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1. Uwagi wstepne

Podstawe prawng niniejszej recenzji stanowi ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 1571 ze zmianami; dalej: ustawa),
uchwata Rady Awanséw Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu w sprawie
powotania komisji do przeprowadzenia postgpowania habilitacyjnego dla dra Pawla Niszczoty
(uchwata nr 297/2024/2025) oraz informacja o tej uchwale otrzymana od Przewodniczacego

Rady Awansow Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu z dnia 28 maja 2024 r.

Celem niniejszej recenzji jest dokonanie oceny dorobku naukowego Habilitanta pod
katem ustalenia, czy obejmuje on osiggnigcia naukowe stanowigce znaczny wklad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse oraz czy Habilitant wykazuje si¢ istotng aktywnoscia naukowa

realizowang w wiecej niz jednej uczelni i/lub instytucji naukowe;.

Recenzjg¢ sporzadzono na podstawie otrzymanej dokumentacji postgpowania

habilitacyjnego, ktéra obok wniosku Habilitanta obejmowata:

1. autoreferat,

2. dokument potwierdzajacy posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych,

3. wykaz osiagnig¢ naukowych wraz z informacjami o wspdlpracy z otoczeniem
spotecznym i gospodarczym,

4. cykl artykutéw powigzanych tematycznie.

Dokumentacja moze by¢ podstawa sporzadzenia recenzji w postepowaniu habilitacyjnym, cho¢
nalezy zaznaczy¢, ze nie dolaczono do niej petnych wersji artykutéw, tj. uwzgledniajacych

zatgczniki stanowigce integralng cze$é opracowan. Ta ostatnia okoliczno$é nie stanowi jednak



istotnej przeszkody w sporzadzeniu recenzji, poniewaz zalaczniki mozna pobraé

z internetowych stron czasopism.

2. Podstawowe informacje o Habilitancie

Z informacji przedstawionych w autoreferacie wynika, ze kariera naukowa Habilitanta byla
zwiazana z Uniwersytetem Ekonomicznym w Poznaniu. Tam ukoficzyt studia doktoranckie
i obronit rozprawe doktorska pt. ,,Czynniki redukeji dyskonta ceny ofertowej w zagranicznych
emisjach akcji na przyktadzie Alternative Investment Market” przygotowang pod kierunkiem
dra hab. Wiestawa Luczynskiego, prof. UEP, na Wydziale Gospodarki Migdzynarodowe;.
We wrzeéniu 2011 r. uzyskal stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii.
0d 2012 r. jest zatrudniony na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu w Katedrze Finan-

s6w Miedzynarodowych. Od 2013 r. pracuje na stanowisku adiunkta.

3. Ocena osiagnie¢ naukowych

Jako osiggniecie naukowe bedace podstawa ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego wskazano cykl szesciu artykuléw, ktory zatytulowano ,Determinanty

inwestowania w kontrowersyjne spolki: podejscie eksperymentalne” (autoreferat, s. 3).

Na cykl skladajg sie opublikowane w latach 2020, 2021, 2022 i 2024 nastgpujgce
wspotautorskie artykuly (szczeg6ly bibliograficzne znajduja si¢ w ,,Wykazie osiagnig¢

naukowych”; w nawiasach podano wktad Habilitanta):

[Al] Niszézota, P. (70%), Conway, P., Biatek, M. (2024), ,Moral decay in investment”,

[A2] Niszczota, P. (75%), Blaszczyhski, J. (2024), ,Hard to digest investments: People
oppose investment in both conventional and cultured meat producers”,

[A3] Niszczota, P. (70%), Biatek, M., Conway, P. (2022), Deontological and Utilitarian
Responses to Sacrificial Dilemmas Predict Disapproval of Sin Stocks”,

[A4] Niszczota, P. (75%), Biatek, M. (2021), ,,The effect of gender and parenting daughters
on judgments of morally controversial companies”,

[AS] Niszczota, P. (70%), Biatek, M. (2021), ,, Women oppose sin stocks more than men do”,

[A6] Niszczota, P. (65%), Kaszas, D. (2020), ,,Robo-investment aversion”.

Do skréconej identyfikacji ww. opracowan w dalszej czesci recenzji zastosowano

oznaczania podane w nawiasach kwadratowych.



Ocene osiggnie¢ naukowych podzielono na cze$¢ dotyczaca osiagnie¢ naukowych,
ktore wskazano w dokumentacji jako spetniajace przestanki art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy, oraz

czes$¢ zawierajacg syntetyczng oceng pozostatych osiggnigé naukowych.

A. Ocena cyklu artykuléw powigzanych tematycznie

Przedtozony do oceny cykl artykuldow spetnia formalny warunek zapisany w art. 219
ust. 1 pkt 2 lit. b) ustawy, a mianowicie artykuly zostaly opublikowane w czasopismach
naukowych, ktore wroku opublikowania artykulu w ostatecznej formie byly ujete

w odpowiednim wykazie ministerialnym.

Za cel badan, ktéremu pos§wigcono cykl artykutéw, obrano ,,ocene znaczenia wybranych
czynnikéw behawioralnych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych
spotek kontrowersyjnych” (autoreferat, s. 5 i 10). W zamysle Habilitanta cykl stawni probe
odpowiedzi na trzy gltéwne pytania badawcze, tj. (1) jakie czynniki zmniejszaja, a jakie
zwickszaja sktonnos¢ do inwestowania w spotki kontrowersyjne, (2)jak odbierane jest
delegowanie algorytmom decyzji inwestycyjnych o podtozu moralnym, (3) jak postrzegane sa
spotki oferujace etyczng wersje produktu oferowanego przez spdtki kontrowersyjne

(autoreferat, s. 101 27).

Warto podkresli¢, ze przedstawiony do oceny cykl jest spdjny nie tylko pod wzglgdem
tematycznym, ale takze i metodologicznym. We wszystkich opracowaniach badane sg decyzje
inwestycyjne odnoszace si¢ do spdtek kontrowersyjnych, a doktadniej wyobrazenia responden-
tow o decyzjach, ktore podjeliby konstruujac swoj portfel inwestycyjny. W kolejnych
opracowaniach badane sg ré6zne uwarunkowania podejmowanych decyzji poczgwszy od demo-
graficznych, poprzez technologiczne, po psychologiczne i etyczne. Ponadto, we wszystkich
opracowaniach zastosowano zblizone podejscie metodologiczne. Jego rdzen tworza
eksperymenty przeprowadzone z wykorzystaniem platform internetowych w celu pozyskania
danych z poziomu mikroekonomicznego oraz analizy ukierunkowane na identyfikacje

uwarunkowan awersji do inwestowania w spotki kontrowersyjne.

Oprdcz spojnoscei cykl artykutéw posiada przynajmniej pi¢¢ innych mocnych stron. Po
pierwsze, sktadaja si¢ na niego opracowania wiaczajace do badan ekonomicznych ,aspekt
moralny inwestycji” (autoreferat, s. 25), wskazujac na istotne znaczenie pozaekonomicznych

uwarunkowan decyzji finansowych. Taka koncepcja badan wychodzi z pewnoscia naprzeciw



postulatom formutowanym przez przedstawicieli nauk humanistycznych (np. filozofow i ety-
kéw) i spotecznych (np. psychologéw i socjologéw), aby nie zaweza¢ opisu decyzji ekono-
micznych i finansowych do maksymalizacji wasko rozumianej uzytecznosci, lecz znaczaco
poszerzy¢ ramy analityczne, ktore obrazowo 1 w pewnym uproszczeniu mozna okresli¢ jako
zgodne z koncepcja hominis oeconomici. Ponadto w badaniach uwzglednione zostaty wspot-
czesne zjawiska zachodzace w sferze otaczajacej gospodarke, ktére mogg by¢ oceniane przez
ludzi w kategoriach etycznych i w ten sposob rzutowaé na podejmowane decyzje inwestycje.
Chodzi w szczegdlnosci o delegowanie decyzji inwestycyjnych algorytmom sztucznej

inteligencji oraz wprowadzanie na rynek etycznych wersji produktéw.

Po drugie, badania przeprowadzono na podstawie oryginalnych zbioréw danych, ktore
pozyskano w ramach 15 eksperymentow (zob. autoreferat, s. 11). Wykorzystanie tego rodzaju
danych jest z pewnoscig dobrym kierunkiem badan mikroekonomicznych, poniewaz daje
pelniejszy wglad w zachowania jednostek i pozwala lepiej rozpoznaé motywy ich decyzji.
Przeprowadzenie eksperymentéw w taki sposéb, aby pozyskaé dane opisujace rzeczywiste
zachowania, jest jednak zazwyczaj trudne i kosztowne. Mozna podejrzewa¢, ze wlasnie ten
drugi czynnik stal za zastosowaniem w cyklu artykuléw podejscia badawczego

sprowadzajacego si¢ do badania hipotetycznych decyzji (zob. uwagi nizej).

Po trzecie, autorow prac sktadajacych si¢ na cykl artykutéw cechuje dojrzatos¢
badawcza, ktérej przejawem jest umiejetno$¢ dostrzezenia ograniczen zastosowanego
podejscia badawczego. We wszystkich artykutach znajduje si¢ informacja charakteryzujacych
dane badanie ograniczeniach, choé¢ w przypadku niektorych opracowan jest ona nieco zbyt
zwiezta (np. [A4], [A5] i [A6]). Troche szkoda, ze najwazniejszym ograniczeniom badawczym

zastosowanego podejscia nie poswigcono wigcej miejsca w autoreferacie.

Po czwarte, artykuly tworzace cykl przygotowano realizujac grant badawczy Sonata 14
finansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki (NCN) w latach 2019-2024. Dwa
artykuty, tj. [A5]1 [A6], byty dodatkowo wspotfinansowane Srodkami innego grantu NCN (Mi-

niatura 2, realizacja w latach 2018-2019), co akurat nie jest zbyt przejrzystym rozwigzaniem.

Po pigte, nalezy docenié starannos¢, z jaka przygotowano wniosek, autoreferat i inne
zalaczniki. Dokumentacja ta $wiadczy o umiejgtnosci syntetycznego prezentowania tresci oraz
duzej dbatoéci Habilitanta o warstwe redakcyjna. Niewielkie zastrzezenia moze budzi¢ jedynie
kompletno$é dokumentacji, ale jak zaznaczono wyzej nie stanowi ona przeszkody przy ocenie

whniosku.



Cykl artykutéw wskazany w autoreferacie jako wnoszacy znaczacy wklad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse posiada takze stabe strony, ktére sg istotne w kontekscie oceny
spelienia ustawowych przestanek nadania stopnia naukowego. Obejmuja one cztery kwestie:
1) zwiazek cyklu ze wskazang we wniosku dyscypling naukowa, w ktorej prowadzone jest
postepowanie habilitacyjne, 2) konstrukcje cyklu artykutéw, 3) warstwe teoretyczna,
4) warstwe metodologiczng.

Ad 1) Pierwsza kwestia dotyczy wskazania dyscypliny ekonomia i finanse jako tej,
w ktorej jest prowadzone postepowanie habilitacyjne. Dokonujgc oceny dorobku naukowego
nalezy wzia¢ pod uwage, ze zgodnie z zapisami ustawy stopien naukowy nadawany jest w dzie-
dzinie nauki 1 dyscyplinie naukowej (zob. art. 177 ust 2 ustawy). W przypadku gdy osiggnigcia
naukowe habilitanta obejmuja zagadnienia naukowe z wiecej niz jednej dyscypliny, wskazuje
si¢ dyscypline, w ktdrej nadaje sie stopiefi doktora habilitowanego (art. 177 ust. 5 ustawy)!2,
Wskazanie dyscypliny jest konieczne przynajmniej z dwdch powoddw. Po pierwsze, jedng
z wazniejszych przestanego nadania stopnia doktora habilitowanego jest to, by habilitant
posiadat w ,,dorobku osiagniecia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wktad
w rozwdj okreslonej dyscypliny” (art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy, podkreslenie dodano). Po drugie,
ustawodawca ograniczyl uprawnienie do nadawania stopnia doktora habilitowanego w ten
sposoéb, ze podmiotem habilitujacym moze by¢ jedynie taka jednostka, ktéora w danej
dyscyplinie posiada kategorie naukowa A+, A lub B+ (art. 218 ustawy). Zatem bez wskazania
dyscypliny naukowej nie bytoby mozliwe ustalenie, czy dana jednostka (np. uczelnia) moze
petni¢ funkcj¢ podmiotu habilitujacego. Dziedzing nauki i dyscypling naukows, w ktorej jest
prowadzone postepowanie habilitacyjne, wskazuje we wniosku habilitant (zob. art. 220 ust. 2

pkt 2 w zw. z art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy).

Z przedstawionego wyzej syntetycznego opisu tematyki i struktury cyklu artykutow
wynika, Ze zawiera on opracowania, ktére obejmujg zagadnienia naukowe z wigcej niz jednej
dyscypliny. Obok wskazanej we wniosku habilitacyjnym dyscypliny ekonomia i finanse jest to
z pewnoscia psychologia, a takze socjologia (nauki socjologiczne). O interdyscyplinarnym
charakterze opracowan mozna wnosi¢ nie tylko z ich tresci, ale takze positkujgc si¢ dwiema

innymi przestankami. Po pierwsze, sposrod szesciu artykutdw sktadajgcych sie na cykl dwa

' Nalezy zaznaczyé, ze stopien doktora habilitowanego, inaczej niz stopien doktora, nie moze by¢é nadawany
w dziedzinie nauki (zob. art. 177 ust. 6, ktory odnosi si¢ jedynie do stopnia doktora).

2 Wykaz dyscyplin znajduje si¢ w rozporzadzeniu Ministra Edukacji i Nauki z dnia 11 pazdziernika 2022 r.
w sprawie dziedzin nauki i dyscyplin naukowych oraz dyscyplin artystycznych (Dz.U. 2022 poz. 2202).



zostaly opublikowane w czasopismach, do ktorych w wykazie ministerialnym jest przypisana
dyscyplina ekonomia i finanse (Ecological Economics i Finance Research Letters). Pozostale
cztery artykuly zostaty opublikowane w czasopismach, do ktérych tej dyscypliny nie
przypisano, natomiast przypisano nauki socjologiczne, a do dwoéch psychologi¢ (Journal
of Experimental Social Psychology i Social Psychology). Warto tez podkresli¢, ze wsrod 30
dyscyplin przypisanych do czasopisma pt. Plos One, w ktérym opublikowane zostaly dwa
artykuly cyklu, nie znalazly si¢ ani ekonomia i finanse, ani psychologia. Po drugie, afiliacje
wspotautoréw artykutéw wskazuja na ich zatrudnienie w katedrach i instytutach psychologii

i wynikajacy z tego profil prowadzonych przez nich badan.

Interdyscyplinarny charakter osiagnigé naukowych sam w sobie nie jest wadg. Taka
sytuacje przewidzial ustawodawca w wymienionym wyzej art. 177 ust. 5, wymagajac jednak,
aby wskazana zostala dyscyplina naukowa, w ktérej ma by¢ przeprowadzone postgpowanie
habilitacyjne. W zwigzku z tym w autoreferacie nie wystarczy poda¢ odpowiednig dyscypling
naukows, lecz potrzebne jest rozgraniczenie zagadnien naukowych wchodzacych do réznych
dyscyplin naukowych i wyjasnienie, jaki wktad w rozw6j wybranej we wniosku dyscypliny
naukowej wnosza opracowania tworzace cykl. Z tego zadania Habilitant wywiazal sig
w ograniczonym stopniu. Co prawda w autoreferacie wyjasniono motywy podjgcia badar (s. 5-
8), ale kwesti¢ interdyscyplinarno$ci prowadzonych badan wtasciwie przemilczano, tak jakby
warstwy badafi psychologicznych i socjologicznych nie byly obecne w opracowaniach
skladajacych sie na cykl badz tez blednie zaktadajgc, ze odpowiedniej selekcji zagadnien

mieliby dokonaé recenzenci.

Ad 2) Cykl jest spojny tematycznie i metodologicznie, ale jego konstrukcja posiada

takze kilka stabych stron.

Po pierwsze, tytul cyklu jest za szeroki w stosunku do tresci. Badaniami objgto bowiem
jedynie niektére determinanty inwestowania, nazwane w autoreferacie ,,czynnikami
behawioralnymi”. Wydaje sie, ze trafniejszym okresleniem byloby ,.etyczne uwarunkowania
inwestowania”. Ponadto tytul nie okre$la zakresu przestrzennego badan (zob. tez uwagi

metodologiczne).

Po drugie, nie wyjasniono zasady porzadkujacej kolejnos¢ artykutéw w cyklu. Zapewne
przyjeto odwrécony porzadek chronologiczny, co jednak trudno jest uzna¢ za rozwigzanie opty-
malne. Nie jest jasne, dlaczego zrezygnowano chocby z kolejnosci odpowiadajgcej opisowi

osiggnie¢ naukowych zawartemu w punkcie 4.3 autoreferatu. Ponadto, wskazane bylo przedsta-



wienie badan w bardziej uporzadkowany sposdb. Nasuwa si¢ na przyklad pytanie, dlaczego
cyklu nie otwierajg artykuty [A4] i [A5], w ktérych nie wystepuja ani ,,inklinacje moralne”
(autoreferat, s. 11), ani mroczne cechy osobowosci. Te czynniki byty stopniowo wiaczane do
badan i pojawily si¢ w pdzniej opublikowanych artykutach, tj. [A3] i [A1]. Taka kolejno$¢
pozwolitaby nie tylko pokaza¢ rozwdj prowadzonych badan w sposéb bardziej spdjny i przy-
stgpny dla czytelnika, ale dodatkowo wyjasni¢, dlaczego konieczne bylo wlaczenie tego rodzaju
czynnikéw. Zamiast tego opis wynikéw uzyskanych w artykule [A3] jest oddzielony od tych
zawartych w artykule [A1] wynikami otrzymanymi w opracowaniach [A4] i [A5].

Po trzecie, cykl ogniskuje si¢ na trzech pytaniach badawczych (autoreferat, s. 10).
Konstrukcja cyklu jest jednak silnie asymetryczna. Pierwszemu pytaniu poswigcono cztery
opracowania ([A1], [A3]-[AS]), a czgsciowo takze artykut [A2] (zob. tabela 2), natomiast
pozostalym dwém — po jednym artykule. Szkoda, ze nie zdecydowano si¢ na podziat
pierwszego pytania, zamiast wyr6zniaé w nim ,,watki” (takiej hierarchicznej konstrukcji nie

zastosowano w przypadku dwoch pozostatych pytan).

Po czwarte, cykl nie zawiera publikacji przygotowanej samodzielnie. Co prawda
w oswiadczeniach o wspoétautorstwie wskazano wktad poszczegdlnych autordw, ale z natury
rzeczy opis tego rodzaju ma charakter ogélny. Z listy publikacji zamieszczonej w wykazie
aktywnosci naukowej, w ktérym dominujg opracowania wspoétautorskie, mozna wnosi¢, ze
Habilitant jest badaczem, ktory preferuje wspélpracg. Brak autorskiej publikacji
w osiggnigciach naukowych przedstawianych do oceny w postepowaniu awansowym trudno

jest jednak uzna¢ za zalete (analogicznie, staba strong byltby brak prac wspétautorskich).

Po piate, przedstawione do oceny osiggnigcia naukowe nie zawierajg opracowania,
ktore naswietlatoby szerszy ekonomiczny kontekst inwestowania w spdtki kontrowersyjne.
Z pewnoScig nie sanuja tej stabosci nieliczne i krotkie odwotania do koncepcji spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania w poszczegdlnych artykutach i autoreferacie. Wydaje sig, ze
tej stabosci Habilitant mégt stosunkowo prosto zaradzi¢, poniewaz posiada w dorobku
opracowanie pt. ,,Grzeszne spotki: synteza 15 lat badan teoretycznych i empirycznych”, ktérego
celem bylo ,,przeprowadzenie syntezy wybranych zagadnien teoretycznych i empirycznych,
ktore pojawity sie w literaturze analizujacej grzeszne spotki na przestrzeni prawie 15 lat od
publikacji pionierskiej pracy Honga i Kacperczyka” (Niszczota, 2023). Pominigcie tego
opracowania w przedstawianych do oceny osiagnieciach naukowych jest wrecz zastanawiajace
i zapewne spowodowane bylo wzgledami formalno-prawnymi, tj. tym, ze jest to czg$¢

monografii, a nie artykul. Warto zaznaczyé, ze w zgodzie z wymogami formalno-prawnymi



pozostawaloby wskazanie zaréwno cyklu artykuléw oraz monografii z okresleniem

indywidualnego wktadu Habilitanta w jej powstanie (art. 219 ust 2 ustawy).

Ad 3) Trzecia kwestia dotyczy stopnia powigzania przeprowadzonych badan z teoriami
z zakresu ekonomii i finansoéw. Jako cel badan wskazano ,,ocen¢ znaczenia wybranych
czynnikéw behawioralnych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych
spotek kontrowersyjnych” przy wykorzystaniu podejscia eksperymentalnego (autoreferat, s. 5).
Przeprowadzenie takiej oceny wymagatoby wyjasnienia nie tylko przyjetych ram
teoretycznych, ale takze tego, w jaki sposob je rozszerzono, aby uwzgledni¢ znaczenie
dodatkowych czynnikéw. Co prawda w autoreferacie zawarto ogdlne odniesienie do
neoklasycznej teorii portfelowej oraz do finanséw behawioralnych, wskazujac na znaczenie
,ograniczen poznawczych oraz pozafinansowych preferencji” (s. 6), ale nie zaproponowano
spojnych ram teoretycznych, ktére mogltyby stuzy¢ do badania procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Lektura opracowan cyklu prowadzi raczej do wniosku, ze kolejne ,,czynniki
behawioralne” sg wprowadzane do analizy w sposéb mechaniczny. Na przyktad ,,sktonnosci
deontologiczne i utylitarystyczne” sa uwzglednione w artykutach [A1] i [A3], ale nie w artykule
[A4], natomiast posiadanie cérek odwrotnie. Rodzi si¢ wige naturalne pytanie, w jaki sposéb
wyniki kolejnych badai miatyby zmienia¢ teori¢ ekonomii i finanséw. Mozna sig zastanawiaé
na przyktad, czy badane ,czynniki behawioralne” sa dodatkowymi czynnikami obok
oczekiwanej stopy zwrotu i nastawienia do ryzyka, czy tez moze sg glebszymi determinantami,

ktore stojg za klasycznymi czynnikami.

Warto wskaza¢ na dwie wazne implikacje oszczgdnego korzystania z teorii ekonomii
i finanséw. Pierwsza polega na potencjalnym niedoszacowaniu znaczenia awersji do ryzyka lub
szerzej postawy wobec ryzyka. Nalezy przyznaé, ze empiryczne specyfikacje zawierajg
zmienng ,.tolerancja ryzyka”, ale nadano jej status prostej zmiennej kontrolnej, co trudno jest
uznaé za wlasciwe rozwigzanie w przypadku badania decyzji inwestycyjnych. Koncentrujgc sig
prawie wylacznie na watkach psychologicznych i etycznych stracono okazje, aby zbadac, czy,
a jedli tak, to w jaki sposob, czynniki tego rodzaju wchodza w interakcje z postawami wobec
ryzyka (moze je zmieniaja?). W ten sposob mozna by w wigkszym stopniu uwzgledni¢ warstwe

ekonomiczno-finansowa.

O zastanawiajgcym dla badacza zajmujacego si¢ ekonomia i finansami zaniedbaniu
znaczenia postawy wobec ryzyka §wiadcza dodatkowo dwie przestanki. Po pierwsze, proste
zestawienie wynikéw dla zmiennej tolerancja ryzyka ujawnia, ze w niektérych badaniach jest

ona statystycznie istotna (np. artykut [A4]), a w innych nie (np. artykut [A2]). Szkoda ze nie



zdecydowano si¢ na wyjasnienie tych wynikéw przynajmniej w autoreferacie. Po drugie,
zmienna odzwierciedlajaca postawe wobec ryzyka zostata skonstruowana jako zmienna
subiektywna na podstawie odpowiedzi respondenta na jedno pytanie (zob. np. artykut [Al]:
,How do you see yourself: are you generally a person who is fully prepared to take risk or do
you try to avoid taking risk?”’). Wszystkie badania oparto zatem na bardzo watpliwym zalozeniu
nie tylko z ekonomicznego punktu widzenia, ale takze zapewne i psychologicznego, ze
deklarowane postawy sg zgodne z faktycznymi zachowaniami. O kruchosci tego zatozeniu
$wiadczg wyniki przestawione w opracowaniach skladajacych si¢ na cykl dotyczace wiedzy
inwestycyjnej. W prawie wszystkich opracowaniach zwracano uwage na roznice miedzy
subiektywng i obiektywng wiedza, np. na stabg korelacje (zob. artykut [A6]) oraz rozbiezne
wyniki otrzymywane przy zastosowaniu tych zmiennych (np. artykuly [A2] 1 [A4]).
Zastanawiajace jest, ze te wyniki nie sklonity Habilitanta do opracowania i zastosowania
obiektywnej miary tolerancji ryzyka. Te przestanki prowadza do ciekawego badawczo pytania
o to, ktére z czynnikéw behawioralnych okazatyby si¢ istotne, gdyby staranniej mierzono

postawy wobec ryzyka.

Druga implikacja polega na pominigciu w badaniach zagadnienia dywersyfikacji ryzyka
przy budowaniu portfela inwestycyjnego. W cyklu artykutéw zidentyfikowano awersje do
inwestowania w spotki kontrowersyjne. Na przyktad w artykule [A3] pokazano, ze osoby ze
sktonnos$ciami deontologicznymi lub utylitarystycznymi cechuja si¢ wigksza awersja do
inwestowania w sp6lki kontrowersyjne (autoreferat, s. 13), a w artykule [Al] ustalono, ze
»Hludzie wykazuja czgsciowy opor na polepszenie warunkow nieetycznych inwestycji”, a ,,co
czwarta osoba wykazywata pelng odpornos¢” (autoreferat, s. 22). Uzyskane wyniki nasuwaja
co najmniej dwa pytania natury finansowej. Po pierwsze, przynajmniej cz¢$¢ podwyzszonej
awersji mozna tlumaczy¢ wigkszym ryzykiem, ktére wigze si¢ z inwestowaniem w spotki
kontrowersyjne. Dziatalno$¢ tego rodzaju spotek obarczona jest przeciez m.in. wigkszym ryzy-
kiem regulacyjnym (np. wprowadzenie lub zmiana przepiséw regulujacych zasady dziatalnosci
takich podmiotow lub/i norm technicznych opisujacych wymagania, ktdre musi speniaé
produkt). Kierujac si¢ zatem zasada dywersyfikacji ryzyka, inwestorzy beda wiaczali do swoich
portfeli mniej tego rodzaju aktywoéw w poréwnaniu do akcji spotek niekontrowersyjnych. Po
drugie, nie kwestionujgc ,,moralnego aspektu inwestycji” (autoreferat, s. 25), naturalne dla
ekonomisty bytby pytanie, czy jednak nie jest tak, ze osoby o wysokich sktonno$ciach deonto-
logicznych cechuja sie zarazem inna postawa wobec ryzyka niz osoby ,,z mrocznymi cechami

osobowos$ci”. Rozsadnie mozna przypuszczaé, ze tak wlasnie jest, czego konsekwencja jest



odmienny preferowany poziom dywersyfikacji ryzyka, w tym udziat w portfelu spétek
kontrowersyjnych (zob. np. Merton, 1969; Rosenbluth i White, 2024). W przedstawionym do
oceny cyklu artykutéw tych zagadniefi ekonomiczno-finansowych niestety nie wzigto pod

uwage.

Ad 4) Warstwa metodologiczna przedstawionych do oceny opracowan jest bardzo
podobna. W badaniach wykorzystano wyniki eksperymentéw przeprowadzonych ,,wylgcznie
online” przy wykorzystaniu ,,platform crowdsourcingowych Amazon Mechanical Turk i Proli-
fic Academic” (autoreferat, s. 29). Uczestnicy -tych platform byli proszeni o udzielnie
odpowiedzi na kilka/kilkanascie pytan (zazwyczaj z wykorzystaniem skali Likerta).
W autoreferacie wskazano na mocne strony zastosowanego podej$cia (s. 7), natomiast jego

ograniczeniom poswiecono mniej uwagi. Warto zwrdci¢ uwage na dwa.

Pierwsze z nich polega na tym, ze nie badano faktycznych zachowar, lecz opinie ludzi
na temat tego, co zrobiliby w hipotetycznym scenariuszu. Istnienie rozbieznosci miedzy tym,
co ludzie mowig, a tym, co robig, nie powinno by¢ niczym zaskakujacym dla badacza
zajmujgcego si¢ naukami spolecznymi. I rzeczywiscie istnienia tego ograniczenia Habilitant
wydaje si¢ byé $wiadomy, poniewaz w kilku artykutach przyznano, ze badane byly
hipotetyczne decyzje, nie za$ rzeczywiste zachowania. Na przyktad w artykule [A1] przyznano,
ze badano hipotetyczne scenariusze, a »ludzie niekoniecznie ,przekladaja swoje stowa na
czyny”« (s. 12). Niestety ani w autoreferacie, ani w poszczegolnych opracowaniach nie
wyjasniono, jak duze znaczenie ma ten problem w badaniach decyzji inwestycyjnych. Zamiast
tego, w autoreferacie znalazto si¢ stwierdzenie, ze ,,[z]naczna czg¢$¢ dotychczasowych badan
sugeruje, ze odpowiedzi na hipotetyczne decyzje nie r6znig si¢ istotnie od odpowiedzi na
rzeczywiste decyzje (Bauer i in., 2018; Camerer & Hogarth, 1999)” (s. 13). Trudno jednak

zgodzi¢ sie z tg tezg przynajmniej z dwoch wzgledow.

Po pierwsze, Bauer i in. (2021, s. 3977) zwracaja jednak uwage na to, ze istnieje bogata
literatura dokumentujgca istnienie roznicy ,,mi¢dzy tym, co ludzie deklarujg, ze robig, a tym,
co faktycznie robig”. Z kolei Camerer i Hogarth (1999, s. 8) byli znacznie ostrozniejsi w swoim
osadzie i po zbadaniu wynikéw przedstawionych w ponad 70 opracowaniach stwierdzili, iz
,-[s]krajne stanowiska, ze bodZce nie maja zadnego znaczenia lub zawsze eliminujg uporczywa

nieracjonalnos¢, sa fatszywe”.

Po drugie, mozna znalez¢ szereg innych opracowan wskazujacych na to, ze badane

powinny by¢ rzeczywiste zachowania, a nie hipotetyczne odpowiedzi. Na przyktad zdaniem
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Vlaeva (2012) ,nalezy obserwowal i ocenia¢ ludzi w rzeczywistych lub motywowanych
interakcjach spotecznych”, zamiast bada¢ hipotetyczne odpowiedzi. Réwnie sceptyczne
stanowisko zajat Harrison (2024), ktory stwierdzit, ze celem jego opracowania jest ,,zmuszenie
badaczy hipotetycznych wyboréw do przyznania si¢ do potencjalnego problemu, z jakim sig

borykaja, i podjecia konstruktywnego dziatania w tej sprawie”.

Drugie ograniczenie zastosowanego w badaniach podejscia dotyczy badanej populacji.
Celem badan byla ,jocena znaczenia wybranych czynnikéw behawioralnych w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych spétek kontrowersyjnych” (autoreferat,
s. 5), a jednym z wazniejszych ustalen to, ze »ludzie w duzej mierze ,,waza” aspekt moralny
inwestycji przed podjeciem decyzji« (autoreferat, s. 25). W $wietle przyjetego celu mozna by
oczekiwaé, ze badaniami zostaly objete osoby, ktore posiadaty chocby niewielkie
doswiadczenie w inwestowaniu swoich $rodkow na gieldzie papieréw wartosciowych. Tak si¢
jednak nie stato, poniewaz w zadnym badaniu po$rdéd kryteriéw doboru respondentéw do préby
nie znalazlo si¢ takie, ktdre pozwalaloby wyizolowaé osoby rzeczywiscie posiadajace
doswiadczenie w inwestowaniu. W rezultacie w badanych probach znalazly si¢ osoby, ktére nie
podejmowaly decyzji inwestycyjnych i by¢ moze nigdy takich decyzji podejmowac nie beda.
Co wigcej, nawet gdyby przyjaé, ze pewna wskazéwke w tym zakresie stanowita informacja
o obiektywnej wiedzy inwestycyjnej, to po pierwsze, w zadnym z opracowan tego watku nie
zbadano doktadniej (np. za pomocg interakcji). Po drugie, nie jest jasne, czy gdyby skupi¢ sig
jedynie na osobach posiadajacych duza wiedze inwestycyjng, to czy wielko$¢ proby bylaby
odpowiednia (np. w artykule [A1] odsetek 0sob, ktdre poprawnie odpowiedziaty na sze$¢ pytan
dot. inwestowania, nie przekraczat 40% w badaniu 1 oraz wynosit nieco ponad 20% w badaniu
2; zob. materiaty dodatkowe do artykutu [Al], dostep przez strong czasopisma). Wreszcie,
nawet gdyby pomina¢ wskazane tu watpliwosci, to bez odpowiedzi pozostaje pytanie o to, jaka
wilasciwie populacje starano si¢ zbadaé¢ i co o niej wiadomo. Z informacji o sposobie
gromadzenia danych mozna wnosi¢, ze chodzito o dorostych mieszkancow Standéw
Zjednoczonych (np. w artykule [A2] mowa o rezydentach Stanéw Zjednoczonych). Czy
w takim razie wyniki moga zosta¢ uogo6lnione na populacje innych panstw? Nie wydaje sig,
aby na takie pytanie mozna bylo odpowiedzie¢ bez przeprowadzenia badarn, zwlaszcza ze

anglosaski model kapitalizmu jest odmienny od europejskiego.

W $wietle przedstawionych argumentéw warto bylo dokladniej przedstawic

ograniczenia przyjetego podejscia badawczego i ostrozniej formutowaé wnioski, odnoszac je
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do faktycznie zbadanej populacji, ktorej cztonkowie niekoniecznie mieli okazje do

podejmowania decyzji inwestycyjnych.

B. Uwagi dotyczace innych osiagni¢¢ naukowych

Poza cyklem artykutéw powiazanych tematycznie dorobek naukowy Habilitanta obejmuje 26

opracowan opublikowanych po uzyskaniu stopnia naukowego doktora. Zaliczajg si¢ do nich:

o 24 artykutéw, w tym 17 napisanych we wspoétautorstwie,
a2 rozdzialy w monografiach.

W autoreferacie wyrdzniono trzy tematy badawcze: a) ekonomiczne konsekwencje
szerokiej dostepnosci duzych modeli jezykowych; b) wplyw jezyka obcego na proces podejmo-
wania decyzji oraz zachowania ekonomiczne; ¢) wplyw réznic w osobowosci i sktonnosci do
podejmowania ryzyka na decyzje ekonomiczne i finansowe. Niestety w autoreferacie nie
zawarto informacji na temat tego, ktére opracowania mieszcza si¢ w danym temacie badaw-
czym. Poprzestano jedynie na podaniu ,,przyktadowego” opracowania w kazdym z tematéw

(autoreferat, s. 28).

Warto sformutowaé trzy dodatkowe uwagi dotyczace tego dorobku. Po pierwsze,
sposrod 24 artykutéw az 17 zostato opublikowanych w czasopismach indeksowanych w bazie

Journal Citation Reports (JCR), w tym 16 zostalo napisanych we wspélautorstwie.

Po drugie, spos$rdd 17 artykutléw opublikowanych w czasopismach indeksowanych
w bazie JCR dwa (oznaczone w wykazie numerami 15 i 19) to zgodnie z deklaracja Habilitanta
,pozycje z dyscypliny innej niz ekonomia i finanse” (wykaz, s. 4). Blizsza analiza pozostatych
15 artykutéw prowadzi jednak do wniosku, ze tylko pig¢ z nich opublikowano w czasopismach,
do ktérych w wykazie ministerialnym jest przypisana dyscyplina ekonomia i finanse. Znaczna
cze$¢ dorobku nie daje si¢ wige jednoznacznie przyporzadkowaé do dyscypliny ekonomia

i finanse.

Po trzecie, sposrod 16 wspdtautorskich artykuldow opublikowanych w czasopismach
indeksowanych w bazie JCR wspotautorstwo kilku powinno zosta¢ doktadniej wyjasnione.
Nazwiska Habilitanta nie ma bowiem ws$réd autoréw glownego tekstu w artykutach
oznaczonych w wykazie numerami: 7, 10, 11, 20. Znajduje si¢ ono natomiast w gronie
kilkudziesieciu 0s6b oznaczonych jako ,Names and affiliations for the Hiring Decisions

Forecasting Collaboration” lub podobnie. T¢ kwesti¢ warto bylo wyjasni¢, tak by nie nasuwata
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watpliwosci, ze Habilitant dazyt do zawyzenia swojego dorobku publikacyjnego. Dodatkowym
powodem jest to, ze opracowania, ktorych wspodtautorami jest kilkadziesiat oséb, nie sa

charakterystyczne dla dyscypliny ekonomia i finanse.

Podsumowujac, dorobek publikacyjny Habilitanta po uzyskaniu stopnia naukowego
doktora nalezy oceni¢ jako znaczny. Obejmuje on publikacje w czasopismach o zasiggu
miedzynarodowym, indeksowane w bazie JCR, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Wedlug
informacji naukometrycznych podanych w dokumentacji liczba cytowan (bez autocytowan)
wynosi: 655 w bazie Google Scholar, 305 w bazie Scopus i 194 w bazie Web of Science. Do
dokumentacji nie zalagczono jednak zadnego raportu cytowalnosci (np. sporzadzanego przez
biblioteke jednostki przeprowadzajgcej postepowanie habilitacyjne). Dorobek ma charakter
interdyscyplinarny i w znacznej czesci zostal opublikowany w czasopismach o profilu innym

niz ekonomiczno-finansowy.

3. Ocena aktywnoS$ci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni i/lub instytucji

naukowej

Aktywno$¢ naukowa Habilitanta byta w znaczniej mierze realizowana w macierzystej uczelni,
ale nie ograniczata si¢ do niej. Warto podkresli¢ cztery obszary aktywnosci naukowej
realizowanej poza macierzysta jednostks, mianowicie wyjazdy badawcze, wspdlprace
z badaczami z innych osrodkéw, recenzowanie prac naukowych oraz wyglaszanie referatéw na

konferencjach naukowych.

Habilitant wziat udziat w dwodch kroétkich zagranicznych wyjazdach badawczych:
miesigcznym w Universita degli Studi di Milano w listopadzie 2023 r. (brak dokfadnych dat)
oraz tygodniowym w University of East Anglia w maju 2024 r. (brak doktadnych dat). Efektami
tych wyjazdéw nie byly co prawda publikacje, ale przyczynity si¢ one z pewnoscig do

utrwalenia wspotpracy z badaczami z tych osrodkow.

Na jednoznacznie pozytywna oceng zastuguje wspolpraca Habilitanta z badaczami
z innych o$rodkéw naukowych, tj. dr. hab. Michatem Biatkiem z Uniwersytetu Wroctawskiego,
dr. Paulem Conwayem z University of Southampton, dr. Danielem Kaszasem z Google, dr Agne
Kajackaite z Universita degli Studi di Milano i dr. Johannesem Lederem z Otto-Friedrich-

Universitdt Bamberg. Wymiernym efektem wspdtpracy z tymi badaczami byla przynajmniej
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jedna wspélna publikacja. Warto dodaé, ze Habilitant nawigzal wspolprace takze z innymi

badaczami, ktéra zapewne w przysztosci zaowocuje kolejnymi wspotautorskimi publikacjami.

Aktywno$¢ w zakresie recenzowania prac naukowych zastuguje na dobrg oceng.
Habilitant recenzowat 31 artykuléw, w tym 21 dla czasopism naukowych indeksowanych
w bazie JCR. Z podanego w autoreferacie zestawienia (s. 31-32) wynika, ze kilka z tych
czasopism ma profil ekonomiczno-finansowy, natomiast wigkszo$¢ ukierunkowana jest na
publikacje badan w obszarze psychologii, socjologii i kognitywistki. Od stycznia 2021 r.
Habilitant jest czlonkiem komitetu redakcyjnego czasopisma pt. Econmomics and Business
Review wydawanego przez Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Warto doda¢, ze Habilitant
wykonat 57 recenzji dla Narodowego Centrum Nauki oraz dwie recenzje dla zagranicznych
instytucji udzielajagcych grantéw badawczych (Dutch Research Council oraz Slovak Academic

and Scientific Programme).

Na pozytywna ocene zastuguje aktywno$¢ konferencyjna. Habilitant wzigt udziat
w ponad 30 konferencjach w latach 2012-2024, tj. po uzyskaniu stopnia doktora. Wyniki
swoich badaf prezentowal na 16 konferencjach migdzynarodowych (w tym trzy razy online
oraz cztery razy w formie plakatu). Stabiej prezentuje si¢ udziat w komitetach organizacyjnych
konferencji: Habilitant byt cztonkiem takiego komitetu jeden raz organizujac Konferencje

Akademickiego Stowarzyszenia Psychologii Ekonomicznej w 2019 r. w Poznaniu.

4. Wniosek koncowy

Po zapoznaniu si¢ z dokumentacja postgpowania habilitacyjnego stwierdzam, ze przedstawione
do oceny osiggniecie naukowe wnosi wklad w rozwdj wiedzy na temat znaczenia
behawioralnych czynnikéw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wktad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse ma charakter empiryczny i polega na dokonaniu oceny
znaczenia czynnikéw psychologicznych i etycznych w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych odnoszacych si¢ do spétek kontrowersyjnych.

Za najmocniejsze strony wniosku nalezy uznaé¢: (1) spdjnos¢ tematyczng i metodo-
logiczng cyklu, (2) zastosowanie w badaniach podejscia eksperymentalnego i ich ukierunkowa-

nie na pozaekonomiczne uwarunkowania decyzji finansowych, (3) dobry dorobek obejmujgcy

publikacje w czasopismach indeksowanych w bazie Journal Citation Reports, (4) wspdtpracg
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z badaczami z innych o$rodkéw naukowych w kraju i za granica oraz (5) realizacj¢ badan

w ramach grantu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.

Do stabszych stron wniosku zalicza si¢ przede wszystkim: (1) ograniczone wyjasnienie
interdyscyplinarnego charakteru badann i brak rozgraniczenia zagadnien naukowych
wchodzacych do réznych dyscyplin naukowych oraz doktadniejszego wyjasnienia wktadu do
dyscypliny ekonomia i finanse, (2) nieco mechaniczna konstrukcja cyklu artykutéw, w tym zbyt
szeroki tytul, brak opracowania naswietlajacego szerszy ekonomiczny kontekst inwestowania
w spolki kontrowersyjne oraz brak autorskiej publikacji, (3) zbyt oszczedne korzystanie z teorii
i koncepcji ekonomicznych i finansowych, w tym ograniczone uwzglednienie w badaniach
postaw wobec ryzyka i dywersyfikacji ryzyka, (4) zdeprecjonowanie réznicy migdzy badaniami
nad faktycznymi i hipotetycznymi decyzjami oraz zaniedbanie w badaniach réznic miedzy

osobami faktycznie podejmujgcymi i niepodejmujacymi decyzje inwestycyjne.

Podsumowujgc, stwierdzam, ze laczna ocena dorobku Habilitanta jest pozytywna,
a przedstawione do oceny osiggniecia naukowe begdace podstawa ubiegania si¢ o nadanie
stopnia naukowego doktora habilitowanego wnosza wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia
i finanse, ktory mozna uznaé za spetniajgcy wymogi ustawowe. Biorgc pod uwage dorobek
publikacyjny i konferencyjny Habilitanta oraz wspdlprace z badaczami z innych osrodkéw
naukowych, oceniam, Zze dr Pawel Niszczota wykazal si¢ istotng aktywnoscia naukowa
realizowana w wigcej niz jednej uczelni lub/i instytucji naukowej. W zwiazku z tym wnosze

o dopuszczenie Habilitanta do dalszych etapdw postepowania habilitacyjnego.
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