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Dr hab. Piotr Zielonka, prof. nadzw. SGGW
Katedra Fizyki

Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Recenzja w postepowaniu habilitacyjnym dr. Jaroslawa Klepackiego

Dr Jaroslaw Klepacki jako podstawe wniosku habilitacyjnego wskazuje monografie ,,Indeks
behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych” wydana w 2019 roku przez
Wydawnictwo Difin S.A. Praca dotyczy problematyki prognozowania na rynku finansowym.

Gléwnym celem monografii jest weryfikacja charakteru 1 2znaczenia czynnikéw

behawioralnych istotnych w procesie prognozowania.

Monografia sklada si¢ z nastgpujgcych rozdziatow.

Wstep jest wprowadzeniem do problematyki znaczenia psychologii w prognozowaniu i
decyzjach inwestycyjnych. Wprowadzenie to stanowi charakterystyke przedmiotu badan,
prezentacje¢ hipotez badawczych, a takze podkreslenie znaczenia przeprowadzonych przez

Autora badan.

Rozdzial I: Behawioryzm prognozowania w aspekcie inwestycyjnym.

Jest to przeglad literatury, w ktéorym Autor definiuje pojecia dotyczace czynnikow
behawioralnych w kontekscie procesu prognostycznego na rynkach kapitatowych. W
rozdziale tym Autor prowadzi réwniez analize porownawczg prognozowania na podstawie

analizy technicznej oraz na podstawie analizy fundamentalne;.



Rozdzial I1: Inklinacje behawioralne rynku walutowego i gietdy papieréw

wartosciowych

Autor omawia tu specyfike rynku walutowego (forex) oraz gietdy papieréw wartosciowych.
Prowadzi réwniez analiz¢ wptywu prognoz na rynek oraz analiz¢ zjawiska cyklicznosci w

kontekscie nastrojéw uczestnikow rynku.

Rozdzial I11: /ndeksacja nastrojow gietdowych — aspekt praktyczny
Autor omawia tu narzedzia stosowane przy prognozowaniu, np. indeksy badajace nastroje

inwestorow.

Rozdzial IV: Indeks behawioralny jako element procesu prognostycznego
Habilitant niezwykle obszernie opisuje zmienne, przy pomocy ktorych tworzy nowy indeks
behawioralny. W rozdziale tym Autor dokonuje rowniez weryfikacji empirycznej

stworzonego przez siebie indeksu dla polskiego i wegierskiego rynku finansowego.

Podsumowanie

W koncowej czgsci monografii Autor podkresla, ze nietatwo jest wyizolowaé uniwersalne
czynniki majgce znaczenie dla decyzji inwestycyjnych, dodaje, ze podjgt probg usprawnienia
procesdw prognostycznych poprzez uwzglednienie wybranych przez siebie czynnikow

behawioralnych w ramach ich indeksacji.

W monografii Autor wyodrebnit kilka celow:

* Okreslenie psychologiczno-spotecznych zachowan inwestoréw na rynkach kapitatowych w
ramach finanséw behawioralnych.

* Przedstawienie falsyfikacji normatywnej teorii wyboru na rynku walutowym i gietdach
papieréw warto$ciowych wzgledem inklinacji behawioralnych.

* Wyjasnienie rozumienia i znaczenia indeksow nastrojow gietdowych

W procesie inwestycyjnym.

* Przedstawienie indeksu behawioralnego w procesie prognostycznym

na rynku kapitatlowym.

Gléwny problem badawczy sformutowany zostat przez Autora w nastepujacy sposob:



Ktore elementy funkcjonalnych aspektéw zachowan inwestycyjnych w obszarze rynkow

kapitalowych sg szczegolnie istotne w prognozowaniu i decyzjach finansowych?

Autor w swej pracy wskazat cztery problemy szczegdétowe:

» Jakie znaczenie posiada prognozowanie behawioralne w ujgciu inwestycyjnym?
* Dlaczego rynek walutowy i gietdy papierow wartosciowych przejawiaja
szczego6lne emanacje behawioralne?

« Jakie znaczenie praktyczne posiadajg prognozy w obszarze rynku

finansowego?

* 7 jakich elementow winien si¢ sktada¢ indeks behawioralny w procesie

prognostycznym na rynku finansowym?
Gléwna hipoteza badawcza, zwana przez Autora tezg brzmi:

Implementacja zagregowanych czynnikéw behawioralnych prowadzi do usprawnienia

naukowego procesu prognozowania w obszarze rynkéw finansowych.
Postawione przez Autora hipotezy szczegdtowe sa nastgpujace:

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

2. Szczegdlne emanacje behawioralne widoczne sa na rynku walutowym i rynku papieréw
wartosciowych z uwagi na charakterystyczny uktad wptywu czynnikdw zewngtrznych i
wewnetrznych.

3. Prognozy funkcjonujace w obszarze rynkow finansowych wykazuja czesto destabilizujacy
charakter poprzez nieracjonalnie prawdopodobne scenariusze przysztych zdarzen.

4. Indeks behawioralny w obszarze lokalnego rynku kapitalowego powinien

obejmowac zaréwno zewnetrze jak i wewnetrzne inklinacje behawioralne.

Autor podjat probe wyizolowania czynnikow behawioralnych majacych wedtug niego

istotne znaczenia dla prognozowania nastrojéw wsrod inwestorow. Dzigki nim opracowat



nowy indeks behawioralny uwzgledniajgcy zmiennos¢

otoczenia rynkowego.

Wyniki prowadzonego przez Autora badania empirycznego sg nastepujgce:

1. Autor skonstruowal wilasny indeks nazwany: Lokalny Indeks Nastrojow (LIN).

Zmiennymi niezaleznymi tego indeksu sa:
a/. VIX — indeks strachu,
b/. kurs euro wobec waluty lokalnej np. EUR/PLN,
¢/. STOXX600 - indeks gietdowy obejmujacy 600 spodtek reprezentujacych duze, mate
1 Srednie spoiki z siedemnastu europejskich krajow,
W stosunku do wybranych zmiennych niezaleznych Autor w ramach formutly indeksu LIN
oblicza Vol30d; — czyli zmiennosci stop zwrotu i-tej zmiennej z ostatnich 30 notowan.
Na podstawie danych historycznych Autor ustalit optymalne wagi poszczegolnych zmiennych
niezaleznych.
Za pomoca wspodtczynnika korelacji Pearsona Autor testowat site zwigzku skonstruowanego
przez siebie indeksu LIN z indeksami rynku papierow wartosciowych WIG oraz BUX. Test
obejmowat okres 10 lat, poczgwszy od 2007 roku.

2. Jak pisze Autor, jedng z istotniejszych jego obserwacji jest ta, ze trend umacniania si¢
waluty lokalnej (polskiego ztotego lub forinta wegierskiego) jest znacznie wolniejszy
niz jego deprecjacja wzgledem gléwnych walut. Zmiany te pozostajg w zaleznosciach
z gléwnymi indeksami gietdowymi.

3. Autor odnotowat rowniez istotne jego zdaniem zaleznos$ci w zakresie wielkosci i
ptynnosci rynkéw wzgledem mozliwosci prognostycznych zmian nastrojow jego
uczestnikow.

4. W celu poprawy efektywnosci prognostycznej nastrojow inwestordw zestaw narzedzi
poszerzony zostat o dodatkowy niezalezny wskaznik: oscylator stochastyczny wolny.
Jego celem bylo wyeliminowanie szuméw informacyjnych ptynacych z samego
indeksu.

5. Autor twierdzi, ze efektywnos¢ prognostyczna indeksu LIN pozwala na

zakwalifikowanie go do dalszych badan.



Pozostale osiagni¢cia naukowo — badawcze

Dr Jarostaw Klepacki zajmowat si¢ zagadnieniami procesow inwestycyjnych oraz ryzykiem

w obszarze rynku kapitatowego.

Dorobek naukowy Habilitanta to:

- pie¢ monografii,

- redagowanie czterech tekstow naukowych,

- dwa rozdziaty w monografiach,

- dwadziescia artykutow naukowych.

W bazie Google Scholar pojawia si¢ 29 cytowan prac naukowych Autora, jego h-indeks

wynosi 4 (stan na 14 listopada 2019 roku).

Habilitant publikowal prace w nastepujacych obszarach badawczych:

1.

Analiza i transfer ryzyka finansowego,

. Rynki finansowe,

2
3.
4

Finanse publiczne i zrédta pozyskiwania kapitatu,

. Finanse przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

W pierwszym obszarze Habilitant opublikowat dwie monografie oraz kilka wiele naukowych,

m in.:

Monografia: Raczkowski, K., Noga, M., & Klepacki, J. (2016). Risk Management in
the Polish Financial System: A Systemic Approach. Palgrave Macmillan.
Raczkowski, K., Noga, M., & Klepacki, J. (2015). Zarzadzanie ryzykiem w polskim
systemie finansowym. Difin SA.

W drugim obszarze badawczym Habilitant opublikowat jedng monografi¢ oraz kilka artykutow

naukowych, m. in.:

1.

Rynek finansowy w Polsce. Ujecie praktyczne, Klepacki Jarostaw, Wydawnictwo

Spotecznej Akademii Nauk, Studia i Monografie nr 79, £.6dz - Warszawa 2018



2. Klepacki, J. (2017). Rynek obligacji panstwowych w dobie ujemnych stop
procentowych. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, (1 (85) Zarzadzanie

finansami), 541-553.
W trzecim obszarze badawczym Habilitant opublikowat kilka artykutow naukowych, m. in.:

The impact of fiscal rules on sustainable development of the Visegrad Group countries, J.
Klepacki J. Hoelscher, M. Postuta, A. Alinska, BAFES —Bournemouth Accounting, Finance &

Economic Series, 2018
W czwartym obszarze badawczym Habilitant opublikowal monografi¢ oraz artykut naukowy:

1. Catosciowa edukacja finansowa. Teoria i praktyka, Sylwia Wojciechowska-Filipek
Jan Krzysztof Solarz, Jarostaw Klepacki, Krzysztof Waliszewski, Adrianna
Trzaskowska-Dmoch, Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk, Studia i Monografie
nr 02,2018

2. Klepacki, J. (2018). Posrednictwo kredytowe jako element ryzyka systemowego
sektora bankowego na przyktadzie Polski w latach 2006-2016. Problemy
Zarzadzania, 16(1).

Dr Jarostaw Klepacki uczestniczyl w licznych zespotach badawczych. Badal m. in. procesy
zarzadzania ryzykiem w polskim systemie finansowym, wspodtpracowal z zagranicznymi

osrodkami naukowymi.



Osiagnigcia organizacyjne i dydaktyczne

Od 2008 do 2009 roku Habilitant prowadzil zajecia z zarzgdzania finansami
przedsigbiorstw, instrumentow finansowych oraz strategii inwestowania w Wyzszej Szkole
Infrastruktury i Zarzgdzania w Warszawie.

Od 2009 roku Habilitant naucza finansow przedsigbiorstw, instrumentéw finansowych,
zarzadzania ryzykiem finansowym oraz analizy finansowej w Spotecznej Akademii Nauk

w Warszawie.

Od 2018 roku Habilitant prowadzi zajecia z budzetowania kapitalowego, finansow
przedsigbiorstw oraz z teorii ryzyka finansowego na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu

Warszawskiego, gdzie zatrudniony jest na stanowisku adiunkta.

W ramach dzialalnosci organizacyjnej w latach 2013-2016 inicjowal i tworzyt cykl
ogdlnopolskich  konferencji naukowych ,Bezpieczenstwo ekonomiczne obrotu

gospodarczego”. Byl cztonkiem komitetow organizacyjnych kilku innych konferencji.

Dr Jarostaw Klepacki od 2010 roku petni m. in. funkcj¢ arbitra przy Miedzynarodowym
Sadzie Arbitrazowym w Amsterdamie (placowka we Wroctawiu) oraz od 2009 roku

funkcje bieglego sadowego przy Sadzie Okregowym w Warszawie.

Opinie i uwagi recenzenta:

1. Habilitant wraz ze wspotpracownikami poprzez publikacje naukowe wniost wkiad w

rozwdj finanséw (takze behawioralnych) w Polsce.

2. Podstawa wniosku habilitacyjnego dr. Jarostawa Klepackiego jest monografia
(rozprawa) pt: ,,Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych”
wydang w 2019 roku przez Wydawnictwo Difin S.A. W monografii Autor omawia
réznorakie aspekty prognozowania na rynku finansowym, prezentuje sktonnosci

psychologiczne inwestoréw, omawia indeksy behawioralne i wreszcie prezentuje nowy,



opracowany przez siebie indeks behawioralny LIN (Lokalny Indeks Nastrojow).

3. Najwi¢ksza usterka rozprawy habilitacyjnej jest nieklarowne sformulowanie
hipotez badawczych. Kolejne problemy wynikajg z tego faktu. Zasadnicza hipoteza
badawcza przedstawiona w pracy brzmi: ,,Implementacja zagregowanych czynnikéw
behawioralnych prowadzi do usprawnienia naukowego procesu prognozowania w obszarze
rynkoéw finansowych”. Tak sformutowana hipoteza wydaje si¢ niefalsyfikowalna. Kiedy
Autor uznaltby powyzszg hipotez¢ za odrzucong, a kiedy za potwierdzona? Jakie wyniki badan
pozwalatyby na odrzucenie powyzszej hipotezy? Trudno wyobrazi¢ sobie badania empiryczne
mogace testowac tak nieprecyzyjnie sformutowang hipoteze. Niemniej Autor przechodzi do

formutowania hipotez szczegdétowych, ktore rowniez sformutowane sg niejasno:

1. Inklinacje behawioralne rynkow finansowych majqg charakter nieodwracalny i
postepujgcy, dowodzqc, iz proces inwestycyjny jest wprost proporcjonalny do
szybkosci transferu informacji. Nie jestem w stanie powiedzie¢, co Autor miat na
mysli formulujac w ten sposob hipoteze badawcza. Jak zbadac, czy proces
inwestycyjny jest wprost proporcjonalny do szybkosci transferu informacji?

2. Szczegdlne emanacje behawioralne widoczne sq na rynku walutowym i rynku
papierow wartoSciowych z uwagi na charakterystyczny ukiad wplywu czynnikow
zewnetrznych i wewnetrznych. Powyzsza hipoteze rdwnie trudno testowac.

3. Prognozy funkcjonujgce w obszarze rynkow finansowych wykazujq czesto
destabilizujqcy charakter poprzez nieracjonalnie prawdopodobne scenariusze
przysztych zdarzen. Ta hipoteza potencjalnie jest testowalna, ale aparat diagnostyczny
wydaje si¢ niezwykle skomplikowany.

4. Indeks behawioralny w obszarze lokalnego rynku kapitatlowego powinien obejmowaé
zarowno zewnetrze jak i wewnetrzne inklinacje behawioralne. Jest to zalecenie

normatywne, niemajgce wiele wspolnego z hipotezg naukowa.

5. Drugim istotnym niedociagni¢ciem Autora jest nieumieszczenie w monografii
stosownych analiz odnoszacych si¢ do zaproponowanego indeksu behawioralnego
LIN. Czytelnik rozprawy stara si¢ odnalez¢ w niej wyniki badan Autora. Szczegolng
uwage kladzie zatem na rozdziat czwarty rozprawy pt.: Indeks behawioralny jako
element procesu prognostycznego. Jak pisze Autor, dla skonstruowanego przez niego

»indeksu i zakresu czasowego badan przeprowadzony zostal test korelacji oraz w celu
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doktadniejszej weryfikacji test kointegracji Johansena. Wyniki przeprowadzonych
badan potwierdzity istotne zaleznosci w zakresie wielkosci i ptynnosci rynkow
wzgledem mozliwosci prognostycznych zmian nastrojow jego uczestnikow.” I dalej:
»Funkcjonujacy w Polsce Indeks Nastrojow Inwestorow zbudowany na podstawie
techniki cyklicznych badan ankietowych wymaga wsparcia dodatkowym
instrumentem z tej grupy. Stworzony Lokalny Indeks Nastrojow $wietnie si¢ do tego
nadaje, co potwierdzily liczne badania i testy”. (str. 198-199).

Nie potrafi¢ odnalez¢ w pracy analiz, ktore pozwalatyby na wyciggnigcie powyzszych
wnioskdw. Krotkie omowienie wynikow badan w podrozdziale 4.2 wydaje si¢
niewystarczajace.

Czytelnik chciatby wiedzie¢, dlaczego skonstruowany przez Autora monografii indeks LIN
ma wlasnie takg strukture, jakg zaproponowat Autor. Skad pomyst na takie zmienne
niezalezne? Dlaczego w formule na LIN zmienne niezalezne wystepujg w postaci liniowe;j?

Czy wspolczynniki 0.38 oraz 0.31 posiadajg jakas interpretacje?

6. Monografia pisana jest dos¢ zawitym stylem. Pozwole sobie przytoczy¢ fragmenty

akapitow konczacych dwa rozdziaty pracy:

,»W procesie decyzyjnym charakterystycznym dla obecnego rozwoju rynkéw kapitatowych,
czyli z wyraznym wyrysowanym znaczeniem czynnika czasu oraz ryzyka mowi¢ mozemy o
rozbudowanej sekwencji zaburzen i szuméw informacyjnych. Naprzeciw tym wyzwaniom
wychodzi czynnik psychologiczny wsparty teoriag perspektywy, w istocie stanowiacy kolebke
teorii finansoéw behawioralnych, ktora to stata si¢ naturalnym uzupetnieniem analiz:

technicznej i fundamentalne;j”™. (str. 55)

»Biorac pod uwage fakt, ze procesy prognozowania beda ewoluowaty proporcjonalnie do
rozwoju i transformacji rynkéw kapitatowych oczywistym staje sie, ze czynnik ludzki
stanowi¢ bedzie jego immanentng cz¢$¢. Nadmierna pewnos¢ siebie, dookreslenie granicy
awersji do ryzyka, podatnos$¢ na wptywy zbiorowosci, przesadny optymizm czy przesadny
pesymizm to czynniki co najmniej rownie wazne jak wskazniki oparte na danych
statystycznych, algorytmy czy tez modele ekonometryczne. Zrozumienie specyfiki rynku i
tym samym zglebienie sztuki jego prognozowania to umiejetnos¢ poznania i zaakceptowania

wszystkich jego ptaszczyzn i wymiardéw.” (str. 210)



Czytanie pracy pisanej tak specyficznym stylem wymaga od Czytelnika dos$¢ duzego

skupienia.

7. Niemal wszystkie wykresy prezentowane w monografii potrzebuja szerszego
omoéwienia. O niektorych zamieszczonych przez siebie wykresach Autor zbyt
lakonicznie wspomina w swojej pracy, nie objasniajac po co je umiescit. Techniczna
strona wykresow 26-29 jest dos¢ zastanawiajaca. Lewa potowg tych wykresow

stanowi pusta przestrzen. Przez to wykres 29 jest nieczytelny.

8. Musz¢ przyznaé, ze przez dhuzszy czas zastanawiatem si¢ jaki wydzwigk
powinna mie¢ moja recenzja, poniewaz dorobek naukowy Habilitanta oceniam
dwojako. Z jednej strony opublikowane przez dr. Jarostawa Klepackiego artykuly
naukowe stanowig wazny wktad w rozwdj finansdéw i oceniam je pozytywnie. Widac,
ze Autor posiada duzy potencjal, obszerng wiedze i stosowne kompetencje do pracy
naukowe;j. Z drugiej strony monografia, oznaczona jako rozprawa habilitacyjna
wymaga szeregu waznych poprawek i obszernych uzupetnien. W obecnej postaci nie
moge jej oceni¢ pozytywnie. Mam wrazenie, ze monografia ta niekorzystnie odstaje
od znakomitego poziomu poprzednich publikacji Autora. Namawiatbym zatem Autora
do ponownego pochylenia si¢ nad monografia, spokojnego poprawienia jej 1

przymierzenia si¢ do wydania drugiego, uzupetnionego i rozszerzonego.

9. Aktywnos$¢ dydaktyczng oraz aktywnos¢ organizacyjna Habilitanta oceniam

pozytywnie.

Niestety, ze wzgledu na dos¢ powazne usterki rozprawy habilitacyjnej uwazam, ze
dorobek naukowy dr. Jarostawa Klepackiego obecnie nie spetnia kryteriow ustawowych

niezbednych do uzyskania przez Kandydata stopnia doktora habilitowanego.

)Lotr Zielonka
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