zalgczono do
dokumentacji) to przede wszystkim prace o charakterze przyczynkarskim, o niskim
stopniu oryginalno$ci i znikomym wkladzie do nauki (brak wlasnych rzetelnych badan
empirycznych, gtéwnie przeglgdy literatury oraz prezentacja okreslonych narzedzi).

Z kolei wyrdzniajgce sie trzy artykuly we wspotautorstwie (czasopisma z JCR) lezg poza
gléwnym nurtem zainteresowan Habilitanta (finanse publiczne).

Aktywnos¢ naukowo-badawcza dr. Jarostawa Klepackiego przejawiata si¢ rowniez
w formie uczestnictwa w konferencjach naukowych. W okresie po uzyskaniu stopnia
doktora Habilitant uczestniczyl w 30 konferencjach, przy czym tylko na 12 z nich
wygtosil wlasne referaty. Zadna z tych konferencji nie odbywala sie zagranics,.

Habilitant nie kierowal zadnymi naukowymi projektami zbiorowymi. Prowadzit
natomiast projekty badawcze w ramach tzw. badan wiasnych. Byl tez cztonkiem zespotu
badawczego, ktéry tworzyli takze prof. dr hab. Marian Noga oraz dr hab. Konrad
Raczkowski, a ktory realizowany byt w Wyzszej Szkole Bankowej we Wroctawiu i
Spotecznej Akademii Nauk w Warszawie. Dr Klepacki byt rowniez uczestnikiem dwéch
miedzynarodowych projektow badawczych realizowanych wspdlnie przez Wydziat
Zarzgdzania Uniwersytetu Warszawskiego i Business School at Bournemouth University
z Wielkiej Brytanii.

Pozostale przejawy aktywnosci opisane w autoreferacie jako projekty badawcze w
rzeczywistosci nalezaloby uzna¢ raczej za dzialalnos¢ szkoleniowo-popularyzatorsksg
(szkolenia i warsztaty dla przedsiebiorcow).

W 2016 r. Pan Dr Jarostaw Klepacki otrzymal Gléwng Nagrode Prezesa Polskiej
Akademii Nauk ,za wybitne osiggniecia naukowe w zakresie finansow”, jako wspoétautor
ksigzki ,Zarzgdzanie ryzykiem w polskim systemie finansowym”. W dokumentacji nie
znalaztem informacji o jakichkolwiek innych nagrodach, wyroznieniach lub stypendiach

naukowych, a zwlaszcza brak jest nagrod lub wyroznien miedzynarodowych.

Omowiony w_tym punkcie dorobek Habilitanta zashiguje na bardzo
umiarkowana ocene. Z ubolewaniem stwierdzam, Zze dominujag w nim publikacje
lokalne o niskim stopniu oryginalnosci i bardzo ograniczonym wkladzie do nauki.
W rezultacie ich rozpoznawalnos¢ i cytowalno$¢, pomimo relatywnie dlugiego okresu
pracy naukowej Habilitanta, jest niska. Kierujac sie szczegélowymi kryteriami oceny
zawartymi w_Rozporzadzeniu, istnieja przestanki do stwierdzenia, iz Habilitant

jedynie w_stopniu minimalnym spelnia ustawowe kryterium .istotnej aktywnosci
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naukowej” w _rozumieniu art. 16 Ustawy. W _zadnym jednak razie w twdrczosci

Doktora Jaroslawa Klepackiego nie odnajduje pozycii, ktére mo by zosta¢ uznane

za jednotematyczny cykl .stanowigcy znaczny wklad autora w rozwoj okreslonej

dyscypliny naukowej” w rozumieniu art. 16 Ustawy.

3. Ocenaw zakresie dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego oraz

wspolpracy miedzynarodowej Habilitanta

Odnoszgc ocene dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego oraz wspotpracy
miedzynarodowej Habilitanta wprost do kryteriow wymienionych w art. 5
Rozporzgdzenia, mozna stwierdzi¢:

1) uczestnictwo w programach europejskich iinnych programach migdzynarodowych
lub krajowych:

e Brak;

2) udzial w miedzynarodowych lub krajowych konferencjach naukowych lub udziat w
komitetach organizacyjnych tych konferencji:

e Habilitant szesciokrotnie by} cztonkiem komitetu organizacyjnego konferencji
organizowanych przez Spoteczng Akademie Nauk,

o uczestniczyl w charakterze prelegenta w 12 krajowych konferencjach,

e nieuczestniczyl w ani jednej konferencji zagranicznej;

3) otrzymane nagrody i wyrdznienia:

e Glowna Nagroda Prezesa Polskiej Akademii Nauk ,za wybitne osiggniecia
naukowe w zakresie finansow”, jako wspotautor ksigzki ,Zarzgdzanie ryzykiem w
polskim systemie finansowym” (2018).

4)udzial w konsorcjach i sieciach badawczych:

e Udzial w Konsorcjum DMK Sp. z 0.0. oraz Kancelaria Prawna Chatas i Wspdélnicy
w zakresie badania i analiz efektywnosci struktur opcji walutowych, jako
instrumentow ograniczajgcych ryzyko kursu walutowego w Polsce (2010-2012);

5) kierowanie projektami realizowanymi we wspolpracy znaukowcami zinnych
osrodkow polskich i zagranicznych, a w przypadku badan stosowanych we wspotpracy
z przedsiebiorcami:

e Brak;
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6) udzial w komitetach redakcyjnych i radach naukowych czasopism:

e Brak doswiadczenia w stalych komitetach redakcyjnych i radach naukowych
czasopism, jednak doswiadczenie we wspolredagowaniu 3 zeszytow czasopisma
Przedsigbiorczosc i Zarzgdzanie, Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk;

7) czlonkostwo w miedzynarodowych lub krajowych organizacjach itowarzystwach
naukowych:

e Czlonek zwyczajny Towarzystwa Naukowego Organizacji i Kierownictwa, Oddziat
Warszawski (2008-obecnie);

8) osiggniecia dydaktyczne i w zakresie popularyzacji nauki lub sztuki:

e doswiadczenie w prowadzeniu zaje¢ ze studentami uczelni niepublicznych
(Wyzsza Szkola Infrastruktury i Zarzgdzania w Warszawie, Spoteczna Akademia
Nauk w Warszawie) oraz uczelni publicznej (Wydzial Zarzgdzania, Uniwersytet
Warszawski) w obszarach zarzgdzania i finansow;

e Brak informacji o osiggnieciach w postaci wykladéw goscinnych lub
krotkoterminowych stazy dydaktycznych w innych osrodkach akademickich w
kraju lub zagranica;

9) opieka naukowa nad studentami:

e Zgodnie z informacjami zawartymi w przedlozonej dokumentacji, dr Jarostaw
Klepacki byl promotorem 66 prac licencjackich i 21 prac magisterskich, a takze
recenzentem 73 prac licencjackich i 20 prac magisterskich;

e Opiekun kola naukowego ,Akademia Inwestowania” dla studentéw Spolecznej
Akademii Nauk w Warszawie (2013-2014).

10) opieka naukowa nad doktorantami w charakterze opiekuna naukowego lub
promotora pomocniczego, z podaniem tytutéw rozpraw doktorskich:

e Promotor pomocniczy w przewodzie doktorskim mgr. Patricka Matussek. Tytut
rozprawy doktorskiej: ,Preferencje alokacji kapitalu gospodarstw domowych na
rynku polskim i niemieckim w okresach 2004-2007 oraz 2010-2016", Wydzial
Zarzgdzania Uniwersytetu Warszawskiego, otwarcie przewodu: marzec 2019

11) staze w zagranicznych lub krajowych osrodkach naukowych lub akademickich:

e Brak;

12) wykonanie ekspertyz lub innych opracowan na zamowienie organow wiladzy
publicznej, samorzgdu terytorialnego, podmiotéw realizujgcych zadania publiczne lub
przedsiebiorcow:

o Staly biegly sgdowy przy Sgdzie Okregowym w Warszawie oraz przy Sadzie
Okregowym Warszawa-Praga (2009-obecnie);
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e W dokumentacji znajduje sie lista 17 ekspertyz przygotowanych na zlecenia

sgdow, prokuratur, ABW, oraz kancelarii prawnych
13) udzial w zespotach eksperckich i konkursowych:

e Arbiter przy Miedzynarodowym Sadzie Arbitrazowym w Amsterdamie, placowka
we Wroctawiu, specjalizacja: zarzgdzanie ryzykiem finansowym, rynki kapitatowe
(2010-obecnie)

e Arbiter przy Sgdzie Arbitrazowym przy Regionalnej Izbie Gospodarczej w
Katowicach, specjalizacja: zarzgdzanie ryzykiem finansowym, rynki kapitatowe
(2014-obecnie)

14) recenzowanie projektow miedzynarodowych lub krajowych oraz publikacji
w czasopismach miedzynarodowych i krajowych:

e Brak;

Habilitant jest osobg aktywng, posiadajgcg duze doswiadczenie dydaktyczne, a
takze udzielajaca sie w érodowisku praktykéw gospodarczych. Niestety jego dziatalnos¢
dydaktyczna, organizacyjna i popularyzatorska ograniczona jest wylgcznie do
aktywnosci krajowych. Negatywnie nalezy brak pobytéw w zagranicznych osrodkach
naukowych, jak réwniez brak zaangazowania w programach europejskich iinnych
programach miedzynarodowych. Habilitant nie ma tez doswiadczenia w kierowaniu
projektami naukowymi. Pozytywnie natomiast nalezy oceni¢ doswiadczenie w
charakterze promotora pomocniczego i wczesniejszej opieki nad doktorantem (cho¢
dotyczy to tylko jednej osoby).

Zestawiajac informacje zawarte w przedlozonej dokumentacji habilitacyjnej z

kryteriami wynikajacymi z art. 5 Rozporzadzenia, w mojej ocenie dr Jarostaw

Klepacki spelnia wiekszo§¢ wymagan w zakresie dorobku dydaktycznego i

popularyzatorskiego oraz wspolpracy miedzynarodowej stawianych kandydatom do
stopnia doktora habilitowanego.

4. Wnioski koncowe

Koncowa ocena jest wypadkowg wezesniej przedstawionych opinii czgstkowych.
Majac na uwadze przede wszystkim uwagi zgloszone do osiggnigcia naukowego w

rozumieniu art. 16 Ustawy, relatywnie stabg ocene pozostatego dorobku naukowego, przy
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umiarkowanej ocenie dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego oraz wspotpracy

miedzynarodowej, konsekwentnie zmuszony jestem sformutowac wniosek koncowy, iz:

Pan Doktor Jaroslaw Klepacki aktualnie nie spelnia kryteriow ustawowych

niezbednych do uzyskania stopnia naukowego doktora habilitowanego.

Warézawa, dnia 12 listopada 2019 r.
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