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Recenzja osiggnie¢ naukowych dr Magdaleny Mosionek-Schweda
w zwigzku z postepowaniem o nadanie stopnia doktora habilitowanego nauk spotecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse

Podstawa do sporzadzenia recenzji byt przedstawiony przez Przewodniczego Rady Dyscypliny Ekonomii
i finansow Uniwersytetu Gdanskiego komplet dokumentdw przedmiotowego postepowania, w tym:

* kopia dokumentu potwierdzajgcego posiadanie stopnia doktora,

* autoreferat w jezyku polskim i w jezyku angielskim;

* monografia naukowa autorstwa Habilitantki pt. Determinanty rozwoju europejskich
gietdowych rynkdw dtuznych instrumentéw finansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdarisk 2020, ss. 311;

e wykaz i kopia innych osiggnie¢ naukowych Habilitantki wraz z oswiadczeniami
wspotautoréw publikacji naukowych;

e wykaz dorobku naukowego Habilitantki.

Recenzja zostata przygotowana zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi w tym zakresie, tj.
art. 219 ust. 1 pkt 2 Ustawy z 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U.z 2020r.,
poz. 85z pozn. zm.).

1. Doswiadczenie naukowe i przebieg pracy zawodowe;j

Dr Magdalena Mosionek-Schweda ukoriczyta jednolite studia magisterskie w zakresie zarzgdzania
finansami rachunkowosci na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Toruniu w 2003 roku. Prace doktorska pt. Kapitatowe formy oszczedzania w polskim
systemie emerytalnym napisang pod kierunkiem dr. hab. Bozeny Kotosowskiej, prof. UMK obronita na
tej samej Uczelni w 2007 roku. Wczesniej ukoriczyta na tej Uczelni studium pedagogiczne (2005) oraz
Europejskie Studia Specjalne, w ramach ktérych w 2006 roku obronita prace dyplomowa pt. Polski
system emerytalny na wspolnym rynku pracy napisang pod kierownictwem naukowym prof. dra hab.
Janusza Justynskiego. Ponadto w 2011 roku ukoriczyta studia podyplomowe Menedzer Projektu
Badawczo-Rozwojowego w WSB. W latach 2008-2019 uczestniczyta tez w kilkunastu szkoleniach, w
trakcie ktérych poszerzyta umiejetnosci dydaktyczne, statystyczne oraz prowadzenia i rozliczania
projektow naukowych.

W latach 2006-2013 roku zawodowo byta zwigzana z Wyzszg Szkotg Bankowa w Toruniu, a w
latach 2008-2010 dodatkowo z Poznanskg Wyzszg Szkotg Biznesu (obecnie Europejska Wyzsza Szkota
Biznesu). W latach 2006-2009 prowadzita tez wyktady w ramach Kursu dla kandydatéw na cztonkéw
rad nadzorczych spotek z udziatem SP organizowanego przez Towarzystwo Wiedzy Powszechnej
O/Regionalny w Bydgoszczy. Od pazdziernika 2013 roku pracuje na Uniwersytecie Gdariskim, gdzie w




Zaktadzie Miedzynarodowych Stosunkéw Ekonomicznych bedacym czescia Katedry Biznesu
Miedzynarodowego piastuje stanowisko adiunkta.

Odebrane wyksztatcenie oraz podjecie pracy na uczelniach o profilu ekonomicznym, a takze liczne
szkolenia miaty, jak sgadze, wptyw na uksztattowanie sie zainteresowan naukowych Habilitantki.
Zainteresowania te s mocno rozproszone, cho¢ w znacznej mierze obejmujag zagadnienia szeroko
pojetego rynku kapitalowego. Z jednej strony Habilitantka zajmuje sie strong podmiotowg tego rynku,
prezentujac wyniki badan nt. funduszy emerytalnych i funduszy inwestycyjnych dziatajgcych w ramach
systemu emerytalnego w Polsce, a takze tradycyjnych i alternatywnych rynkéw gietdowych, w tym
NewConnect i Catalyst, czy wreszcie rynkdw zagranicznych (np. rosyjskiego czy czeskiego). Z drugiej
strony bada rézne elementy strony przedmiotowej, tj. instrumentéw udziatowych (np. wygtadzanie
dywidend przez spotki gietdowe) oraz instrumentéw dtuznych (np. zielone obligacje). Osobnym
obszarem zainteresowan, ktory wigzat sie najpewniej ze zdobywanym doswiadczeniem szkoleniowym,
sq fundusze europejskie i inne instrumenty wsparcia oferowane przez Unig Europejskg. Mimo iz
rozproszone, zainteresowania dr M. Mosionek-Schweda ewoluujg i ostatecznie prowadzg jq do oceny
gieldowego rynku instrumentéw diuinych, ktére s3 przedmiotem oceny w postgpowaniu
habilitacyjnym w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Ocena osiggniecia naukowego

2.1.1. Woprowadzenie

W dokumentacji do oceny przedstawiono monografie naukowa nt. determinant rozwoju
europejskich gietd rynkéw dtuinych instrumentéw finansowych. Badania w zakresie funkcjonowania
i rozwoju rynku diuznych instrumentéw finansowych (pozwole sobie dalej uzywac skrétu ,dif”
oznaczajacego ,dtuznych instrumentéw finansowych”) przezywaja w ostatnich latach ozywienie, co
jest konsekwencjg znacznych zmian w globalnym otoczeniu gospodarczym i finansowym bedacych
pokiosiem Globalnego Kryzysu Finansowego, ktéry spowodowal wprowadzenie i utrzymywanie w
wielu krajach polityki (bardzo) niskich stép procentowych. Rezultaty tych badan dostarczajg nowych
odpowiedzi lub pogladéw na nurtujace badaczy pytania dotyczace przede wszystkim podejscia mikro
do tego rynku, tj. przewidywania stép zwrotu i ich zmiennosci czy efektywnosci i ptynnosci dfuznych
instrumentéw finansowych, ktére majg wptyw na decyzje dotyczace budowy portfela inwestycyjnego.
W literaturze mniej jest prac nt. podejscia makro, dotyczacego determinant rozwoju tego rynku, tak w
skali lokalnej, jak i ponadnarodowej. Zgodnie z deklaracjq Habilitantki zawartg w tekscie autoreferatu
na temat celéw i hipotez badawczych (por. s. 7 autoreferatu) tematyka przedtozonej do oceny ksigzki
wpisuje sie w drugi obszar. Daje nadzieje na rozwiazanie kolejnych pytan zwigzanych z problematyka,
o ktérej w literaturze méwi sig niewiele, co warto podkreslic.

2.1.2. Ocena monografii

Ocenianym osiggnieciem jest monografia autorstwa dr Magdaleny Mosionek-Schweda pt.
Determinanty rozwoju europejskich gietdowych rynkéw dtuinych instrumentéw finansowych (Wyd.
UG, Gdarisk 2020), ktérego recenzentem wydawniczym jest dr hab. Tomasz Miziotek, prof. Ut.
Monografia liczy 311 stron. Jest podzielona na 4 rozdzialy, zawiera wstep, zakoriczenie, spis literatury,
spisy tabel i rysunkéw oraz zatgczniki z tabelami zawierajacymi dane i wyniki analiz przeprowadzonych
przez Habilitantke.




We wstepie Autorka zawarta cel ksigzki habilitacyjnej, ktorym jest ,opracowanie koncepcji modelu
rozwoju gieldowego rynku dituznych instrumentow finansowych”. Cel ten dzieli na szes$¢ celéw
szczegotowych, ktore realizuje przez weryfikacje dwoch hipotez. Moje uwagi do celow gtownego i
szczegotowych sg nastepujace:

e cel gtéwny jest zrozumialy i naukowo wartosciowy; jest napisany prosto i dosadnie, a przy tym
logicznie i interesujgco. Wedtug mnie cel ten jest godny pracy habilitacyjnej i zacheca do dalszego
jej czytania;

e hierarchia celow szczegdtowych jest prawidtowa. Cho¢ nalezy zauwazyc, ze cele te nie sg spojne ze
strukturg ksigzki, co poczgtkowo nieco konfunduje czytelnika;

e cel szczegétowy 1 ma charakter wprowadzajgcy i raczej poznawczy, ale wainy do realizacji
kolejnych celow; podobnie cel 2. Odczytujac tresc obu celdow, domyslam sie, ze skoro cel 2. dotyczy
strony organizacyjno-prawnej badanych rynkow, to cel 1. dotyczy strony ekonomicznej/ilosciowej
tych gietd — jesli tak, to uwazam, ze cele te powinny by¢ zamienione; bytoby to logiczniejsze.
Najpierw bowiem powinnismy pozna¢ fundamenty prawne i organizacyjne danego rynku,
nastepnie poréwnac go z innymi rynkami, a nastepnie pokazac, jak to poréwnanie przektada sie na
strong ilosciowa decydujgca o poziomie rozwoju zestawianych ze sobg rynkow;

e s3dze, ze w tresci celu 3. warto bytoby oprdcz identyfikacji dodac tez klasyfikacje determinant
rozwoju rynkéw dtugu, co Autorka faktycznie przeciez czyni;

e cele 4 i 5w najwiekszym stopniu sugerujg mozliwosé okreslenia istotnego wkiadu do nauki
ocenianej pracy.

Realizujac cel gtowny i cele szczegotowe, Autorka weryfikuje dwie hipotezy. Pierwsza dotyczy
wplywu struktury organizacyjnej na wielkos¢ gietdowego rynku instrumentéw dtuznych, a druga
roznorodnosci determinant rozwoju takiego rynku w zaleznosci od réznych uwarunkowan lokalizacji
gpw. Obie hipotezy majg sens, cho¢ chciatabym prosi¢ Habilitantke, aby — dbajgc o jezyk polski — w
przysztosci nie uzywata do okreslenia wielkosci rynku kalki z jezyka angielskiego i nie ttumaczyta stowa
»market size” jako ,rozmiar rynku”. Mozemy podawac ,rozmiar” buta czy sukienki, ale nie rynku!

Waing czegscig wstepu, ktdrg doceniam, jest proba pokazania luki w literaturze, jakg tg monografia
chce wypetni¢ Habilitantka. Nie jest to proba doskonata, Pani Doktor nie wskazuje bowiem, jakg czes¢
teorii finanséw uzupetni po opracowaniu koncepcji modelu rozwoju badanych rynkéw i dlaczego to dla
tej teorii wazne (zatem nie wskazuje luki teoretycznej). Jednakze stusznie podkresla aplikacyjny
charakter Jej badan. W tym miejscu jednak chciatabym, aby zastanowita sie i odpowiedziata mi w
trakcie kolokwium habilitacyjnego, dlaczego waine jest badanie gietdowych rynkéw dfuznych
instrumentéw finansowych i jakq luke teoretyczng wypetnia wiedza na ich temat? Mys$lac o odpowiedzi
na to pytanie, warto, aby zastanowita sie, czym charakteryzujg sie te rynki, m.in. w poréwnaniu do
rynkdw pozagietdowych, ze warto je poznawac? Po co to robi¢? Jaka wiedze posigdziemy o
inwestorach lub dla inwestoréw, dzieki ich badaniu? Jakg teorie z zakresu finanséw (a moze i
zarzadzania?) wzbogacimy/uzupetnimy (a moze obalimy?) i o co dzieki badaniu determinant rozwoju
tych gietd? Jakie informacje ptyng dla tych teorii z poznania tych gietd?

Rozdziat 1 pt. Rynek dfuinych instrumentéw finansowych jako element rynku finansowego ma
charakter wprowadzajacy i poznawczy. W pierwszej kolejnosci na podstawie klasyki literatury polskiej
Autorka systematyzuje pojecie rynku finansowego, jego funkcje oraz jego rodzaje. Nastepnie w
podobny sposéb traktuje gietde papierow wartosciowych, i wreszcie przechodzi do rynku diuznych
instrumentéw finansowych. W tym miejscu warto zwrdcié¢ uwage na nastepujace:

e tytut punktu 1.3. odbiega od jego tresci. Obecny tytut brzmi ,Teoretyczne aspekty rynku

dtuznych instrumentow finansowych”. Uwazam, ze bardziej pasowatby tytut , Definicje, funkcje




i rodzaje rynku dtuznych instrumentdw finansowych”. Autorka nie pisze o teoriach struktury
stop procentowych, ktére s tu istotne; nie odnosi sie do budowy, wyceny, organizacji rynku
dtuznych instrumentéw finansowych czy efektywnosci ich portfeli. A tego oczekiwatby czytelnik
w tresci tak zatytutowanego punktu;

e cieszy wyjaénienie anglojezycznego terminu ,fixed income securities/instruments”;

e zamienitabym kolejno$¢ punktow: najpierw geneza rynku (obecne 1.5), z resztg ciekawie
przedstawiona, potem charakterystyka (obecne 1.3), a na koricu wskazniki, ktére sa punktem
wyjscia do przegladu nt. determinant rozwoju rynkow dtugu z rozdziatu 2;

e wartoscig dodang tego rozdziatu jest tabela 1.5. prezentujgca rézne wskazniki rozwoju rynku
dif w badaniach empirycznych.

Rozdziat 2 pt. Determinanty rozwoju rynkéw dtuznych instrumentdéw finansowych — krytyczno-
poznawczy przeglqd literatury ma bardziej charakter poznawczy niz krytyczny, ale jest wainym
wstepem do dalszych rozwazan. Istotng wartoscig dodang tego rozdziatu po przedstawieniu tego
przegladu literatury sg tabele 2.1., 2.2. i 2.3. syntetyzujace dokonania nauki dot. badanej problematyki.
Szczegblng wartoé¢ — moim zdaniem — ma tabela 2.2. oraz komentarz do niej na s. 75 wyjasniajacy
zastosowana przez nig autorskg klasyfikacje determinant rozwoju rynku dif, wedtug ktérej wyréznita
determinanty ekonomiczne, rynkowe, instytucjonalno-prawne i spoteczne. Mozna dyskutowac, czy
determinanty ekonomiczne i rynkowe nie powinny znalei¢ sie¢ w jednej grupie czynnikow
makroekonomicznych, ktére mozna by podzieli¢ na gospodarcze i rynkowe (tak bym zrobita). Mozna
by tez przedstawi¢ prace z lat 80. i 90. XX w., a nie jedynie prace od poczatku nowego milenium; we
wczeéniejszych pracach moizna odnalezé czynniki, ktére w tamtym czasie byly waine dla
liberalizujgcych sie gietd nowojorskiej, londyriskiej, wiederiskiej itd. Dzi$ gieldy te sa dojrzafe, a
zarzadzajacy mniejszymi i mtodszymi gietdami czerpia z doswiadczen pierwszych gietd. Niezaleznie od
tego te czeé¢ ksigzki habilitacyjnej oceniam jako bardzo dobrze umotywowang, dojrzatg i odwaznie
dalej stosowan3. Wnosi ona do literatury warto$¢, ktora moze by¢ wykorzystana w dalszych
badaniach i dyskusji nt. klasyfikacji determinant rozwoju badanego rynku (bynajmniej w polskiej
literaturze, jeéli Autorka nie opublikuje wynikéw swoich badan w czasopiémie zagranicznym, do czego
jg zachecam).

Rozdziat 3 pt. Organizacja i funkcjonowanie wybranych europejskich gietdowych rynkéw dfuznych
instrumentéw finansowych okreéla podstawy selekcji i charakterystyke europejskich gietd dif
poddanych badaniu empirycznemu w rozdziale 4. Autorka wlaéciwie i logicznie motywuje horyzont
czasowy badania i wielko$¢ proby badawczej. Nastgpnie w charakteryzuje badane dalej gietdy wedtug
nastepujacego schematu: przedstawia ich syntetyczng geneze, strukture organizacyjng i podziat na
rézne parkiety, a takze prezentuje informacje o rynku papieréw diuznych na tych gietdach wraz z
danymi za 2018 rok. Jednolita struktura charakterystyki badanych rynkéw pozwala czytelnikowi na ich
wstepne poréwnanie i okreslenie stopnia rozwoju. Na podkreslenie zastuguje graficzna prezentacja
struktury poszczegélnych gietd i wymogéw wobec emitentéw dif na danej gietdzie za pomoca
wystandaryzowanych autorskich tabel i schematéw. Zgodnie z oczekiwaniami czytelnika po
prezentacji gietd Habilitantka dokonuje ich poréwnania, najpierw w obszarze organizacyjno-prawnym,
a nastepnie w ujeciu ilosciowym. Odnajduje wartos¢ dodang pracy w tabeli 3.21. Szkoda, ze w
przypadku udziatu wartosci obrotu dif na badanych gietdach dokonano poréwnania z lat 1997 i 2017,
a nie np. 1999 i 2019. Naturalnie rozumiem cheé poréwnania z poczatku horyzontu czasowego do
okresu 20 lat pézniej, ale w przypadku pracy opublikowanej w 2020 roku, a rozpatrywanej w 2021 roku
chciatoby sie uzyskac informacje bardziej aktualne.




Rozdziat 4 pt. Determinanty rozwoju europejskich gietd rynkéw dfuznych instrumentdw finansowych

w Swietle wynikow badania empirycznego prezentuje metodyke i wyniki badan empirycznych

pozwalajacych na weryfikacje obu hipotez postawionych we wstepie ksigzki. Na pozytywng ocene
zastugujg nastepujgce cechy tego rozdziatu:

uporzagdkowane, skrupulatnie przedstawione i uargumentowane etapy postepowania
analitycznego, ktore sg wstepem do konkluzji o dobrze opanowanym warsztacie badawczym,
autorska klasyfikacja europejskich gietd dif na trzy grupy, ktéra powstata na podstawie
umiejetnie dobranych wskaznikéw oceniajgcych poziom rozwoju danej gietdy. W tym miejscu
musze jednak zaznaczyg, iz nie zgadzam sie ze stopniowaniem zastosowanym przez Autorke w
ramach rozwoju gospodarczego kraju. Wedtug tego kryterium podzielita Ona kraje na , bardzo
zamozne”, ,srednio zamozne” i ,biedne”. Najwieksze zdziwienie i pewnego rodzaju sprzeciw
wzbudzita we mnie trzecia grupa. Zaliczono do niej Butgarie, Chorwacje, Grecje i Polske. Nie
uwazam (i nie czuje, ani nie widze!), ze kraje te sg biedne. Przecza temu chocéby dane Banku
Swiatowego, ktére od 2011 roku zaliczyly np. Polske gospodarek dojrzatych (developed lub, jak
to sie dzi$ pisze w literaturze politycznie poprawnie, mature economies). Odwotujgc sie do
gramatyki jezyka polskiego i stopniowania przymiotnikdw, Autorka powinna zastosowac
bardziej wtasciwe stopniowanie, od bardzo zamoznych, przez srednio zamozne do po prostu...
zamoznych lub mato zamoinych, ale na pewno nie biednych! Zgodnie z danymi
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (por. International Monetary Fund, World
Economic Outlook April 2021) w 2020 roku pod wzgledem PKB per capita wedtug standardu sity
nabywczej (PPS) kraje te, wérod 194 krajow, znalazty sie odpowiednio na 40. (Polska), 51.
(Grecja), 53. (Chorwacja) i 59. (Butgaria) miejscu (por. artykut https://www.gfmag.com/global-
data/economic-data/the-poorest-countries-in-the-world). Zatem z punktu widzenia bogactwa
znajdujg sie w pierwszych 30% krajow na $wiecie. Nie mozna méwic o nich, ze sg biedne. Gdyby
wpisa¢ w Google stowa , poor countries” — a przeciez tak nalezatoby przettumaczy¢ te stowa do
jakiegokolwiek czasopisma anglojezycznego — to przeciez otrzymamy zupetnie inne kraje! Stad
moje pytanie do Habilitantki — dlaczego nazwata trzeciq grupe krajami biednymi? Czy wskaznik
PKB per capita wg PPS ponizej 75% uprawnia do takiej nazwy?

dobrze uzasadniony horyzont czasowy badania. Sadze jednak, ze gdyby Autorka chciata
opublikowac¢ wyniki badania w czasopismie zagranicznym (do czego ja namawiam, najlepiej
przy okazji wydtuzajgc czas badania do korica 2019 r.), w wyjasnieniu zakresu horyzontu
czasowego nie powinna skupiac sie na Polsce. Naturalnie jest Polkg, i dla polskiego czytelnika
lata 1992 lub 1997 majq znaczenie, jednak dla czytelnika zagranicznego wigksze znaczenie majg
np. gietdy brytyjska, czy austriacka, albo w ogdle tylko to, ze to np. ostatnie 20 lat. Mysle, ze w
publikacjach zagranicznych lepiej unikac osadzania uzasadnienia wokot Polski (wéwczas artykut
moze by¢ odrzucony za koncentracje na lokalnym rynku), a raczej patrzeé na dane zagadnienie
w sposob catosciowy, np. warto zaznaczy¢, ze rok 1997 to czas poczatku dynamicznego rozwoju
gietd w krajach CEE i dlatego wtedy rozpoczyna sie badanie, ale ma sie na uwadze wiekszy
poziom rozwoju duzo starszych gietd (zawsze moina tez skomentowac, jak duzy i szybki byt
przyrost gietd wschodzacych w stosunku do gietd dojrzalszych w ciggu okresu badawczego; tzn.
jak szybko uczestnicy tych rynkdw uczyli sie zasad ich efektywnego funkcjonowania);

badanie empiryczne wptywu czynnikéw ekonomicznych, rynkowych, instytucjonalno-prawnych
oraz spotecznych na rozwdj gietd dif mierzonych wedtug dwoch wskaznikéw (udziat wartoéci
gietdowego obrotu dif w PKB oraz udziat wartosci notowanych na gietdzie dif w PKB). Dobér
grup czynnikéw oraz opisujacych dang grupe indykatoréw opisanych w tabeli 4.2. oceniam




wysoko. Poprawnie przedstawiono i skomentowano statystyki opisowe poszczegblnych
zmiennych (cho¢ opis w pkt. 4.2 i 4.3 jest dla czytelnika dos¢ monotonny, poniewaz czyta on te
same stowa z réznymi liczbami; w przysztosci warto bytoby dokonaé catosciowej oceny tych
wskaznikéw, tzn. skomentowac je wspdlnie, jednoczesnie juz na tej podstawie dedukujac,
dlaczego takie a nie inne wartosci byty w danym okresie charakterystyczne) W tej czesci za
najbardziej wartosciowe naukowo (m.in. ze wzgledu na czytelnos¢ i mozliwosé poréwnania
wynikéw z literaturg) uznaje tabele 4.24., a takie komentarz i dyskusje z dotychczasowg
literaturg odnos$nie otrzymanych wynikow;

e wartoéciowe naukowo autorskie schematy determinant rozwoju gietdowego rynku dif
opracowane dla 3. wyrdéznionych grup gietd, ktére na podstawie badarn empirycznych
przygotowata Autorka. Schematy te sg, moim zdaniem, sg najwiekszym wkiadem do nauki
Autorki, ktéry warto zaprezentowac na arenie migdzynarodowej. Sadze jednak, ze warto, aby
Autorka dopracowata dyskusje nt. otrzymanych rezultatow. Szczegdlnie:

o gdy nas. 260 w ostatnim paragrafie pisze 0 ,,... etapie przejéciowym” dla rynkéw w |l grupie,
ktére znajdujg sie miedzy ,najstabszymi” (a moze bez ,naj’?) i ,rozwinigtymi” rynkami.
Sadze, ze lepiej pisa¢ o tym, ze znajdujg sie ,po srodku”, a nie w etapie przejsciowym —w
etapie przejéciowym byli np. uczestnicy rynkow, ktére dotgczyty do UE zanim zaadaptowaty
na state zmiany prawne zharmonizowane z UE (np. Polska w 2004 r.). Etap przejSciowy
oznacza sytuacje, w ktérej kto$ znajduje sie jakis czas. By¢ moze w przypadku tych krajow
tak bedzie w dtugim terminie, wiec warto by¢ precyzyjnym;

o gdy nas. 261 w pierwszym akapicie pisze, ze ,wzrost obrotéw akcji wptywa na pogorszenie
obrotéw instrumentami dtuznymi. Zalezno$¢ ta wynika z mniejszej zamoznosci
spofeczenstwa, a w efekcie z posiadania mniejszego kapitatu do dyspozycji przez
inwestorow, ktérzy” ... wybierajg rynek akcji, bo jest bardziej popularny i ptynny. Po
pierwsze, sadze, ze hossa na rynku udziatéw i bessa na rynku dtugu (lub odwrotnie) to
zwyczajna sytuacja rynkowa. W literaturze znajdziemy bez kfopotu wiele dowodéw na
racjonalne zachowanie inwestoréw, ktorzy transferujg $rodki z jednego rynku do drugiego,
gdy na tym pierwszym jest bessa lub tapnigcie/zatamanie. Nie tylko inwestorow
indywidualnych, ale szczegélnie instytucjonalnych (cho¢ oni ze wzgledu na ekonomig skali i
polityke inwestycyjng nie moga oczywiscie w krotkim czasie catkowicie przejs¢ na drugi
rynek). Opisana przez Habilitantke sytuacja niekoniecznie moze wynikac z matej zamoznosci
spoteczenstw. Np. niemieckie spoteczeristwo jest bardzo zamozne, a w akcje inwestuje
tylko 1 na 10 Niemcdw, reszta utrzymuje oszczednosci gléwnie w depozytach i produktach
emerytalnych, ktére cechuje niskie ryzyko inwestycyjne. Proponowatabym wesprzec sig
literatura w wyjasnieniu tego zjawiska. To duzo tatwiejsze i naukowo wartosciowe.

Przy okazji, w legendzie zaznaczytabym tez cieniowanie prawej lub lewej strony kazdego prostokata;
odbidr schematdw bytby lepszy, bytyby one czytelniejsze.

2.1.3. Ocena koricowa ksigzki habilitacyjnej z punktu widzenia wkiadu do nauki

Ksigzke habilitacyjng dotyczaca determinant rozwoju europejskich gietdowych rynkow
instrumentéw dtuznych oceniam pozytywnie. Uwazam, ze stanowi ona istotny wkiad dr Magdaleny
Mosionek-Schweda do nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Moja ocena wynika z
nastepujacych przestanek, ktore dotycza tej monografii:




e dostateczne uzasadnienie rozpatrywanej problematyki (w catosci oraz w poszczegdélnych czesciach
tej pracy);

e wysokiej jako$ci warsztat badawczy przejawiajacy sie w uporzgdkowanym i doktadnym (wrecz
pedantycznym) przygotowaniu, przeprowadzeniu i podsumowaniu badan literaturowych i
empirycznych, co powoduje, ze rozwazania majg silne fundamenty i duzg wartos¢ naukowsg;
dodatkowo kolejne etapy rozwazan sq licznie i czytelnie zwizualizowane tabelami i schematami, co
pomaga w odbiorze tematu nawet przez laika;

e naukowy charakter tej pracy, z wynikami badarn wiasnych, ktore pozwalajg zweryfikowa¢
postawione hipotezy i ktore majg wkiad do literatury.

Jedyng stabg strong ksiagzki habilitacyjnej jest brak uzasadnienia podjecia tematu w teorii finansow.
Autorka w sposob odpowiedni skorzystata z literatury przedmiotu, ale literatura ta byta dla niej
narzedziem, a nie podstawg do osadzenia Jej rozwazan na gruncie teorii finansow. Jest to duzy minus,
o ktérym pisatam wyzej. Wyrazam nadziejg, ze Habilitantka zrobi to w trakcie kolokwium
habilitacyjnego. Uwazam jednak, ze ta staba strona nie przyémiewa waloréw naukowych pracy na tyle,
aby ocenic jg negatywnie. Zaproponowana koncepcja modelu rozwoju gietdowego rynku diuznych
instrumentow finansowych dla trzech rodzajow rynkéw ma wkiad do literatury, stad moja ogélna
ocena ksigzki habilitacyjnej jest pozytywna.

3. Ocena pozostatego dorobku naukowego

Na podstawie przedstawionej dokumentacji stwierdzam, ze dorobek publikacyjny dr Magdaleny
Mosionek-Schwedy stanowi 5 ksigzek autorskich lub wspétautorskich i jedna redakcja ksigzki w jezyku
polskim, autorstwo i wspotautorstwo 35 rozdziatéw w monografiach (z tego 17 w jezyku angielskim)
oraz 50 artykutéw naukowych (w tym 13 w jezyku angielskim, z tego 3 z impact factor; 1 publikacja
przez doktoratem). W okresie przed uzyskaniem stopnia doktora Habilitantka wykazata 9 referatéw
wygtoszonych na konferencjach naukowych (w tym 1 o charakterze miedzynarodowym), a po
uzyskaniu tego stopnia 61 referatéw, w tym 11 na konferencjach naukowych o charakterze
miedzynarodowym lub za granicg.

Z przedstawionej analizy naukometrycznej na dziern 16.12.2021 r. wynika, ze dr Magdalena
Mosionek-Schweda uzyskata 1129 pkt MNiSW (proporcjonalnie do liczby autoréw — 936 pkt MNiSzW),
posiada indeks Hirscha: 7 wg Google Scholar, 1 wg WoS oraz 7 wg Publish or Perish. Wykazuje
nastepujaca liczbe cytowani publikacji naukowych w bazach:

e Web os Science: 2 (bez autocytowarn),

e Google Scholar: 116 (96 bez autocytowan),

e Publish or Perish: 120.

Sumaryczny Impact Factor jej publikacji to 3,42 (wg danych z 2019 r.).

Za dziatalno$¢ naukowg w 2016 r. Habilitantka otrzymata nagrode zespotowa J.M. Rektora
Uniwersytetu Gdarskiego | stopnia za ksigzke pt. Finanse miedzynarodowe. Wybrane problemy (red.
M. Markiewicz, U. Mrzygtod, PWE, Warszawa 2015).

W wykazie pozostatego dorobku naukowego dr M. Mosionek-Schweda zamieécita 28 publikacji w
ramach 5 obszaréw tematycznych. Ocena tych publikacji z punktu widzenia wktadu do nauki zostata
zaprezentowana syntetycznie ponizej.




Za wartosciowe naukowo i majgce wkiad do literatury uznaje:

Obszar 1.

e artykut 1 — za zastosowanie modelu wieloczynnikowego i panelowego do oceny efektywnosci
polskich funduszy emerytalnych;

e artykut 2 — za kompleksowg ocene efektywnosci IKE i IKZE dziatajacych w Polsce, choc szkoda, ze
Autorzy artykutu zastosowali klasyczng wersje wskaznika Sharpe’a (1966), a nie poprawiong przez
Sharpe’a (1994) wersje znang jako information ratio; mogli tez rozwazy¢ zastosowanie w
przypadku funduszy udzialowych model wieloczynnikowy, ktéry Autorka zna i stosuje w innych
publikacjach;

e artykut 4 — w czeéci dotyczacej badania ankietowego pokazujgcego sktonno$¢ do oszczgdzania na
emeryture w Polsce na grupie 0s6b w réznym wieku.

Obszar 2.

e artykut 7 - za poréwnanie trzech modeli prognozujacych bankructwo przedsigbiorstw notowanych
na NewConnect i otrzymanie wynikow potwierdzajacych mozliwo$¢ dokonywania takich prognoz;

e artykut 8 — za prébe odnalezienia zaleznosci miedzy doswiadczeniem uzyskanym na rynku
NewConnect oraz parkiecie gléwnym GPW a kosztem pozyskania kapitatu na rynku Catalyst. Cho¢
trzeba zauwaiy¢, ze Autorzy nie osadzili rozwazan w literaturze (po co to robi¢? Dla kogo ma to
znaczenie? Co literatura méwi w takich przypadkach?).

Obszar 3.
e artykut 5 —za wniosek o zasadnosci decentralizacji zarzadzania $rodkami pomocowymi w ramach
wspdlnotowej polityki spojnosci.

Obszar 4.

e artykut 1 — za uwzglednienie atrybutéw lokalnych (mimo ze nie istotnych dla wynikow) oraz
poréwnanie kilku krajow w badaniu wygtadzania dywidend w spdtkach publicznych;

e artykut 3 — za rozpatrywanie w przeprowadzonym badaniu réznych sektorow gospodarki z
analizowanych krajéw Ameryki taciriskiej i za otrzymany rezultat badania, ktory jest — moim
zdaniem — zgodny z logikg i rzeczywistoscia, jesli uwzgledni sie sytuacje gospodarczg i spoteczng
tych krajow;

e artykut4 —za skupienie si¢ w badaniu wygtadzania dywidend w spétkach publicznych na strukturze
wiascicielskiej badanych firm z obszaru EMEA.

Obszar 5.

e artykut 1 — za zweryfikowanie trzech ciekawych naukowo hipotez dot. »zielonych” otwartych
funduszy inwestycyjnych w krajach skandynawskich, zastosowanie i pordwnanie wynikow wg
réznych miar efektywnosci oraz przeprowadzenie testow wrazliwosci. To porzadnie napisany
artykut, az zal, ze opublikowany w czasopiémie z wydawnictwa MDPI, ktdre nie zawsze jest
pozytywnie oceniane w $rodowisku naukowym.

Artykuty nr3,5,6i7zobszarul;nrl,2,3,4,5i62 obszaru 2; nr 2, 314 z obszaru 3 oraz artykut 3 z
obszaru 5 majg charakter poznawczy, opisowy, prezentuja niejednokrotnie dane statystyczne, czy
studium przypadku i s3 ciekawe, ale nie maja wartosci dodanej wnoszacej nowosc do literatury. Artykut
nr 1 z obszaru 3 ma charakter praktyczny, dydaktyczny; autorzy prezentujga zmiany w przepisach
prawnych i ¢wiczg je na danym przypadku. Artykut 2 z obszaru 4 ma charakter empiryczny i dotyczy




Turcji, jednak jest bardzo podobne do czeéci badania w artykule nr 1 z tego obszaru, gdzie badano tzw.
tygrysy azjatyckie. Artykuty 2 i 4 z obszaru 5 porownujg podstawowe dane iloéciowe dotyczace
dziatania i efektywnosci zielonych obligacji w réznych krajach lub o roznym charakterze, co tez ma
charakter poznawczy, ale bez wkiadu teoretycznego lub aplikacyjnego do nauki.

Podsumowujgc, pozytywnie oceniam pozostatg aktywnos¢ publikacyjng dr Magdaleny Mosionek-
Schweda. Pod wzgledem liczby publikacji oraz uczestnictwa w konferencjach naukowych dorobek
naukowy Habilitantki jest ponadprzecietny. Jest to dorobek w duzej mierze lokalny, ale Kandydatka
podejmuje proby jego prezentacji na arenie miedzynarodowej (ma juz 3 artykuty z IF). Czesc z jej prac
ma charakter przegladowy, jednak sg wsrdd nich prace wyrdzniajace sie i wnoszgce wktad do literatury.
Moim zdaniem Habilitantka ma wystarczajgcy potencjat, aby we wspdétpracy z innymi badaczami
wysyfa¢ swoje artykuty do recenzji do lepszych niz Sustainability czasopism i osiggna¢ sukces w
czasopismach z listy JCR.

4. Ocena istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji
naukowej lub instytucji kultury, w szczegdlnosci zagranicznej

Na bazie przedstawionych dokumentow habilitacyjnych moina stwierdzi¢, ze dr Magdalena
Mosionek-Schweda wykazata sie umiarkowang aktywnoscig naukowa realizowang w wiecej niz jednej
uczelni. Jest to gtéwnie aktywnos¢ krajowa, w ramach ktorej dominuje wspotpraca z naukowcami z
rodzimego osrodka naukowego (Wydziat Ekonomiczny lub Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego). Jednakze Habilitantka podejmuje udane proby wspotpracy z badaczami z innych
osrodkow, w tym z UMK w Toruniu, Uniwersytetu Wroctawskiego, UE w Krakowie czy Uniwersytetu
toédzkiego, Warminisko-Mazurskiego w Olsztynie czy WSB w Toruniu. Nawigzata tez kontakty
zagraniczne, w tym ze School of Business and Law z Edith Cowan University w Australii. Ponadto na
poczatku 2012 r. odbyfa 3 miesieczny staz zagraniczny w Cass Business School z City University London,
oraz wizyte w Panstwowym Uniwersytecie im. Dostojewskiego w Omsku w Rosji w marcu 2018 r.. Z
kolei w 2017 roku przygotowata i pozyskata stypendium w ramach Fulbright Specialist Program dla
prof. J. Foremana z Appalachian State University, USA. Nalezy to podkresli¢ i docenié, poniewa?
zdobycie finansowania na pobyt naukowca na uczelni ekonomicznej w ramach Fulbright nie jest sprawg
btachg. Byla tez beneficjentem grantu promotorskiego UMK w Toruniu, a takze cztonkiem zespotu
badawczego w grancie NCN realizowanym w macierzystej jednostce. Jej dorobek grantowy nie jest
bardzo bogaty, jednak zawiera cenne elementy, ktére powinny by¢ przez Habilitantke dalej
rozszerzane. Szczegblnie powinna ona wnioskowaé¢ o wlasne granty i budowaé zespoty badawcze,
ktorymi by kierowata.

Habilitantka zrecenzowata 24 artykuty naukowe, w tym 6 na uznang konferencje INFINITI i 2 na
konferencje w Chinach. Od lutego 2018 r. petni funkcje redaktora tematycznego w obszarze Finanse
przedsigbiorstw w czasopismie naukowym ,International Business and Global Economy” z
macierzystej jednostki. Byta tez czlonkiem 2 stowarzyszen naukowych z ekonomii i finanséw, a do dzié
jest cztonkiem pieciu z nich, w tym PTE w Gdarsku. Sadze, ze warto, aby rozwaiyta powainie
cztonkostwo w stowarzyszeniach miedzynarodowych, np. European Finance Association. Cztonkostwo
w takiej organizacji daje chocby dostep do najnowszej literatury z finanséw oraz umozliwia
uczestnictwo w corocznej konferencji (dzieki Covid-19 odbywajacej sie on-line w zasadzie bezptatnie
dla cztonkow EFA), na ktorej dyskutuje sie najnowsze doniesienia nauki w dziedzinie finanséw.

Podsumowujgc, stwierdzam, ze Habilitantka dziata aktywnie w srodowisku naukowym w kraju, ale
ma tez coraz bogatsze doswiadczenia w tym zakresie na arenie miedzynarodowej. W zwigzku z tym ten




aspekt dziatalnosci naukowej dr Magdaleny Mosionek-Schweda oceniam pozytywnie. Namawiam jq
do pogfebiania tych doswiadczen, bo to na pewno wplynie na jakos¢ prowadzonych przez nig badan i
przyczyni sig do rozwoju nauki.

5. Ocena dorobku dydaktycznego i organizacyjnego oraz wspétpracy z otoczeniem spotecznym i
gospodarczym
Dr Magdalena Mosionek-Schweda moze sie poszczyci¢ réznorodng dziatalnoscig dydaktyczng.
Prowadzi lub prowadzita zajecia w jezyku polskim i angielskim dla studentéw | i Il stopnia i na studiach
podyplomowych na trzech uczelniach. Wypromowat 192 prace dyplomowe i 52 prace magisterskie
(byé moze kolejne 11 niedawno zakonczyto proces promocji). Byta tez promotorem pomocniczym w
przewodzie doktorskim zakoriczonym w styczniu 2018 r. Od 2019 roku Kandydatka jest tez
profesjonalnym tutorem akademickim z dorobkiem 5 oséb. Ponadto dr M. Mosionek-Schweda
prowadzit bogata dziatalno$¢ dydaktyczng za granica, gdzie systematycznie od 2017 roku w ramach
Erasmus + wyjezdzata do réznych krajéow europejskich i prowadzita wyktady w jezyku angielskim.
Wyrdzniajaca sie aktywnoécig Kandydatka cechuje sie tez na polu organizacyjnym. Byta cztonkiem
komitetéw organizacyjnych pieciu konferencji naukowych, w tym miedzynarodowej konferencji dla
doktorantéw organizowanej przez UMK w Toruniu. W latach 2008-2010 byta inicjatorem i opiekunem
SKN Szkota Finanséw dziatajacego w Poznanskiej Wyzszej Szkole Biznesu. W latach 2013-2019 petnita
funkcje koordynatora anglojezycznej specjalnosci International Business na UG, w ramach ktorej
obstugiwata strone internetowg specjalnosci, pomagata w réznych trudnosciach zagranicznym
studentom i organizowata spotkania integracyjne. Byta tez organizatorkg i zatozycielky, a w latach
2014-2019 opiekunem Laboratorium Tradingowego OSTC wykorzystywanego na zajgciach
prowadzonych dla studentéw na Wydziale Ekonomicznym i Wydziale Zarzadzania UG. Wreszcie, od
2014 roku jest koordynatorem wspdtpracy Wydziatu Ekonomicznego UG z instytucjami realizujacymi
Program Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem (NZB), ktdrg to wspdiprace zainicjowata. Do dzi$ jest
odpowiedzialna za organizowanie i promowanie wydarzer realizowanych w ramach tego Programu.
Oprécz wspodtpracy z instytucjami w ramach Laboratorium Tradingowego OSTC i programu NZB dr
M. Mosionek-Schweda wspétpracuje z otoczeniem spotecznym i gospodarczym jako ekspert lub
cztonek zespotéw eksperckich. W latach 2009-2014 ocenifa ponad 100 wnioskéw o dofinansowanie z
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. W latach 2007-2008 byta doradca ds. gospodarczych
i inwestycyjnych w Biurze Doradztwa Prawnego i Podatkowego NDW Sp. z 0.0. Ponadto od 2007 do
dzié sporzadza studia wykonalnoéci, biznes plany i analizy finansowe na zaméwienie réznych
przedsiebiorstw.

Podsumowujac, moja ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i wspotpracy z otoczeniem
spotecznym i gospodarczym dr Magdaleny Mosionek-Schweda jest wysoce pozytywna.

6. Podsumowanie - ocena koricowa

Zapoznawszy sie z dostarczonymi dokumentami i majac na uwadze obowiazujace kryteria oceny
osiagnie¢ osoby ubiegajacej sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego, stwierdzam, ze dorobek
naukowy, dydaktyczny i organizacyjny daje podstawy do wystapienia z wnioskiem o nadanie dr

Magdalenie Mosionek-Schweda stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w
dyscyplinie_ekonomia i finanse. Moja opinia odnosnie dorobku naukowego oparta zostala na

nastepujgcych przestankach:
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1. Monografia przedstawiona do oceny jako osiggniecie naukowe zastuguje na pozytywng oceng
ze wzgledu na silne fundamenty merytoryczne i otrzymane rezultaty badawcze majgce wartos¢
naukowa, co daje podstaw do stwierdzenia, ze Habilitantka opanowata warsztat w zakresie
wymaganym od samodzielnego pracownika nauki.

2. Aktywnoé¢ naukowa, ktdra jest rozwijana w wiecej niz jednej jednostce badawczej o zasiggu
krajowym i miedzynarodowym.

3. Pozytywnie oceniony dorobek dydaktyczny oraz doswiadczenie praktyczne wzmacniajq
pozytywng ocene catoksztattu dorobku Habilitantki.

Konkludujac, po zapoznaniu sie z dorobkiem naukowym, dydaktycznym i organizacyjnym dr Magdaleny
Mosionek-Schweda stwierdzam, ze zostaty spetnione wymogi okreslone w art. 219 ust. 1 pkt 2 Ustawy
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. W zwigzku z powyiszym wnosze o nadanie dr. Magdalenie
Mosionek-Schweda stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse.
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