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Recenzja osiagnied nankowych dr. Tomasza Wéjtowicza
ubiegajacego sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse!

Pan dr Tomasz Wojtowicz speinia wymagania stawiane w Ustawie osobom ubiegajacym si¢ o
nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekono-
mia 1 finanse. Jest badaczem, ktory prowadzac badania nad funkcjonowaniem rynku kapitato-
wego w Polsce uzyskal w miare istotne rezultaty w odniesieniu do jego efektywnosdci. To moje
przekonanie opieram na szeregu przestanck, ktdre odnalaziem w przekazanej dokumentacii po-
stepowania habilitacyjnego oraz w zapoznanych wezesdniej wybranych pracach Habilitanta.

1. Dr Tomasz Wojtowicz jest absolwentem Wydziahu Matematyki, Fizyki i Informatyki Uni-
wersytetu Jagiellonskiego kierunku matematyka z 2001 roku. Stopien doktora nauk ekono-
micznych w dyscyplinie ekonomia uzyskat na Wydziale Finanséw Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie w grudniu 2009 roku. Podstawa nadania tego stopnia byfa rozprawa
p.t. Wartod¢ informacyjna wielkosci obrotow na rynkach akcji. Promotorem rozprawy byl
prof. dr hab. Henryk Gurgul, a jej recenzentami ~ prof. dr hab. Jerzy Mika i prof. dr hab.
Edward Smaga. Uzyskanie stopnia doktora jest odnotowane w bazach Polon i Nauka Pol-
ska. Habilitant dokumentuje je kserokopia dyplomu doktorskiego.

2. Dr Tomasz Wojtowicz jest po doktoracie dosé aktywny naukowo. Swojg aktywnosc reali-
zuje w Samodzielnej Pracowni Zastosowan Matematyki na Wydziale Zarzadzania Akade-
mii Gorniczo-Hutniczej im. Stanistawa Staszica w Krakowie. Jej przejawem jest publikacja

! Podstawa wykonania recenzji: (i) pismo z dnia 19.03.2021 roku Prorektora ds. Nauki Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Krakowie prof. dr. hab. Pawla Luli informujace o powolaniu mnie w dnin 15.03.2021 roku przez Rade
Dyscypliny Ekonomia i Finanse UEK w Krakowie w sktad Komisji ds. postgpowania habilitacyjnego dr. Tomasza
Wajtowicza i powierzeniu funkgji recenzenta w tym postepowaniu, {ii) przekazana dokomentacja w sprawie, tj.
wniosek dr. Tomasza Wéjtowicza z dnia 4.12.2020 roku do Rady Doskonatoéci Naukowej o przeprowadzenie
postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitiwanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse wraz z wymaganymi zalgczikami, w tym egzemplarzem pracy p.t. Wphw informacji makro-
ekonomiczrnych na transakcje na rynkach aheji (avtorzy — Henryk Gurgul, Tomasz Wajtowicz, C.H.Beck, War-
szawa 2020, s. 465, ISBN 978-83-8158-590-3) uznanej przez Wnioskodawce w czedci, ktére stanowig rozdz. I-
5, 6.5-6.6, 710 za osiagnigcie wynikajgce z art. 219 ust. 1 pkt. 2a i ust. 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U, 2018, poz. 1668 z pdza. zm.). Oceny zawarte w recenzii formutowalem
kierujac sie art. 219 tej Ustawy.




(samodzielna lub we wspédtautorstwie) dwoch prac zwartych (w wyd. C.H.Beck § Wydaw-
nictwie Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie), dwdch rozdziatéw w takich pracach,
25 artykutéw naukowych oraz uczestnictwo z referatami w 17 konferencjach naukowych.
Ze wzgledu na tematyke tych prac i zastosowang w nich metode do osiggni¢é w dziedzinie
nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse mozna sposrod nich zaliczy¢ obie prace
zwarte, jeden rozdzial w takiej pracy oraz 23 artykuly naukowe. Prace te sg poswigcone w
gldwnej mierze efektywnoscei rynku kapitatowego w Polsce. Wiekszo$¢ z nich — bo az
osiemnascie ~ to prace wieloautorskie bedace owocem udanej wspélpracy Habilitanta z
prof. dr. hab. Henrygiem Gurgulem i badaczami skupionmi wokdt Profesora, prowadza-
cymi badania nad wyceng aktywow, efektywnoscia rynkow kapitalowych i ich mikrostruk-
turg. Wspdlautorzy tych prac — prof. dr. hab. Henryk Gurgul, dr hab. Anna Czapkiewicz, dr
hab. Lukasz Lach oraz dr Milena Suliga — w stosownych oswiadczeniach potwierdzajg
istotny wkiad Habilitanta w powstanie siedmiu pozycji, ktére maja zasadnicze znaczenie
dla oceny zasadnséci Jego Wniosku o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego. Z
uwagi na brak w tych oswiadczeniach deklaracji odnosnie do udzialu wspdtautoréw wktad
kazdego z nich w powstanie przywolywanych prac nalezy traktowaé jako réwny, tak samo
istotny.

Ranga i zasieg oddziatywania czasopism, w ktorych dr Tomasz Wajtowicz zamieseit
swoje publikacje sg dos¢ zréznicowane. Dla pieciu czasopism — Finance a ivér-Czech Jo-
wrnal of Economics and Finance, Central European Journal of Operations Research, Eco-
nomic Research-Ekonomska IstraZivanja, Barku i Kredytu oraz Przeglgdu Statystycznego
—w ktorych Habilitant opublikowal siedem artykuidw, sa one w miarg znaczgee. Kilka prac,
pomimo niedtugiego czasu jaki uptynat od ich ukazania sig, weszto juz do obiegu nauko-
wego bedac wielkrotnie cytowanymi?. Na pozostaty dorobek dr. Tomasza Wéjtowicza — o
mniejsze] randze i zasiegu oddzatywania — skladajg si¢ artykuly zamieszczone w czasopi-
smach wydawanych przez polskie i zagraniczne uczelnie wyzsze: Szkole Gloéwna Han-
dlowg w Warszawie, Uniwersytet Szezecinski, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Akademie Gorniczo-Hutniczg w Krakowie, uniwersytety w Opavie | Koszycach. Siedem z
nich opublikowato Managerial Economics — czasopimo wydawane przez macierzysts
uczelni¢ Habilitanta.

Na podkreslenie zastuguje udzial dr. Tomasza Wéjtowicza z referatami w dwdch do-
brych konferencjach miedzynarodowych w dyscyplinie (9th International Conference on
Computational and Financial Econometrics, Londyn, Wielka Brytania, 2015; Institutional
Investors and Emerging Markets Finance, Gandawa, Belgia, 2015), a takze zapraszenie Go
do recenzowania prac nadsylanych do czasopism zagranicznych (Finance a ivér-Czech Jo-
urnal of Economics and Finance, Economic Systems, Fconomic Research-Ekonomska
Istrazivanja).

Habilitant byt wykonawcg w grancie NCN nr 2012/05/B/HS4/ 00810 pt. Wieloaspek-
towa analiza procesu przephwu informacii na GPW w Warszawie na tle gietdowych ryn-
kéw akeji we Frankfurcie i Wiedniu (kier. projektu — prof. dr hab. Henryk Gurgul, Wydzial
Zarzadzania AGH w Krakowie, realizacja w latach 2013-2016). Do chwili zlozenia Wnio-
sku o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
nie kierowat jednak projektami finansowanymi ze §rodkdw przeznaczonych na nauke, ktore
przyznaje si¢ w trybie konkursowym.

2 Np. praca Czapkiewicz, Wojtowicz (2014) The four-factor asset pricing model on the Polish stock market. Eco-
nomic reseqrch-Ekonomsha isirazivanja, 27 {1} 771-783 byla w/g Google Scholar cytowana 44 razy, praca Gur-
gul, Wajtowicz (2014) The impact of US macroeconomic news on the Polish stock market. Central European
Journal of Operations Research, 22 (4y 795-817 — 32 razy, zaé praca Gurgul, Wajtowiez (2015) The Response
of Intraday ATX Returns to US Macroeconomic News. Finance a iver-Czech Journal of Econoniics and Finance,
65 (3): 230253 — 16 razy.




Wymog realizacji istoine] aktywnodcl naukowe] w wicceej niz jednej uczelni, instytucii
naukowej, w szczegolnosci zagranicznej, zapisany w art. 219 ust. 1 pkt. 3 Ustawy, jest przez
dr. Tomasza Wéjtowicza stabo dokumentowany.

Przejawem takiej dziatalnosci — choé w innej dziedzinie nauki i dyscyplinie — jest udziat
Habilitanta w projekeie NCBiR pt. Opracowanie systemu monitoringu wizyjnego poprzez
stworzenie architektury sieci i algorytmow przesyviu danych w sieciach niskiej przepusto-
wosci (kier. projektu — dr Robert Szczelina, Wydzial Matematyki 1 Informatyki Uniwersy-
tetu Jagielloniskiego, realizacja w latach 2017-2018). W dokumencie poswiadczajacym ten
udziat nie wyjagniono jednak na czym on konkretnie polegal,

Podobnie ma si¢ 1zecz z deklarowang przez dr. Tomasza Wojtowicza wspdlpraca nau-
kowa z dr. Christophem Mittererem z Austrii. Jej owocem jest wspdlna praca pt. The impact
of US macroeconomic news on the prices of single stocks on the Vienna Stock Exchange
(wspdtautor prof. dr hab. Henryk Gurgul), zamieszcezona w 2020 roku w repozytorium Mu-
nich Personal RePEc Archive. Pomimo naukowego charakteru opracownia, z uwagi na
miejsce pracy dr. Mitterera — partnera w spoice Capital Solutions Advisory GmbH — taka
wspoltprace z trudem mozna uznad za przejaw realizacii dzialalnosci w zagranicznej insty-
tucji naukowe;.

W dokumentacji dotaczone] do Wniosku habilitacyjnego brakuje réwniez uszezegslo-
wienia bardzo ogdlnej deklaracji wspdlpracy dr. Tomasza Wojtowicza z pracownikami In-
stytutu Bankowosci i Finanséw Uniwersytetu w Grazu i Katedry Statystyki i Ekonometrii
Uniwersytetu Erlangen-Niirnberg, ktorg odnalaziem na s. 1819 we Wsigpie do pracy uzna-
nej przez Niego za osiggnigcie naukowe w rozumieniu Ustawy.

Biorac powyzsze pod uwagg oraz to, ze od uzyskania przez Habilitanta stopnia doktora
uplynefo dwanasdcie lat uznaje Jego aktywnos$¢ naukowsg za wystarczajgeo istotng, spetnia-
Jaca wymagania zapisane w Ustawie. Uwazam zarazem, ze aktywnos¢ ta jest umiarkowanie
intensywna i efektywna oraz nie odbiega od aktywnosei typowego kandydata do stopnia
doktora habilitowanego w obrangj dyscyplinie.

Pan dr Tomasz Wojtowicz w postepowaniu habilitacyjnym jako swoje osiggniecie naukowe
przedstawit prace p.t. Wplyw informacii makroekonomicznych na transakeje no rynkach
akeji (autorzy — Henryk Gurgul, Tomasz Wajtowicz, C.H.Beck, Warszawa 2020, s. 465,
ISBN 978-83-8158-590-3) w czgdei, ktdre stanowig jej rozdz. 1-3, 6.5-6.6, 7-10. W roz-
dziatach tych kolejno zwigzle nakreslit zaleznosci pomiedzy stanem gospodarki a rynkiem
akeji (rozdz. 1), pokrétee przedstawit gieldy w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie nad Me-
nem (rozdz. 2), oméwil dane $roddzienne, ktdrymi postuzyl si¢ w pracy (rozdz. 3), poddat
analizie §roddzienng sezonowos¢ na rozpatrywanych rynkach akeji (rozdz. 4) oraz czynniki
na nig oddziatujace (rozdz. 5), omowit wiasnodci testdw wykorzystywanych w analizie zda-
rzefi, w tym wiasnosci testu Kolariego-Pynnénena (rozdz. 6.5-6.6), sprawozdat wyniki au-
torskiego badania nad wplywem publikacji danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjed-
noczonych Ameryki Pédtnocnej na indeksy WIG i WIG 20 (rozdz. 7), wybrane spotki z tych
indeksow (rozdz. 8), indeksy ATX t DAX (rozdz. 9) oraz transakcyjne i cenowe czasy trwa-
nia dla wybranych spotek z indekséw WIG 20 i ATX (rozdz. 10). Poslugujac si¢ systemem
klasyfikacji publikacji Journal of Economic Literature cafosé tych rozwazan mozna umiej-
scowié¢ w jednym z gldwnych nurtdw wspdtczesnej ekonomii finansowej, tj. w nurcie G14
— Information and Market Efficiency, Event Studies, Insider Trading.

Na warto$¢ dodang tego dzieta skiada sig zardwno przedstawiente aktualnego stanu ba-
dan nad wplywem publikacji danych makroekonomicznych ze Standéw Zjednoczonych
Ameryki Polnocnej na ceny akcji na rynku amerykanskim i rynkach akcji w innych krajach
(rozdz. 1}, jak 1 wyniki autorskiech badan nad konsekwenejami ich opublikowania dla ryn-
kéw akeji w Polsce, Austril 1 Republice Fedralnej Niemiec (rozdz. 4, 5, 7--10).




Przedstawienie stanu badari w obranej dziedzinie 1 dyscyplinie jest dobrze zorganizo-
wane 1 w miarg wyczerpujace. Nalezy jednak zalowad, ze konczy sie na latach 2015-2016 i
ze Habilitant tylko wzmiankuje w nim o wptywie danych makroekonomicznych ze Stanéw
Zjednoczonych na rynki pozostatych insttumentéw finansowych’, a takze o wplywie takich
danych, ktore naplywajg z innych krajow’. Tak wiec na gléwny walor dzieta skiadaja sie
wyniki autorskich, dobrze zaprojektowanych badan empirycznych. Za cenne w tym wzgle-
dzie uwazam wykorzystanie w stosownych analizach ujawnieft odezytéw szerokiego spek-
trum wskaznikéw makroekonomicznyeh odzwierciedlajgcych aktualny stan gospodarki
Stanéw Zjednoczonych oraz przeprowadzenie tych analiz na danych wysokiej czestotliwo-
$ci — transakeyjnych, 15-sekundowych, jedno- i pieciominutowych, odzwierciedlajacych
notowania wybranych akcji i indeksow na gietdach w Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie
nad Menem. Po zapoznaiu sie¢ z monografia uznaje, ze wkiadem Habilitanta w dyscypling
jest:

— wykazanie w rozdz. 4 istotnego wplywu ogloszen makroekonomicznych z godz. 14.30
1 16.00 na notowania indekséw WIG 20, ATX i DAX ~ ich zmienno$¢ odzwierciedlana
przez $rednie S-minutowych bezwzglednych stop zwrotu z portfeli akeji imitujacych te
indeksy oraz na wielkosé obrotu, a dla indeksu WIG 20 — ogloszen tylko z godz. 14.30;

— zidentyfikowanie w rozdz. 5 czynnikow najsilniej] wplywajacych na zmiennoéé tych in-
deksdw i wielkod¢ obrotu oraz czaséw oddzialywania czynnikéw, ze wskazaniem na
dluzsze czasy oddziatywania ogloszen z godz. 14.30;

— przeprowadzenie w rozdz. 6 badania nad rozmiarem 1 mocg testu Kolariego-Pynnonena
i wykazanie jego przydatnodci w wypadku stosowania w analizie zdarzen prowadzonej
na danych srdddziennych;

~  wykazanie na gruncie analizy zdarzef w rozdz. 7-9 istotnego wplywu ogloszeh makro-
ckonomicznych zawierajacych informacje odbiegajace od wczesdniej publikowanego
rynkowego konsensusu na notowania indekséw WIG, WIG 20, mWIG 40 i sWIG 80
{rozdz. 7), wybranych spétek z indeksu WIG 20 (rozdz. 8) oraz indeksow ATX i DAX
(rozdz. 9) w pierwszej 1 nastepnych minutach po publikacji ogloszen oraz wskazanie
czynnikdw najsilnie] oddzialywujacych na notowania rozpatrywanych instrumentow;

— wykazanie w rozdz. 10 znacznego skrocenia transakeyjnych czasdw trwania dla najbar-
dziej ptynnych spélek z indeksu WIG 20 w wyniku wprowadzenia nowego systemu
transakcyjnego UTP w 2013 roku, a takze wydhizenia czaséw pomiedzy kolejnymi
transakcjami w okresie kilku minut przed publikacja danych makroekonomicznych o
godz. 14.30 i znaczacego, gwaltownego ozywienia handlu akcjami bezposrednio po pu-
blikacji danych.

3 Zob. np.: Balduzzi P, Elton EJ, Green TC (2001) Economic News and Bond Prices; Evidence from the U.S.
Treasury Market. Journal of Financial and Quantitative Analysis 36: 523--543; Kim 8-}, McKenzie MD, Faff RW
(2004} Macroeconomic News Announcements and the Role of Expectations: Evidence for US Bond, Stock and
Foreign Exchange Markets. Jowrnal of Multinational Financial Management, 14 (3): 217-231; Andritzky JR,
Bannister Gi, Tamirisa NT (2007) The Impact of Macroeconomic Announcements on Emerging Market Bonds.
Emerging Markets Review, 3: 20-37; lndriawan I, Jiao F, Tse Y (2021) The FOMC announcement returns on long-
term US and German bond futures. Journal of Banking and Finance, 123, hitps://doi.org/10.1016/].jbankfin 2020,
106027

* Zob. np.: Biittner D, Hayo B (2008) EMU-Related News and Financial Markets in the Czech Republic, Hungary,
and Poland. MAGKS Joint Discussion Paper Series in Economics, No. 15-2008; Andersson M, Overby L], Sebes-
tyen, 8. (2009). Which news moves the Eurc area bond market? German Economic Review, 10: 1-31; Moraveova
M (2018) The impact of German macroeconomic news on emerging European forex markets, Prague Economic
Papers, 27 (3} 505521,
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Powyzsze dokonania pozwalaja lepiej zrozumieé proces odkrywania cen akeji, przede
wszystkinm na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz w pewnym stop-
niu na gieldach w Wiedniu i Frankfurcie nad Menem, w szczegdinosci zas poznaé reakcje
uczestnikow rynku na nieoczekiwane informacje makroekonomiczne naptywajace zza oce-
anu. 83 one zarazem istotnym glosem w dyskusji nad efektywnoscig tych rynkow.,

Podsumowujac moje spostrzezenia odnodnie do czedei monografii autorstwa Habilitanta
stwierdzam, ze sposob realizacji celu badawczego (wybér problemdw, ktore dr Tomasz
Wéjtowicz w niej porusza, literatura, do ktérej dociera, sposéb prowadzenia dyskusji,
przedsigwzigte proby wnioskowania statystycznego i modelowania) upewnia mnie w tym,
ze jest to pozycja dodé dojrzata i wnoszgca wymagana Usfawg warto$¢ dodang w dyscypline
ekonomia i finanse.

4. Pozostale 21 prac, ktore dr Tomasz Wojtowicz zestawit i pokrdtce omowit w Autoreferacie
poruszajg kwestie dotyczace wplywu ogloszen odezytdw wskaznikéw makroekonomicz-
nych na rynek akcji (Gurgul, Suliga, Wéjtowicz 2012, 2013; Gurgul, Wojtowicz 2014,
2015a; Suliga, Wéjtowicz 2013; Wéjtowicz 2014, 201 5a; Basiura, Gurgul, Suder, Suliga,
Wolak, Wéjtowicz 2020), zaleznosci miedzy rynkami akcji (Czapkiewicz, Wojtowicz
2015, 2017; Gurgul, Lach, Wéjtowicz 2016a, 2016b; Wéjtowicz 2015b, 2015¢, 2016), wy-
ceny aktywow (Czapkiewicz, Wéjtowicz 2014; Wajtowicz 2011, 2012, 2017) oraz tablic
input-output (Gurgul, Wéjtowicz 2012, 2013)°. Zatem pewna spéjna cafoée tworzy pierw-
szych dziewigtnascie prac, czyli te, ktére dotyczg funkcjonowania rynkow akeji.

Prace nalezgee do pierwszej grupy tematycznej — poza monografia uznang przez Habi-
litanta za osiagniecie w rozumieniu Ustawy —najwiecej waza w ocenie Jego calego dorobku
po doktorcie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wynki sprawozdawanych w nich badan albo stano-
wily punkt wyjscia do analiz przedstawionych w kolejnych rozdziatach monografii (to
pierwszych siedem pozycji z powyzszych), albo sg ich rozwinieciem. To ostatnie dotyczy
pracy Basiury i in. 2020, w ktérej Autorzy przedstawiaja wplyw ogloszen odezytéw dwu-
nastu wskaznikow makroekonomicznych ze strefy euro na notowania akcji na GPW w War-
szawie. Habilitant wnosi wige nig pewng wartosé dodang w obrang dyscypling.

7 drugiej grupy tematycznej warto wzmiankowaé ze wzgledu na uzyskane wyniki i
miejsce publikacji prace Gurgula, Lacha i Wéjtowicza 2016b, w ktérej Autorzy wykazali,
ze stopy zwrotu z portfela imtujaego indeks DAX sg istotng przyczyna dla stép zwroty z
porfelt imitujgeych indeksy ATX i WIG 20 oraz Zze w dniach, w ktorych pojawiajg sie in-
formacje makrockonomiczne ze Standw Zjednoczonych nastgpuje wzrost liczby istotnych
zaleznosci przyczynowych pomiedzy stopami zwrotu, zmiennoS$cig 1 obrotami na analizo-
wanych rynkach,

Pewng wartos¢ dodang w dyscypling wnosi takze praca Czapkiewicz i Wojtowicza
2014 nalezgca do trzeciej grupy tematycznej. W pracy tej potwierdza sig istotno$é czynnika
momentum w wycenie akcji na GPW w Warszawie oraz wykazuje przewage modelu czte-
roczynnikowego, uwzgledniajgcego czynnik momentum nad tréjezynnikowym modelem
Famy-Frencha w opisie stop zwrotu z akeji.

Pozostate prace maja charakter przyczynkarski i nie waza znaczgco w dorobku Habili-

tanta.

Biorac pod uwage podniesione w pkt. -4 recenzji walory 1 niedostatki dorobku naukowego p.
dr, Tomasza Wojtowicza po doktoracie, w szczegélnosci wniesienie przez Niego czescia
wspbtautorskie] monografil p.t. Wphw informacji makroekonomiczrych na transakcje na ryn-
kach akcji, bedacej Jego wilasng propozycja, tj. rozdz. 1-5, 6.5-6.6, 7-10, wymaganego Ustawg

* Przywolyjac poszezegdine prace zastosowatem ich oznaczenia zaczerpniete z Autorefatu i Wykazu osiagnict
naukowycl.




wkladu w dziedzing nauk spotecznych i dyscypling ekonomia i finanse stwierdzam, iz Habili-
tant w wystarczajacym stopniu spetnit wymagania stawiane w art. 219 Ustawy osobom ubiega-
jacym si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego.

Pocock AMatedl

Sopot, 31 maja 2021 roku




