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1. Imig i nazwisko

Lestaw Markowski

2, Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne - z podaniem podmiotu

nadajacego stopien, roku ich uvzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskicj

2004 Stopien doktora nauk ekonomicenych (w zakresic ekonomii),
Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania,
uchwala Rady Wydzialu Zarzadzania UG 2 dnia 16 grudnia 2004 r.
Tyt rozprawy doktorskiej: ,\Weryfikacja modeli rdwnowagi rynku kapitalowego na
Gieldzie Papierow Wartodciowych w Warszawie S A"

1997 Tyl magistra ckonomii na kierunku Informatyka i Ekonometria (specjalnodé
ckonometria i statystyka),
Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania,



3. Informacja o dotychczasowym zatrudnicniu w  jednostkach naukewych lub

artystycznych

Od 01,11.2019 do dzis, adiunkt
Katedra Finanséw, Instytut Ekonomii i Finansow, Wydzial Nauk Ekonomicznych,
Uniwersytet Warminisko-Mazurski w Olsztynie,

Od 01.09.2005 do 31.10.2019, adiunkt
Katedra Metod [losciowych, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warmifisko-
Mazurski w Olsztynic.

Od 01.01.2004 do 31.08.2005, asystent
Katedra Metod llosciowych, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warminsko-

Mazurski w Olsztynie.

Od 01.01.1999 do 31.12.2003, asystent
Katedra Statystyki i Informatyki, Wydzial Zarzadeania, Uniwersytet Warminsko-Mazurski
w Olsztynie.

Od 01.10.1997 do 31.12.1998, doktorant
Studia doktoranckie organizowane przez Wydzial Technologii Zywnodel Akademii
Rolniczo — Technicznej w Olsztynie, prowadzone zajecia w Katedrze Statystyki
1 Informatyki na Wydziale Zarzadzania Akademii Rolniczo-Technicznej w Olsztynie.

Od 01.05.1997 do 30.09.1997, asystent

Katedra Statystyki i Informatyki, Wydzial Zarzadzania, Akademia Rolniczo-Technicena
w Olsztynie.



4. Omdwienie osiggnigé naukowych, o ktdryeh mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy
z dnia 20 lipca 2018 v. Prawo o sekolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2 2021 . Pz,
478 z piEn. zm.)

4.1 Cykl powigzanych tematycznic artykuliw naukowych, zgodnic z art. 219 ust. 1. pki
b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwic wyszym i nauce (Dz. U.
z 2021 r. poz. 478 z péin. zm.)

Jako glawne osiggnigcie naukowe stanowigee znaczacy wkiad w rozwoj dyscypliny
naukowe] ekonomia i finanse przedkladam cykl powigzanych tematyeznie artvkulow

naukowych, pt.

wRlasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM
w Kontekécie asymetrii ryvzvka”™,

Prace wchodzace w sklad cyklu przedstawionego do oceny stanowig wkilad
teoretyczny | empiryczny do dyscypliny ekonomii i finanséw, zwiazany # inwestowaniem
na rynku kapitalowym, glownie w kontekscie asymetryeznego postrzegania ryzyvka. Ta
zlozona problematyka w proponowanym cyklu artykuléw naukowych obejmuje: analize
wrazliwosci oszacowan premii za dany rodzaj ryzvka wrgledem okreslonego stanu
koniunktury rynku, wyceng ko-momentow wyzszych rzedow, a przede wszystkim wycene
ryzyka dolnego (spadkowego). Ponadto, wklad w dyscypling uwzglednia wickszodé
powyisgych aspektow rowniez z wykorzystaniem informacii ksiggowych w wycenie
aktywow. Podjgte zagadnienia byly podstawg weryfikacji klasycznej teorii CAPM na
badanych rynkach oraz argumentacig budowy i testowania niestandardowych postaci tego
modelu.

Wszystkie prace wskazane do oceny w przediozonym evklu maja charakter badan
empirycznych, opatrzonych odpowiednim materialem teoretycenym i metodologicznym.
Badania preeprowadzone sa w oparciu o dane pochodzgce » bazy Thomson Reuters Refinitiv
Eikon oraz bazy Archiwum GPW w Warszawie.

Wyodrgbniony przeze mnie evkl publikacii powiazanych tematycznie skladasigz 9
artykulow naukowych, opublikowanych w czasopismach polskich i zagranicznych. Siedem
ztych prac jest napisana w jezyku angielskim. Poruszana problematyka ujgta w tych pracach
byla prezentowana na migdzynarodowych i krajowvch konferencjach w Polsce i za granica.



W przypadku pigciu prac jestem jedynym autorem, natomiast w pozostalych czierech
wspdlautorami sa pracownicy polskich i sagranicenych odrodkdw naukowych. W pracach
wspitautorskich mialem istotny wkiad w koncepcje podjgtych badan, ich przedmiot
1 metodologie, preeglad hteratury, opracowanie struktury manuskryptu. Ponadio, bylem
gléwnym wykonawca badafi empirycznych, dokonywalem interpretacji wynikdw oraz
formutowalem wnioski. Szczegolowy opis mojege wkladu w powstanie poszczegdlinych
publikacji znajduje si¢ pod wykazem cyklu powiazanyveh tematycznie artykuldw
naukowych.

Cykl powigzanych tematycznie artykulow naukowych pt: Klasyezne
i nicstandardowe postacie modelu CAPM  w  kontekicie asymetrii  ryzyvka™,
precdstawiony w porzgdku chronologicznym zaprezentowano w Tabeli 1.

Tabela 1. Prace wehodzaee w sklad cyklu powigzanych tematycznie artykulow naukowych,
pt. .Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii rvzyka™
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Springer Proceedings in Business and Economics. W:
Krzysaziof Jajuga & Hermann Locarck-Junge & Lucjan
T. Orowski (red.), Contemporary Trends and
Challenges in Finance, p. 45-33, Springer. DOI:
10.1007/978-3-319-T6228-9 5

13

Oy o Gl

Suma 185 H75 151

a. Punktacja dorobku naukowepgo ustalona preez Biblioteke U'WM na dzien 11.07.2028,
b. Analiza bibliometrycma doroblu naukowego ustalona preez Biblioteke L'WM na deies 11,07.2025.

Szcregdlowy opis mojego wkladu w powstanie publikacji podaje zestawienie:

Al

A2,

Markowski, L. (2024). Conventional and downside CAPM with higher-order
momenis; Evidence from emerging markess. Equilibrium : Quarterly Joumal of
Economics and Economic Policy, 19 (1), 93-138. DOI: 10.24136/eq.2043

Whiad autorski: Méj udezial w tej pracy wynosi 100%.

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Abdou, H. A, (2024). Conditional CAPM
relationships in standard and accounting risk approaches, The North American
Journal of Economics and Finance, 102123, DOI: 10.1016/j.najef 2024.102123
Wkilad auwtorski: Mo wudzial w tej pracy wynosi 40%. Bylem
wipdlpomystodawcey badan oraz opracowalem cazesé preegladu literatury dotyczacy
ryzyka dolnego i metodyki testowania modeli wyceny aktywow kapitatowych.




Al.

Ad.

Ponadto, bylem autorem hipotez  badawczych. Dokonalem  specyfikacii
proponowanych w artykule modeli wyceny w oparciu o dane ksiggowe oraz bylem
autorem stosownych obliczen podjgtych analiz. Dokonalem opisu otrzymanych
wynikow oraz wspoluczestniczylem w formowaniu wnioskéw oraz preygotowaniu
ostatecznej wersji manuskryptu. Dr hab. Anna Rutkowska-Miczka' zaproponowala
tematyke icel badan, sporzadzila czesé przegladu literatury w zakresie dolnego
1 symetrycznego podejscia do rvzyka oraz wykorzystania ksiegowych miar rvzyka
w miestandardowych postaciach modelu CAPM. Ponadto, pozyskala dane oraz
oszacowala rynkowe i ksicgowe wspilczynniki beta. Prof Hussein Abdou
{Northumbria University, New Castle, UK) byl autorem korespondencyjnym i mial
wphyw na ostateczng wersje manuskrypiu,

Markowski, L. (2024). Weryfikacia modelu wyceny kapitafu CAPM - na previlacdzie
indeksdw  gieldowyeh  krajow  Ewopy  Srodkowo-Wschodniej, Preeglad
Wschodnioeuropejski, 15 (1), 45-62. DOIL: 10.31648/pw. 10178

Wkiad autorski: Mdj udzial w tej pracy wynosi 100%.

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, 5. (2022). Conventional and
downside CAPM : The case of London Stock Exchange. Global Finance Journal, 54
(July), 1-13. DOIL: 10.1016/.2().2022.100759

Wkiad auwtorski: Méj udzial wtej pracy wynosi 40%. Bylem wspolautorem
koncepeji badan oraz ceedei przegladu literatury dotyczacej testowania CAPM
wodmiennych warunkach koniunktury gicldowej | miar ryvzyka dolnego.
Opracowalem preyjeta w badaniu metodyke testowania proponowanych modeli oraz
postawilem  adekwatne  hipotezy  badaweze, Dokonalem  oszacowania
proponowanych modeli i opisu przewazajace] czesci otrzymanych wynikow,
wspdluczestniczylem w formulowaniu wnioskéw oraz przygotowaniu ostateczne)
wersji manuskryptu. Dr hab. Anna Rutkowska-Miczka byla wspélautorem tematvki
i celu badan. Sporzadzita czgsé przegladu literatury, szezepélnie w zakresie dolnego
| symetrycznego podejscia do rvevka, pozyskala | wstepnie opracowala dane oraz
oszacowala dolne i klasyczne wspolczynniki beta. Miakta udzial w opisie wynikow

i sformulowaniu wnioskéw oraz dominujacy udzial prey wprowadzeniu poprawek

' Anna Rutkowska-Miczka preed 7.09 2024 urywala nazwiskn Rutkowska-Ziarko,



AS.

A,

AT,

po recenzjach. Dr Sagib Amin (Oulu Business School, University of Oulu, Finland)
bral udzial w przygotowaniu przegladu literatury, w opisie czeéci wynikow badan,
zwlaszeza w pordwnaniu réznic w premiach za rveyko pomiedzy podokresami
badawczymi. Prof. Christopher Pyke byl autorem korespondencyinym i mial wphyw

na ostateczng wersje manuskrypiu.

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2022). dccounting and market risk measures
of Polish energy companies. Energies, 15(6), 2138. DO 10.3390/en1 5062138
Wklad autorski: Mdj udzial w tej pracy wynosi 50%. Wspoluczestniczylem
w opracowaniu  przegladu literatury oraz opisic metodyki badania zwigzane]
Z oszacowaniem i interpretac)a parametrow modeli regresji kwantylowych. Ponadto,
wykonalem zasadnicze dia artykulu analizy badajace zwiazek migdzy ksiegowymi
i rynkowymi marami ryzyka wykorzystujae m.in. regresie kwantylows, Dr hab.
Anna Rutkowska-Miczka zaproponowata tematyke badan, sformulowata cel oraz
hipotezy badawcze, preygotowala czesé przegladu literatury, pozyskala dane oraz
wyznaczyla rynkowe i1 ksiggowe miary ryzyka. Wspdlnie przeprowadzilismy
dyskusj¢ wynikéw badan, sformulowali$my wnioski oraz opracowalidmy ostaleczng

wersje manuskryptu,

Markowski, L. (2020). Further evidence on the validity af CAPM: the Warsaw stock

exchange application. Journal of Economics and Management, 39(1), 82-104.
DO 10.223679em.2020.39.05

Wkiad autorski: Moj udzial w tej pracy wynosi 100%.

Rutkowska-Ziarko, A, Markowski, L. (2020). Market and accounting risk factors af
assel pricing in the classical and downside approaches. Annales Universitatis Mariae

Curie-Sklodowska. Sectio H. Oeconomia 54(2), 103-112.

DOL: 10.17951/h.2020.54.2.103-112

Whiad autorski: Méj udzial w tej pracy wynosi 40%, Wapdluczestniczylem

wopracowaniu  przegladu  literatury  oraz  metodyki  badania  zwigzanej e
specyfikacja | estymacja zaproponowanych modeli. Ponadto, osracowalem

parametry standardowych i rozszerzonych modeli wyceny aktywow kapitalowych,

Drhab. Anna Rutkowska-Miczka zaproponowala tematyke badas, sformulowala cel,

prygotowala czese przegladu literatury, pozyskala dane oraz wyznaczyla ksiggowe

]



i rynkowe miary rvzyka oraz zyskownosci. Wspdlnie zinterpretowalismy wyniki
badan i sformulowalidmy wnioski oraz opracowalidmy ostateczng  wersje

manuskryplu,

AB.  Markowski, L. (2019). Wcena aknwdw kapitalowych  w  Kasyezmm
i dolnostronnym podeficin do ryzvka. Wiadomosei Statystyczne, 64 (113, 58-75,
DOL: 10,5604/01.3001.0013,7582
Whiad autorski: Maj udzial w tej pracy wynosi 100%.

A% Markowski, L. (2018). The relationships between beta coefficients in the classical
and downside framework: evidence from Warsaw Stock Exchange. Springer
Proceedings in Business and Economics. [W): Krevsatof Jajuga, Hermann Locarek-
Junge & Lucjan T. Orlowski (red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance,
pages 45-33, Springer. DOIL: 10.1007/978-3-319-76228-9 5
Wkiad autorski: Mdj udzial w tej pracy wynosi 100%.

4.1.1 Uzasadnienie wyboru podjgtego obszaru badan

Zainteresowania naukowe zwigzane z nowoczesng teoria portfelows i wyceng
aktywow na rynku kapitalowym realizowalem gléwnie wspdlpracujac 2z Kaledrg
Ekonometrii Uniwersytetu Gdanskiego. Najwainicjszym efektem tej wspdlpracy jest obrona
pracy doktorskiej pt. Weryfikacjia modeli rdwnowagi rymku kapitafowege na Gieldzie
FPapierdw Wartosciowyeh w Warszawie 54., preygotowana pod kierunkiem naukowym
dr. hab. Tadeusza Boha, prof. Uniwersytetu Gdanskiego. Dalsza wymiana doswiadczen
naukowych w poruszanej przeze mnie tematyce z pracownikami Katedry Ekonometrii
Uniwersytetu Gdanskiego oraz Wydzialu Zarzadzania i Nauk o Jakosci owczesnej Akademii
Morskiej w Gdyni oraz uczestnictwo w szeregu konferencji naukowych organizowanych
m.in. przez UE we Wroclawiu (Konferencie WROFIN i INWEST), Uniwersytet Lodzki
(Prognozowanie  Rynkéw  Finansowych), Uniwersytet  Gdarski  (Modelowanie
i Prognozowanie Gospodarki Narodowej) oraz wspdlpraca w migdzynarodowych zespotach
z naukowcami z Wielkiej Brytanii, Finlandii i Estonii umocnily mnie w przekonaniu
potrzeby kontynuacji badan w problematyee modeli wyceny kapitatu. Dzieki powyisze|
wspoltpracy naukowej kontynuowatem badania doty chezasowe oraz zapoczalkowalem nowe

W tematyce asymetrii ryzyka, w szezegélnodei w kontekécie dolnego podejscia do ryzyka,
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momentdw wyiszych reedow rozkladu stop zwrotu, jak i testowania proponowanych modeli
w rdinych warunkach koniunktury gieldowej.

Podjete przeze mnie badania zwigzane z wyceng aktywow kapitatowych wpisujg sie
w rozwdj spoleczenstwa informacyjnego, rosnaca powszechnodé dostgpu do informacii
dotyczacej rynkdéw finansowych, czyli tym samym w postgpujacy swego rodzaju
informacyjng kulture kapitatows. W zwigzku z tym, duzepo znaczenia nabiera pojecic
efektywnosci rynku kapitalowego. Rynek efektywny 10 rynek., na ktorym ceny
odzwierciedlaja wszysikie informacje (Fama 1970). Ogdlnodé pojecia efektywnodei rynku
powoduje, iz problematycznym staje sie jej werylikacja empiryczna, Wymaga 1o
wyrdinienia réinych form efektywnodei, silnej, polsilngj i slabej, w zaleznosei od rodsaju
informac)i uwzglgdnionych w cenach (Jajuga, 2000). Ponadio, w celu testowania hipotezy
o okreslonej formie efektywnodei rynku kapitalowego, koniecznym jest wyspecyfikowanie
mixlelu opisujacego proces stanowienia cen aktywdw kapitalowych na rynku, Model taki
umoiliwialby okreslenie oczckiwanej stopy zwrotu w warunkach réwnowagi, przy danym
zestawie informacji posiadanych przez inwestordw na rynku kapitalowym (Czekaj i in.
2001).

Teoria ekonomii stara sig stworzy¢ jeden, ze wszech miar doskonaly, model wyceny
dobr na rynku kapitalowym, bedacym w stanie réwnowagi. Wycena débr jest zbiorem
czynnosci ustalania wartodei danego dobra, dla aktalnie okredlonego momentu lub okresu.
Ceny rynkowe aktywow s3 w dostatecznym stopniu przyblizone przez ich wartosei, tylko na
rynkach zrownowazonych, W przypadku braku réwnowagi rynkowej, kiedy rdznice miedzy
efektywnym popytem i podaza sa znacrne, cena rynkowa bedzie wyrazala
przewartosciowanie lub niedowartodciowanie danego aktywu, Hipotetyczny model
opisujgey rownowage. bedaca wynikiem réwnych, co do wartodci dzialan podazowych
i popytowych wszystkich inwestordw, pozwala na okreflenie wartosci poszezegdlnych
walordw woparciu o pewne kryteria ich rynkowej atrakcyjnosci. Modele wyceny dabr
kapitatowych, bo 1ak czgsto s3 nazywane, sa metoda okredlenia cen réwnowagi papierow
wartosciowych w zaleimosci od reprezentowanego przez nie ryzyka. Modele te, identyfikuja
wlasciwe z punktu widzenia klasycznej teorii portfelowej, #rodla oraz miary ryzvka.
Empirycene potwierdzenie zwigzku migdzy oczekiwanymi rentownodciami, réznych pod
wigledem swej atrakeyjnosci inwestycji kapitalowych, a ich ryzykiem ma istotne znaczenie
dla podejmowania decyzji dotyczaeyeh wyboru portfeli, okreslenia miar ich efektywnosci
absolutnej czy relatywnej (Zamojska, 2012) oraz wyznaczania prognoz oczekiwanych stop
#wrotu wybranyeh aktywiow,
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Jednym z rozwigzan opisujacych zwigzki ryzyko-dochid jest tzw. rdwnowagowa
teoria cen sprecyzowana w modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) opracowanym
niezaleinie przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1963), Mossina (1966), czy jeszcze WCZesnie)
w niepublikowanych materialach Treynora (1961). Model ten stal sig fundamentem
klasycznej teorii rynku kapitalowego (Jajuga, 2013). W modelu tym, ryzyko inwestycji
wynika z zachowania sig wszystkich papierow wartosciowyeh, czyli z ogdlne] koniunktury
rynku. Miarg tego ryzyka jest stopiefi wrazliwosci poszczegolnych walorow na zmiany
indeksow, reprezentujaeych portfel rynkowy, charakteryzujgcych stan danego rynku
kapitalowego. Zgodnie z 1@ teorig, inwestor wynagradzany jest w postaci rynkowe] premii
tylko za ryzyko, systematycenie oddziatywujace na wysokosc stop zwrolu akcji.

Wiele badan empirycznych testujacych konwencjonalny model CAPM, u podstaw
ktorego lezy szereg caesto trudnych do spelnienia zaloken pokazuje, #e problem stanowienia
cen lub stop zwrotu aktywow kapitalowych jest bardziej zlozony, zardwno w kontekscie
systematycznych czynnikéw ryzyka jak i samego podejscia do istoty ryeyke. Proponowane
sq rozszerzone wersie modelu CAPM, takie jak modele Famy-Frencha (2012; 2015},
Carharta (1997), modele uwzgledniajace wiele zmiennych dotyczacych charakterystyk
rynkowych i finansowych poszezegolnych spolek (Fieberg i in., 2025), postacie modelu
uwzgledniajgee ryzyko poniesienia straty (Zaremba i in., 2019), czy wystepowania zaklocen
w procesach transakeyjnych (Olbrys, 2014).

Przedlozony do oceny dorobku naukowego cykl artykulow porusza crtery
zasadnicze aspekty badawcze majgce na uwadze asymetrig ryzyka, odnoszace sig do
klasycznej postaci modelu CAPM jak i proponowanych jego postaci niestandardowych,
zardwno w skali konkretnego rynku kapitalowego jak 1 globalnego rynku kapitatlowego:

1. Testowanie klasycznego modele CAPM i jego postaci niestandardowych

w warunkach korzystnej i niekorzysinej koniunktury gieldowej.

2 Wycena ryzyka dolnego na rynku Kkapitalowym i badanie relacji migdzy
konwencjonalnym wspdlezynnikiem beta, a jego dolnymi odpowiednikami.

3. Wycena ko-momentow wyiszego rzedu inwestycji kapitalowych w podejsciu
konwencjonalnym i dolnym.

4. Wycena ksiggowych wspélezynnikow beta w podejéciu konwencjonalnym i dolnym
oraz okreflenie zalesnodei miedzy rynkowymi i ksiggowymi miarami ryzyka

systematycznego.



Powyisze aspekty nie sg 4cidle rozlyeznymi obszarami badan. Przenikajg sig one
w zakresic metodyki testowania modeli wyceny papierow warodciowych, biorgeej pod
uwage konwencjonalne(symetryczne) i dolne(spadkowe) podejscie do ryzyka oraz
specyfikacie tyveh modeli warunkowana koniunktury gieldowa. Ponize] rozsaerzono
tematyke poszczegdlnych aspekidw badan.

Ad 1. Pierwszy aspckt badaf jest uniwersalny w stosunku do wszystkich pozostalych
i odgrywa kluczowa role w testowaniu klasyeznej postaci modelu CAPM, jak i jego postaci
niestandardowych. Punktem wyjécia w tym aspekeie sg roznice w rozkladach stop zwrolu
waloréw lub portfeli o innych poziomach wspolczynnika beta. Walory z wyzszymi
wspalczynnikami beta, charakieryzuja sie wyzseym ryzykiem itym samym posiadajy
wyzsze oczekiwane zyski. Dla walorow takich musi istnie¢ pewna zrealizowana stopa
zwrotu, dla ktére] prawdopodobieistwo preekroczenia tego zwrotu jest wigksze
w przypadku waloru o niskim wspolezynniku beta, niz w przypadku waloru o relatywnie
wysokim poziomie tego wspdlczynnika. Oznacza to, Ze istnigje prawdopodobienstwo
osiagnigcia zrealizowanych stop zwrot dla waloréw o wysokich wspdlezynnikach beta
nizszych, niz zrealizowane stopy zwrotu walorow o niskich wspdlczynnikach beta.
Powvisza sytuacja bedzie miala miejsce, gdy zrealizowana stopa zwrotu rynku bedzie
nizsza, niz stopa wolna od ryzyka (Pettengill i in., 1995). Oznacza to wowczas, Ze relacia
migdzy stopami zwrotu, a wspdlezynnikami beta jest warunkowana nadwyzka rynkows
ponad stope wolng od ryzyka, co determinuje testowanie tych relagji w warunkach
korzystnej i mickorzystnej koniunktury gicldowej. W prreciwienstwie do podstawowych,
wezesnicjszych testéw modelu CAPM, wykorzystujacych wartosci oczekiwane stop zwrotu,
w wiekszodci przeprowadzonych przeze mnie badan zastosowano zrealizowane stopy
zwrotu, Przyjeta metodologia pozwala w znacznym stopniu stwierdzic, czy wspdlezynnik
beta jest whasciwa miara ryzyka z punktu widzenia modelu CAPM i jak model ten zachowuje
si¢ osobno w okresach wazrostow i spadkdw na rynku, Bezwarunkowe 1 warunkowe
koniunktura gicldowg podejicie metodyczne w preeprowadzonych przeze mnie badaniach
zostalo zastosowane w modelach z innymi miarami ryzyka (ko-momenty, ksiggowe
wspdlczynniki beta) w ujgeiu konwencjonalnym. Testowanie modeli warunkowych uznaje
za podejécie oryginalne w stosunku do badan  dotychczasowych prezentowanych
w literaturze. Nalezy zauwazyé, #e modele warunkowe testujgce relacje w okresach
dekoniunktury gicldowej moizna traktowaé w pewnym sensie jako inng formg wyceny
ryvzyka dolnego akiywiw kapitalowych,



Ad 2. Zardwno wybdr portfela inwestyeyjnego jak i opis réwnowagi na rynku kapitalowym
jest determinowany uzyciem dominacji stochastycenych dla prayjetych funkeji uzytecznodei
inwestora oparte] na teorii von Neumanna | Morgensterna (1947). Otrzymanie wielu
wariantow inwestycyjnych okreslonych roénymi rozkladami prawdopodobienstwa sklania
do przyjecia zalozenia, ¥e rozklady prawdopodobienstwa stop zwrotu dla walerdw i portfeli
53 zgodne z rozkladem normalnym lub innymi rozkladami stabilnymi. Stwarza to moliwosd
oceny inwestycji w kontekécie dwuparametrycznym, a mianowicie Sredniej jako miary
zysku 1 wariancji jako miary ryzvka. Badania pokazuja jednakze, iz empiryczne rozklady
stop zwrotu odbiegaja od rozkladu normalnego. Biorge powyisze pod uwage oraz
postrzeganie ryzyka przez inwestordw przez pryzmat ich awersji do ryzyka, konwencjonalne
podejécie do ryzyka wydaje si¢ nieadekwatne. Zardwno wanancja jake miara ryzyka
portfela jak 1 wspolczynnik beta jako miara ryzyka systematycznego w modelach wyceny
trakiuja rvzyko w sposdb symetryvezny, nadajac ta sama range odchyleniom powyze
i ponizej wartodci Srednigj. Inwestorzy natomiast, jako niepoZadane traktujg tylko
odchylenia negatywne w stosunku do dredniej, czy méwige ogolniej do progowej stopy
zwrotu (freshold lub ravper rare). Podejécie to wpisuje sig w teori¢ perspekiywy Kahnemana
i Tversky ego (1979), ktbra stanowi jedna z najwazniejszych alternatyw dla klasyveanej teorii
oczekiwanej uzytecznodci. W celu uniknigeia tego mankamentu, a jednoczesnic w pewien
sposob zmnigjszenia wielowymiarowodei wynikajgeej # zasad dominacji stochastyeznej do
problemdéw dwuparametrycznych, mozna zastosowaé asymetrycme podejscie do miar
rvzvka popreez przestrzen fredma-dolny moment czasikowy (mean-lower particl montent-
MLEM). Dolny moment czastkowy obliczony w danym punkcie jest traktowany jako miara
rvevka 1 razem ze drednig tworza wartosciowe przyblizenie dowolnyeh roxkladow
prawdopodobiefistwa (Bawa, Lindenberg, 1977). Innymi stowy, przyjecie tych dwich
parametrow nie narzuca dodatkowych ograniczen odnosnie do rozkladow stop zwrotu,
Stwarza to morliwodci weryfikacji wyceny aktywdw w warunkach réwnowagi bez
przyimowania zaloren co do rozkladéw takich jak np. rozklad normalny, previgty
w modelach konwencjonalmych opartych na relacjach Srednia-wariancja. Ponadto, momenty
czgstkowe w pojgciu ogolnym (delne 1 gome) posiadajg nidsze bledy szacunku, nmiz
tradycyjne ujecie relacji drednia-wariancja i powinny by¢ wsigpnym wyborem jesli chodzi
o miary ryzvka, swlaszcza w svtuag) braku zgodnodci rozktadow stop zwrotu z rozkiadem
normalnym (Nawrocki i Viole, 2024).



Literatura z zakresu nowoczesne] teorii portfelowej dostarcza szeregu opracowan
dotvczacych zastosowania dolnych momentow ceastkowych 1 szerzej ryzyka dolnego
(downside risk) w modelu CAPM. Hogan i Warren (1974) zaproponowali dolny
wspolczynnik beta wykorzystujac ko-semiwariancje i semiwariancje jako odpowiedniki
kowariancii i wariancji w podejéciu konwencjonalnym, Naleky zaznaceyd, #e semiwariancje
jako miare ryzyvka juz wezedniej zastosowal Markowitz (1959). Zalednosé relacji ryzyko-
dochdd w postaci linii rynku papierdw wartodciowych w konmtekscie ryzyka dolnego
(MLPM) opracowali Bawa i Lindenberg (1977). Okredlili oni ogdlna formule dolnych
i mieszanvech dolnych momentdéw czastkowych, ktdre sa skladowymi miar ryzyka
w modelach wyeeny kapitalu, bez przyjmowania ponadio jakichkolwiek zalozed co do
rozkladéw stopy zwrotu. Harlow i Rao (1989) zaproponowali uogdlniony (MLPM)
wprowadzajae mozliwodé zmiany dowolne] progowej stopy zwrotu, zastgpujge stopg wolng
od ryzyka srednig stopg zwrotu. Inng propozycja dolnego wspilczynnika beta jest miara
Estrady (2002), kiory zwrdcil uwage na koniecznosé uwzglednienia dolnych odchylen
zardwno dla siép zwrotu danego waloru lub portfela oraz stop zwrotu portfela rynkowego.

Zaproponowane w teorii postacie dolnego CAPM (D-CAPM) sa modelami
sprawdzalnymi empirycznie, a postawione hipotezy mozna weryfikowac dla dowolnych
rozkladdw stop zwrotu, Niezbedne wydaja sie by kolejne badania modeli wyceny oparte na
dolnych momentach czastkowych, w szczegolnosci semiwariancji, w celu wyjasnienia
zachowania inwestordw w zwigzku z asymetria ryzyka i niepozadang czgdcig tego ryzyka.

W aspekeie badafi odnosnie ryzyka dolnego istotnym jest teoretyczno-empiryczne
zagadnienie, dotyezgee posrednio wplywu preyjetego procesu generujacego dane (dara
generating proces - dgp) na potencjalne wyniki testéw modelu CAPM na poszczegdlnych
rynkach kapitalowych., Oszacowania wspdlezynnika beta moga bowiem zalered od
zastosowanego modelu generujgcego dane, a mianowicie modelu w podejsciu Srednia-
wariancja, bgdz srednia-semiwariancja. Spelnienie lub niespelnienie zalozenia odnosnie
parametrow (dgp) dwiadezacych o poiwierdzeniu modelu CAPM na danym rynku ma wplyw
né to, w jakim stopniu dolne wspélczynniki beta preyblizaja konwencjonalny wspélezynnik
beta. Adekwatnym s3  zatem badania  weryfikujace, ktdry empiryczny (dgp).
kenwencjonalny, czy dolny jest lepszym preyblizeniem prawdziwego (dgp). Zwigzane jest
w # identyfikacja przyczyn zaleznosci migdzy konwencjonalnym wspdlezynnikiem beta,
a jego dolnymi odpowiednikami. Preyezyn tych nalezy upatrywad m.in. w podstawowych
charakterystykach rozkladdw stop zwrotu indeksow gieldowych, bedacych aproksymantami
portfela rvnkowego, jak rowniez w samej postaci rozkladow, W oawigzke 2 tym, poddany
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badaniu rynek kapitalowy moze by¢ znacinie lepie) opisywany przez model
wyspecyfikowany w kategoriach tylko jednego z dwich proponowanych podejsé. MNabiera
to istotnego znaczenia na rynkach rozwijajgeych sig, gdzie konwencjonalne modelowanie

wyceny aktywow moze byé nieadekwatne, czy nawet nieakceptowane,

Ad 3. Jednym z zasadniczych aspektdw badawezych podjetych w przediozonych do cyklu

artykulach naukowych byla wervfikacja wyceny wyiszych momentdw rozkladow stop
pwrotn aktywdw kapitalowych. Szereg badan empirycznych (np: Kraus i Litzenberger
(1976}, Fang i Lai (1997}, Hwang i Satchell (1999}, Mora-Valencia i in. (1917)) dostarcza
dowodéw na brak spelmicnia zaloden o zgodnodci rozkladow walordw z rozkladem
normalnym oraz o liniowosci linii charakterystycznych walordw i portfeli, co wynika ze
standardowej postaci modelu CAPM. Inwestorzy preferuja prawostronng asymetrig,
poniewaz wskazuje ona, przy ograniczonym ryzyku straty, na mozliwodé osiggnigcia
macznvch, ponadprzeciginych zyskow 1 sklonm sg zaplacié za tg preferencje. Ponadto,
inwestorzy z awersja do rvzvka (odchylenie standardowe) i preferencja dodatniej asymetrii
spelniaja preyjete atrybuty inwestordw o malejacej krancowe) uZytecznodci bogactwa
i nierosngce) absolutne) awersji do rvzyka, ktore sa podadanymi wiasciwodciami funkeji
uFylecznosci bogactwa. Wyrazem preferencji inwestordw co do danego waloru jest miara
ko-skosnosc, czyli kowarianc)i stopy swrotu danego waloru # kwadratem stopy zwrotu
portfela rvnkowego. Mierzy ona wklad waloru w asymetrie portfela rvnkowego. Walory
z wicksza dodatnia ko-skodnoscig sa bardzie] warlodeiowe |, rekompensowane™ nikzsza
oczekiwang stopa zwrotu jesli portfel rynkowy posiada dodatnia asymetrie rozkiadu stop
gwrotu, Ko-skosnosé powinna w takie] sytuac)i gemerowaé ujemne premic za ryzyko
sysiematyczne wywolane przez 1 miare. | odwrotme, w przypadku ujemnej asymetrii
rozkladu stép zwrotu portfela rynkowego oczekiwane s3 dodatnie premie za rvevko ko-
skodnodei. Nalexy dodad, e powyizsze zalenodei sy implikacja stochastvernego czynnika
dyskontujacego (stechastic discount foctor) w postaci kwadratu nadwyzki rvnkowe)
{Harvey, Siddique, 2000).

Ponadto, jak pokazuja badamia, ko-skodnosié z powodzeniem wyjasnia zjawisko
anomalii zwigzanyeh 2 walorami o niskim rvevku (beta) 2w, low-risk amomalies, co
calkowicie ignorowane jest przez klasyczne miary rynkowe (Schneider i in., 2020). Ogdlnie,
jak pokazuja badania np. Bouri i in. (2025) oraz Nekhili i Bouri (2023), ko-momenty moga
byvé uiywane w kontekscie praenoszema szokow migdzy rvnkami (spilfover effect) lub
szerzej do badania zarazania na rynkach finansowych (comtagion effect).



Drugim rozpatrywanym momentem wyzszego rz¢du jest kurtoza, kiora odnosi sie do
stopnia, w jakim rozklad ma tendencje do posiadania relatywnie duzych czgstotliwosci
wokol srodka i w ogonach rozkladu, Zazwyczaj wysoka kurtoza identyfikuje wyisze
prawdopodobieiistwo wystgpowania skrajnych czestotliwodci w ogonie rozkladu stop
swroty, Oznacza to, 2e zmniejszona uzytecznosé, wynikajaca ze spadku wartosci kapitalu
jest wicksza, niz urytecimost ze zwigkszenia warlodel kapitalu, czyli osiagane straty 53
mocniej postrzegane niz zyski (Kahneman i Tversky, 1979). Ko-kurtoza, jako kowariancja
stopy zwrotu danego waloru 2 szescianem stopy Zwrolu portfela rynkowego, bada wplyw
kurtozy danego waloru na kurtoze portfela rynkowego (Fang i Lai, 1997). Walory z wyiszg
ko-kurtozg powoduja zmniejszona dywersyfikacje zwrotéw ekstremalnych I wowezas
nalezy oczekiwaé wyzszych nadwyiek stop zwrotu. Ko-kurtoza powinna zatem generowad
dodatnie premie za ryzyko systematyczne wywolane przez ta miarg.

Zasiosowanie momentow  wyiszveh rzedow, w  szezegdlnosci  ko-skosnosci
wanalizie wyceny aktywow kapitalowych nalery rozpatrywaé w pordwnaniu  do
wspdlczynnika beta w jego dolnej postaci. Obie miary moga potencialnie odzwierciedlac
révme efickty. Jednakze, mo#na preypuszezaé, z¢ zardwno ko-skodnodé jak i ko-kurtoza nie
w pelni odzwierciedlaja ryzyko dolne, Post i van Viiet (2006) dowodzg, 2¢ wyjadnienia cen
aktywow nalezy poszukiwaé badajge lewe ogony rozkladow, a nie momenty centralne
wyiszych rzgdow. Walory z wysokim poziomem ujemnej ko-skodnodei oczywiscic majg
tendencie do spadku w okresach bessy, ale moga one rowniez obnizac swy warlosc
w okresach hossy na rynku, Walory takie maja zazwyczaj tendencig do niskich zwrotdw, gdy
smiennodé rynku jest wysoka. Dolny wspolezynnik beta natomiast koncentruje sig tylko na
okresach spadku rynku. Powoduje to, #¢ ko-momenty wyzszych rzediw moga nie
odzwierciedlaé whadciwie niecheei do ryzyka w rdznych stanach rynku. Ponadto, ko-
momenty w modelach wyceny moga pelni¢ rolg zmiennych kontrolnych (Ang i in., 2006).

Biorac powy#sze pod uwagg, istnicje wg. mnie potrzeba polaczenia koncepeji ko-
momentéw 2 dolnym podejsciem do ryzyka, a zatem zdefiniowania miar ryzyka opartych na
ko-momentach wyzszyeh rzedéw w podejéciu dolnym, bgdacych jednoczednie alternatywy
dla dolnego wspolezynnika beta. W celu wypelnienia powyzszej luki badawezej, w pracach
przedlozonych do cyklu przedstawiam propozyvcie tzw. dolngj ko-skosnosci (downside co-
skewness) i dolnej ko-kurtozy (downside co-kurtosis) wg formuty Harlowa-Rao migdey
stopami zwrotu walordw, a stopami zwrotu portfela rynkowego, akeentujgcej jednoczesnie
asymetrie i kurtoz¢ na rynku w okresach spadkowych. Wprawdzie prace empirycene
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z uzyeiem innej formuly dolnej ko-skoénofei modna znaledé w literaturze (Galagedera
i Brooks, 2007), jednakze sa to podejscia nieliczne 1 z pewnoscig wymagajy dalszych badan,

Ad 4. Podjete badania w ostatnim aspekcie koncentruja si¢ na wykorzystaniu informacji
ksiegowej do wyceny aktywow kapitalowych. Zmiennymi ujetymi w specyfikacji
niestandardowych, ksiggowych postaci modelu CAPM byly poza wskaznikami rentownose
rownie? ksiegowe wspolezynniki beta w ujgciu konwencjonalnym (Hill 1 Stone, 1980) oraz
ksiegowe wspolczynniki beta w podejsciu dolnym (Rutkowska-Ziarko 1 Pyke, 2017).
Podjgta precze mnie metodologia testowania bezwanunkowych 1 warunkowych ze wegledu
na koniunkture gieldowy modeli CAPM zostala wykorzystana do weryfikacji istotnodci
konwencjonalnych i dolnyeh wspdlczynnikdw beta oraz miar rentownosci w opisie
zmiennodci stop zwrotu. Podebna metodologie zastosowano biorge pod vwage odmicnng
kondycje finansowg wszystkich badanych spélek jako agregat rynkowy i jej wplyw na
testowane relacje.

Gldwnym uzasadnieniem badan w tym obszarze jest Swiadomoss, e zmiennosé
rynkowa moze nic w pelni odzwierciedlad czynnikdw ryzyka specyficznego danej firmy,
szczegdlnie w sviuacjach rédmych tardé informacyjnych lub ograniczonej efekiywnosc
rynku. Ponadio, dane ksiegowe staja sie szczegdlnie istotne w przypadku firm, ktore nie sa
notowane na rynkach kapitatowych lub charaktervzuig sig nisky plynnoscig handlows
{Teixeira i in., 20200, Dla takich firm kluczowe znaczenie ma znalezienie alternatywy dla
klasycznego modelu CAPM do szacowania kosztu kapitatu (Faiteh i Aasn, 2022; Sarmiento
i in., 2021). Aby sprostaé tym ograniczeniom, proponowane modele integrujg wskazniki
ksiggowe, a w szczegdinosci wskafniki rentownodci | bety ksiggowe, jako zmienne
objagniajagce w ramach modelu CAPM. Podstawowym zaloZeniem tego podejicia jest
zalosenie, 2e bety ksiegowe moga slukyé jako wiarygodne szacunki bety rynkowe), gdy
zyski ksiggowe dostarczaja usytecznych informacii do preewidywania  prezyszlych
preephywiw pieniginyeh {Watts i Zimmerman, 1986).

Wicle badan wskazuje, #c fundamenty ckonomicine takic jak wskazniki
Zyskownodci oraz ksiggowe wspdlezynniki beta pelnia role pomocnicza a nawet moga byé
substytutami klasycznych wspdlczynnikow beta z CAPM w szacowaniu kosztu kapitalu
wlasnego (Cohen i in. 2009; Nekrasov i Shroff, 2009). Sarmiento-Sabogal i Sadeghi (2015)
wskarujg na wystgpowanie korelacji migdzy miarami rynkowymi, a ksiggowymi, jednak
zwracajg uwage na mozliwodd potencjalnych bledow w estymacii miar rynkowych prees
ksiegowe.
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Majge powyisze na uwadze, celem moich badain bylo rowniez analizowanie
zaleznodei miedzy rynkowymi i ksiggowymi miarami ryzyka i rentownosci w podejsciu
konwencjonalnym i dolnym. W tym wegledzie zaproponowalem wykorzystanie regresji
kwantylowych.

4.1.2. Cele, hipotezy i kluczowe osiggnigcia w ramach cyklu powigzanych tematycznie
artvkuliw naukowych

Cele prezentowanych badan

Badania w ramach problematyki wyceny aktywow kapitalowych mialy charakter
zarbwno teoretyczny, jak i aplikacyjny. Gléwnym celem w przedioZzonych do oceny pracach
naukowych bylo zdobycie nowe] wiedzy na temat systematycenych czynmkdw ryzyka
inwestycji kapitalowych na  przyvkladzie polskiego rynku kapitalowego i rynkdw
zagranicznych oraz zaproponowanie metodyki testowania niestandardowych postaci modelu
CAPM. Posiawiony cel wpisuje sig w kontekst asymetrycznego postrzegania ryzyka,
zwigzancgo z uwzglednieniem w wycenie aktywdw ryzyka dolnego, asymetrii rozkladdw
stop zwrotn oraz koniunktury na rynku kapitatowym. W ramach celu glownego wyrdiniono

nastepujgce cele szezegilowe:

Cel 1. Poznanie wplywu korzysinej i niekorzysinej koniunktury rynku na wyniki testow
standardowe) postaci modelu CAPM 1 jego postaci niestandardowych,

Cel 2. Ocena wplywu ryzyka dolnego (dolne wspélezynniki beta) na wysokos¢ stop zwrotu
aktvwow  kapitalowych oraz analiza pordwnawcza miar tego rodzaju rvezyka
z konwencjonalnym wspalerynnikiem beta.

Cel 3. Pornanie zalernosci migdzy konwencjonalnym wspolezynnikiem beta, a jego
dolnymi odpowiednikami.

Cel 4. Identyfikacja premii za ryzyko sysiematyczne zwigzane z ko-momentami wyZzszego
rzgdu inwestyeji kapitalowych zardwno w podejsciu konwencjonalnym jak 1 dolnym.

Cel 5. Ocena wphywu informacyi ksiggowych w  postaci wskainikow rentownoscl
i ksiggowych, konwencjonalnych i dolnych wspélezynnikéw beta na ksztaltowanie
si¢ stop #wrotu oraz okredlenie wplywu miar ksiggowych na miary rnvnkowe,
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Hipotezy badawcze

Wyszezegblnione cele oraz  ilosciowy charakter danych wykorzystanych

w analizach, pozwolil na postawienie i weryfikacj¢ nastepujacych hipotez badawezych:

HI:

H 2:

H 3:

H 4:

H 5:

H 6:

HT:

Inwestorzy na rynku kapitalowym sa wynagradzani dodatnig i statystyeznie istoing
premig ponoszenie ryzyka systematycnego w postaci wspolczynnika beta
w podejseiu konwencjonalnym.

Wycena aktywiw kapitalowych jest zgodna z konwencjonalng postacia modelu
CAPM, jednakze znak premii za ryzvko mierzone  konwencjonalnym
wspdlezynnikiem beta jest warunkowany znakiem nadwyiki rynkowej, Nalezy
dodac, ze zaleznodd migdzy #realizowanymi stopami zwrotu, a konwencjonalnym
wipdlczynnikiem beta powinna by¢ istotna zardwno w okresach z dodamimi jak
i yjemnymi nadwy2zkami rynkowymi,

Inwestorzy na rynku kapitalowym s wynagradzani w  postaci  dodatniej
i statystycenie istotnej premii za ponoszenie ryzyka systematvcznego w postaci
wspilczynnika beta w podejsciu dolnym.

Podstawowe charakterystyki rozkladu stép zwrotu aproksymanty portfela
rynkowego  majg  statystycenie  istotny  wplyw  na  zalesnodci  miedey
konwencjonalnym wspotczynnikiem beta, a dolnymi wspilezynnikami beta.

Na rynku kapitalowym wystgpuje statystycznie istotna premia za rvzyko wywolane
ko-skodnofcig, ktore) znak zalezy od kierunku asvmetrii rozkladu portfela
rynkowego i jest do niej odwrotnie proporcjonalny, Podobne zalefnodei bedy
zachodzily w okresach o dodatnich i ujemnych nadwykach rynkowych.

Na rynku kapitalowym wystepuje dodatnia i statvstycznie istotna premia za ryvzvko
wywolane ko-kurtozg. Jednakze, znak tej premii jest warunkowany znakiem
nadwyiki rynkowej. Pozytywna weryfikacja tej hipotezy oznacza, #e zaleinosé
migdzy zrealizowanymi stopami zwrotw, a ko-Kurlozg powinna by¢ istoina zardwno
w okresach z dodatnimi jak i ujemnymi nadwyzkami rynkowymi.

Inwestorzy wynagradzani sa za ryzvko zwigzane z ko-momentami wyszego rzedu
rowniez w podejsciu dolnym. Znaki odpowiednich, oczekiwanych premii za te
rodzaje ryzyka 53 analogiczne ze znakami premii opisanymi w HS i Hé.



H8&: Rynkowe miary ryzyka catkowitego i wrazliwosel sg dodatnimi funkcjami maar
nvzvka | wrazliwodel opartymi na informacjach ksiegowveh. Zaleimosdci te sa
spelnione zardwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym.

H9: Wskainiki rentownosci oraz ksiggowe, symetryczne 1 dolne wspdlezynmki beta
generuja dodatnig i statystycznie istolna premie za ryzyko zwigzane z kondycja
finansows spalki.

H 10: Dodatnie premie za ryzyke zwigzane z rentownodcia spolek, jak | poriomem
wrazliwoéei zmiany rentownosci poszezegdlnych spolek na zmiany rentownosci
ogolu spolek (ksiggowe wspolczynniki beta), sa generowane ber wigledu na
koniunkture na gieldzie (okresy dodatnich i ujemnych nadwyick rynkowvch), jak
tez bez wzgledu na okresy wyisze 1 nizsze) rentownosci agregatu spolek na rvnku.

Omdwienie realizacji postawionych eelow i werviikaeji hipotez w  ramach
wyridinionych aspektiw badawezych

Warunkowosc refacji CAPM

Punktem wyjscia wigkszodci przeprowadzonych analiz bylo testowanie klasyczne)
postaci modelu CAPM. Wymki dotvchczasowych testdw demonstrowanych w literaturze sa
czesto niejednoznaczne, potwierdzajac lub odrzucajac ten model, co w niekorzystnym
swietle stawia model CAPM jako wiarygodne narzedzie wyceny aktywow kapitalowych.
Jedng z gldwnyeh idei, bedgeveh istotnym wkladem wniesionym preese mnie do metodyki
testowania klasycznych i niestandardowych postaci modelu CAPM byla weryfikacja
odpowiednich hipotez rozpatrujacych ten model w okresach spadkdw 1 werostow cen na
rynku kapitalowym, zaproponowana dla klasycznej postaci CAPM przez Pettengilla i in.
(1995) lecz stosunkowo nieczgsto podejmowana w literaturze z tego zakresu. Dzigki iej
procedurze mozna jednoznacenie stwierdzié, czy konwencjonalny wspdlczynnik beta jest
adekwatng miarg ryzyka systematycznego, Badania w tym zakresic prezentowane byly
w wielu pracach przediozonych do eyklu, a mianowicie w artykulach Al, A2, A3, A4, exy
artykulach A6, i A8, Istotng kwestig, ze wzgledu na wkiad do badan w dyscyplinie ekonomia
i finanse, jest rdwniez zastosowanie wszechstronnego zakresu podmiotowego, poczgwszy
od analiz dla pojedynczych walordw, poprzez portfele papierdw wartodciowych, indeksy
sektorowe 1w koncu indeksy rynkéw miedzynarodowych, Ponadio w moich badaniach,

poprzez zrdznicowane podejscie metodyczne, uwzgledniono wrazliwodé wynikdw na
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odmienny poziom stopy wolnej od ryzyka oraz dlugosé okresu estymacji miar ryzyka i tym

samym diugoéé okresu testowania modelu CAPM. Weryfikacje hipotez dotyezgeych

bezwarunkowej i warunkowej standardowej postaci modelu CAPM oraz postaci

niestandardowych 1 rozszerzonych przeprowadzono z weyciem danych nastgpujacych

rynkow kapitalowych:

»  Gielda Papierdw Wartodciowych w Warszawie (GPW) — pojedyncze papiery
wartogciowe, portfele papieréw wartosciowych oraz indeksy sektorowe;

e London Stock Exchange (LSE) - pojedyncze papiery wartosciowe i portfele;

s New York Stock Exchange (NYSE) - pojedyncae papiery wartosciowe;

o Indeksy gieldowe krajow rozwijajacych sig (emerging markets);

s Indcksy gieldowe krajow Europy érodkowo-wschodniej.

Szeregi crasowe stanowily miesigezne badi kwartalne zrealizowane stopy zwrotu,
wyrmnaczane zgodnie ze zwykla lub logarytmiczng formula. W jednym z badan szereg
czasowy skladal sie z preesuwanych(rolowanych) miesigeznych stép zwrotu. Wyniki badan
pokazaly, z wyjatkiem rynku LSE i tylko dla calego okresu proby, brak istoinej na poziomie
5%, dodatniej premii za ryzyko systematyczne w postaci konwencjonalnego wspélezynnika
beta. Wyniki te nie odbicgajy znaczgco od wielu podobnych badan przeprowadzonych na
przestrzeni ju kilkudziesieciu lat. Odrzucenie w wigkszosei przypadkiw hipotezy H1
sklonilo mnie do uzaleznienia znaku premii rynkowej od znaku nadwyzki rynkowej
i pokazanie tym samym dwustronnego oblicza modelu CAPM. Owrzymane wyniki relacji
warunkowych potwierdzaja postawiong hipoteze H2, iz drednie oceny premii za ryzyko
rynkowe (beta) sa dodatnie i statystycznie istotne, najczedciej na poziomie 1% w okresach
wzrostow oraz ujemne i réwniez statystycenie istotne w okresach spadkow. Statystyczna
istotnoéé premii w obu stanach rynku potwierdza slusznod postulatdéw modelu CAPM
i adekwatnodei wspolezynnika beta jako miary ryzyvka. Inwestorzy uzyskujg wyisee(nizsee)
srednie stopy zwrotu w okresach wzrostow(spadkéw) na rynku, w zaleznodci od poziomu
akceplowanego ryzyka wyrazonego wspdlezynnikiem beta. Wyniki uzyskane dla portieli
(mniejsza zmiennosé stop zwrolu oraz wyisze wartosci wspolezynnikow determinacii
relacji warunkowych w stosunku do wynikow dla pojedynezych walordw) jeszcze bardzicy
uwidaczniaja zarysowane tendencje, co pokazano na Rys 1-2. W kontekdcie
prezentowanego  cyklu  publikacjii, wyniki  estymacji  wamunkowych  relaci
konwencjonalnego modelu CAPM sa czgsciows realizaciy pierwszego celu badawczego.
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Nalezy jeszeze raz podkreslié, 2¢ badane zaleznosei potwierdzono na rozwinigtych
gicldach takich jak NYSE czy LSE, ale rdwniez w ujeciu globalnym. Dokonano bowiem
oszacowan linii rynku papierdw wartosciowych na bazie 26 indeksow emerging markets
(artykul A1) oraz wyodrebnionej proby 12 indeksow gield Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) (Artykul A3). Stopieni dopasowania otrzymanych modeli do danych empirycznych,
swlaszeza w preypadku keajow ESW jest relatywnie wysoki, siggajac blisko 90%, zaréwno
dla okresiw wrrostow jak i spadkow.

O ile, istotne i dodatnie premie rynkowe 53 pozgdane przez inwestorow, 1o istotnosé
premii ujemnych sklania, w kontekscie awersji do ryzyka, do badan nad wyceng ryzvka
dolnego, okredlonego dolnymi momentami  czgstkowymi. Ryzyko dolne aktywow
kapitalowych w postaci dolnych wspilczynnikow beta | inmych systematycenych miar
rvzvka oraz ich wycena jest zasadniczym aspekiem, ktory przekrojowo obejmuje wszystkie
dalsze badania. Nalezy podkresli¢, iz badania z zakresu wyceny ryzyka dolnego opisane
w dotychczasowej literaturze sg podejmowane w Znacznie mnigjszym wymiarze, nii
w podejsciv konwencjonalnym. Dlatego te? oceniam, Ze proponowane preeze mnie prace
w kontekscie ryzyka dolnego wnosz maceacy wklad, zwlaszeza empiryczny, do rozwoju

dyscypliny ekonomia i finanse.

Testy klasycznef postaci modelu CAPM w dolnym podejscin de ryzyka (D-CAPM) | analiza
zaletnosci migdzy wspdltcgynnikams beta w podejiciu konwencjonalnym i dolnym

Realizacja celu  drugiego, opricez podejécia  konwencjonalnego, wymaga
prectestowania modelu CAPM w jego dolnej postaci, tzw., D-CAPM. Podejscie
metodologiczne | wyniki badan w zakresie testowania modelu D-CAPM zaprezentowano
w publikacjach Al, A2, A4, A6, A7 i AB, W pracach tych wykorzystano procedurg
dwustopniowa. W etapie pierwszym, wykorzystujac ko-semiwariancj¢ oraz w zaleznosci
od celu badania, szacowano dolne wspilczynniki beta zgodnie z formutami Bawy-
Lindenberga, Harlowa-Rao lub Estrady, czyli zgodnie z ich metods obliczeniowa 1 przyjeta
progows stopa zwroiu (stopa wola od ryzyka, Srednia stopa zwrotu lub stopa zwrotu rowna
zero). W etapie drugim, w wyniku regresji przekrojowych dokonano oszacowan rynkowych
premii 2a ryzyko dolne. Otrzymane wyniki sklaniaja do sprecyzowania nastgpujgcych
konkluzji. Po pierwsze, wickszoéé badan preemawia za tym, ze ryvzyko dolne w postaci
wspdilczynnika beta generuje dodainia i statystyczmie istolng premig, co pozylywnic
werviikuje hipoteze H3, Wyjatek stanowia wyniki analiz z uzyciem wspdlezynnika beta wg
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formuly Bawy-Lindenberga, dla ktorego premie byly zwykle ujemne i statystyeznic
nicistotne. Jedynym rynkiem, dla ktérego nie potwierdzono istotnosci wyceny ryzyka
dolnego byla NYSE {artykut A2). Jednakie, sytuacja taka mogla by¢ efektem niewiclkiej
liczebnosci proby (24 walory), ktéra wynikala z innyeh priorytetdw i celow badawczych,
niz ryzvko dolne. Po drugie, co wydaje si¢ najbardziej znamienne i znaczace, dolne
wspdlczynniki beta sq nie gorszymi miarami ryzyka, niz bety konwencjonalne, a czgsto je
preewyiszaly w kontckicie istotnodci statystycenej, czy dopasowania poszczegdlnych
madeli do danych. Zwazywszy na to, ke miary dolne obrazujg rzeczywista potencjalng strate
dla inwestora, 10 wycena tych miar powinna by¢ glownie brana pod uwage w decyzjach
inwestycyjnych. Po trzecie, zaobserwowane zalesnosci moga by wrnane za wiarygodne
iwpewnym sensie uniwersalne. Znajdujy one bowiem potwierdzenic w wycenic
pojedynczych walordw, inwestycji portfelowych oraz w ujeciu globalnym dla rynku danego
kraju czy rynku swiatowego, dzigki wykorzystaniu indeksow sektorowyeh czy krajowvch.

Testowanie konwencjonalnego oraz dolnego modelu CAPM wymusza preyjccie
odpowiedniego procesu generujgcego dane (dgp-data generating process), dzigki ktdremu
preyblizane 53 wspolezynniki beta. Jak pokazujy wyniki empiryczne przytoczone w pracy
AS, w konfrontacji 2 teoretycznymi relacjami zawartymi rdwniez w tej pracy, wybdr (dgp)
opartego na wariancji lub semiwariancji ma istotny wplyw na precyzje oszacowan
konwencjonalnego  wspolczynnika beta | dolnyeh wspolczynnikéw  beta. Badania
preeprowadzone przy wzyciu indeksow sektorowych GPW w Warszawie wskazaly na istotne
statystycznie oszacowania wyrazow wolnych (dgp) w ujeciu dolnym w przeciwienstwic do
(dgp) w ujgciu konwencjonalnym, co dowodzi, ze wspolezynnik nachylenia procesu
wujeciu dolnym nie doszacowuje dolnego wspélezynnika beta wg formuly Bawy-
Lindenberga. Powyisze konkluzje sa zgodne z wnioskami uzyskanymi w pracach
Galagedery (2007; 2009), jednakize w moich badaniach konkluzje te potwierdzone zostaly
na podstawie analiz z uzyciem deiennych stop zwrotu, jak réwnicz dla miesigcznych stop
zwroiu, dostarczajac jeszeze silniejszych dowodow na uzyskane wnioski. (Wyniki
z wykorzystaniem danych miesigeznych zaprezentowano w publikacji B4 w Pozostalych
ostggnigeiach mawkowycl).

Rozwazania teoretyczne w ramach celu trzeciego pokazuja ponadio, #e
wspdlczynnik kierunkowy dolnego (dgp) preeszacowuje klasyceny wspilezynnik beta oraz
dolny wspdlczynnik wg formuly Harlowa-Rao. Jezeli preyjmiemy, #e procesem
generujacym dane jest konwencjonalny (dgp), to jego wspdlezynnik kierunkowy wilasciwie
estymuje konwencjonalny wspdlezynnik beta i dolny wspdlezynnik beta wg formuly
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Harlowa-Rao oraz nie doszacowuje dolny wspolczynnik beta wg formuly Bawy-
Lindenberga. W badaniach zauwazono, 2¢ dla subindeksow z niskimi wartodciami
konwencjonalnych wspdlczynnikéw  beta, wspolezynniki le 53 relatywnie  dobrze
preyblizane poprzez oszacowania W procesic generujacym dane Srednia-semiwariancja.
Istotne r#mice pojawiajg si¢ dla oszacowan migdzy dwoma procesami dla subindeksdw
o wysokich warlodciach wspolezynnikiw beta. Im wyzsze wartosci konwencjonalnych
wspdlezynnikow beta, tym wigksae niedoszacowanie. Wspdlczynniki te sg zalem znacznie
niedoszacowane przy wyznaczeniu za pomocy dolnego (dgp). Wielkosc potencjalnego
niewlasciwego oszacowania wspblezynnikéw beta poprzez wspdlezynniki danego (dgp) jest
funkcja wyrazen bazujacych na stopach zwrotu tylko portfela rynkowego. Wyrazenia te, jak
pokazaly badania s powigzane statystycznie z podstawowymi charakterystykami rozkiadu
stip zwrotu portfela rynkowego, co potwierdza praypuszezenie postawione w hipotezie Hd.
Jednakze hipoteza ta nie precyzuje konkretnych zalefnodel oraz znakow tych zaleinosci.
Wyniki empirycene dowodza, ze wyrazenie okredlajace wielkosc preeszacowania dolnego
wspolczynnika  beta wg  formuly  Bawy-Lindenberga  pracz wipdtczynniki
konwencjonalnego (dgp) jest rosngea funkeja odchylenia standardowego rozkladu stop
zwrotu portfela rynkowego. Ponadio, wielkodéé przeszacowania dolnych wspolezynnikiw
beta zalezy od skosnodei i kurtozy rozkladu stop zwrotu portfela rynkowego. Jednakze opis
tych badan, ze wegledéw formalnych, zawarto w Pozostalych asiggnigciach naukowyeh
odnosnie publikacji B4,

Powyisze wyniki implikuja preferencje zastosowania dolnych wspdlezynnikdw beta
w przypadku niezgodnosei rozkladdw stop zwrotu z rozkladem normalnym. Ponadio, moga
one thumaczyé lepsze wyjasnienie poprzez miary dolne, niz konwencjonalne, zmiennosci

stép zwrotu na rynkach o wyzszym ryzyku, jakim sj m.in. rynki emerging markets.
Ko-momenty wyiszego rgdu w wycenie akiywow Kapitatowych

Kolejne badania ujgte w cyklu powiazanych anykuléw poSwigcone sg tew.
niestandardowvm postaciom modelu CAPM. Znaczna czgéé analiz obejmowala modele
uwzgledniajace ko-momenty wyiszego reedu (higher-order co-moments) i byla realizacjy
preede wszystkim celu czwartego oraz po czesci celu pierwszego badan objetych cyklem
publikacji. Opisane powyiej moje badania oraz uwagi zawarte w uzasadnieniu podietej
tematyki, dotyczace kontrowersji wokol kwadratowej funkcji uzytecznoscl inwestora oraz
cegstego wystepowania braku zgodnosel rozkladdw empirycznych stop zwrotu 2 rozkladem
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normalnym, sklaniaja do wykorzystania miar ryzyka danego waloru lub portfela
w odniesieniu do ryzyka rynku. Miarami tymi s3 wladnie ko-momenty, a w szczegdlnodci
ko-skodnoéé i ko-kurtoza. Miary te okreslaja wkiad danego waloru w asymetri¢ i kurtozg
portfela rynkowego, czego wyrazem sa koncepeje trzy- i czteroczynnikowego modelu
CAPM (Kraus i Litzenberger, 1976).

Analogicznie, jak w przypadku konwencjonalnego wspotczynnika beta dokonano
oszacowan berwarunkowych, preekrojowych relacji niestandardowych postaci modelu
CAPM, wykorzystujacych jako czynniki ryzyka ko-momenty. Ponadto, jake wkiad do
dyscypliny zaproponowalem specyfikacje warunkowych koniunkiura gieldowa modeli
CAPM opartych na ko-momentach. Wyniki tych analiz zawarto w publikacjach A1, A6 1 AB.
Nalezy zaznaczyé, #¢ w pierwszej 2 tych prac, oprocz klasycznej regresji preekrojowej,
zastosowano analize regresji panelowej (pooled regression | estymator random effect) oraz
zhadano wrazliwoéé otrzymanych wynikéw na uwzglednienie wplywu szoku zwigzanego
z pandemig COVID-19 i wystgpowanie obserwacji(indeksow danego kraju) odstajgeych, co
wzmacnia metodologicznie podjete badania,

Badania nad wyceng ko-momentdw, a w szczegolnoscl ko-skosnoscia rozpoczelo na
preykladzie danych dla GPW w Warszawie (Artykul A6), gdzie przedmiotem badania byly
pojedyncze walory (207 waloréw) i zbudowane na ich podstawie portfele. W badanym
okresic zaobserwowano istotna statystycznie wyceng ko-skosnosci, dla Kidre) ujemne
premie korespondowaly z dodatnig asymetrig rozkladu przyjetej aproksymanty portfela
rynkowego. Rozbieznodei co do oczekiwanych znakdw i istotnosci w analizie ko-skodnodci
uwidocznily si¢ przy ocenie tej miary w modelach warunkowych, osobno w okresach
wzrostow bads spadkdw na rynku. Wykorzystane przeze mnie w pracy A6 warunkowe
modele w analizie wyceny ko-momentéw byly zastosowane pdiniej przez badaczy na
innyeh nvnkach kapitalowych, m.in, w pracy Altay i in. (2024), a implikacje ko-momentow
ze stopami zwrotu s nadal aktualmymi obszarami badan, co potwierdzaja liczne prace, np.
{Ahadzie 1 Jeyasreedharan, 2023; Tavakoli Baghdadabad i in., 2025).

Dalsze badania zwiazane z wyceng ko-skosnodei, zardwno na podstawie proby
indeksow krajow rozwijajgcych sie (Artvkul Al) jak i1 subindeksow sekiorowych GPW
w Warszawie (Artykul AB), okazaly sig w znacznej wigkszodei przypadkdw nicistoine
statystycznie, a ponadio zaobserwowano liczng niezgodno$¢ znaku premii tych ocen
zocrekiwaniami zwigzanymi z kierunkiem asymetrii rozkladu portfela rynkowego.
Rezultaty badan w zwiazku z ko-skodnogcia byly niewrazliwe na zmiang okresu badawczego

jak i odmienne warunki koniunktury gieldowej. Podsumowujae, wigkszosé otrzymanych
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wynikow przemawia za negatywng weryfikacjg hipotezy HS, zgodnie z ktorg inwestorzy
oczekujg istotne] premii za ko-skosnodd bez wzgledu na istniejace okresy wzrostow lub
spadkdw na rynku, a znak 12 premii wealezniony jest od kierunku asvmetrii przyjetego
w badaniu portfela ynkowego.

Znacimie bardziej korzystne wyniki w kontekscie postawionych hipotez otrzymano
w modelach z uryciem ko-kurtozy, swlaszeza dla proby indeksow krajow rozwijajacych sig
(Artykul Al). Relacje bezwarunkowe pokazaly, #e premie zwigzane z ko-kurtozy okazaly
sig dodatnie i istotne statystycznie. Regresje warunkowe natomiast, uwzgledniajace osobno
okresy wzrostow i spadkow wskazuja, #e oceny premii za ryzyvko ko-kurtozy sg réwnick
1stolne i poprawne co do znaku, tzn. dodatnie w okresach pozytywnych nadwyzek
rynkowych i ujemne wokresach negatywnych nadwyizek rynkowwvch, Wyniki takie
potwierdzono z wzyciem wszystkich zastosowanych estymatordw. Nicznacznie stabsze
wyniki odnotowano w badaniu z uyciem polskich indeksow sektorowyeh (Artykul AB),
gdzie nie uzyskano istotnej premii za ko-kurtoze w okresach spadkéw. Biorac jednakze pod
uwage calosc badan opisanych w pracach Al i AR, mo#na stwierdzié istotnosé wyceny ko-
kurtozy, co pozytywnie werviikuje hipotezg H6.

Za szezegolny wkiad badawczy w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse uznaje
zaproponowanie  dolnych  ko-momentéw, jako potencjalnych czynnikéw  ryeyka
w niestandardowych postaciach modelu CAPM. Przy budowie formuly obliczeniowej
dolnej ko-skoinodei i dolnej ko-kurtozy przyjeto podejécie Harlowa-Rao, gdzie progowsy
stopg zwrote byla wartosé oczekiwana aproksymanty portfela rynkowego. Otrzymane
wyniki, kiore zaprezentowano w pracach Al i A8, wskazuja na przewage wy#szych ko-
momentdw w podejsciu dolnym, w stosunku do tych miar w podejdciu konwencjonalnym.
W szcregdlnosci dotyczy 1o ko-skodnosdci. Analizy, zarbwno na podstawie polskich
indeksdw sektorowych jak i indeksdw krajow rozwijajgeych sie dowodza statystycenej
istotmosci premii w kontckscie dolnej ko-skodnodei na badanych rynkach na poziomie
odpowiednio 5% i 1%6. Inwestorzy sg wynagradzani za wklad danego aktywu w skodnosé
preyigte] aproksymanty portfela rynkowego w sytuacji, gdy stopy zwrotu tego portfela
przyimuja wartosci ponizej jego wartosci oczekiwanej.

Wyniki wyceny dolnej ko-kurtozy potwierdaily istotnosé tej miary ryzyvka podobnie,
jak to mialo miejsce w przypadku konwencjonalnej ko-kurtozy. Inwestorzy mogli
spodziewat si¢ dodatnich i statystycznie istotnych premii, w wigkszosel preypadkéw na
poziomie 1%, za ryzyko zwigkszenia prawdopodobieistwa wystapienia skrajnyvch

czgstothwosci w lewym ogonie rozklade zwrotéw portfela rynkowego. Oszacowania
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ewigzane z dolnymi ko-momentami potwierdzaja postulaty deklarowane w hipotezie H7.
Ponadto wykazano, ze otrzymane wyniki sa niewrazliwe na zmiany zakresu CRASOWCZO
proby, w szczegilnosci wlaczenie okresdw charakteryzujacych sie znacznie Wy
Zmiennoscig stip swrotu wywolang szokami,

Maleky podkredlié, e otrzymane wyniki potwierdzaja istotnosé uwzglednienia
ryzyka dolnego, ale w innym aspekeie, niz opisuje to wspélezynnik beta, Dolny
wspdlezynnik beta mierzy ryzyko danego waloru w praypadku slabe; koniunktury {ujemne
nadwyzki rynkowe), podczas gdy dolne ko-momenty mierzg rvzvko jako kowariancje
waloru z ekstremalnymi spadkowymi ruchami rynku.

Zastosowanie ksiggowych miar ryzyka do specyfikacii modeli wyceny apartych na CAPM

Ostatnia czgsé¢ badan poswigcona zostala modelowaniu niestandardowych postaci
modelu CAPM opartych o czynniki informacji finansowych spolek w postaci ksiggowych
wikaznikow rentownodei 1 ksicgowych wspolezynnikiow beta. Analiza potencjalnej wyceny
tych miar ryzyka finansowego przyezynila sig do realizacji celu piatego. Prace w tym
zakresie powstaly przede wszystkim przy wspéludziale dr hab. Anny Rutkowskiej-Miczka,
ktora  wykorzystywala w  swoich badaniach formuly obliczeniowe ksiggowych
wspolczynnikéw beta zgodnie 2 podejéciem Hille'a i Stone’a (1930}, oraz zaproponowala
ksiggowe wspolczynniki beta w konwencji dolnej. Czesé badan dotyczyla analizy ryzyka
calkowitego i ryzvka systematvesnego w kontekécie zalesnodei m tgedzy miarami rynkowymi
i ksiggowymi. Wyniki tych analiz, na przykiadzie spolek energetycznych notowanych na
GPW w Warszawie zaprezentowano w pracy A5, Ze wzgledu na istotne obserwacje
odstajgee (outliers), zaproponowalem wykorzystanie regresji kwantylowej do modelowania
ryzyka calkowitego i ryzyka systematycznego za pomocy czynnikéw  ksiegowych.
Oszacowania parametrow funkeji regresji kwantylowej wskazaly, iz calkowite ryzyko
rynkowe badanych spolek jest istotna, dodatnig funkeja calkowitego ryzvka ksiggowego,
mierzonego odchyleniem standardowym wskafnika rentownodei ROA. MNalery dodaé, 2e
zaleznodel w podejsciu dolnym okazaly si¢ istote dla wszystkich kwantyli preyjetych
w specyfikacji, a najsilniejsze swinzki zaobserwowano dla spilek o najwyzszyeh poriomach
ryzyka. Podobne relacje, ze wizgledu na kierunek i istotnose, wykazano miedzy rynkowymi
1 ksiggowymi wspdlczynnikami beta, a znacznie bardziej przekonujace wyniki otrzymano
w podejéciu dolnym, niz konwencjonalnym. Powyisze wnioski pozwalaja na pozytywns
werylikacje hipotery HS.
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Zasadnicze badania dotyezyly jednak przydatnoser ksiggowych miar ryzyka do
wyceny aktywdw kapitalowych, Wsigpne analizy przeprowadzone dla polskiego rynku
kapitalowego, zawarle w pracy A7, nigjednoznacznie zweryfikowaly postulaty zawarte
w hipotezie H9, Podczas gdy preecietne wartodei wskadnikow rentownoscl aktywow
i kapitalu wlasnego penerowaly dodatnie i statystycznie istolne premie, bez wegledu na
wielkoéé spoltki, to  wyniki dla  ksiggowych wsphlerynnikow  beta, zardwno
konwencjonalnych jak i dolnych wskazywaly na ujemne relacje przekrojowe migdzy tymi
wspdlezynnikami, a sredmimi stopami zwrolu,

Znacenie bardziej przekonujace rezuliaty otrzymano dla spolek nalezgeych do
indeksu DIIA na NYSE notowanych w okresie 12 lat (2010-2021). Odpowiednie wyniki
zaprezentowano w artykule A2, W pracy te), zaproponowalem uycie bezwarunkowych
regresji preckrojowych dla zrealizowanych stép zwrotu. Otrzymane wyniki potwierdzily
wystepowanie dodatnich i statystyeznie istotnych premii zwigzanych z rentownoscia spotki,
wynikajgee) bezposrednio z osigganych poziomdw wskadnikdw ROA 1| ROE oraz 2 poziomu
wraliwodel zmian tych wskainikiw na zmiany w rentownodci ogdlu rynku, mierzonvmi
ksiegowymi wspdleczynnikami beta. Wyniki te odnoszg sie zardwno do podejicia
konwencjonalnego i dolnego. Pozwolity one zatem pozytywnie zweryfikowad hipoteze HY.,
Wartym podkreslenia jest osiaganie wviszvch premin za rveyko ksiggowe w podejsciu
dolnvm, niz w podejsciu konwencjonalnym.

Powyrsze wyniki sklonily mnie do wykorzystania podejscia warunkowego
w praypadku uzycia ksiggowych miar rveyka w wycenic aktywow, Realizacja tego podejscia
jest weryfikacja ostainiej zlo2zonej hipotezy (Hipoteza H10), a mianowicie, czy osiggane
wiclkodci premii za rveyko awigzane z kondycjg finansowg spotki zaleia od koniunktury na
gietdzie oraz od poziomu kondycji finansowej ogdtu badanych spolek. Ze wzgledu na
warunck pierwszy, wyniki zaproponowanych przeze mme poszezegdlnych specylikac
regresji przekrojowych rozszerzonych modeli CAPM wskazuja na wystepowanie dodatnich
premii za ryzyvko ksiggowe, zardwmo w okresic dodainich jak i wjemnych nadwyack
rynkowych, co potwierdza pierwsza ceesc hipotezy H10. Jednakse, wyisee warlodei tych
premii odnotowano w okresach wzrostow rynku i tvlko w tych okresach wspdlezynniki dla
okreslonych premui byly statystycenie 1stotne. Implikagia dla inwestordw jest zatem
wzmocnienie preferencji spolek z lepsza kondycja finansowa i wyzszymi ksiegowymi
wspdlezynnikami beta w okresach wzrostow, niz wokresach spadkéw ma rynku
kapitalowym. Powy#sza konkluzja jest rdwniez cenna w tym sensie, iz ksiggowe miary
ryzyka w przeciwienstwie do miary rynkowej jaka jest wspdlezynnik beta, generujg premie
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dodatnie, zardwnoe w okresach wzrostéw jak ispadkow na gieldsie. Jednakze. naleky
pamietaé, #e do pelnego potwierdzenia tej tezy wymagana jest statystyczna istotnosé w obu
warunkach rynkowvch.

W celu weryfikacji caloksztaliu hipotezy HI10, zaproponowalem poszczegilne
specyfikacje regresji przekrojowych niestandardowych relacii CAPM warunkowych ze
wzgledu na okresy wyiszej i nizsze] rentownosci agregatu badanych spilek. Otrzymane
wyniki wskazuja na dodatnie iw przypadku okreséw gorszej koniunktury finansowe]
statystyczni¢ istolne premie za ryzyko ksiggowe, co jest zgodne z oczekiwaniami
okreslonymi w hipotezie H10. Zatem spilki o wyzszych miarach ryzyka ksiggowego
generuja wy#sze premie, niz te o stabszej kondycji finansowej. Badania pokazaly ponadio,
7 wycena ryzyka ksiggowego dla rdenych poziomow ogolngj kondyeji finansowej jest
nierdwnomiemna. Inwestorzy bowiem, wynagradzani sg wy#szgymi premiami za ten rodzaj
ryzyka w okresach charakteryzujacych sig gorsza kondyeja finansows ogdlu spolek. Premie
te sn réwnies statystycznie istotne na poziomie co najmnicj 5%. W okresach o wyzszych
wskaznikach kondycji finansowej ogélu rynku, statystyeznie istoing premig na poziomie
istotnodci 10% odnotowano tylko dla bety ksiggowej dia ROE.

Powyisze spostrzezenia o wielkodei premii za ryzyko kondycji finansowej rynku na
korzy$é okresow stabszych finansowo moga rodzic kolejne implikacje, Slabsza kondyeja
finansowa jest postrzegana jako okresy zwigkszonego ryzyka, zwlaszeza w kontekscie
rvzyka dolnego. Inwestorzy, ktdrzy zazwyczaj 59 niechgtni ryzyku, w slabszych okresach
bedg zadaé wyzszego wynagrodzenia za raakceptowanie danego poziomu miary ryzyka, niz
w okresach lepszej prosperity finansowej. Nieklasyczne modele wyceny papieriw
wartosciowych w okresach slabszej kondycji finansowej wyjasniaja znacznie wyeszy udzial
zmiennodei zwroty, niz modele szacowane w okresach lepszej koniunkiury gospodarcze]
calego rynku

Podjgte badania postrzegam za nowatorskie, kidre z pewnoscig wypelniajg lukg
badawczy #wigzang z wyceng aktywow w kontekdcie wynikéw finansowych spolek
akeyjnych oraz w odrdinieniu do wariancyjnego podejscia do ryzyka. Wyniki pokazaly,
w jaki sposob rynki wyceniaja kondycje finansows spélek oraz jak przyczynia sig to do
zrozumienia asymetryeznych rozkladow stop zwrotu i awersji inwestorow do ryzyka.
Zaproponowane ksiggowe modele warunkowe CAPM  wzgledem zintegrowanych
informacji ksiegowych dla ogdélu badanych spolek s3 pomocne w poglebieniu wiedzy
1 zrozumieniu dynamiki wyceny aktywow.

31



4.1.3 Wkiad osiggni¢cia w rozwij dyscypliny ekonomia i finanse

Omdwione w powyzszym podrozdziale badania przeprowadzone w ramach cyklu
powigzanych tematycznie publikacp pod nazwg Klasyesne 1 niestandardowe postacie
modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka™ wnosza, w moim przekonaniu, znaczacy
wkiad teoretvermy iempiryezny w o roewd]  dyvscypling  ekonomia i finanse. Do
najwazniejszych osiagnieé w tym aspekcie zaliczam:

»  Proporyeje modeli relag)i warunkowych klasycenej postaci CAPM do okreslenia
wyceny ryzyka systematycznego w  warunkach korzysinej i niekorzysingg
koniunktury rvnku, a tym samym zasadnosci warunkowego testowania modelu
CAPM. Zaproponowane modele warunkowe w preypadku niestandardowych postac
CAPM, obejmujace uwivcie ko-momentow, a zwlaszcza miar ksiggowych, uwazam
za podejécie oryginalne, odrozmajgee sig od dotychezasowe), powszechnej metodyki
testowania modelu CAPM.

s Dokoname specvhkacp 1 weryfikac)i parametrow modelun CAPM w podejéciu
dolnym, tzw. D-CAPM czyli z uiyciem dolnych wspolezyanikdw beta i ocena
pordwnawecza tego modelu z konwencjonalmym CAPM. Oryginalno$é wkladu
w dyscypling w tym zakresie polega na wszechstronnodei badan empiryeznych,
obejmujgeych pojedyneze walory, porifele, indeksy sektorowe w ramach danego
rynku oraz indeksy krajowe w ramach rynku globalnego.

e  Okreslenie przyczyn miewlasciwego oszacowania dolnych wspolczynnikdw beta
i bety konwencjonalnej w zaleznodei od preyjetego procesu generowania danych
oraz wyznaczenie teoretycznych zaleinosci migdzy oboma rodzajami miar rvzyka.
Wyniki moich badan empiryeznych w tym zakresie poszerzaja dotychczasows
wiedze na temat zalesnodci miedzy miara konwencjonalna i dolng wspdlezynnika
beta.

&  Testowanie zmodyfikowanego trzy i czteroskladnikowego modelu CAPM poprzcz
werylikacje istotnoscl ko-momentow w wycenie aktywow kapitalowych. Za
szczegolnie oryginalny wkiad badawczy w rozwdj dyscypliny ckonomia i finanse
uznaje w lym zakresie zaproponowanie ko-momentow w podejiciu dolnym do
ryzyka, jake potencjalnych czynnikéw systematycznych w niestandardowych
postaciach modelu CAPM.
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» Zidentyfikowanie dodatniege wplywu miar rvzyka i wrazliwodci opartych na
informacjach ksiggowych na calkowite ryzyko rynkowe i ryzyko systematyerne
(wspolezynniki beta), zardwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym. Badania
w tym zakresie, zwlaszcza w podejsciu dolnym do ryvzyka, umaje za szczepolnie
warne w kontekscie rynku kapitalowego. Ornaczaja one potwierdzenie istoinodei
wplywu informacji pochodegeych ze sprawozdan finansowych na wielkosé ryzyka
rynkowego, a tym samym na kszialtowanie si¢ wartodei rynkowej spolki. W pewnym
sensie badania te przyczyniajg si¢ do weryfikacji hipotezy o efektywnodci rynku.
Relacje postaci modelu CAPM oparte na dolnych ksiggowych wspolczynnikach beta
urnaj¢ jednoczesnie za dylemat dla tradycyjnego, wariancyjnego ujecia ryzvka
finansowego firmy.

o Zaproponowanie relacii warunkowych wzgledem korzysinegj i nickorzystne
koniunktury gieldowej jak i réénego poziomu kondycji finansowej ogdlu badanyvch
spolek do testowania niestandardowych, ksiggowych postaci modelu CAPM.
Przeprowadzone badania w tym zakresie uwazam za innowacyjne, poniewas modele
relacji  warunkowych z uzyciem wskafnikéw rentownodci i ksiggowych
wepOlczynnikow beta wypelniaja istnigjgea luke w analizie wyceny aktywdw
w powiazaniu z wynikami finansowymi spolek akeyjnych i koniunkturg gieldowa.

Propozycja ksiggowych modeli CAPM, integrujgeych wskazniki rentownodci
1 bety ksiggowe, jest wkladem do badai w dyscyplinie ekonomia i finanse w postaci
altematywy dla klasycznego modelu CAPM, zwlaszcza w przypadku firm
nienotowanych na gieldzie.

¢ Mozliwosé wykorzystania zaproponowanych miar ryzvka jako kryteridw
pomocnych w budowie portfeli inwestycyjnyeh. Wykorzystanie poszczegdlnych
ceynnikdw, jak i roénych podejsé do ryzvka (konwencjonalne i dolne) jest wg mnie
wskazane w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym 2z identyfikacja, pomiarem

1 ograniczeniem ryzyka inwestyeyjnego.

4.1.4 Ograniczenia zwigzane z preeprowadzonymi badaniami i dalsze kierunki prac

badawczych

Podchodzac  # pelng odpowiedzialnodcia do  preeprowadzonych  badan
zaprezentowanych w cyklu powigzanych tematyeznie artykuldw naukowych, naledy
znsygnalizowad pewne ich ograniczenia,
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Po pierwsze, preyjgte proby badawcze w kilku preyvpadkach ograniczajy sie do
indeksow rynkow wschodzacych (emerging markets). Nalezy mieé na uwadze, e rvnki te
roinig si¢ od rynkow krajow rozwinigtych (developed markeis) mniejsza kapitalizacja
rynkows, kritszg historiy o mniej uregulowanych mechanizmach obrotu kapitalem,
a jednoczesnie np. szybszym tempem wzrostu gospodarczego napedzanym  przez
konsumpcejg, postepuigea industrializacje lub nizsze koszty pracy. Dlatego wschodzace rynki
kapitalowe mogg oferowad wyisze zwroty, niz kraje rozwinigte, ale najezesciej za cene
wyzszego ryzyka. Dalsza aktywnod¢ ukierunkowana bedzie zatem na wykorzystanie
w badaniach préb odpowiednich instrumentow kapitalowych na rynkach rozwinietych,
Pordwnanie nowych wynikow z dotychczasowymi byloby interesujace ze wegledu na inna
klasg aktywow, z odmienng skoénodeiy rozkladéw zwrotu, a zatem i innym wplywem na
ryzyko calego porticla.

Kolegjnym potencjalnym problemem, zwigzanym z badaniami jest relatywnie niska
liczebnosé przyjetych prob w przypadku analiz z wykorzystaniem danyeh ksicgowych.
Pomimo, e proby te zawieraly reprezentatywne walory danych rynkéw (wehodzily w sklad
glownych indeksow rynku) i zbudowanych na ich podstawie portfeli, to moglo to nie
zapewnic¢ odpowiednio wysokiej zmiennodci estymowanyeh miar ryzyka, czego wynikiem
mogg byc w konsekwencji otrzymane relatywnie niskie poziomy dopasowania szacowanych
modeli. Zwickszenic w prayszlosci liczebnodci walorow w probie pozwoli zapewnid
dostateczng zmiennodé ocen miar ryzyka, a ponadio otreymaé niskie bledy estymacji tych
miar w przypadku odpowiednio skonstruowanvch portfeli. Jest to nieswvkle istotne
w kontekscie oszacowan parametrow regresji prackrojowych ze wegledu na wystepowanie
w mni¢jszym lub wigkszym stopniu tzw. bledéw w zmiennych (errors-in-variables),

Pewne ograniczenia mogg wynikaé z zastosowanej metodyki, ktora zaklada
stabilnose szacunkdw proponowanych miar ryzyka. Dlatego warto rozwakyé wykorzystanie
np. regresji rolowanych oraz innyeh procesdw generowania danych.

Innym, wartym obszarem badan s3 finanse zréwnowazone. Naturalnym wydaje sie
polgezenie niestandardowych postaci modelu CAPM 2z ESG (Environmental, Social,
Governance) oraz badanie zaleznosci miar ESG 2z miarami rynkowymi i ksiggowymi
zaproponowanymi - w  cyklu  powiazanych tematycznic publikacii. Identyfikacja
potencjalnych zaleinodci ESG  dolnymi miarami ryzyka otwiera nowe mozliwodei wyceny
aktywdw o ronych poziomach ESG.
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4.2 Porostale osingni¢eia naukowe

Pozostate osiagnigcia naukowe, kidre przedsiawiam do oceny, stanowig dwa cykle
publikacji zawierajgce artykuly naukowe, matenialy konferencyjne ormaz rozdaaly
w monografiach naukowyeh, powigzane fcifle z cyklem gldwnym opisanym w podrozdziale
4.1. i omnaczonych sygnaturami B i C. Ninigjsze cykle wyodrebniono osobno z dwidch
powoddw. Po pierwsze, zawierajg one czesé publikaci, w gldwnej mierze poprzedzajacych
eykl glowny. Stanowig one wprowadzenie do badan pdiniejszych w kontekscie ryzyka
dolnego i testowania modelu CAPM, rédnigeych sig czgiciowo pod wzgledem preyjete)
metodyki w podejéciu konwencjonalnym i dolnym. Po drugie, czesé publikacji ujetych
w dodatkowvch cvklach, z przyvezyn formalnych nie mogla byé wykazana w cyklu
powiazanych tematycznie artykuléw naukowych w podrozdziale 4.1, zgodnie z art. 219 ust,
1. pkt 2b ustawy. Nalexy podkreslié, iz wszystkie artykuly w tych cyklach publikacji
prezentowane byly na krajowyeh 1| migdzynarodowych konferencjach naukowwch, co
stanowilo nieocenione wsparcie w tworzeniu badan ujetyeh w wielu publikacjach 2 evklu
gléwnego (cykl A). Proponowane cykle w pozostatych osiagnieciach naukowych to:

. AAsymetryczne miary ryzvka w wycenie aktywow kapitatowych™ (B1-B6);
. «Ryzyko zmiennoscl warunkowe] w wycenie aktywow kapitalowyeh™ (C1-C3).

4.2.1 Asymetryeene miary ryzyka w wycenie aktywdw kapitalowyeh (Cykl B)

Prace wehodzgee w sklad cyklu B stanowigcego pozostale osiagniecia naukowe,
ktdre przedkiadam do oceny sklasyfikowano chronologicznie w Tabeli 2.

Tabela 2. Prace wechodzace w sklad eyklu pt.  Asymetryczne miary ryzyka w wycenic
aktywow Kapitalowych™

Liczba cytowni *

Lp. Artykul naukowy IF | Punkty® WaoSCC
Scopus
Caoople Scholar
| Markowski, L. (20000, Asysretryezne miary rizyka w |

wycenia aktywdw kapitalowyeh ne GPW w Warszawle,
Bl Prace Maukowe Uniwersyvieiu Ekonomicznego we
Wroclawiu, 117, Inwestveje  finansowe i
ubezpieczenia-tendencje swiatowe a polski rynek,
286296,

Markowski, L. (2013). Empirical tests af the CAPM I
B2 | and D-CAPM models at the Warsaw Stock Exchange. | - 5

W Barczak AS., Tworck P, Zastosowanic metod &

Pd
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ilofeiowych w zarzgdzaniu ryzyvkiem w dzialalnodei
mwestveyine], Katowice @ Uniwersyiet Ekonomiczny
w Katowicach, 57-70.

Markowski, L. (2016). Dolnostromne miary rysyka o

wycena aktywow kapitalowyeh na praviladzie sekiora

B ([T § medidw Gieldy Papieraw Wartosciowych | - 9

w Warszawie, Boceniki Kolegium Analiz

Ekonomicznych, 40, 436-452,

Markowski, L. (2017).  Relagje  mipdzy

systemaivermyeni  micrami - rvovka wesncfi

B4 kapitafowych  w  podeficin klasyezmym i) g
dolmostrommm, Finanse,  Rynki Finansowse,

Ubezpicczenia, (2), 83-96.

DO 10,18276/Irfu.2017.86-07

Rutkowska-Ziarke, A., Markowski, L., Pvke, C,

{2019}, Accounring beta in the extended version of

CAPM. W Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L. 5

B5 | Staehr K. (red.), Contemporary Trends and Challenges | - = &
in Finance. Springer Proceedings in Business and 1
Economics. Springer, Cham, 147-156.

hitps:fdoi.org/10.1007/978-3-030-15581-0_14

Markowski, L. (20200, Conventional and dovwnside
betas and higher co-moments in the asser pricing
redavions, W: Jajuga K., Locarck-Junge H., Orlowski
Bé | L., Stachr K. (red.), Contemporary Trends and | - -
Challenges in Finance. Springer Procecdings in
Business and Economics. Springer. Cham, 55-64.
https:/idoi.org/10.1007/978-3-030-43078-8 5

Suma . k¥ A9

a. Punkiacja dorobku nankowego ustalona preez Biblisteke LPWM na daied 11072025,
b. Analiza bibliomctrycma doroblu nankowego ustalona prrez Biblioteke L'WM na dieien 1107 2025,

b 13 B

We wszystkich pracach, z wyjatkiem publikacji B3, bytem jedynym autorem. Z tego
wzgledu w realizacji publikacji bylem pomyslodawea badafd obejmujacych przeglad
literatury, postawienie celéw i hipotez badawczych oraz opracowanic metodyki badania.
Przygotowalem bazy danych, wykonalem stosowne obliczenia w celu pozyskania wynikiw
badaf, sformulowalem wladciwe do badaf wnioski i naniostem poprawki po uwagach
recenzentéw. Publikacja B5 natomiast, powstala w wyniku wspolpracy z dr hab, Anng
Rutkowskg-Miczkg = Katedry Finanséw UWM w Olsztynie oraz prof. Christopherem Pyke
z Manchester Metropolitan University w Wielkiej Brytanii. Bylem wspolpomystodawca
badan, wspdhtworeg przeglagdu literatury 1 opracowania metodyki badania. Dokonalem
stosownych oszacowan w  celu pozyskamia kluczowych  wynikdw  analiz,
wspdluczesiniczylem w formowaniu wnioskéw oraz przygotowaniu osiatecznej wersji
manuskryptu. Maoj udzal w te) pracy wynosi 45%.
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Charakterystyka obszaru badan i gliwne wyniki empiryezne eyklu publikacji B

W prezentowanym cyklu publikacji, podobnie jak w cyklu glownym, zasadniczym
motywem jak i celem badan byla weryfikacja niestandardowych postaci modelu CAPM
opartych na asymetrycznych miarach ryzyka inwestycji kapitalowych w podejsciu
konwencjonalnym i dolnym. Ze wzgledu na kryterium podobicnstwa merytorycznego,
wyrdzmione publikacje w cyklu B moina pogrupowal w pewne czgsci.

Pierwsza czeéé powigzanych badad zawarta jest w pracy B2, Dokonano tam
testowania konwencjonalnego i dolnego CAPM (D-CAPM) na podsiawie szerokich
liczebnie prob spolek notowanych na GPW w Warszawie. Dodatkowo, analizy
preeprowadzono dla portfeli rownomiernych wygenerowanych w procedurze losowej (4000
portfeli). Konwencjonalne i dolne wspilczynniki beta szacowane byly za pomocy modeli
rynkowych dla ogdlnej i spadkowej koniunktury gieldowej. Ponadto, analizy obejmowaly
réwnie lestowanie wyceny ryzyka specyficenego spolek i portfeli oraz potencialng
nieliniowosé relacji oczekiwane stopy zwrotu — beta. W przytoczonych pracach wykazano,
ye D-CAPM jest nie gorszym narzedziem wyjadnienia zmiennosci stop zwrotu niz
konwencjonalny CAPM, zwlaszcza w okresach spadkow na rynku. Jednakie, wyniki
rozszerzonych postaci modeli CAPM i D-CAPM dajg podstawe do sformulowania ogdlnego
wniosku, ze w badanym okresie wycena papierdw wartosciowych na GPW w Warszawic nie
jest zgodna ze standardowa forma CAPM. Ryzyko specyficene mierzone wanancja resstows
z rownan Sharpe’a stanowi istotny czynnik wplywajgcy na wyceng papierow
wartoéciowych, Ponadio, testy empirvezne wykazaly istotnosé nieliniowe) zaleinodei
miedzy Srednimi stopami zwrotu, a wspotczynnikami beta,

W kolejnych pracach Bl i B3 zademonstrowano miary ryzyka takie jak
wipdlezynniki beta, wspdlezynnik asymetrii i ko-skosnos< rozkladu stép zwrotu, z tym, 2e
w pracy B3 miary te zaproponowane byly w podejiciu dolnym, przyjmujae rozne formuly
obliczeniowe, zaleine od progowej stopy awrotu. Badania na GPW w Warszawie wskazuja
na bardzo dufe znaczenie skoinodci w wycenie aktywow kapitatowych. Towarzyszy jej
dodatnia i statystycznie istotna premia. Inwestorzy wynagradzani 53 rdwnie taks premia za
wrazliwosé stop zwrotu walordw na zmiany rynku w okresie bessy (dolny wspdlczynnik
beta). Istotna premia za skodnodé, przy obecnogei w modelu dolnyeh wspolezynnikow beta
sugeruje, #¢ skodnodl pokrywa dodatkowy aspekt ryzyka dolnego. Wyniki uzyskane dla
apolek sektora teleinformatycanego wskazujg na istotne #naczenie dolnych miar ryzyka

w opisie zmiennodei przecigtnych stop zwrotu. Lepsza w sensie efektywnodel zarzgdzamia
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akiywami okazala si¢ dolna ko-skosnosé. Wyniki te zostaly potwierdzone zardwno dia
pojedynczych walordw, jak i dla inwestycji portfelowych, co implikuje, Ze miary 1e mogg
by¢ pomocne w procesie budowy portfeli inwestyeyjnyvch.

Badania przeprowadzone i opublikowane w pracy B6 dopelniaja opis roli
asymetrycznych miar ryzyka w wycenie aktywdow na rynku kapitalowym i sg istotnym
uzupetnieniem badan wykazanych w cyklu glvwnym. Analizy przeprowadzone zostaly na
podstawie danych dla subindekséw sektorowych notowanych na GPW w Warszawie.
Gildwny wklad tych publikacji w stosunku do cyklu zasadniezego polegal na oszacowaniu
relacji warunkowych koniunktura gieldows dla ke-momentdw wyzszego reedu przy uiyciu
deiennych stop zwrotu w odréznieniu do najezedciej stosowanyeh w tego rodzaju analizach
stop miesigeznych. Wyniki zawarte w pracy B6 (relacje bezwarunkowe) dostarczaja
dowodow na przewage miar ryzyka w podejdein dolnym nad miarami konwencjonalnymi.
Miary dolne bowiem, generuja wyzsze dodatnie premie za ryzyko, niz w przypadku miar
konwencjonalnych oraz wykazuja wyiszg istotnosé statystyczna. Ponadto, previoczone
prace potwierdzajg zasadnosé wyceny aktywdw zgodnie z postulatami CAPM (relacje
warunkowe) i uznanic wspdlezynnika beta za adekwatna miare ryzvka systematycznego, co
czgsto odrzucane jest w klasycanych testach.

Analizy przeprowadzone w pracy B4 stanowig uzupelnienie jak i rozszerzenie badas
w aspekeie zaleznodci migdzy wspolezynnikami beta w podejéciu konwencjonalnym
i dolnym. W odréenieniu do prezentowanych wynikéw w cyklu A (praca A9) uzyskanych na
podstawie danych dziennych, w pracy B4 przy wykorzystaniu danych miesigcenych
wykazano szereg prawidlowosei, kidrych nie prezentowano dotychezas w literaturze
przedmiotn. Po pierwsze, wyrazenie okreslajace wielkod¢ przeszacowania dolnego
wspdlczynnika  beta wg  formuly  Bawy-Lindenberga przez  wspdlezynniki
konwencjonalnego (dgp) jest ujemna funkeja skosnodei tego rozkladu. Po drugie, wyrazenia
wielkosci praeszacowania konwencjonalnego wspdlczynnika beta i dolnego wspélezynnika
beta we formuly Harlowa-Rao przez wspélezynniki dolnego (dgp) sq ujemnymi funkcjami
skosmosci 1 kurtozy rozkladu stop zwrown pontfela rynkowego. Wynika z tego, e
niczgodnodé rozkladow stop zwrotu 2 rozkladem normalnym preferuje zastosowanie
dolnych wspolezynnikdw beta, W szezegdlnodei, im nizsza asymetria rozkladu stop zwrotu
najwlasciwsza miarg ryzyka jest wspolezynnik dolny Bawy-Lindenberga, natomiast dla
portfeli rynkowych 2z wysokimi wartodciami  kurtozy najlepsza  miara ryevka
systematycenego bedzic wspdlezynnik dolny wg formuly Harlowa-Rao.
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Badania ostatniego obszaru badawczego prezemtowanego w cyklu B podejmujg
temat wykorzystania konwencjonalnych i dolnych ksiegowych wspdlczynnikow  beta
wrozszerzonym modelu CAPM. W pracy B5, na podstawie danych dla spitek sektora
budowlanego, dokonalem specyfikacji i oszacowania parametrow autorskich rozszerzonych
modeli wyceny, laczac konwencjonalne wspolezynniki beta wraz ze wspdlezynnikami
ksiggowymi oraz nicklasyczne modele wyceny na bazie tylko wspdlezynnikow ksiegowych,
zardwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym. Otreymane wyniki wskazuja na
istolng przewage modeli CAPM, ktdre uwzgledniajge miary ksiggowe, zwlaszcza te oparte
na wskaznikach rentownosci ROA i ROS, nad klasycznym modelem CAPM. Uzyskane
oszacowania ksiggowych premii za ryzyko, ktore we wszystkich przypadkach sq dodatnie
1 prawie zawsze statystycznie istotne, sklania do sformulowania wniosku 0 potrzebie
uwzgledniania informacji o kondycji finansowej spolek w teorii wyceny aktywdw
kapitalowych, majae na uwadze rowniez kwestie oceny efektownodei informacyjnej rynku
kapitalowego.

4.2.2 Ryzyko zmiennogei warunkowej w wycenie aktywdw kapitalowych (Cykl C)

Prace wehodzgee w skiad eyklu C stanowigeego pozostale osiagniecia naukowe,
ktdre preedkladam do oceny sklasyfikowano chronologicznie w Tabeli 3.

Tabela 3. Prace wehodzgee w sklad cyklu pt. . Ryzyko zmiennodci warunkoewej w wycenie
aktywow kapitalowych™

Liczha cytowan *

Ly Arivkol naukowy IF | Punkiy* WosCC
Bcopus
Google Scholar

Markowski, L. (2015). Conditiona valerfility
expasures in arsel pricing in the downside ond
Cl | classical framework. Research in ccomomics and | - 4
business: Central and Eastern Ewrope, 7 (1), 5-22.
RePEc:tiu:rebeee:§1

Markowski, L. (2015). Modelowanic stép zwrom |
ryzvka smiennosel warmkowef indeksiw sektorowych
na  GPW w  Warszawie w  komekdcie  ryzvka .
dolrestronnego. Zeszyty Naukowe, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia (Uniwersytet Szezecifiski),
(75 321-332. DOL: 10.18276/frfu.2015.75-26
Markowski, L. (2021). The Relationship Between
Trading Volume and Retwrns Volatillty on Warsaw ’
Stock Exchange. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., . :
Orlowski L., Stachr K. {red.), Contemporary Trends
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and Challenges in Finance, Springer Proceedings in
Business and Fconomics. Springer, Cham, 43-35.
h11.p_5_-:-"."d4.'l-i.nm.."|ﬂ.lﬂﬂ?m?ﬂ-l-ﬂjﬂ-TEﬁﬁT-S 3

Sumi - ] i

1. Punktacja dorobku naskowego ustalona przez Biblioteke LU'WM na deied 11.07.2025.
b. Analiza bibliometrvcznn dorobku naukowego usialona precz Biblioteke LYW na dzied 101.07.2025,

Charakterystyka obszaru badai i gliwne wyniki empiryezne cyklu publikacji C

Przeslanka do badan w tym cyklu publikacji jest zmiennodé w czasie ryzyka
specyficznego poszczegdlnych walordw lub portfeli oraz jego powigzanie ze zmiennoscia
warunkows czynnika wspdlnego jakim jest rynek. Powodem tego jest fakt powigzania
zmiennodei cen z zakldceniami na rynkach finansowych. Inwestorzy moga bowiem byé
bardziej wrazliwi na naplywajgee informacje w okresach relatywnie wysokiej zmiennosei
rynku i moze to powodowaé wzrost zmiennodci cen poszezegdlnych walorow (Veronesi,
1999). Innymi slowy, moina postawic hipoteze, ze zmicnnosé rynku dostarcza dodatkowych
informacii, kitore w konsekwencji mogg powodowaé zmiany w zmiennodci stop 2wrolu
papierdw wartogciowych. Ponadto, wplyw zmiennodci rynku na zmiennosé rentownosci
walordw jest jednoczesny. Natura procesow charakterystycznych dla rynkdw finansowych,
takich jak nieregularnoié¢ naplywu informacji o  spolkach czy  zmiennych
makroekonomicznyeh, rawieszanie obrotu, korelacje migdzy tempami wzrostu réinych
instrumentow  powoduje, e zmiecnno$é  jesl  procesem  zmiennym W Czasic,
charakteryzujacym sie grupowaniem wariancji (clusiering) (Brzeszezynski, Kelm, 2002).
Dlatego modelowanie zmiennosci stop zwrotu nalezy traktowaé jako modelowanie procesu
rmiennosci warunkowej, bedacego funkcja zmiennosci warunkowej stop 2wrotu portfela
rynkowego. Ryzyko zmiennodci calego rynku bowiem, w wyniku naplywu szeregu
informacji, wywoluje jednoczesne korelacje warunkowe] zmiennosci st0p zwrotu aktywdw
z warunkowa zmiennoscia aproksymanty portfela rvnkowego. Zmiennoéc ta jest szacowana
przy uzyciu vogdlnionego modelu ARCH Bollersleva (Osinska, 2006), a w szezegolnose
GARCH(1,1) (Majerowska, 2017), Takie podejicie dostarcza nowej miary wrakliwosci na
zmiennosé rynku, tzw, beta zmiennodci warunkowej (conditional volatility beta).
Relatywnie niskie wartosci bety zmiennosci warunkowej wskazuja na akiywa o niskiej
chlonnosci zmian w zmiennodei czy niestabilnodei indeksu calego rynku, i odwrotnie.
Wspolezynnik ten jest wyznaczany w wyniku lacenej estymacji wraz klasycenymi
wspdlezynnikami beta, na co pozwala zastosowanie modeli klasy ARCH. Zasadne wydaje
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si¢ pytanie o statystyceng istotnoéé i wspélwystgpowanie wspolezynnika beta zwigzanego
2 stopa zwrotu i wspolczynnika beta zwiazanego ze zmiennoscia stop zwrotu.

W kontekécie powyzszych przestanek, celem badan w prezentowanym obszarze jest
identyfikacja wspolczynnikdw beta zmiennosci warunkowej | ocena wplywu tych miar na
wyceng aktywow w kontekécie modeli CAPM i D-CAPM. Glowng hipotezq badawczq jest
stwierdzenie, iz ryzyko zmiennosci warunkowe] w postaci odpowiednich wspdlezynnikow
beta podlega dodatnicj, statystycznie istotnej wycenie na rynku kapitalowym. Dodatkowo,
hipoteza ta jest uzasadniona zardwno dla wspdlezynnikéw w podejéeiu konwencjonalnym
jak 1 dolnym.

Istnigjgee w literaturze badania przeprowadzone w tym zakresie dotyczyly analizy
wplywu zmiennodci swiatowego indeksu rynkowego na zmiennosé indeksdw krajowych
rynkéw rozwinietych i rozwijajacych sig (Cai i in., 2006; Li, Galagedera, 2008). Natomiast,
proponowane w cyklu C badania wyjasnialy potencjalne relacje dla indeksow sektorowych,
badz pojedynezyech walordw danego rynku kapitalowego, w szczegolnosel rynku polskiego.
Ponadto, istotnym whkladem do badan w tym zakresie jest zaproponowanie oszacowania
modelu typu ARCH z czynnikiem egzogenicznym w kontekscie ryzyka dolnego, a wige
zhadanie wrazliwodei zmian wariancji warunkowej danego akiywu na warunkows
zmiennoié portfela rynkowego w sytuacii spadkdw na rynku. Dzigki temu otrzymano dolne
wspdlczynniki beta zmiennodci wanunkowej.

Stosowne analizy w celu identyfikacji wsphlezynnikow ryzyka zmiennosc
warunkowej oraz ich wyceny przeprowadzono na polskim rynku kapitalowym. Analizy te
zaprezentowane zostaly w pracach C1 i C2, Podmiotem badan w okresach 9 i 10-letnich,
dziennych szeregdw czasowych s1op zwrotu, byly odpowiednio subindeksy sektorowe oraz
pojedyneze walory (195 walordw) notowane na GPW w Warszawie. Otrzymane wyniki cbu
prac pokazujg, ze bety zmiennodei warunkowej, zardwno konwencjonalne jak i dolne sa
w rdecydowane] wiekszodcl preypadkdw statysiycznie istotne. Nalezy podkreslic, #e dolne
wspilczynniki beta obu rodzajow byly przecigtnie reecz biorac wyzsze od wspdlezynnikow
uzyskanych w podejdciu konwencjonalnym, a zwlaszeza dotyczy to wspolczynnikow beta
zmiennodci warunkowej. Badania wskazujg ponadio znacrnie wigcksze zrdémicowanie
wartoscl wspolezynnikdw dolnyeh niz konwencjonalnych, biorac pod uwage sekior
reprezentowany na gicldzie, czy wielkosc spotki. Najbardzie) wrazliwymi seklorami
w kontekscie ryzvka dolnego, ze wzgledu na zmiany koniunkiury gieldowej jak | zmiany
w zmiennoéci  warunkowe] rynku, byl sektor bankowy i paliwowy., Analizy dla

pojedynczych walordw wskazaly rowniek, ¢ wspolezynniki beta zmiennose warunkowe)
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przecigtnie rzecz biorac byly najwyisee dla spélek o kapitalizacji éredniej. Ponadto, jak
pokazaly analizy w podpribach, wspolezynniki te przyimowaly wyzsze poziomy w okresie
relatywnie wy#szej zmiennosci warunkowej aproksymanty portfela rynkowego.

Dalsze badania, oparte na modelach regresji przekrojowych oczekiwanych stop
azwrotu pokazaly, e ryzyko zmiennodci warunkowej (wspolczynniki beta zmiennodei
warunkowej) jest istolne statystycznie na poziomic istotnosci 1%. Wyniki te odnoszg sig
zarowno do wspdlezynnikow konwencjonalnych jak i dolnych i sg o tyle interesujace, 2e
wystgpujace w literaturze nicliczne badania z tego zakresu wskazywaly na nieistotnodé
wapdlezynnikow zmiennodei warunkowej (Cai 1 in. 2006; Li i Galagedera, 2008).
Zaprezentowane przeze mnie wyniki badan oznaczaja, 2e miara wrazliwosci zmiennosci
warunkowej danego aktywu wzgledem warunkowe] zmiennodci rynku moze byé
czynnikiem wyceny aktywdéw, generujac dodatnie premie z tytulu tego rodzaju ryzvka.
Powyzsze badania pozytywnie weryfikuja postawiona hipoteze w tej czesci badas.

Ostatnia praca w dodatkowym cyklu publikacji jest praca C3. Glownym
przedmiotem badan jest zmiennosé stop zwrotu walordw w kontekécie jednoczesnych zmian
obrotow. Wykazanie silnych relacji migdzy obrotami, a zmiennosciy stop zwrotu moze
oznaczac, iz decyzje inwestordw zaleig od poziomu tych obrotéw. Ponadio, POWYESZY
problem powigzano ze znakiem ruchu cen poszczegdlnych walordw, aby sprawdzié, ktdre
informacje, korzystne czy nickorzystne, wzmacniajz wolumen obrotow i cZy istnieje
asymetria odnodnie wplywu danego rodzaju informacji. Badania te nawigzuja do mixture af
distribution hypothesis (MDH) zaproponowanej przez Clarka (1973), w ktorej zaklada sie,
ze zmiany cen i wolumen obrotu jako wskasnik naplywu informacji sa niezalene, ale mo#na
je rownie2 rozpatrywaé jako rozklad laczny. Ponadio, wykorzystanie obrotow w modelach
zmiennosci warunkowej powinno zmnicjszaé persystencje tych modeli. Potwierdzenie
£mnicjszenia grupowania wariancji przy uwzglednieniu wolumenu obrotdéw w réwnaniu
wariancji wykazano m.in. w pracy Lamoureux i Lastrapes ( 1990).

Analizy empirvczne oparto na rozszerzonveh o wartodé zmian obrotéw modelach
GARCH(1,1) dla proby spolek o wysokiej plynnosei, nalezacyeh do indeksu WIG20, Wyniki
pokazaly, Ze jednoczesne uzycie obrotéw powoduje znacmme zmniejszenie persvstencii dla
wigkszodei szeregdw stop zwrotw. Zgodnie z oczekiwaniami, w preypadku wigkszosci
badanych walordw ruch cen w girg wykazywal wigkszy wplyw na warunkowsy wariancje,
niz ruch cen w dél. Polgezone zmienne, wolumen obrotéw i wskaznik kierunku ruchu cen

majg pozytywny i statystycznie istotny wplyw na zmiennosé stop zwrotu.
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Powyisze badanie weryfikuje zachowanie inwestordw w okresie inwestycyjnym ze
wigledu na rodzaj informacji zwigzanych ze zmiang ceny. Dlatego inwestorzy moga
traktowad wolumen jako dodatkowe zradlo informacji, a szczegdlng przewage nad innymi
uczestnikami rynku moga osiggnaé inwestorzy szybkich operacji, tew, traderzy.

4.2.3 Wkilad pozostalych osiggnigé naukowych (eykl B i C) w rozwéj dyvseypliny

ckonomia i finanse

Badania zaprezentowane w cyklach B i C, bedacych wykazem pozostalych osiagnied
naukowych nawigzujg w znacznej wigkszodci, teoretycznie i empiryeznie, do gléwnego
cyklu tematycznic powigzanych publikacji. Pozostale osiagnigcia naukowe wzmacniaja
merytorycznie i empirycznie naukowy wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
wyszczegolniony w podrozdziale 4.1.3. Ponadto, preyvioczone badania, uwzgledniaja roime
horyzonty inwestycyjne w postaci danych o innej czestotliwosei niz miesigczna, Istotnym
walorem tych prac jest takie wykonanie analiz dla wysoko licznych prob pojedynczych
walorow jak | wygenerowanych portfeli o zréenicowanym poziomie ryzyka. Prace te badaja
zatem wrazliwosé wynikdw analiz na zmiany czynnikéw badania.

Dodatkowym wkladem do reprezentowanej dyscypliny ekonomia i finanse jest
specyfikacja i estymacja modeli zmiennodci warunkowej uwzgledniajacej zmiennods
warunkowa rynku oraz wolumen obrotéw. Istotnym wkiadem  jest propozvcja
wspolczynnikow beta zmiennodci warunkowej jako miar ryzyka smicnnosci zardéwno
w podejsein konwencjonalnym jak i dolnym. Za szezegdlnie innowacyjne uwazam
zaproponowanie w modelach zmiennodei warunkowej nowej zmiennej w postaci obrotdw,
a nastgpnic uwzglednienie dla tej zmiennej pozytywnych i negatywnych zmian cen otwarcia
1 zamknigcia sesji gieldowych. Badanie takie weryfikuje zachowania inwestordéw w okresie
transakcyjnym ze wzgledu na rodzaj informacji zwigzanej ze zmiang ceny.
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Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economies Springer, Cham, 55-84.
hitps:doi.org/10.1007/978-3-030-43078-8 3

Markowskl, L. (2021). The Relationship Between Trading Volwme and Returns Volatility on Warsaw Stock
Exchange. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L. Staehr K. {red.), Contemporary Trends and
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Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer. Cham, 43-55.
hitps:doi.ong/ 10, 1007/978-3-030-73667-5_3

Wystapieni jne

Markowski, L. (20171, The Relatfonships Berween Seta Cocfficions i the Clossical and Diawvnside
Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange, 1l Wroclaw Conference in Finance, Wroclw
Liniversity of Economics and Business, Wroclaw, [2-14.09 2017,

Markowski, L. (2018). Ferificavion of the condiional CAPM: the example of the Polish capital marked, 1V
Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business, Wroclaw, 26-27.00.2018.

Rutkowska=Ziarko, A.D., Markowski L., Pyke, C. (2018). Acconntimg beta in the extended version of CAPM,

IV Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business, Wrockaw, 16-
XT.09.2018.

Markowski, L. (2019). Comventional and dovwnside belas and higher co-moments in the assel pricing relations
YV Wroclaw Conference in Finance, Wroclow University of Economics and Business, Wroclaw, 24-
25080019,

Markowski, L. (2020}, The Relationship Berween Trading Volume and Returns Folatilite an Warsaw Stock
Evchange, V1 Wrockaw Conference in Finance - Virual Conference, Wrockaw University of Economics and
Business, 22-23.09, 2020,

Szezeghlnym oérodkiem mojej aktywnosci naukowe) byl Instytut Informatyka
i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie. W ramach umowy o wspolpracy pomigdzy
Katedra Metod lodciowych UWM w Olsztynie, w ktdrej pracowalem w latach 2005-2019,
oraz wymienionym Instytutem, organizowana byla w latach 2015-2018 wmowiona,
cyklicina Konferencja naukowa [Informacia w spoleczenstwie XX Owocem mojej
wspdlpracy z Instytutem Informatyki i Gospodarki Cyfrowe] byl szereg nastgpujacych
publikacii iwystgpien naukowych oraz pelnienie funkecji wspolredaktora naukowego
czasopisma Roczniki Kolegium Analiz Ekenomicznych i redakiora statystycznego w tymae

cZasopismie:

Publikacje

Markowski, L. {2015), Modefowande stdp sweote @ novke dolnostronnege cmiermnedel warankowe) ki
spalek sekiora nowoeczesmych technologii § medidw ma preykladzic GPW w Warszawie, Roczniki Kolegium
Annliz Ekonemicenych SGH, Warszawa, Nr 36, 5. 391-402,

Markowski, L. (2016). Dofnasfronne miary rvsika @ wicena aktywow kapitalowveh na proyiladeie sektora IT
i mredicwe Crieldy Papierdw Wartafciowyoh w IFarszawic, Roceniki Kolegium Analiz Ekenomicenych, 40, s,
436-452.

Greywinska-Rapca, M., Lorek, E., Markowski. L. (2018). Spofeccne aspekly srdsmicowania  rosvoln
spedeczeriiwa dnformacyinego, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicanych, 49, 5. 23-35,
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Markowski, L. (2019). Kentunkiwra gieldowa o relogie migdsy wspdlezynnikami beta § stopami swrols
okreilone modelem CAPM na praykladzic spilek sekiora teleinformaiyesnego, Roczniki Kolegium Analiz
Ekoremicenych, 54, 5. 393-407.

Wystapienia konferencyjne

Markowski, L. (2015). Modelowanic stip zwromy | ryzyvka dolnostronnego smicmnodcl warraritkowef akofi
spolek sekiora nowoczesnyeh technologii | medidw ma przylladsic GPW w Warszawie, 1X konferencia pt.:
Informacja w spoleczenstwic XXI wicku {(INFO'2015), Olsziyn, 22.06.2015,

Markowski, L. (2016). Dolrostromne miary nvzyka a wycena akiywow kapiialowych na previdadsie sektora IT
i medidv Gieldy Papierdw Wartodciowych w Warszawie, X konferencia pt.: Informacja w spoleczenstwic
XXI wicku (INFO2015), Olsetyn, 20-21.06.2014.

Markowski, L. (2018). Kewiunktwra gicldowa a relacie mipdsy wspdicsynnikami beta i stopami swrotu
okrefioime modelem CAPM na preybladsie spilek sektora teletnformatveznego, X1 konferencja pt.:
Informacia w spoleczefistwie XX1 wieku (INFO"2015), Obsztyn, 20-21.05.2018.

Redakeja naukowa crasopisma

Roczniki  Kolegium  Analiz  Ekonomicamych @ Uwarunkowania  funkcjonowania  pospodarki
eyfrowej/ redakiorzy naukowi: Andrzej Kobylificki, Malgorzata Groywinska-Rapea, Lestaw Markowski,
SGH w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyt 44, 286 5,

Rocaniki Kolegium Analiz Ekenomicenych : Narzedzia gospodarki cyfrowei {redakiorzy naukowi: Andraej
Kobyliiski, Malgorzata Greywinska-Rapca, Leslaw  Markowski, SGH w  Warszawie, Ofcvna
Wdawniczs, Warszawa, 2017, Zeszvi 43, 372 5.

Rocaniki Kolegium Analiz Ekonomicznyeh : Spolecano-ckonomiczne aspekty rozwoju gospodarki cyfrowe].
Koncepcje zarsgdzania | bezpieczenstwa / redoktorzy naukowi: Andrzej  Kobylinski, Malgorzata
Greywhiska-Rapca, Leslaw  Markowski, SGH w  Warszawie, Oficyna  Wydawnices, Warszawa,
2018, Feszyt 49, 554 5,

Rocaniki Kolegium Analiz Ekonomicanych : Rozwdj gospodarki informacyjnej. Wybrane aspekty / redaktorey
maukowi: Andrzej Kobylifiski, Waclaw Szymanowski, Malgorzata Grzywinska-Rapea, Leslaw Markowski:
redaktor statystycany Leslaw Markowski, SGH w  Warszawie, Oficyna  Wydawnicra, Warszawn,
2019, Zeszyt 54, 447 5,

Aktywnosé naukowa 2 uczelniami zagranicznymi

Jednym z przejawdw zapgranicznej aktywnosci naukowej bylo uczesinictwo
w konferencji naukowej pt. Joint Conference of the German Classification Society (GIKD)
i 33" Annual Symposium of the German Association for Pattern Recognition (DAGM),
kidra odbyla si¢ we Frankfurcie and Menem w dniach 30.08-02.09.2011. Podjgte precee

mnie problemy badaweze na konferencji dotyczyly pomiaru rvzyka dolnego instrumentow
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finansowych i modelowania wyceny aktywow w kontekécie tego podejécia do ryzyka.

Wyglosilem tam nastepujacy referat w sesji Banking and Finance:

Markowski, L. (2011). Empirical fests of the CAPM and D-CAPM models on the Warsaw Stock Evchange,
Cierman Classification Soctety (GIKI), Frankfury, 30.08-02.09.2011.

Spotkania odbyte podezas konferencii GfKl i sympozjum DAGM zaowocowaly
naslgpujacymi pracami:

Markowski, L. (2012). Wenyfikacia refacii modely D-CAPM na proybladsie GPW w Warszowie, W
Modelowanie | prognozowanic Hawisk spoleceno-gospodarczych, Akmalny stan i perspektywy rozwaju.
Red, nauk.: B. Pawelek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicanego w Krakowie, Krakéw, 169178,

Markowski, L. (2013}, Empirical tests of the CAPM and D-CAPM models at the Warsaw Stock Exchange.
W Lastosowanie metod ilodciowych w zarsydzaniu ryvzykiem w drialalnodci inwestyeying). Red. nauk.:
A5, Barczak, P. Tworek, Katowice | Uniwersytet Ekonomicany w Katowicach, 57-70.

W dalszej kolejnosci odbylem stad naukowy w Tallinn University of Technology,
w okresie 13-17.06.2015 polgezony 2z wystapieniem w dniu 16.06,2015 na konferencji
organizowanej przez ww. Uczelnig pt. Tth International Conference Economic Challenges
in Enlarged Europe, Podczas pobytu wraz z pracownikami Department of Economics and
Finance omdwilem poruszang preeze mnie problematyke naukowa w  kontekécie
wykorzystania modeli wariancii warunkowej do wyceny aktywow Kapitalowyeh oraz
moiliwosci wspolpracy. Zaproponowano mi opublikowanie moich badan w czasopismie
naukowym Research in Economics and Business: Central and Eastern Europe wydawanym
przez Tallinn School of Economics and Business Administration of the Tallinn University
of Technology. Wynikiem tego jest nastgpujgca praca:

Markowski, L. (2015). Conditlonal volarifity exposures in asset pricing in the downside and elassical
Sframework, Research in economics and business: Central and Eastern Europe, 7 (1), 5-22.

Od 2016 roku prowadze wspolprace naukows z trzema uczelniami z Wielkic
Brytanii. Pierwsze dwa osrodki to: Manchester Metropolitan University, Department of
Accounting and Finance oraz University of Central Lancashire, Preston. Gléwnym obszarem
badaii powstalego zespolu pod kierownictwem prof. Christophera Pyke'a bylo
wykorzystanie informacji ze sprawozdan finansowych w analizie ryzyka spolek gieldowych
oraz wycena ryzyka dolnego w postaci rynkowych i ksiegowych miar rveyvka. W ramach
prowadzonych badan bylem autorem metodyki w postaci wykorzystania relacji
warunkowych w ksiggowych modelach CAPM. W wyniku wspilpracy z zespolem

3l



naukowym z Wiclkiej Brytanii, ktorych przedstawiciele dwukrotnie byli go$émi Katedry
Metod Hlodciowych, a nastgpnie Katedry Finanséw UWM w Olsztynie, powstaly nastepujace
publikacje i mialo miejsce wystapienie konferencyjne:

Publikacje

Rowalewska, G., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A, Simster, J. (2017). Polish migration trends to the
United Kingdom: Econometric evidence. Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicanych, (45), 315-333.

Rutkowska-Ziarko, A, Markowski, L., Pyke, C. (2019), Accounting beta in the extended version of CAPM.
W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., Stachr K. {red.), Contemporary Trends and Challenges in
Finance. Springer  Proceedings in Busines  and  Economics, Springer, Cham, 45-53.
https=i/doi.org/10. 1007/978-3-030-1 5381-0_14

Rutkowska-Ziarko, A, Markowski, L., Pyke, C. (2021). Asset Pricing on London Stock Exchange in The
Conventional and Downside Risk Approach. W: Soliman K. (red.), Innovation Management and Information
Technology Impact on Global Economy in the Era of Pandemic, Proceedings of the 37th IBIMA Conference
on 30-31 May 2021, Cordoba, Spain. 8642-8648. URL: hips:/fibima.org/accepted-paper/asset-pricing-on-
london-stock-exchange-in-the-conventional-and-downside-risk-approach/

Rutkowska-Ziarko, A, Markowski, L., Pyke, C., Amin, $. (2022), Conventional and downside CAPM : The
case  of London Stock  Exchange, Global  Finance  Jouwrnal 54 tulyy, s 1-13,
hatps:/idoi.ang/10.1016.20.2022. 100759

Wystapienia konferencyjne
Rutkowska-ZLiarko, A., Markowskl, L., Pyke, C. (2018), Accounting beta in the extended version of CAPM,

IV Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business, Wroclaw, 26-
27.09.H018

Trzecim odrodkiem naukowym z Wiclkiej Brytanii jest Northumbria University,
Newcastle. Nawigzana wspdlpraca od 2023 roku z prof. Husseinem Abdou, kierownikiem
katedry finansdw i bankowodei w Newceastle Business School na Northumbria University,
zaowocowala nasigpujgea praca naukows:

Rutkowska-Ziarko, A.. Markowski, L., Abdou, H. A, (2024). Conditional CAPM relationships in standard
and accounting risk approaches. The North American Journal of Economics and Finance, 102123,
hatps: doi.org/ 10,101 6/.najel. 2024102123

Riwnolegle, w 2016 roku nawigzalem wspolprace z prof. Nelson Duarte
z Polytechnic of Porto, School of Technology and Management. Byl on ucrestnikiem

konferencji Informacja w spoleczedstwie XXI wieku w 2016 roku oraz wyjazdiw
studyjnyeh na UWM w Olsztynie w kolejnych latach. Moja wspolpraca z prof. Nelsonem
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Duarte oraz calym badawczym polegata na kontynuacji badaf zapoczatkowanych w 2017
roku w ramach ogdlnoeuropejskiego projekiu dotyczacego Generacji X, Y, Z. Obszar badan
obejmowal tematyke emigracii miodeiezy, w szezegdlnosci miodziezy studenckiej.
Przeprowadzone badania w ramach projektu zostaly zaprezentowane w nastepujacych
pracach:

Kowalewska, G., Markowski, L. Wojarska, M., Duarte, N. (2021). The Irperet of Ecomomic and News
econnmic Factors on the Willingress to Migrate of Young Peaple in the COVID. 19 Pandenic Tinre, European
Research Studies Journal, 24 (33, 201.302.

Kowalewska, G., Markowski, L. (2022). The threar of the Covid-19 pandemic and military aggression ar
Saciors af youwh migrat [w]: Proceedings of the 39th International Business Information Management
Associstion Conference (TBIMA), 30-31 May 2022, Cordoba, Spain: Innovation Munagement amd
Information Technobogy Impact on Global Economy in the Era of Pandemic / Editor: Khalid 5.5oliman,
Cordoba: (IBIMA), 16641670, Adres url: hitps.//ibima.org/accepted-paper/the-threat-of-the-covid-19-
pandhni:-aml-milIm:pn.ggrminn-rn-l‘:::l:m:-nl’-:.rnum-migminn-'

Kowalewska, G., Markowski, L. (2024}, Determinanis of the Tendency for Migration af Mursing Studenis
Living in Riral Arvas of Eazterst Polamd. Sustainability, 16{13). 1-21, DOI: 207 1-1050/16/13/5408.

Kolejnym, zagranicenym osérodkiem naukowym, z ktérym wspdlpracowalem od
roku 2021 jest Oulu Business School, University of Oulu w Finlandii, Wspdlna dzialalnosé
naukowa z Sagibem Aminem z tej2e uczelni, w ramach badaf nad wyceng ryzyvka dolnego,
przyniosla efekt w postaci nastepujace), wyej juz wyszczegilnionej publikacii:
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, 5. (2022), Conventional and downside CAPM - The

caise  of London  Stock  Exchange.  Global  Finpnce Jourmal 54 (luly),  1-13,
hitps:/fdoi.org/ 10,1016/, g 2022, 100759

Ostatnimi uczelniami za granica, z ktorymi wspolpracowalem, byly Romanian-
American University w Bukareszcie i University of Craiova w Krajowej. Badania
prowadzone w zespole pracownikiw naukowych z Rumuni i pracownikiw Katedry
Finansow UWM w Olsztynie dotyczyly procesow osiggania neutralnosci klimatycznej priez
kraje Unii Europejskiej. W ramach zespolu bylem m.in. wspélautorem koncepeji badadh
zgodnej z unijng dyrektywa w sprawie energii odnawialnej w kontekicie Agendy na rzecz
Zriwnowazonego Rozwoju 2030. Rezultatem tej aktywnosci naukowej byl wspélny
nastepujgcy anykul:

Wiodarczyk, B., Firoiu, D., lonescu, G. H., Ghiocel, F., Szturo, M., Markowski, L. (2021}, Assessing the

Sustainable Development and Renewahble Energy Sources Relationship in EU Countries. Enerplex, 18R,
2321, hllpa:f.fdni.mgr'lﬂ.?r}?ﬂ-'enltIIJEEIEE
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6. Informacja o osiggnigeiach dydaktyeznych, organizacyjnych oraz popularyzujgeych
nauke lub sztukg

6.1 Najwainiejsze kompetencje dydaktycene | zawodowe

= 089-13.03.2015 Staz "Pro Edu” Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu.

* 01.10.2016 Kurs jezyka angielskiego 60 godzin na poziomie B2 semestr 1,

« 01.02.2017 Kurs jezyka angielskiego 60 godzin na poziomie B2 semestr 2,

= 11092017 Programowanie w jezyku R.

* 01.10.2017 Angielski Z POWER-em semestr 1.

« (11.03.2018 Angielski Z POWER-em semestr 2,

« 25.10.2018 Gretl based workshops.

= 11.09.2019 Kurs z oprogramowania Statistica.

* 19.09.2019 Szkolenie Angarujace formy ksztalcenia oraz wspicrania studentdw
w rozwoju”

+ 14.10.2020 Prognozowanie i analiza szeregdw czasowych.

= 2020-2021 Konsultacje indywidualne in Academic English.
6.2 FPromotorstwo pomocnicze w przewodach doktorskich

* Promotor pomocniczy obronionej rozprawy doktorskiej Magdaleny Wysockiej pt.
Rola elastyeznyeh form zatrudnienia w ksztaltowaniu regionalnego rynku pracy.
Publiczna obrona odbyta sig 20.04.2016 na UWM w Olsztynie. Promotorem pracy
byta prof. dr hab. Anna Organisciak-Krzykowska.

* Promotor pomocniczy obronionej rozprawy doktorskiej Grazyny Kowalewskiej
pt. Uwarunkowania migracji studentow pielggniarstwa. Publicana obrona odbyla
si¢ 21.04.2023 na UWM w Olsztynie. Promotorem pracy byvla prof. dr hab. Anna
Organidciak-Kreykowska.

6.3  Koordynowanic zajeé dvdakiyeznych

Zajeeia dydaktyczne w jezyku polskim prowadzone (koordynowane) precec
mnic na Uniwersytecic Warminsko- Mazurskim w Olsztynie:
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Ekonometria, wyklady i éwiczenia, studia licencjackie na kierunku Ekonomia
(stacjoname i niestacjonarne).

Ekonometria i prognozowanie procesiw  chonomicznych, wyklady
i éwiczenia, studia magisterskie uzupelniajace na  kierunku Ekonomia
(stacjonarne i niestacjonarne).

Modelowanie rynkdw finansowych, wyklady i éwiczenia, studia magisterskie
vzupeiniajgee na kierunku Ekonomia (stacjonarne).

Metody statystyczne w Ekonomii, wyklady i éwiczenia, studia licencjackic na
kierunku Lingwistvka w biznesie (stacjonarne).

Prognozowanie i symulacje. wyklady i ¢éwiczenia, studia licencjackie na
kierunku Zarzadzanie (stacjoname 1 niestacjoname}.

Statystyka, wyklady i é¢wiczenia, studia licencjackie na kierunku Zarzgdzanie
i inzynieria produkeji (stacjonarne i niestacjonarne).

Statystyka opisowa, wyklady i ¢wiczenia, studia licencjackic na Kierunku
Ekonomia (niestacjonarmne).

Statystyka i demografia, wyklady i éwiczenia, studia licencjackie na kierunku
Administracja (stacjonarne).

Teorin gier i decyzji, wyklady i éwiczenia, studia licencjackie na kierunku
Ekonomia (stacjoname i niestacjonarne).

Whoioskowanie statystyczne, wyvklady 1 ¢éwiczemia, studia magisterskie
uzupelniajaee na kicrunku Ekonomia (stacjoname i niestacjoname).

Seminaria licencjackie na kierunku Ekonomia i Larzgdzanic.

Seminaria magisterskie na kierunku Ekonoma,

Zajecia dydakitvezne w jezyku angielskim prowadzone (koordynowane) preeze

munie na Uniwersytecic Warminsko- Mazurskim w Olsztynie:

Operational Research, wyklady i éwiczenia, studia magisterskie uzupelniajgee
na kicrunku Logistics (stacjoname), wyklady (15h) i éwiczenia (30h),
Econometrics, wyklady i éwiczenia, Erasmus+, wyklady {15h) i éwiczenia (30h).
Operational Rescarch, wyklady i (¢wiczenia, Erasmus+, wyklady (13h)
i éwiczenia (30h).

Risk Analysis, wyklady i ¢wiczenia, Erasmus+, wyklady (15h) i éwiczenia (30h).
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6.4 Promotorstwo prac licencjackich i magisterskich oraz przewodniczenie komisji
preeprowadzajgcej egraminy dyplomowe

Od roku akademickiego 20072008 na Wydziale Nauk Ekonomicznych
UWM w Olsztynie kilkukrotnie prowadzilem seminaria dyplomowe 1 magisterskie
z zakresu ckonomii i finansow oraz # zarzpdezania i jakodei. Liczba dotychczas
wypromowanych prac to 33 prace licencjackie i 10 prac magisterskich.

Ponadto, corocznie preewodnicze komisjom przeprowadzajacym egzaminy
dyplomowe na kierunku Ekonomia.

6.5 Stade dydaktyczne

W ramach programu ProEDU w dniach 09.03-13.03.2015, odbylem staz
dvdaktyceny na Uniwersviecie Ekonomicznym we Wroclawin w  Katedrze
Inwestveli Finansowych | Zareadzama Ryzvkiem.

6.6 Dzialalnesé organizacyjna

* W roku 2025 bralem udzial, jako czlonek komitetu organizacyjnego,
w organizacii Konferencji Katedr Finansow, organizowane] przez Katedre
Finansow U'WM w Olsetynie. Konferencja miala migjsce w Olsztynie w dniach
15-16.09.2025.

= W latach 2002-2011 oraz w latach 2014-2018 bylem czlonkiem komitetu
organizacyjnégo  cyklicengj  konferencji maukowej pt. Informacja
w spolecrenstwie XX1 wicku, organizowanej przez Katedre Metod [lodciowych
UWM w Olsztynie @ Instytut Informatyki 1 Gospodarki Cyfrowej SGH
w Warszawie. W latach  2016-2018  przewodniczylem  komitetowi
organizacyjnemu ww., konferencji. W trakecie tych konferencji tworzylem sesje
naukowe 2 caynnym uczestnictwem studentow,

= W roku 2008 pelnilem rolg preewodniczacego komiletn organizacyjnego
konferencji naukowej pt. Modele | prognozy w  ekonomii | finansach,
organizowanej przez Katedre Metod llodciowych UWM w Olsztynie oraz Zaklad
Moetod Tosciowyeh Wydzalu Przedsichiorczodei | Towaroznawstwa Akademii
Morskiej w Gdyni. Konferencja miata miejsce w Lansku k. Olsztyna w dniach 23-
25.06.2008.

= Od 2025 roku pelni¢ funkcje Redaktora statystycznego czasopisma (Nsziyn
Economic Jowrnal (20pkt punktow wg MNISW) wydawanego przez Wydzial
Mauk Ekenomicznveh UWM w Olsirtynie.

= Od 2018 roku pelnie role preewodniczacego Jury Komitetu Okregowego
zawodow | 1 1 stopnia Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej organizowane] preez
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne.

* Od 2008 roku jestem czlonkiem Wydzialowe] Komisji Inwentaryzacyjne) na
Wydziale Nauk Ekonomicznych UWM w Olsziynie.

* Pelnilem funkcje opickuna roku studiow pierwszego stopnia.
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6.7 Cazlonkostwo w organizacjach o zasi¢gu krajowym i migdzynarodowym

Od 2009 do dzis - Polskie Towarzystwo Ekonomiczne oddzial w Olsztynie - czlonek,
Od 2019 do dzis - Polskie Towarzystwo Statystyczne - czlonek.

Otrzymane nagrody | wyrdznicnia

19.12.2023 - Nagroda Rektora UWM w Olsztynie, za wyrdzniajaca sie
publikacje naukowa w 2022 roku,
17.11.2022 - Nagroda Rektora UWM w Olsztynie, za wyréZniajges sie
publikacje naukows w 2021 roku.

01.12.2021 - Nagroda Indywidualna Rektora UWM w Olsztynie, 111 Stopnia za

osiggnigeia w dziedzinie organizacyjnej.

01.12.2016 - Nagroda Zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 11 Stopnia za
osiggnigcia w deiedzinie organizacyjnej.

01.07.2012 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 1 Stopnia, za
ostagnigcia w dziedzinie dyvdakiycene).

01.10.2011 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 11 Stopnia, za
osiggnigeia w dziedzinie dyvdakiycane;.

08.08.2008 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 11 Stopnia za
osiggnigcia w dziedzinie naukowe;.

27.10.2006 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 11 Stopnia za
osiggnigeia w dziedzinie naukowej.

O1.10.2005 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsatynie, 11 Stopnia za
osiggnigeia w dziedzinie naukowej.

20.01.2010 - Laureat plebiscytu Belfer 2009 na UWM w Olsztynie.
21.01.2009 - Laureat plebiscytu Belfer 2008 na UWM w Olsztynie,
12.04.2006 - Laureat plebiscytu Belfer 2005 na UWM w Olsztynie.

{podpis wnioskodawcy)
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Markowiz portfolio theory, Olsstyn Economic Joumnal, cagdci analiz #0
601} 143-154, Hoduitwych,

formulowanie
witboakiw
Markowski, L. (2010}, Asymetryczne miary rvzvka w
wycenie akiywow bapitalowyeh na GPW w Warszawie. )

20 | Prace Naukowe UE we Wrockawiu, Inwestycje w?’“ 1060
finansowe i ubezpicczeniz-tendencic Swiatowe a polski ol
rvmek, 117, 286-296,

Wedrowska,  E.,  Markowski, L. (2010, Opfacowanie
Taksomomiczng anafite atvakeyimedel  imwestveyne ksl w*

2 speliek segmenty feclmalogii IT. Zesmyly  Naokowe, E- m:“d"‘?"m

7| gospodarka w Polsce, stan obecny i perspektywy [zg:'.:_:lmlu 50
rozwoju,  Wydawnictwo  Naukowe  Uniwersyietu 'mmwﬂh'
Szczecifiskiego, 57, 289-296, formulowanie

whinskdw
22 | Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A, (20010). The Opracowanie 50

analysis of a tetal and sysiematic risk in the comtext of a

koncepeji badan,




dasenside risk for example of capital invesiments on the preeprowsdzenis
Warsaw Stock Exchange. Olsdyn Economic Journal, credci analiz
5i1), 28-18. ibodciowych,
formulowanie
wioskiw
Markowski, L. (20090, Warsnkowe relocie mipdsy
wipdlczymikami beta @ stopami swroly okresfone
2 modelom CAPM ma proyiladzie GPIWW ow Warszawie, Opracowanie 160
Prace i Materinly Wydzialu Zarzadzania Uniwersyietu caboici
Gdanskiego, Modelowanie | Prognoeowanie gospodarki
Marodowej, 4(2), 437447,
Oypracowanie
koncepcji badan,
Kobylinska, M., Markowski, L. {200%). Estisanion of preeprowadzenie
24 | risk-return relation parameters i the context of the APT credcl analiz 50
meded, Dlsziyn Economic Journal, 4010, 26-3%, ilodciowych,
Tormubywanies
wrloskaiw
Opracowanic
Rutkowska-Fiarko, A, Markowski, L. (2009, ceedcl metodvki
Wiykarzypstamie dolnostrommych vespdfozymnikcw beta do badan,
a5 | ey rvavka na provhladsie spdlek norowarych ma preeprowadzenie 50
GPIW w Warszawie. Prace Maukowe UE we Wroclawiu, czedci analiz
Inwesivefe  fimansowe i whezpieccenia-lendencle ilodciowyeh,
Swrrhowe @ polskl rvnek, G0, 40 1-415. farmulowanie
wiioskdw
Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A, (2008), Rases of
2% Retwrn  Distributions Varfation-Implications for Cipracowanies 100
Parifolio Analysis. Olsziyn Ecoromic Jowmnmal, 31, 31- cabadel
43,
Cpracowanie
Rutkowska-Ziarke, A, Markowski, L. (2007} czedel metodyki
Pordwaanie porifeli Markowitza | portfell o minimalnef hadar,
29 semivwarlangl W warunkach  =eviemrei kontwnkien preeprowadzenie 50
T | glefdowe). Prace Maukowe AE we Wroclawiu, copscl analiz
Inwestveje finansowe | wbezpiecrenia - tendencje ilodciowych,
dwiatowe a rynek polski, 1176, 360-370. formulowanic
wikskiw
Crpracowan e
Rulkowska-Zmrke, A, Markowski, L. {2006} czgdci metodyki
Emiennosd rozkladdw sidp swrotw porifell Markowitza biwdan,
25 W pordwnariin 2 portfilami o srimimalne seovivarianci. preeprowndeenie 50
. Prace Naukowe AE we Wroclawin, Inwestvcje credel analiz
finunsowe | ubtzpieczenia — tendencje dwistowe o rynek ildciowych,
polski, 1133, 446-452, formubowanie
whinskibw
Markowski, L., (2005). WeryfThacia modeli rdwnowagi
Fvitk kapitelowege  ha Gieldsie Papiercw .
28 | Warfofciowych w  Warszawie 5A4.  Zagadnienia ﬂpmnﬁ I

Ekonomicsne 2, Sireszczenic rozprawy doktorskiej,
Wydawnictwo U'WM w Olsotynie, 172-182,




Rutkowska-Ziarko, A, Markowskh, L. (2005 Analiza

Cpracowanis

portfelown o problem slagionarmadcl stép swrolu na mﬂnd}'kﬁ;

s | Provladsie spilek notowanych na Gildsie Papierow | PTF;:TMHE' 3
Wartosgiowych w Warszavie, Prace Maukowe AE we ilznqdninw}'ch
Wrockawiu, Inwestycje flnansowe § uberpieczenia - Srswilona n:i1r.-.
tendencje Swiatowe a rvnek polski, 1088, 209-217. i Lialida
Markowski, L. (2005).  Amaliza  imwestygi
kapitalowyeh na GPW w Warszawle whontekicle Opeacoveanis

31 | oedeli wskadnikewyeh @ wykorsystaniem  indeksdw I catodsi 100
sektorowyehl. Prace Naukowe Kotedry Zarsgdzania AM
w Gdyni, 6, 141-155.

Oipracowanie
Markawski, L, Wedrowska, E. (2005). fmwestyce estcaprdl ';“"“‘_’"

32 kapitalowe segmeniy technologil informacyinych na i F::zg:n;::“ 50
Gigldzie  Papierdw  Wartodgiowyoh,  Wiadomodei oktioenich
Statystycane, 1, 25-35. Sty

wloskdw
Suma 633 - -
s Udzial
Lp. Artyvkul naukowy przed doktoratem Punkty* w powstanie m;

pracy

Wedrowska, E.. Markowski, L. (20043,  Analiza Opracowanie

inwestyefi  kapitafonwych  segmemiu  innowacyimch metodyvki badas,

techmalogil w komteldele modeln pojedvrczego indeksy preeprowadzenie

1 | Sharpr'a. Prace Namkowe AE we Wroclawiu, i czeici analiz k]
Informatyka Gospodarcza, 1051, 4758, ilodciowych,

formulowanie
wiinskow
Wedrowska, E., Markowski, L. (2004},  Maciers Opracewanie
alrakeyfnoret  fmweshveli foko narzpdsic Hasyfikegfi cegicl metodvki
spitek gieldowyeh, Prace Naukowe AE we Wroclawiu, badan,

4 Inwestycje [mansowe i ubczpicczenia — tendencje 6 preeprowadzenic 50

dwiatowe a polski rynek, 1037, 334343, cpedel analiz
ilogeiowych,
formulowanie
witioskiw
Markowski, L., Ruikowska-Ziarkoe, A. (2004), Weeena Chpracowinie
ahtywow na Gieldzie Popierdw  Warteiciowych w metodvki badan,
Warszawie w kontekicie modeln CAPM, Prace Moukowe precprowadzenic

3 | AE we Wrochwiu, Inwestygle  finansowe i i coesci analiz 50
ubcrpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski, ilodciowych,
LO37, 27-39, formuelowanic

wiboskiw
Muarkowski, L. (2003}, Amafiza nevka § wecena

A akpwdw  kapitalewych  np provkladzie GPIV 6 Opracowanic 100
w Warszawie. Acta Universitatis Lodziensis, 166, 206- calodel
224,

Murkowski, L. (2001). Maekroshonomiczne o2k

5 ryoyha imwesiveinege na proyiladsie Warszawskic 6 Opracowanic 100

Giteldy Paplerdw Wartodeiowpeh, Ekonoanista, 6, B03. cahodei

g2,

.
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Markowski, L. (2001). Empéirical veriffication of the

" Sharpe's Stagle-fndex Mode! - the example of the 3 Opracowanic 100
Warsaw Stock Exchange, Economic Sciences, 4, 292- calodei
308.
Markowski, L. (2001). Risk Amalsis of Capital

7 Invesiments on the Warsaw Stock Exchange in the 5 Opracowanie 100
context af the Porifolie Theory, Economic Sciences, 3, i calodci
157-175.
Markowski, L. (2000}, Mookl rdwnowagl  rynkn

8 kapitalowego = CAPM, a wycena akiyvwiw na Gieldzie i Opracowanic 100
Papierdw  Wartodciowyeh w  Warszawie,  Biuletyn cabosci
Naukowy, UWM Olsztyn, 10, 339-363, —

Sump kL - -

a. Punktaci dorobku naukowego ustalona preez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025.

IL5. Wykaz opublikewanych materialow konferencyjnych (innych, niz wymienione w pkt 1.1,)

Wikiad Udzial
Lp. Materialy konferencyjne Punkiy* W powstanie %)

pracy

kowalewska, G., Markowski, L. (2022), The threar of

the Covid-19 pandemic and military aggression as

Sactors of yourh wigrat [w]: Proceedings of the 39%th Dpracowanie

International  Business  Information  Management cagici metodyki

Association Conference (IBIMA), 30-31 May 2022, badad,

Cordoba, Spain: Innovation Management  and 70 preeprowadzenic -

I | Information Technology Impact on Global Economy in czesel analiz
the Era of Pandemic / Editor: Khalid %.Soliman, ilosciowych,

Cordoba: ~ {IBIMA), * 1664-1670, Adres  url: formulowanie
https://ibima_org/accepted-paper/the-threat-of - the- winioskdw
covid- | 9-pandemic-and-military-aggression-as- factors-

of-youth-migration/

Rutkowska-Zinrko A., Markowski L., Pyke C. (2021).

Asset pricing on London stock exchange in the -
cormvertiional and downside risk approach, W Soliman ﬂpmn:mnht
K. (red), Innovation Management and Information metodyki badad,
Technology Impact on Global Economy in the Era of ‘-H:I F'“‘""'““?"“"ll':‘“'“

2 | Pandemic, Proceedings of the 37th IBIMA Conference ":Efi"” analiz 40
on 30-31 May 2021, Cordoba, Spain, B642-8648. 'Lm;wh
hitps:/fibima. org‘sccepted-paper/asset-pricing-on- : l;"“
london-stock-exchange-in-the-conven tional-and- b
downside-risk-approach/

Markowski, L. (20210 Morket condition in aiver
pricing: emerging markers applicavion. Proceedings of
the 3Tth  Intemational Business  Information
Management Association Conference (IBIMAY 30-31
May 2021, Cordoba, Spain : Innovation Management 20 Opracowanie 100

3 land Information Technology Impact on  Global calodci
Economy in the Era of Pandemic / Editor: Khalid 5.

Soliman, 2942-2933, hitps:/ibima.org/accepred-
paper/market-condition-in-asset-pricing-emerging-
markets-application’

1



Markowski, L. (2021). The relationship behveen
frawdioeg volwme aed reriens volarlity on Warsaw Siock
Exchange [w] Contemporary irends and challenges in
fimance proceedings from the 6h Wroclaw
International Conference in Finance. Editors: Krzyvsatol
Jajuga, Hermann Locarek-Junge, Lucjan T. Ovrlowski,
karsten Stachr, Cham : Springer, 43-35, (Springer
Proceedings in Business and Economics 2198-7246)
D 10 1007978-3-030-T3667-5 3

Opracowinie
calodci

104y

Rutkowska-Zinrko A, Markowski L. (2020).
Profivabiliy ratios and downside risk in azset pricing.
W: Soliman K. (red), Sustainable Economic
Development and Advancing Education Excellence in
the era of Global Pandemic, Proceedings of the 36ih
IBIMA Conference on 4-5 Movember 2020 Granada,
Spain,  hipsibima.orgaccepled- paper/profitabiliey-
ratios-and-downside-risk-in-asset-pricing, 106542
10654,

70

Opracowanie
criol metodyki
badad,
preeprowadzenic
analiz ilodciowyeh,
farmulowanis
whnioskiw

Markowski, L. (2020). Stock and marker trodimg
velume as factors of return volatility. Proceedings of the
¥6th International Business Information Management
Association Conference (IBIMAY), 4-5 November 2020
Giranada, Spain: Sustainable Economic Development
and Advancing Education Excellence in the era of
Gilobal Pandemic / editor Khalid S. Soliman, Granada,
International  Business  Information  Management
Association  (IBIMA),  hitps:Vibimaorgaecepted-
paper/stock-and-market-trading-volume-as-fclors-of-
return-volatility, 8784-8792

70

Opracowanie
calodc

100

Markowski, L. (2020). Marker volarility and asser
pricing in the conventional  and  downside  risk
frameworks. Proceedings of the 36th International
Business  Information  Management  Association
Conference (IBIMA), 4-5 November 2020 Granada,
Bpain:  Sustainable Economic  Development  and
Advancing Education Excellence in the era of Global
Pandemic / editor Khalid 5. Soliman, Granada,
International  Business  Information  Management
Association  (IBIMA),  hitps:/ibima.org/sccepted-
paper/market-volatility-and-asset-pricing-in-the-
conventional-and-downside-risk-frameworks,  4072-
40m2

0

Opracowanic
calodci

Markowski, L. (2020). Comventione! ord downside
betas and higher co-moments in the asset pricing
relations. [W] Contemporary trends and challenges in
finance: proceedings from the $th  Wroclaw
International Conference in Finanee. Editors: Krrysziof
Injuga, Hermann Locarek-lunge, Lucjan T. Orlowski,
Karsten Stachr, Cham: Springer, 55-64, DOl
|ﬂ.1ﬂﬂ?l’9?!-3-ﬂ]ﬂ—43ﬂﬂ-$_ﬁ

Chpracowanie
calodei

L1

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L.. Pyke C. (2019),
Accounting beta in the extended version of CAPM. [W]:

preeprowadzenie
analiz ilbasciowveh,

45

12




Jajuga K., Locarek-Junge H., Orbowski L., Staehr K. formulowanie
{red. ), Contemporary Trends and Challenges in Finance. wriioskow
Springer Proceedings in Business and Ecomomics,
Springer, Cham, 45-33. DOl 10.1007/978-3-030-
13581-0 14 !

1

Markowski. L. (2019). Vertfcarion of the conditional
CAPM: the example of the Polish capital srarker. [W:
Contemporary  Trends and Challenges in Finance -
Proceedings from dhe dth Wroclaw  [mermational Dpracowanie
Conference  in Finance [ editors  Krevssof  Jajuga, calodei
Hermann Locarek=Junge, Lugjan T. Orlowski, Karsten
Stachr, Cham: Springer, 127-135, DOI: 10, 1007/978-3-
030-15581-0 12

Iom

Murkowski, L. (201 7). Modelling conditional volarifiry
expasures in Polish stock marker. The 5th International
Virual Conference on  Advanced  Scientific ,
Results/ Editors:  Michal ~ Mokrys,  Stefan | 0 pratoNanie 100
Badura, Zilina : EDIS - Publishing Institution of the eatpdel
University, 28-33, Audres url:
[k FRG63 8 scieconl. 2007 5,1 3940

Suma 420 - -

a. Punkiacin dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025.

IL.6.

Wykaz crlonkostwa w komitetach redakeyjnych i radach naukowych CEASOpism W
z informacjs o pelnionych funkejach

Lp.

Crasopismo naukowe, pelniona funkeja

Olsztyn Economic Journal : Redaktor statystyczny craspisma,

Roczniki Kolegium Analiz  Ekonomicenych : Rozwd] gospodarki informacyjme). Wybrane
aspekty / redakiorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Wackww Szymanowski, Malgoreata Greywinska-
Rapca, Leslaw Markowski; redaktor statystyceny: Lestaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficvna
Wydawnicza, Warszawa, 2019, Fesrvt 54, 447 5,

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicenych @ Spoleczno-chonomiczne aspekty rozwiju gospodarki
eyfrowe). Koncepcje zarzadzania | bezpiccrefistwa / redakiorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Wiclaw
Szymanowski, Matgorzata Grzywinska-Rapea, Leslaw Markowskl, SGH w Warszawie, Ofieynn
Wiydawnicra, Warszawa, 2018, Feszyt 49, 554 5.

Roczniki Kolegium Analiz Ekonombcznyeh : Narzedzia gospodarki cyfrowej / redaktorzy naukowi:
Andrzej Kobyliski, Malgorzata Greywiniska-Rapea, Lestaw Markowski, SGH w Warszawie, CHicyna
Wydawnicea, Warszawa, 2017, Zeszyt 45, 372 5

Roczniki Kolegium  Analiz  Ekonomicznyeh :© Uwarunkowania  funkcjonowania gospodarki
cyfrowe)/ redaktorey nawkowi: Andrzej Kobylinski, Malgorzata Greywiniska-Rapea, Leslaw

Markowski, SGH w Warsznwie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyi 44, 286 5,
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IL7. Wykaz wystapien na krajowych lub migdzynarodowyeh konferencjach naukowyeh lub

artystycznych, z wyszczegdinieniem preedstawionych wykladiw na zaproszenie i wykladdw
Menarnych

Zestawienie podaje nazwg lub tytul konferenc)i, micjsce i czas konferencii, tytul wystapienia,

autordw wystapienia.

LS ]

Konferencje zagraniczne

International conference INFINITICINSC 2025, Edinburgh Napier University Business
School, Craiglockhart, Edinburgh, 8-10.06.2025. Market volarility and risk-return
relations: Evidence from the Nasdag Stock Marker. Markowski, L.

International conference INFINITICINSC 2025, Edinburgh Napier University Business
School, Craiglockhart, Edinburgh, 8-10.06.2025. Risk asymmetry and accotming CAPM:
downside and conditional approach. Markowski, L., Rutkowska-Miczka, A.

International conference Joint Anmuial Conference of the Corporate Finance and Asset
Pricing SIG; and Northern Area group, British Accounting and Finance Association,
online, UK, 13-14.01.2022. Conventional amd downside CAPM: A case study af the
Landon Stock Exchange. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

The 5th International Virtual Conference on Advanced Scientific Results, ScieConf-2017,
online, Zilina, Slovakia, 26-30.06.2017. Modelling conditional velatility exposures in
Polish stock marker, Markowski, L.

7th International Conference Economic Challenges in Enlarged Europe, Tallinn, Estonia,
14-16.06.2015. Conditional volatility exposures in asset pricing in the downside and
classical framework. Markowski, L.

GIKI &DAGM 2011 - Joint Conference of the German Classification Society (GIKI) and
the German Association for Pattern Recognition (DAGM), Frankfurt, Germany,
31.08.2011-02.09.2011. Empirical tests of the CAPM and D-CAPM models at the Warsaw
Stock Exchange. Markowski, L.

Konferencje krajowe i miedzynarodowe

Konferencja Katedr Finansow KKF2025, Uniwersyiet Warminsko-Mazurski w Olsztynie,
Olsztyn 15-16.09.2025. Kondvcia finansowa spalek w komekscie asymetrii ryzyka,
propozycia mowych modeli wyceny na przykiadzie Gieldy Papierdw Wartosciowyeh we
Frankfurcie. Rutkowska-Miczka, A., Markowski, L.

VI Wroclaw Conference in Finance - Virtual Conference, Wroclaw University of
Economics and Business, 22-23.09.2020. The relationship between trading volume and
refurns volatility on Warsaw Stock Exchange. Markowski, L.

VI Wroclaw Conference in Finance - Virtual Conference. Wroclaw University of
Economics and Business, 22-23.09.2020. Prafitability Ratios In Asset Pricing. V1 Wroclaw
Conference in Finance. Rutkowska-Ziarko A, Markowski L.

V Wreclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 24-25.09.2019. Conventional and downside betas and higher co-moments in the
assel pricing relations. Markowski L.

14



10.

13,

4.

15.

7.

IV Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 26-27.09.2018. Accounting beta in the extended version of CAPM. Rutkowska-
Aiarko A., Markowski L., Pyke C.

IV Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 26-27.09.2018. Ferification of the conditional CAPM. ihe example of the Polish
capifal marker. Markowshki, L.

Al Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczensiwie XXT wieku {InfoXXT'2015)
pi. Larzgdzanie-Gospodarka-Konsument, Olsztyn, 21-22.05.2018. Koniunktura gicldowa
a relacfe migdzy wspdlezynnikami beta i stopami zwrotu okreslone modelem CAPM na
preyvkladzic spalek sektora teleinformatycznego. Markowski, L.

X1 Konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczesisiwie XXT wieku (InfoXX1'2017),
Olsztyn, 22-23.06.2017. Spoleczne aspekty zriimicowania rozwofu spofeczenstwa
informacyfnego, Greywinska-Rapea, M., Lorek, E., Markowski, L.

Nl Weoclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 12-14.09.2017. The Relationships Between Beta Coefficients in the Classical
and Downside Framewark: Evidence from Warsaw Stock Exchange. Markowski, L.

Ml Wraclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 12-14.09.2017. Dyskusja artykulu: Gluzicka A. Relationships berween EU
markets and their impact on the diversification in the period 2005-2016. Markowski, L.

X Konferencja naukowa z cyklu Informacia w speleczenstwie XXT wieku (InfaXX1'2016),
Olsztyn, 20-21.06.2016. Polish migration trends to the United Kingdom: Econometric
evidence. Kowalewska, G., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A, Simster, J.

IX Konferencja Ogdlnopolska pt. Rymek kapitalowy. Skuteczne inwestowarnie, Katedra
Ubezpicczen 1| Rynkow Kapitalowych Uniwersytetu Szczecifiskicgo, Miedeyzdroje, 7-
9092016, Relacjie migdzy systematyczmymi miarami ryzyka imwesticii kapitalowych
w podefieiu klasyeznym | dolnostronmym. Markowski, L.

IX Konferencja naukowa 2 cyklu Informacia w spoleczeristwie XXI wicku (InfoXX1"2015),
Olsztyn, 22.06.2015. Dolnostronne miary ryzvka a wycena aktywiw kapitalowyeh na
proviladzie sektora IT § mediow Gieldy Papierow Wartodciowyeh w Warszawie.
Markowski, L.

VI Konferencja Ogolnopolska pt. Rymek kapitafowy. Skuteczne inwestowanie, Katedra
Ubezpieczen i Rynkow Kapitalowych Uniwersytetu Szezecinskiego. Miedzyzdroje, 10-
12.09.20014. Modelowanie stdp zwrotu § ryzvka zmiennosci warimkowej indeksow
sektorowych na GPW w Warszawie w kontekicie ryzyvka dolnostronnego. Markowski, L.

VI Ogélnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra Zeliasia, pt.
Modelowanie | progrozowanie  zjawisk speleczno-gospodarczych,  Uniwersylet
Ekonomiczny w Krakowie, Zakopane, 10-13.05.2011, Wenyfikacia relacii modelu D-
CAPM na przykladzic GPW w Warszawie. Markowski, L.

- X1l Konferencja Naukowa, pt. Inwestyefe finansowe i ubezpieczenia - tendencie $wiatowe

a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Wroclaw, 21-23.09.2009,
Asymetryczne miary ryzyvka w wycenie aktywow kapitalowych na GPW w Warszawie.
Markowski, L.

konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczeristwic XXT wiekn, Lansk, 22-
23.06.2009. Analiza zmicnnosci indeksu gleldowego TechWIG = wykorzystaniem modeli
klasy ARCH, Markowski, L.
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18.

19,

21.

L

23,

25,

. 2

28.

29,

Konferencja naukowa z cyklu Mmformacia w spoleczensiwie XXT wieku, Lansk, 22-
23.06.2009. Szacowanie stdp zwrotn z akcii spilek sekrora teleinformatyeznego
w komickscie modelu CAPM z wykorzystaniem miar zanurzenia obserwacji w pribie.
Markowski, L., Kobvlinska, M.

Konferencja naukowa pt. Modelowanie i Prognozowanie Gospodarki Narodowej, Gdansk,
27-29.05.2009. Pordwnanie ryvzyka i zyskownosci wybranych funduszy inwestyeyinveh
Markowski, L.

X1 Konferencja Naukowa, pt. Inwestycie finansowe | ubezpieczenia — tendencie swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiceny we Wroclawiu, Wroclaw, 22-24.09.2008.
Wykorzystanic dolnostronmych wipdlczyanikdw beta do oceny ryzyka na przykladzie spolek
notowanyeh na GPW w Warszawie. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

X Konferencja Naukowa, pt. Inwestyeie finansowe | ubezpieczenia — tendencie swiatowe a
ryrek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 24-26.09.2007.
Pordwnanie porifeli Markowitza | porifeli o minimalnej semiwariancii w warunkach
zmiennef koniunktury giefdowej. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.,

X Konferencja Naukowa, pt. Inwestyefe finansowe i ubezpieczenia — tendencie Swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Szklarska Poreba, 25-
27.09.2006. Zmiennosé rozkladow stdp zwrotu porifeli Markowilza w pordwnaniu =
porifelami o minimalnej semiwariancyi. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

Konferencja naukowa pt. Przedsighiorstwo  w gospodarce  opartef na  wiedzy -
Uwarunkowania  rozwoin  proedsighforczodci,  organizowana  przez  Wydzial
Przedsigbiorezodei i Towaroznawstwa Akademii Morskiej w Gdyni, Jurata, 7-9.06.2006.
Hierarchizacfa spilek gieldowyeh na podsiawie syntetyeznego miernika fundamentalnego,
Markowski, L.. Wedrowska, E.

VIII Konferencja Naukowa, pt. fmwestvefe finansowe i ubezpieczenia — tendencje fwiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 12-
14.10.2005. Analiza portfelowa a problem stacjomarnosci stdp zwrotu na proykladzie
spolek notowanych na Gieldzie Papierdw Wartosciowveh w Warszawie. Rutkowska-
Liarko, A., Markowski, L.

Konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczenstwie  XXT wiekn, Mierki,
06.16.2005. Atrakcyjnasé inwestycii kapitalowych spilek sekiora releinformatyeznego.
Wedrowska, E.. Markowski, L.

VIl Konferencja Naukowa, pt. lmwestycie finansowe | ubezpieczenia — fendencie Swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiceny we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 18-
20.10.2004. Wycena aktywow na Gieldzie Papieréw Wartosciowveh w Warszawie w
kentekicie modelu CAPM. Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A.

VIl Konferencia Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpicezenia — tendencie swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomicany we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 18-
20.10.2004. Macier: atrakcyjnosci inwestycfi fako narzedzie  Masyfikacii  spolek
glefdowyveh, Wedrowska, E., Markowski, L.

Al konferencia Sekeji Klasyfikacyi i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa
Statystycznego, Bialowieia, 15-17.09.2004. Macierz arrakcyjnosci imwestycfi  jako
instrument klasyfikujgey spolki gieldowe. Markowski, L., Wedrowska, E.

Konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczedstwie XXT wieku, Lafsk, 06.2004.
Analiza spolek sektora teleinformatyeznego na tle pozostalych sektordw gospodark
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32,

11.5.

narodowef ze wigledu na atrakeyinosé inwestvefi  kapitalowyeh, Wedrowska, E.,
Markowski, L.

Konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczenstwie XXT wieku, Lansk, 06,2004,
Spalki sektora teleinformatycznego na gieldrie papierdw wariosciowyeh w Warszawie,
Markowski, L., Wedrowska, E,

Konferencja organizowana przez Katedre Zarzadzania AM w Gdyni pt. Determinanty
funkcionowanta organizacii gospodarczych w  warunkach fransformacii. Leba, 19-
21.05.2004, Analiza inwestyeji kapitalowych na GPW w Warszawie w kontekicie modeli
wskainikowyeh, z wykorzystaniem indeksdw sekiorowych. Markowski, L.

I Ogélnopolska Konferencja, pt. Prognozowanie rynkéw finansowych, Katedra
Ekonometrii Uniwersytetu Lddekiego, LodZz 23.05.2002. Analiza ryzyka i wycena
akiywdw kapitalowych na przykladzie GWP w Warszawie. Markowski, L.

. Konferencja dydaktyczna pt. Nauczanie informatyki i statystykl w procesie globalizacyi.

IEiS, Lodz, 05.2002, Uczelnia wyisza w spoleczesistwie preedinformacyinym. Markowski,
L., Wedrowska, E., Wigniewska, M.

Wykaz udzialu w komitetach organizacyjnych i naukowyeh konferencji krajowych lub
migdzynarodowych, z podaniem pelnionej funkeji

W latach 2002-2011 oraz w latach 2014-2018 bylem czlonkiem komitetu
organizacyjnego cyklicznej konferencji naukowej pl. Informacia w spoleczenstwie XX1
wieku, organizowanej przez Katedrg Metod logeiowych UWM w Olsztynie i Instytut
Informatyki i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie. W latach 2016-2018
preewodniczylem komitetowi organizacyjnemu ww, konferencii.

W roku 2008 pelnitem role przewodniczacego komitetu organizacyjnego konferencii
naukowej pt. Modele § prognozy w ekonomii i finansach, organizowanej przez Katedre
Metod llofciowych UWM w Olsztynic oraz Zaklad Metod llosciowych Wydziatu
Przedsi¢biorczodei i Towaroznawstwa Akademii Morskiej w Gdyni. Konferencija miala
migjsce w Lansku k. Olsztyna w dniach 23-25.06.2008.

W roku 2025 bylem czlonkiem komitetu organizacyinego Konferencji Katedr Finansow,
organizowane) preez Katedrg Finansdw UWM w Olsztynie, Konferencja miata miejsce
w Olsztynie w dniach 15-16.09.2025.

Wykaz uczestnictwa w pracach zespolow badawezych realizujacych projekty finansowane
w drodze konkursow krajowych lub zagranicznych, = podzialem na projekty zrealizowane
i bgadgee w toku realizacji, oraz z uweglgdnieniem informacji o pelnionej funkeji w ramach
prac zespoliw

Sprawnodé instytucionalna vs. lokalny rozwdj gos rezy — czynmiki kszialtujgee
i interakcje.  Grant  przyznany przez  Narodowe Centrum Nauki, nr UMO-
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2013/09/B/HS4/03039 [grant zrealizowany]. W grancie, w latach 2015-2017, pelnitem
funkcje wykonawcy.

W ramach projektu wykonalem opracowanie danych pierwotnych ujgtyeh w badaniu gmin.
Pomadio, wykonatem specyfikacje i estvmacje jedno i wielordwnaniowych modeli
ckonometrycznych, opisujacych zaleznodci migdzy miarami sprawnosei instytucjonalnej,
a miarami stabilnogci gmin w Polsce.

Clpracowanie straregii wykorzystania alternatywnyeh Zrddel biglka owaddw w 2ywieniu
zwierzgt umozliwiajgeef rozwdy jego produkcii na terytorfum BP. Grant przyznany przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, Gospostrateg], nr 1/385141/16/NCBR/2018 [grant
zrealizowany]. W grancie, w latach 2020-2021 bylem cztonkiem zespolu badawczego.

W ramach projekiu bylem wspdlautorem opracowania pt, Analiza oplacalnosci stosowania
bialka owadziego w Zywieniu zwierzat. Gléwnymi zadaniami zespolu badawczego bylo:
okreslenic perspekiyw stosowania bialka owaddw w sywieniu zwierzat w opinii
najwigkszyveh producentow pasz w Polsce, analiza ckonomiczna produkeji maczki
zowadow oraz ocena srodowiskowych i rynkowych aspektow pozyskiwania hiatka
z owaddw,

Wycena akiywow kapitalowych w kontekicie standardowego i ksiggowepo modelu CAPM
w kormwencionalmym § dolnym podejicin do ryzyka. Temat badawezy realizowany w ramach
wspdlpracy z trzema uczelniami: University of Central Lancashire, Preston UK. Oulu
Business School, University of Oulu, Finland. Srodki finansowe Zagwaranlowane przez
University of Central Lancashire oraz Wydzial Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie.
Prace badawcze w ramach podjetego tematu trwajg od 2019 roku.

W temacie badawezym jestem wykonawey w zakresie analizy danych, metodyki badan,
w szczegdlnodei modelowania ekonometrycznego. Wyniki badain zaprezentowano m.in.
w pracach: Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C. (2019), Accoumiing beta in the extended version
of CAPM. [W]: Jajuga K., Locarck-Junge H., Orlowski L., Stachr K. (red.), Contemporary Trends and
Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 45-53.
DOL: 1. 1007/978-3-030-15581-0_14 oraz Rutkowska-Ziarko A, Markowski L., Pyke C., Amin 8, (2022).

Comventional and downside CAPM : The case of London Stock Exchange. Global Finance Journal 54 (July),
1-13, DOL: 10.1016/.2f.2022. 100759

Komwencjonalne i dolne modele wyceny akiywdw kapitalowych w kontekscie rymkowych
miar ryzyka. Projekt badawczy w ramach wewngtrznego konkursu na projekty badawcze
dla pracownikow naukowo-dydaktycznych Wydzialu Nauk Ekonomicznych UWM
w Olsztynie. W projekcie, podezas jego trwania w 2024 roku pelnilem funkeje kierownika
projekiu.

W ramach projektu opracowalem metodologie testowania warunkowych relacii
standardowego CAPM oraz wersji niestandardowych opartych na  ko-momentach
wyzszego rzgdu. W badaniach uwzgledniono réwniez dolne podejscie do ryzyvka. Wyniki
badat zaprezentowano w pracy: Markowski, L. (2024). Conventional and downside CAPM with
higher-order moments: Evidence from emerging markets, Equilibrium : Quarterly Journal of Economics and
Economic Policy, 19(1), 93-138. DOI: 10.24136/eq.2043.

Ronwencjonalne i dolne modele wyceny akiywiw kapitalowveh w kontekscie rinkowyeh
i ksiggowych miar ryzyka. Projekt badawezy w ramach wewnetrznego konkursu na
projekty  badawcze dla  pracownikéw naukowo-dydaktycenveh  Wydzialu  Nauk
Ekonomicznych UWM w Olsztynie oraz we wspdlpracy z Northumbria University
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Neweatle, UK. W projekcie, podczas jego trwania w 2023 roku pelnilem funkeje
kicrownika projektu.

W ramach projekiu  przeprowadzono  testy rozszereonege CAPM o wskazniki
fundamentalne i ksiggowe wspdlczynniki beta, uwzgledniajge rowniez ryzvko dolne.
Wyniki badan zaprezentowano w pracy: Rutkewska-Ziarko A.. Markowskl, L., Abdou, H, A.

(2024). Conditional CAPM relationships in standard awid aoceniing risk approaches. The Morth American
fournal of Economics and Finance, 102123, DOI: 10.1016/.nnjef 2024102123

Ryzvko preedsighiorstwa na rywkach commodities. Projekt badawczy w ramach
wewngirznego konkursu na projekty badaweze dla pracownikéw naukowo-dydaktycznych
Wydziaty Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie. W projekcie, podezas jego trwania
w 2019 roku petnilem funkeje wykonawcy projektu,

W ramach projektu bylem wspélautorem metodyki wyeeny spilek  surowcowych
notowanych na GPW w Warszawie ze szezegolnym uwzglednieniem ryzyka dolnego,
Wyniki badaf zaprezentowano w monografii: Kebylifska M., Markowski L., Rutkowska-Ziarks

A.. Seydlowski K. (2020). Ryzyko finansowe preedsiphiorstwa na rywkach conmadities. Cz. 2., Wiodarcayk
B. (red.), Wydawnictwo Uniwersyte Warmitisko-Mueurskiego w Olsstynie,

IL10. Wykar  czlonkostwa w migdzynarodowych  lub  Krajowyeh organizacjach

i towarzystwach nankowych wraz z informacja o pelnionych funkejach

o od 2010 do dzis, Polskic Towarzystwo Ekonomiczne oddzial w Olsztynie- czlonek,
* 0d 2019 do dzis, Polskic Towarzystwo Statystycene - czlonek,

IL11. Wykaz staiy w instytucjach nankowyeh lub artystycznveh
# podaniem miejsca, terminu,

+ W Iym zagranicenych,
czasu Irwania stadu i jego charakieru

o (9.03-13.03.2015, staz z programu ProEDU - Uniwersytet Ekonomicaeny we Wroclawiu,
staz dydakiyezny.

* 13.06-17.06.2015, Tallinn University of Technology,

Finance — Visiting Researcher.

1112, Wykaz recenzowanych prac naukowyeh lub a

Department of Economics and

riystycanych, w seczegilnodci publikowanyeh

w ezasopismach migdeynaredowych
Wydawea MNuzwa czasopisma Rok IF rz:ihzzl
cEASOpismMa ragraniczne

Elsevier International Review of Economics & Finance 2025 5.6 1

MDPI Forecasting 2025 32 |

MDP] Econometrics 2025 l.4 I

MDPI Journal of Risk and Financial Management 2025 - 1

MDPI Risks 2024 1.5 1

Elsevier Global Finance Journal 2024 3.5 |
_E]s-wiw Global Finance Journal 2023 55 |

19




czasopisma polskie

LIE wg Econometrics, Ekonometria, Advances in 2024

Wrockawiu Applied Data Analysis =

Srkola Glowna 2014

Handlowa Roceniki Kolegium Analiz Ekonomicenych 201 E: - 4
w Warszawie

Liczba recenzji dla crasopism zagranicznych z IF o
Liczha recenzji dla crasopism zagranicznvch bez IF 1
Liczha recenzji dla czasopism polskich s
Razem 12

[L.13. Wykaz uczestnictwa w  programach curopejskich lub  innych  programach

L ]

migdeynarodowych

Program Erasmus plus:
Zajgeia dydaktyczne na UWM w Olsztynie dla studentow z zagranicy w ramach
programu Erasmus Plus:
a. Okres 2020-2025, Operational research, wyklady (15h) i éwiczenia (30h),
b. Okres 2022-2025, Risk Analysis, wyklady (15h) i éwiczenia (30h),
¢, Okres 2018-2025, Econometrics, wyklady (15h) i éwiczenia (30h).

[I.14. Wykaz wudzialu w zespolach badawezych, realizujacych projekiy  inne nii

okreslone w pki. 11.9

Finansowe aspekty rynkdw commodities. Temat finansowany w ramach dzialalnodei
statutowej Katedry Finanséw UWM w Olsztynie. Od 2019 roku crlonek zespolu
badawczego w ramach ww. tematu statutowego.

Metody  statysiyczne 1 ckonometryezne w  modelowanin  zjawisk  spofeczno-
ekonomicznyeh. Temat finansowany w ramach dzialalnodei statutowej Katedry Metod
Hosciowych UWM w Olsztynie. W latach 2017-2018 czlonek zespolu badawezepo
w ramach ww. tematu statutowego.

Metody matematyezne, siafystyczne | ekonomeiryezne w modelowaniu zjawisk spoleceno-
ekomomiczaych. Temat finansowany w ramach dziatalnodei statutowej Katedry Metod
losciowych UWM w Olsztynie. W latach 2012-2016 czlonek zespolu badawezego
w ramach ww. tematu statutowego.

Muodelowanie Ekonometryczne Rynkéw Finansowych. Temat finansowany w ramach
dzialalnodei statutowej Katedry Metod Hodciowych UWM w Olsztynie. W latach 2011-
2012 cxlonek zespolu badawezego w ramach ww. tematu statutowego.
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IL.15. Wykaz uczestnictwa w zespolach oceniajgeych wnioski o finansowanie badan, woinski

o przyznanie nagréd naukowych, wnloski w innych konkursach majgcych charakter
nankowy lub dydaktyezny.

Od 2018 roku wspiluczestnicze w przeprowadzeniu Olimpiady Wiedzy Fkonomicznej

w wojewddziwie  warmifisko-mazurskim  organizowanej przez  Polskie Towarzystwo

Ekonomiczne. Szezegdlowe informacje podaje ponizsza tabela.

Rodzaj konkursu Etapy konkursu Pelniona funkeja
XXX Olimpizda Wiedzy Zawody | stopnia (szkolne) i 11 stopnia | Crlonek Jury zawoddw | i 1]
Ekonomicene) = 2008 rok (okregowe, wojewidzkie) stopnia

XXX Olimprada Wiedey
Ekonomicene) = 2019 rok

Zawody [ stopnia (szkolne) i 11 stopnia
(okregowe, wojewddzkie)

CHlonek Jury zawoddw | § 11
sLOpnia

Preewodniczacy Jury zawoddw |

Ekonomicznej — 2021 rok

(okregowe, wojewddakic)

| XXXV Olimpiada Wiedzy Zawody [ stopnia (szkolned i 11 stopnia
Ekenomicrne) — 20210 rok (okregowe, wojewddzkie) i 1 stopaia
XXXV Olimpiada Weedzy Zawody | stopria (sekolne] i 11 stopnia

Preawodniczgey Jury zawodow |
i 1l stopnia

XXXV Olimpiada Wiedzy
Ekonomicanej — 2022 rok

Zawedy | stopnia (szkelne) | 11 stopnia
(okregowe, wojewddzkic)

thvdni??,qc}' Jury Fawodiw |

i 1l stopnin

XXXV Olimpiada Wiedzy
Ekonomicene] — 2023 rok

Zawody | stopnia (szkelne) 1 11 stopnia

Przewodniczacy Jury zawoddw |

FOHOVIN Olimpanda Wiediy
Ekonomicene) - 2024 rok

{okregowe, wojewddzkie) i 1 stopnia
Zawaody | stopnia {szkolne) i Il stopnia | Przewodniczacy Jury zawoddw |
(okregowe, wojewddzkie) i Il stopnia

1. WSPOLPRACA Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM 1 GOSPODARCZYM

HL1. Wykaz dorobku technologicznepo

brak

HLI. Wspdlpraca z sekiorem gospodarczym

. Scisla wspdlpraca z Wojewddzkim Urzgdem Statystycznym w Olsztynie w latach 2016-

2018 jako partnerem strategicznym w ramach organizacji konferencii naukowej pt.
Informacja w  spoleczeristwie  XXI wieku, organizowanej preez Katedre Metod
Hodeiowych UWM w Olsztynie i Instytut Informatyki i Gospodarki Cyfrowe] SGH w
Warszawie, Uczestniczylem w organizacji tej konferencji jako czlonek (2016) lub
przewodniczacy  komitetu organizacyjnego (2017-2018). W konferencji aktywnie
uczestniczyli  pracownicy  stalystyki  publicznej w  osobach  dyrektoréw
b wipolpracownikow z Wojewddzkich Urzedow Statystyeznyeh w Polsce. Szczegolng
czgscig konferencii byly sesje poswigcona Statystyce Publicane] pt. Statystyka publiczna
wpracesie. monitorowania { ewaluacii polityki spéjnosel na szezeblu regionalmym.
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Ponadio, poruszane byly aspekty zwigzane 2 gospodarks informacyjng, pomiarem
| bezpieczenstwem drodowiska informacyinego oraz kierunkami rozwoju systemow
informacyjnych.

03.2013 - 10.2013 Prowadzenie szkolenia Metody statystvezne w biznesic dla
pracownikéw GRUPY OSB se., w tym przygolowanic programow szkoleniowych
1 materiatow dydaktycznych. Szkolenie prowadzone w ramach Programu Operacyjnego
Kapital Ludzki, wspélfinansowanego ze $rodkéw UE w ramach Europejskiego Funduszu
Spolecznego.

11.2003 - 06.2004  wspdlpraca z Stiftung Grone-Schule w zakresie statystyki
w projekeie  PHARE2001_121103 . Promocja  Zatrudnienia i Rozwéj Zasobow
Ludzkich™,

11.2003 - 01.2004 wspolpraca z Instytuterm Badai nad Gospodarks Rynkows
w Sopocie w zakresie badania rynku pracy wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego,

L3, Wykaz wykonanych ekspertyz lub innych opracowan wykonanyveh na zamdwicnic

4.

instytucji publicznyech lub przedsighiorcaw
Wykonanie opracowar statystycznych w ramach prowadzonej dzialalnodci gospodareze]
w okresie 08.2004 - 10.2005, ktorej przedmiotem bylo przetwarzanie danveh oraz
badanie rynku i opinii publicanej.
Wykaz udzialu w zespolach cksperckich lub konkursowych

Brak

IV. DANE NAUKOMETRYCZNE

Wszystkie dane naukometryczne podano zgodnie z raportem przygotowanym przez

Biblioteke Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 11.07.2025,

IV.1. Impact Factor
Lp. Artykul naukowy z IF IF | Punkty*
Markowski, L. (2024). Comvemtional and downside CAPM with higher-order
1 monents: Evidence from emerging markers. Equilibrium : Quarterly Joumnal of | 6.2 100
Econemics and Economic Policy, 19 (1), 93-138. DOI: 10.24136/eq2043,
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.. Abdou, H. A. (2024). Conditfonal
- CAPM relationships in standard and accownting risk approaches. The North

American  Joumal of Economics and  Fimance, 02173 DO
PO 10 65 naqef 0024, 102123

Kowalewska, G, Markowski, L. (2024). Determimanis of the tendency for
migration  of mursing  stedents  lving i orwral arear of  eaxtern | 33 100
FPoland. Sustainability, 16(13), 1-21, DO 2071-1050/16/13/5498,
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Rutkowska-Ziarko A.. Markowski L., Pvke C., Amin 5, (2022). Conventional
i downside CAPM : The case of London Stock Exchange, Global Finance
Journal, $4 (July), 5. 1-13, DOL: 10.1016/.26.2022. 100759

5

Rutkowska-Ziarke A., Markowskl L. (2022), Accouwnring and markel risk
measures  of Polish  energy  companies. Energies,  15{6), 2138, DOL
10.3390/en 1 5062135

32

140

Wiladarczyk, B, Firoiw, [, lowescu, G.H., Ghiscel, F., Sziuro, M., Markowski,
L. (2021, Assessing the susiginalie development and remewable energy sources
refatiorship in EL conmiries. Energices, FHE), 1-16. DOL 10.3390/%n 140823235,

32

140

S

150

a. Punkiacja dorobku naukowepo oraz IF ustalono przez Biblioteke LW na dzien 11.07.2025.

IV.2. Liczba eviowan publikacji woinskodawey, 2 oddzielnym wwezglednieniem autocytowan
Podsumowanie cviowan z dnia 11.07.2025 z padzialem na baxy danych

Mg ks 1:;? Liczba Liczba cytowan
PO cviowni ber autocyiowan
Web of Science Core Collection {WeSCC) 7 b 63
Web of Science Core Collection 16 102 50
Cited References Search (WoSCC CRE)
Scopus ] ] 6
Seopus Secondary Documents (Scopus_ S0 I s 13
Google Scholar 34 239 I'l.':i:-

Amaliza bibliometrycana dorobku naukowepo ustalona przez Bibliotekg U'WM na dzied 11,07 24025,

Podsumowanie cytowanh z dnia 11.07.2025 z podzinlem na poseczegolne prace

Liczha eytowan
Le. A WoSCC Scapus Google
(WoSCC_CRS) | (Scopus_SD) | Scholar
Rutkowska-Ziarko A,, Markowski, L., Abdou, H. A,
(2024}, Conditional CAPM relationships in standard ;. 2
I arid gccouniting risk approaches, The Nonh American 5 3
Journal of Economics and Finance, 102123, DOI: (2) (=)
10,1016/, najef.2024, 102123
Markowskl, L. (2024}, Comentional and downside
CAPM with higher-order moments; Evidence from R R
2 emerging markers. Equilibrium : Quarterly Journal of
Economics and Economic Policy, 19(1), 93-138. DO (-} -}
10.241 36/eq. 2043
Kowalewskn, G, Markowski, L. (2024
Drererminants of the fendency for migration of mirzing i 4
3 stncdenty. fhvimg i rwrad @reas of  easlern 3
Poland. Sustainability, 16(13), 1-21, DOI  2071- (1) (=)
105001641 375498,
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Greyvwinska-Rapca, M., Markowski, L. (2023}
Analysing the financial landscape of European
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