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RECENZJA

osiagniecia naukowego i pozostalego dorobku naukowego, dydaktycznego,
organizacyjnego, popularyzatorskiego dr Ewy Feder-Sempach w zwiazku z wszczeciem
postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego nauk
spotecznych, w dyscyplinie nauki ekonomia i finanse

1. Ocena formalna wniosku
Przedstawiony przez Habilitantke wniosek speinia wymogi formalne okreslone dla postepowania w
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego.

2. Ocena osiagnie¢cia naukowego

Jako osiagnigcie naukowe bedace podstawa postgpowania Habilitantka przedstawita cykl publikaciji pt.
»Ryzyko inwestycyjne na mi¢dzynarodowym rynku finansowym w $wietle nowoczesnej teorii
portfelowej”, obejmujacy 11 artykutow (dalej Cykl).

Cykl zostat osadzony w ramach nowoczesnej teorii portfelowej (Modern Portfolio Theory, MPT).
Teoria ta wykorzystuje zatozenia dotyczace racjonalnosci decyzji i maksymalizacji uzytecznos$ci, a
jednoczesnie uwzglednia relacjg¢ pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu i ryzykiem oraz znaczenie
dywersyfikacji portfela. Rozwinigciem tego podejscia jest m.in. model wyceny aktywow kapitalowych
(CAPM), w ktorym szczegb6lne znaczenie przypisuje si¢ ryzyku systematycznemu, mierzonemu
wspoélczynnikiem beta.

MPT oraz CAPM maja charakter modeli jednookresowych. W tym kontekscie przedstawiony Cykl
podejmuje interesujace zagadnienie empirycznej weryfikacji wybranych zatozen teorii portfelowej w
r6znych warunkach rynkowych, a takze analizuje kompozycj¢ portfela z uwzglgdnieniem dwoch kategorii
aktywow, tj. aktywow typu safe asset oraz safe haven.

3. Spojnosé i charakter programu badawczego

Przedstawiony Cykl jest spdjny tematycznie i metodologicznie. Poszczegdlne artykuly majg przede
wszystkim charakter empiryczny, a zastosowane badania opierajg si¢ na analizie danych archiwalnych oraz
modelowaniu iloSciowym. Habilitantka konsekwentnie osadza poszczegoélne analizy w ramach teorii
portfelowe;j.

Na uwagg zastuguje stosunkowo wysoki poziom kompetencji ilos§ciowych widoczny w prowadzonych
analizach. Jednocze$nie zastosowane metody badawcze sg w wigkszosci znane z wczesniejszej literatury
przedmiotu i nie stanowig zasadniczo nowych narzedzi metodologicznych.

Cykl mozna traktowac jako wzglednie spojny program badawczy, oparty na wspdlnych ramach
teoretycznych i modelowych oraz wykorzystujacy relatywnie dlugie szeregi czasowe. Poszczegodlne
badania pozostaja przy tym komplementarne wzgledem siebie.

Pewne zastrzezenia dotycza natomiast sposobu konceptualizacji i agregacji programu badawczego. W
autoreferacie nie przedstawiono w sposob dostatecznie jednoznaczny przej$cia od poziomu koncepcyjnego
do poziomu operacyjnego. Dotyczy to w szczegdlnosci relacji pomigdzy ramami teoretycznymi, pytaniami
badawczymi, hipotezami, zastosowanymi metodami oraz sposobem interpretacji wynikow. Dyskusja czeSci
wynikowej ma miejscami charakter przede wszystkim narracyjny.

Nie w peli wyeksponowano rowniez predykcyjny charakter przyjetych ram koncepcyjnych i sposob
ich walidacji. W tym kontek$cie mozna wskaza¢ na znaczenie podejscia przedstawionego m.in. przez Libby
et al. (2002), w szczegdlnosci w zakresie rozrdznienia pomigdzy konstruktem teoretycznym a jego
operacjonalizacjg i empiryczng weryfikacja. W mojej ocenie bardziej jednoznaczne przedstawienie tych
relacji wzmocniloby argumentacje dotyczaca naukowego znaczenia Cyklu.

Ponadto poszczegolne publikacje pozostaja ze sobg powigzane poprzez wzajemne odwolania i
autocytowania. Sam ten fakt nie stanowi zastrzezenia, jednak przy ocenie Cyklu jako jednego programu
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badawczego istotne jest wyrazne wskazanie, jakie nowe elementy wiedzy wynikaja z jego agregacji w
stosunku do rezultatoéw poszczegolnych publikacji.

4. Ocena deklarowanego wkladu naukowego

W autoreferacie Habilitantka wskazuje na okreslony wklad Cyklu w rozwdj wiedzy w obszarze teorii

portfelowej, w tym MPT i CAPM (ref.). W szczegdlnosci (Feder-Sempach, 2026, pp. 12—13):

L

IL.

III.

a.

Wktad w opracowanie nowej metody badawczej w ramach pomiaru wlasnosci hedge i safe-haven:
Zastosowanie wielowymiarowego czynnikowego modelu stochastycznej zmiennosci (ang.
Multivariate Factor Stochastic Volatility) w badaniach nad efektem safe-haven oraz do identyfikacji
aktywow typu hedge, co umozliwia analize zrodet ryzyka zamiast wnioskowania tylko na podstawie
wspolezynnikow korelacji (Cykl 2, 51).

Zaproponowanie nowej definicji aktywow hedge i safe-haven w oparciu o statystyki rozktadu a
posteriori warunkowej korelacji (miedzy stopa zwrotu z aktywow hedge 1 safe-haven, a stopa zwrotu
z indeksu gietdowego) w wielowymiarowym, czynnikowym modelu stochastycznej zmiennos$ci (Cykl
2,5).

Potaczenie koncepcji wspotczynnika beta z efektem safe-haven (Cykl 4). Koncepcja hedge i safe-
haven odnosi si¢ do aktywow, ktére zachowuja lub zwiekszaja swoja wartos¢ w okresach spadkow
rynkowych. W oparciu o model CAPM, wlasno$¢ ta oznacza, ze aktywa typu safe-haven powinny
charakteryzowac si¢ zerowa lub ujemng betg w okresach kryzysowych, nawet jesli w normalnych
warunkach rynkowych ich wspétczynnik beta jest dodatni lub bliski zero. Pojecia te majg wspolna
intuicje ekonomiczna, aczkolwiek aktywa o cechach safe-haven to koncept warunkowy, a
wspotczynnik beta to miara $rednia.

Wktad w zakresie analizy krajow rozwijajacych si¢ i krajoéw grupy BRICS

Analiza efektu safe-haven na chinskim rynku gietdowym, na ktérym ksztattowanie si¢ stop zwrotu z
aktywow finansowych moze rézni¢ si¢ od rynkéw rozwinigtych ze wzgledu na istotng rola panstwa
(Cykl 1). Wedtug autorow artykul jest jednym z pierwszych artykulow opublikowanych na §wiecie,
ktory podejmuje te tematyke

Analiza walut krajoéw BRICS jako aktywow typu hedge i safe-haven (Cykl 2). Wedlug autorow artykut
jest jednym z niewielul7, ktéry analizuje waluty krajow BRICS (real brazylijski, rubel rosyjski, rupia
indyjska, juan chinski i rand potudniowoafrykanskil8) jako aktywa typu hedge i safe-haven. Wyniki
zaprezentowane w artykule kwestionujg dominacje walut migdzynarodowych z rynkdéw rozwinietych
jako tych, ktore gtownie petnig funkcje ochronng (hedge 1 safe-haven) dla portfela inwestycji. Juan
chinski moze by¢ skutecznym narzedziem dywersyfikacji ryzyka, co wskazuje, ze status safe-haven
nie jest wylacznie domeng walut emitowanych na rynkach rozwinigtych.

Analiza ETF-0w odwzorowujacych indeksy akcji rynkow wschodzacych (Cykl 10) i rynkow
rozwinigtych (Cykl 7). Pokazanie, ze zmienno$¢ stop zwrotu ETF-u nie jest w pelni wyjasniana przez
zmiany benchmarku (indeksu referencyjnego) na rynkach rozwijajacych si¢ i wystepuje istotne ryzyko
niesystematyczne. Odwrotnie, na rynkach rozwinigtych — ryzyko niesystematyczne zwigzane z
konstrukcjg funduszu jest minimalne, a inwestor jest w praktyce narazony glownie na ryzyko
systematyczne, zgodnie z zatozeniami klasycznej teorii portfelowe;.

Wktad w rozwdj badan aplikacyjnych nad zmiennym w czasie wspotczynnikiem beta, modelowanym
za pomoca procesu stochastycznego

Analiza zmian strukturalnych w modelu CAPM (analiza zmian wspotczynnika beta, miary ryzyka
systematycznego) na podstawie testu Andrewsa, w ktorym moment zmiany strukturalnej nie jest $cisle
ustalony (Cykl 3). Analiza zmian strukturalnych w modelu CAPM dostarcza dowodow, ze

! Dla spdjnoéci utrzymano indeksacje elementéw Cyklu tozsamg jak we wniosku Habilitantki.
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wspotczynnik beta nie jest parametrem staltym w czasie, co w jakim$§ sensie wzmacnia krytyke
klasycznego CAPM i przesuwa akcent z czysto normatywnego charakteru modelu na jego
weryfikowalno$¢ empiryczna.

b. Zastosowanie filtrow Kalmana jako narzgdzi estymacji dla procesow stochastycznych do oszacowania
wspotczynnika beta (Cykl 6, 9) taczy informacje historyczne z biezacymi obserwacjami, co skutkuje
bardziej realistycznym pomiarem ryzyka oraz poprawia empiryczne wlasno$ci estymowanego modelu.

c. Zastosowanie analizy bayesowskiej w modelu SBETA (Mean-Reverting Stochastic Process for the
Market Beta) do oszacowania wspodtczynnika beta na polskim i niemieckim rynku kapitatlowym (Cykl
8). W modelu SBETA, wspolczynnik beta modelowany jest jako proces stochastyczny z tendencja
powrotu do dlugookresowej sredniej, co lepiej sprawdza si¢ w warunkach zmieniajacej si¢ struktury
rynku i zbliza teorie do praktyki inwestycyjne;.

d. Analiza stabilnosci wspotczynnika beta na rynku wzrostowym i spadkowym z wykorzystaniem
metody bootstrapowej, co moze pomoéc zredukowaé ryzyko podejmowania niewlasciwych decyzji
inwestycyjnych w oparciu o niestabilny parametr beta (Cykl 11).

W pkt. lLa. autorzy w istocie wykorzystuja okreslong struktur¢ modelu MFSV, aby badaé
latentna/dynamiczng strukture relacji safe-haven, ktorej standardowe podejécia korelacyjne nie pokazuja.
To nie jest wktad metodologiczny, bo metod byta poprzednio znana (Pitt & Shephard, 1999) kontekst takze
(Bedowska-Sojka & Kliber, 2021), to co zostaje w istocie to wktad empiryczny, bo struktura ukryta nie
byla wczeéniej badana w kontekscie safe haven. Samo budowanie kolejnych definicji hedge i safe haven,
(I.b) bez wskazania jej istotnosci, w §wietle juz istniejacych badan, przewagi koncepcyjnej lub praktyczne;,
sprowadza si¢ do klasyfikacji i porzadkowania literatury. Pomimo deklaracji Habilitantki (I.c) nie widze
teoretycznego potaczenia bety z safe-haven, zmiana definicyjna w tym wypadku sprowadza si¢ do
zastgpienia miary neutralnej na systematyczng ryzyka, sama idea moze by¢ podstawa do rozwinigcia teorii,
jedna jej wazko$¢ nie zostata wprost okreslona. Bez wskazania mechanizmu wyboru okna czasowego,
taktowania odstgpow czasowych, definicji brakuje warunkéw brzegowych stosowalnosci. Podnoszenie
wktadu jako analiza “krajow rozwijajacych si¢ i krajow grupy BRICS” (Il a-c) jest zmiang kontekstu dla
celow albo testowania teorii, metody lub kumulacji dowodoéw empirycznych. W moim przekonaniu jest
czescig wktadu empirycznego wskazanego w pkt. III. Empirycznie cykl potwierdza niestabilnos¢ bety w
czasie, mozliwo$¢ skorygowania niestabilno$¢ poprzez zastosowanie filtrow Kalmana. Wszak wyniki
zaleza od rygoru samego procesu obliczeniowego oraz wiarygodno$ci danych.

W mojej ocenie przedstawione publikacje dostarczajag wartosciowego materialu empirycznego
dotyczacego funkcjonowania wybranych zaleznosci portfelowych w réznych kontekstach rynkowych. Cykl
dokumentuje rowniez przeprowadzenie analiz z wykorzystaniem spojnego i mozliwego do odtworzenia
protokotu badawczego, co zwigksza mozliwos¢ replikacji uzyskanych wynikow.

Jednoczesnie nie znajduje w przedstawionym materiale wystarczajacych podstaw do stwierdzenia, ze
Cykl prowadzi do istotnej rozbudowy istniejacych teorii MPT lub CAPM w wymiarze koncepcyjnym.
Zastosowane metody i narz¢dzia badawcze sg znane z wczesniejszej literatury, natomiast przedstawione
ich modyfikacje i korekty maja, w mojej ocenie, przede wszystkim charakter przyczynkowy.

W konsekwencji wktad Cyklu postrzegam przede wszystkim jako empiryczny, konfirmacyjny i
porzadkujacy, polegajacy na weryfikacji okreslonych zaleznosci w r6znych warunkach rynkowych oraz na
dostarczeniu wynikow, ktoére moga by¢ wykorzystane w dalszych badaniach nad zachowaniem portfeli
inwestycyjnych.

Jednoczesnie uwazam, ze taki charakter wktadu moze stanowi¢ wktad w rozwoj dyscypliny nauki
ekonomia i finanse, o ile zostanie odpowiednio wykazane jego znaczenie dla istniejacego stanu wiedzy. W
mojej ocenie przedstawiony material daje podstawy do przyjecia, ze warunek ustawowy dotyczacy
whniesienia wkladu w rozwdj dyscypliny zostat spetniony.

5. Indywidualny wklad Habilitantki
Bardziej ztozona jest ocena indywidualnego wktadu Habilitantki w publikacje wspdtautorskie.
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Informacje przedstawione w Tabeli 2 wniosku, zestawione z charakterem wktadu opisanego powyze;j,
nie pozwalajg na calkowicie jednoznaczne okreslenie wazkos$ci indywidualnego udziatu Habilitantki w
rozwo6j empirycznego wkladu. O ile zastosowane metody badawcze byly znane w literaturze, o tyle
uzyskanie wkladu empirycznego wiaze si¢ z rygorystycznym schematem badawczym oraz jako$cig
obliczenia. Z analizy o§wiadczen publikacyjnych wynika, iz Habilitantka brata udzial w wyborze metody
badawczej w catym Cyklu, jednakowoz jedynie w Cyklu 7 oraz 10 uczestniczyta w obliczeniach (Feder-
Sempach, 2026, p. 9 Tabela 2).

Jednoczesnie w wigkszosci publikacji Habilitantka wystepuje jako pierwszy autor. W praktyce procesu
publikacyjnego funkcja pierwszego autora jest zazwyczaj zwigzana z istotnym udzialem w konceptualizacji
badania, organizacji procesu badawczego, przygotowaniu zasadniczej czegsci tekstu oraz koordynowaniu
wspotpracy pomiedzy autorami. Informacja ta stanowi zatem istotng przestanke przemawiajaca za
znaczacym udziatem Habilitantki w realizacji badan.

Kwestia ta, mimo dominujacej pozycji autorskiej Habilitantki, powinna stanowi¢ jeden z gtdownych
watkow dyskusji podczas kolokwium habilitacyjnego w celu ostatecznego i jednoznacznego potwierdzenia
jej wiodacej roli w obszarze obliczen i przygotowania schematu badan.

6. Agregacja Cyklu i konstrukcja argumentacji naukowej

Istotnym elementem oceny osiagnigcia habilitacyjnego jest sposob przedstawienia Cyklu jako jednego
programu badawczego, a nie wytacznie zbioru powigzanych tematycznie publikacji.

Autoreferat, liczacy 81 stron, zawiera obszerng prezentacj¢ poszczegolnych elementow dorobku. W
mojej ocenie relacje pomiedzy pytaniem badawczym, celem badania, ramami teoretycznymi i
koncepcyjnymi, problematyzacja, hipotezami, wynikami, wkladem oraz ograniczeniami badan nie zostaty
jednak przedstawione w sposob wystarczajaco syntetyczny i jednoznaczny.

Przyktadem jest przedstawienie 11 czastkowych pytan badawczych opisujacych Cykl (Feder-Sempach,
2026, pp. 22-23). W mojej ocenie przydatne byloby jednoznaczne wskazanie nadrzednego pytania
badawczego, ktore spajaloby poszczegolne analizy i pozwalato okresli¢ ich wzajemna relacje.

W czesci publikacji nie sformutowano rowniez w sposob bezposredni hipotez badawczych (np.: Cykl
1, Cykl 3). Przy ilo$ciowym charakterze prowadzonych analiz utrudnia to jednoznaczne rozrdznienie
pomigdzy wynikiem badania a jego interpretacja. W konsekwencji prezentacja wynikéw i ich ocena
miejscami wzajemnie si¢ przenikaja.

Kwestia ta nie podwaza wartos$ci przeprowadzonych analiz, jednak ogranicza przejrzystos¢ konstrukcji
catego programu badawczego i utrudnia ocene, w jakim zakresie poszczegdlne wyniki odpowiadaja na
wspolny problem badawczy.

7. Znaczenie ekonomiczne i finansowe wynikéw

Jednym z zasadniczych elementow oceny Cyklu jest relacja pomiedzy zastosowanym aparatem
ekonometryczno-statystycznym a ekonomiczng i finansowg interpretacjg uzyskanych wynikow.

Przedstawione badania wykazuja znaczace kompetencje autorow w zakresie modelowania ilosciowego.
W niektorych miejscach jednak warstwa ekonometryczna i modelowa jest bardziej wyeksponowana niz
interpretacja ekonomiczno-finansowa (np. Cykl 6, 9).

Wyniki Cyklu pozwalaja odpowiedzie¢ na pytanie, jakie zalezno$ci empiryczne obserwowane sg w
okreslonych warunkach rynkowych. W mniejszym stopniu przedstawiono natomiast konsekwencje tych
wynikow dla teorii i praktyki finansow, w szczego6lnosci dla procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych
i zarzadzania ryzykiem.

Za istotny element Cyklu uznaje probe rozszerzenia analizy modeli MPT/CAPM o wymiar
miedzyokresowy, w szczegolnosci poprzez wykazanie niestabilnosci wspotczynnika beta w czasie. W
zakresie konstrukcji portfela interesujgcym elementem jest rowniez uwzglednienie aktywa stabilizujacego
portfel rynkowy, okreslanego jako safe haven.

W tym obszarze wskazane byloby jednak bardziej jednoznaczne rozrdznienie pomiedzy funkcja
immunizacji portfela a funkcjg aktywa stabilizujacego portfel. Pozycja krotka na portfelu rynkowym moze
prowadzi¢ do istotnego ograniczenia ekspozycji na ryzyko, jednak jednoczesnie wptywa na oczekiwang
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dochodowo$¢ portfela (brutto, po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych od czego abstrahuje
MTP/CAPM). Z ekonomicznego punktu widzenia naturalnym punktem odniesienia dla oceny funkcji safe
haven byloby zatem zestawienie kosztu pozostajacego ryzyka rezydualnego z kosztem utraty
dochodowos$ci wynikajacym z zastosowania instrumentu zabezpieczajacego, z uwzglednieniem kosztow
depozytowych i kosztow premii porcyjnej.

Zagadnienie to nabiera dodatkowego znaczenia w przypadku instrumentow pochodnych o bardziej
ztozonej konstrukcji oraz rynku OTC. Rozwinigcie tego aspektu mogloby zwiekszy¢ znaczenie
ekonomiczno-finansowe przedstawionego programu badawczego.

W konsekwencji oceniam, ze Cykl przedstawia relatywnie rozbudowany i technicznie zaawansowany
material empiryczny, natomiast jego ekonomiczna i finansowa interpretacja mogtaby by¢ w wigkszym
stopniu rozwinigta. W mojej ocenie jest to jeden z obszarow, w ktorym potencjal wynikajacy z
przeprowadzonych analiz nie zostat w pelni wykorzystany.

8. Ograniczenia programu badawczego

W autoreferacie nie zidentyfikowatem wystarczajaco szerokiej i pogtebionej dyskusji ograniczen catego
programu badawczego. Na poziomie poszczegdlnych publikacji zakres tej dyskusji jest zroznicowany.

Wskazywane ograniczenia dotycza przede wszystkim zakresu terytorialnego, poziomu agregacji danych
lub kwestii technicznych. Wydaje si¢ natomiast, Zze szerszego omowienia wymagatyby ograniczenia
wynikajgce z warunkow instytucjonalnych i makroekonomicznych analizowanego okresu.

Lata 2014-2024 obejmowaty m.in. okres ujawnienia nieprawidtowosci zwigzanych z rynkiem
EURIBOR, istotne zmiany na rynku walutowym, okres ujemnych stop procentowych, niestandardowa
polityke pienigzna i skup aktywow przez banki centralne, zaburzenia zwigzane z pandemiag COVID-19 oraz
gwaltowne podwyzki stop procentowych po 2022 r. Czynniki te mogly wpltywaé na stabilnosc
analizowanych relacji i parametréw modeli (np. Cykl 3).

Roéwniez na poziomie technicznym wskazane byloby szersze omoéwienie konsekwencji przyjetych
procedur postgpowania z brakujagcymi obserwacjami, w tym usuwania obserwacji w przypadku brakoéw
danych (np. Cykl 2, str. 78) oraz potencjalnego zastosowania alternatywnych metod imputacji.

W mojej ocenie wigksze znaczenie dla oceny wiarygodno$ci wynikow miataby rowniez dyskusja ich
stabilnosci w odniesieniu do przyjetych zalozen teoretycznych i modelowych oraz jakosci
wykorzystywanych danych. Kwestie te majg znaczenie dla oceny trafno$ci wewnetrznej prowadzonych
analiz.

9. Ocena ogolna osiggniecia naukowego

Cykl charakteryzuje si¢ wyrazng spdjnoscia tematyczng i metodologiczna. Material empiryczny jest
obszerny, a zastosowane procedury analityczne sg przedstawione w sposob pozwalajacy w znacznej czgsci
na ich odtworzenie.

Jednoczeénie gtowny wklad Cyklu oceniam jako empiryczny i konfirmacyjno-porzadkujacy. W
przedstawionym materiale nie znajduj¢ dostatecznie silnych podstaw do przypisania Cyklowi istotnego
wktadu w postaci rozbudowy podstawowych ram teoretycznych MPT lub CAPM. Za istotny obszar
wymagajacy dalszego rozwinigcia uznaj¢ natomiast konceptualizacje programu badawczego, agregacje
wynikow oraz ich interpretacj¢ z perspektywy ekonomiczno-finansowe;.

Materiaty przedstawione w postgpowaniu zostaty przygotowane starannie pod wzgledem formalnym i
edytorskim.

10. Pozostaly dorobek naukowy

Habilitantka wyodrebnilta trzy gldéwne nurty pozostatego dorobku naukowego:

a) nurt badawczy bezposrednio zwigzany z gtownym Cyklu — 16 pozycji, obejmujacych artykuly i
monografie;

b) nurt dotyczacy aktywow bezpiecznych (safe assets) — 6 pozycji,

¢) nurt dotyczacy rynku finansowego — 12 pozycji.
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Poza tym zestawieniem pozostaje 6 publikacji powstalych przed uzyskaniem stopnia doktora oraz 4
pozycje, w ktorych Habilitantka petnita funkcje wspoiredaktora.

Pozostaty dorobek jest spojny zaréwno pod wzgledem tematycznym, jak i metodologicznym, a zarazem
komplementarny wobec gltownego obszaru zainteresowan naukowych Habilitantki. Pod wzgledem
ilosciowym nalezy go oceni¢ jako znaczny, natomiast przy zastosowaniu jako punktu odniesienia kryteriéw
punktacji publikacji obowigzujacych w systemie ewaluacji nauki jego poziom mozna okresli¢ jako
porownywalny z dorobkiem spotykanym w analogicznych postepowaniach.

Jednoczes$nie dorobek charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielkim zréznicowaniem metodologicznym.
W szczegblnosci widoczny jest ograniczony udzial badan prowadzonych w innych rezimach
metodologicznych, np. jakosciowych, a takze niewielka liczba publikacji dotyczacych danych, protokotow
badawczych czy innych form upowszechniania rezultatéw badan.

11. Prace w toku

Habilitantka wskazata trzy prace pozostajace w toku. Dwie z nich zostaly przyjete do druku, natomiast
trzecia zostata przekazana do czasopisma.

Informacje t¢ nalezy oceni¢ pozytywnie jako potwierdzenie kontynuacji aktywnosci publikacyjnej
Habilitantki.

12. Aktywnos$¢ konferencyjna

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka uczestniczyla w 27 konferencjach naukowych, zarowno
stacjonarnych, jak i organizowanych w formule online.

Ponadto podczas trzech konferencji migdzynarodowych przewodniczyta szesciu sesjom naukowym oraz
petnita funkcje dyskutantki podczas trzech referatow.

Aktywno$¢ konferencyjna Habilitantki jest zatem regularna i obejmuje réwniez funkcje wykraczajace
poza bierne uczestnictwo. Jednocze$nie w przedstawionym dorobku stosunkowo niewiele jest aktywnosci
na najbardziej rozpoznawalnych miedzynarodowych konferencjach z zakresu finansow, takich jak
European Finance Association (EFA) czy American Finance Association (AFA). Nalezy jednak traktowac
to jako element charakterystyki profilu miedzynarodowej aktywnosci konferencyjnej, a nie jako
samodzielng przestanke oceny dorobku habilitacyjnego.

13. Projekty badawcze i wspolpraca naukowa

Habilitantka wykazata udzial w projektach badawczych, w tym rowniez petienie funkcji
kierowniczych. Wérdd projektow znajduja sie przedsigwzigcia finansowane ze zrodet zewnetrznych, w tym
projekt Miniatura 6.

Aktywno$¢ projektowa potwierdza zaangazowanie Habilitantki w pozyskiwanie i realizacje badan
finansowanych w formule projektowe;.

14. Nagrody i wyrodznienia

Dorobek Habilitantki byt przedmiotem uznania zar6wno na poziomie instytucjonalnym, jak i
zewngetrznym.

Habilitantka otrzymata m.in. nagrody Rektora Uniwersytetu Lodzkiego oraz Il nagrode Prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Stanowi to dodatkowe potwierdzenie rozpoznawalnosci jej aktywnosci
naukowej.

15. Dorobek dydaktyczny i popularyzatorski

Habilitantka prowadzi dziatalno$¢ dydaktyczng, w tym zajgcia ze studentami. Petnita funkcje promotora
pomocniczego w zakonczonym przewodzie doktorskim, uczestniczyta w programie ,,Mistrzowie
Dydaktyki” oraz w mobilnosci realizowanej w ramach programu Erasmus+ KA131.

Aktywnosc¢ ta wskazuje na systematyczne zaangazowanie Habilitantki w dziatalno$¢ dydaktyczng oraz
rozwoj kompetencji zwigzanych z ksztalceniem akademickim.
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16. Dzialalno§¢ organizacyjna i wspolpraca z otoczeniem

Dorobek organizacyjny Habilitantki obejmuje m.in. pelnienie funkcji Pelnomocnika Rektora ds.
mobilnosci naukowej, akredytacji migdzynarodowych i kierunkow prowadzonych w jezyku angielskim
oraz funkcji Pelnomocnika Dziekana ds. program6éw mobilnosciowych.

Habilitantka petnita réwniez funkcje sekretarza trzech konferencji naukowych.

Wskazane aktywno$ci $wiadczg o istotnym zaangazowaniu Habilitantki w dziatalno$¢ organizacyjng
jednostki oraz w rozwdj jej wspotpracy miedzynarodowe;.

17. Pozostale elementy aktywnoS$ci naukowej
Na uwage zastuguje rowniez aktywno$¢ Habilitantki w procesie recenzowania publikacji naukowych.
Wykonywata ona recenzje dla czasopism naukowych, w tym m.in. Applied Economics oraz Ekonomista.
Aktywno$¢ recenzencka stanowi dodatkowy element potwierdzajacy jej uczestnictwo w Srodowisku
naukowym i procesie oceny jako$ci publikacji naukowych.

18. Konkluzja

Przedstawiony dorobek Habilitantki jest spdjny tematycznie i obejmuje systematycznie rozwijany
program badan dotyczacych teorii portfelowej, aktywdéw bezpiecznych oraz funkcjonowania rynkéw
finansowych. Na szczegdlne podkreslenie zastuguje jej warsztat ilo§ciowy, doswiadczenie w prowadzeniu
badan empirycznych, aktywnos$¢ publikacyjna oraz zaangazowanie w projekty badawcze i dziatalnosé
organizacyjng.

Gtowny Cykl publikacji stanowi spojny program empirycznej analizy wybranych zatozen i
konsekwencji teorii portfelowej w r6znych warunkach rynkowych. Jego warto$¢ upatruje przede wszystkim
w zakresie zgromadzonego materiatu empirycznego, konsekwentnym wykorzystaniu metod iloSciowych
oraz mozliwosci replikacji znacznej czesci przeprowadzonych analiz.

Jednoczesnie za obszary wymagajace dalszego doprecyzowania uznaj¢ przede wszystkim:
jednoznaczne okre$lenie nadrzednego pytania badawczego i ram koncepcyjnych Cyklu, wyrazniejsze
powiazanie hipotez z wynikami, pogtebienie dyskusji ograniczen badan oraz silniejsze wyeksponowanie
ekonomicznego i finansowego znaczenia uzyskanych rezultatow.

Watpliwosci dotyczace zakresu indywidualnego wktadu Habilitantki w publikacje wspotautorskie, przy
jednoczesnym uwzglednieniu jej dominujacej pozycji autorskiej w wiekszosci prac, powinny zosta¢
dodatkowo wyjasnione w toku dalszego postepowania.

Catosciowo przedstawiony dorobek wskazuje na uksztattowanie samodzielnego profilu badawczego
Habilitantki oraz na jej aktywne uczestnictwo w dziatalno$ci naukowej, dydaktycznej i organizacyjnej. W
mojej ocenie przedstawione osiagnigcie naukowe oraz pozostalty dorobek stanowia podstawe do uznania,
ze Habilitantka spelnia wymagania stawiane osobom ubiegajagcym si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego w dyscyplinie nauki ekonomia i finanse.

Reasumujac na postawie pkt 1- 17 stwierdzam, iz Habilitantka posiada w dorobku osiagni¢cia
naukowe stanowigce znaczny wktad w rozwoj dyscypliny nauki ekonomia i finanse okre§lone w art. 219
ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, konieczne do
uzyskania awansu naukowego. Wnosze przeto o dopuszczenie dr Ewy Feder-Sempach do kolejnych
etapow postgpowania habilitacyjnego.

Warszawa, 1X 2026
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