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1. Podstawy przygotowania recenzji

Podstawe formalng sporzadzenia recenzji stanowi Uchwata Nr 159/2026 Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warmirsko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 21
stycznia 2026 roku w sprawie powotania komisji habilitacyjnej w postepowaniu w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego wszczetego na wniosek dr. Lestawa Markowskiego.
Postepowanie to prowadzone jest na podstawie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z poZniejszymi zmianami), a w szczegdInosci
art. 219 ust. 1 pkt. 1-3. Recenzja zostata przygotowana na podstawie nastepujacych dokumentdw,
ktére otrzymatam: 1) Wniosek dr. Lestawa Markowskiego z dnia 16 pazdziernika 2025 r.
0 przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spofecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse; 2) Dane kontaktowe
Whioskodawcy (zat. 1); 3) Kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora (zat. 2); 3)
Autoreferat (zaf. 3); 4) Wykaz osiagnie¢ naukowych (zat. 4); 5) Publikacje udostepnione przez
Habilitanta w wersji drukowanej oraz na elektronicznym no$niku danych (zat. 5).

2. Sylwetka Habilitanta

Habilitant jest absolwentem Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. W 1997 roku
ukoniczyt studia na kierunku informatyka i ekonometria (specjalno$¢ ekonometria i statystyka)
i uzyskat tytut magistra ekonomii. Po ukoriczeniu studiéw podjat prace jako asystent w Katedrze
Statystyki i Informatyki Wydziatu Zarzadzania Akademii Rolniczo — Technicznej w Olsztynie
(obecnie Uniwersytet Warmirisko — Mazurski). W Uniwersytecie Warmirisko — Mazurskim jest
zatrudniony do dzisiaj, od wrzeénia 2005 roku na stanowisku adiunkta.
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Stopieri doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii uzyskat w grudniu 2004 roku na
Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdariskiego na podstawie rozprawy p.t. Weryfikacja modeli
réwnowagi rynku kapitatowego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S5.A.
Promotorem rozprawy byt dr hab. Tadeusz Bott, prof. AM w Gdyni, a recenzentami — prof. dr hab.
Wiestaw Debski oraz dr hab. Mirostaw Szreder, prof. UG. Spetnienie pierwszego ustawowego
wymagania do uzyskania stopnia doktora habilitowanego dokumentuje odpis dyplomu
doktorskiego.

3. Gtéwne osiagniecie naukowe

Jako gtéwne osiagniecie naukowe, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (tekst jednolity: Dz.U.2023.742 ze zm.), dr Lestaw
Markowski wskazuje cykl artykutéw naukowych powiazanych tematycznie pod zbiorczym tytutem
Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka.

Cykl (oznaczony litera A) obejmuje dziewie¢ publikacji naukowych z lat 2018 - 2024:

1) 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.

2) Rutkowska — Ziarko, A., Markowski, L., Abdou, H. A. (2024) Conditional CAPM relationships in
standard and accounting risk approaches, North American Journal of Economics and Finance,
102123.

3) Markowski, L. (2024) Weryfikacja modelu wyceny kapitatu CAPM - na przyktadzie indeksow
gietdowych krajow Europy $rodkowo-Wschodniej, Przeglgd Wschodnioeuropejski, 15(1), 45-
62.

4) Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, S. (2022) Conventional and downside
CAPM: The case of London stock exchange, Global Finance Journal, 54, 1-13.

5) Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2022) Accounting and market risk measures of Polish
energy companies, Energies, 15(6), 2138.

6) Markowski, L. (2020) Further evidence on the validity of CAPM: The Warsaw Stock Exchange
application, Journal of Economics and Management, 39(1), 82-104.

7) Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2020) Market and accounting risk factors of asset pricing
in the classical and downside approaches, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska.
Sectio H. Oeconomia, 54, 103-112.

8) Markowski, L. (2019) Wycena aktywéw kapitatowych w klasycznym i dolnostronnym
podejsciu do ryzyka, Wiadomosci Statystyczne, 64(11), 58-75.
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9) Markowski, L. (2018) The Relationships Between Beta Coefficients in the Classical and
Downside Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange, [in:] K. Jajuga, H. Locarek-
Junge, L. T. Orlowski (Eds) Contemporary Trends and Challenges in Finance, Springer
Proceedings in Business and Economics, 45-53.

3.1 Streszczenie cyklu A publikacji

Przedstawiony cykl A dziewigciu publikacji zawiera siedem prac w j. angielskim oraz dwie prace
W j. polskim. Publikacje majg gtéwnie charakter badan empirycznych i dotyczg czterech
podstawowych zagadnien zwigzanych z asymetrig ryzyka. Po pierwsze, proponujg analizy
poréwnawcze klasycznego modelu CAPM i jego postaci niestandardowych w warunkach
korzystnej i niekorzystnej koniunktury gietdowej. Po drugie, analizujg mozliwosci wyceny ryzyka
dolnego na rynku kapitatowym oraz badaja relacje miedzy konwencjonalnymi wspétczynnikami
beta i ich dolnymi odpowiednikami. Po trzecie, dotycza wyceny ko-momentéw wyzszego rzedu
inwestycji kapitatowych w podejsciu konwencjonalnym i dolnym. Ponadto, analizujg zagadnienie
wyceny ksiggowych wspétczynnikéw beta w podejéciu konwencjonalnym i dolnym oraz temat
zaleznosci migdzy rynkowymi i ksiggowymi miarami ryzyka systematycznego. Ogolnie,
nieklasyczne podejscie do ryzyka w modelach typu CAPM oraz podkreslenie istotnosci problemu
ryzyka dolnego nalezy uzna¢ za wazny wktad w teorig i praktyke finanséw na rynku kapitatowym.

Sposréd dziewieciu prac przedstawionych do oceny w ramach cyklu A, na szczegblng uwage
zastugujg trzy prace opublikowane w czasopismach zagranicznych oraz dwie prace wtasne
Habilitanta, opublikowane w polskich czasopismach o zasiegu miedzynarodowym:

1) Rutkowska — Ziarko, A., Markowski, L., Abdou, H. A. (2024) Conditional CAPM relationships in

standard and accounting risk approaches, North American Journal of Economics and Finance,
102123.
Habilitant deklaruje 40% udziatu w tym artykule. Praca przedstawia dwa nowe modele CAPM,
ktére uwzgledniaja ksiggowe miary ryzyka. Pierwszy model, conditional extended CAPM, dzieli
okresy badawcze na wzrostowe i spadkowe w oparciu o rynkowe stopy zwrotu. Drugi model,
conditional non-standard CAPM, rozréinia okresy na podstawie mediany wskaznikéw
rentownosci ksiegowej. Poréwnawcze badania empiryczne przeprowadzone na NYSE (lata
2010-2021) wykazaty, ze ksiegowe wspotczynniki beta moga byé traktowane jako istotne
czynniki ryzyka systematycznego.

2) Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, S. (2022) Conventional and downside
CAPM: The case of London stock exchange, Global Finance Journal, 54, 1-13.
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Habilitant deklaruje 40% udziatu w tym artykule. Praca zawiera badanie empiryczne dotyczgce
zastosowania dolnych wspétczynnikéw beta w modelach CAPM na gietdzie w Londynie.
Zbadano alternatywne sposoby obliczania dolnych wspotczynnikéw beta, wykazujac ich
przewage nad klasycznym podejsciem w analizie premii za ryzyko dolne. W szczegodlnosci
stwierdzono, ze dolne miary ryzyka dostarczaja istotnych informacji o przysztych stopach

zwrotu w okresach dekoniunktury.

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2022) Accounting and market risk measures of Polish
energy companies, Energies, 15(6), 2138.

Habilitant deklaruje 50% udziatu w tym artykule. Praca dotyczy polskiego rynku
energetycznego i bada zwigzek pomigdzy ksiegowymi i rynkowymi miarami ryzyka w sektorze
energii, ktéry charakteryzuje sie wysoka zmiennoscig cen. Badania objety lata 2014-2021.
Zastosowano regresje kwantylowa. Wykazano, ze relacje pomiedzy miarami ryzyka mogg by¢
nieliniowe i zaleze¢ od specyfiki branzy.

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.

Artykut jest dos¢ obszerny | obejmuje poréwnawcze badania empiryczne 26 rynkow
rozwijajacych sie (emerging markets) w okresie od stycznia 2010 do pazdziernika 2020, z
podziatem na podokresy estymacji i testowania CAPM. Zastosowano metode regresji
przekrojowej Famy-MacBetha i dane panelowe. Analizy dotyczg wyceny ko-momentow
wyzszego rzedu inwestycji kapitafowych w podejéciu konwencjonalnym i dolnym. Prace nalezy
traktowac jako istotny wktad do dyskusji czy wspdtczynniki beta oraz ko-momenty wyzszego
rzedu moga wyjasnia¢ relacje przekrojowe w grupie rynkéw, w tym przypadku badanych
rynkéw rozwijajacych sie.

Markowski, L. (2020) Further evidence on the validity of CAPM: The Warsaw Stock Exchange
application, Journal of Economics and Management, 39(1), 82-104.

Badanie przedstawione w artykule ma charakter empiryczny. Podobnie, jak w innych pracach,
Autor proponuje poréwnanie podejscia klasycznego i nieklasycznego w wersjach modelu
CAPM na GPW w Warszawie S.A. Podejécie dolne wskazato istnienie premii za ryzyko
zwigzanej z ko-sko$noscia i dolnymi wspoétczynnikami beta, potwierdzajac stuszno$¢ wyboru
podejscia dolnego.
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3.2 Ocena wktadu cyklu A publikacji w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse

Gtéwnym celem w przedtozonych do oceny pracach naukowych byto zdobycie nowej wiedzy na
temat systematycznych czynnikéw ryzyka inwestycji kapitatowych na przyktadzie polskiego rynku
kapitatowego i rynkéw zagranicznych, jak réwniez zaproponowanie metodyki testowania
niestandardowych postaci modelu CAPM. Postawiony cel dotyczy asymetrycznego postrzegania
ryzyka, zwigzanego z uwzglednieniem w wycenie aktywdw kapitatowych ryzyka dolnego, asymetrii
rozktadow stép zwrotu oraz zmienne;j koniunktury na rynku kapitatowym.

Cel zaproponowanych badari zostat osiggnigty. W mojej ocenie, przedstawiony cykl powigzanych
tematycznie publikacji naukowych wnosi istotny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse,

zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i aplikacyjnym.

Do najwazniejszych osiggnie¢ nalezy zaliczy¢ propozycje nowych modeli relacji warunkowych
postaci CAPM do okreslenia wyceny ryzyka systematycznego w warunkach korzystnej
i niekorzystnej koniunktury gietdowej. Zaproponowane modele warunkowe, ktére obejmuja
zastosowanie miar ksiegowych oraz ko-momentéw, nalezy uznac sa podejscie oryginalne i rézne
od klasycznej metodyki testowania modelu CAPM.

Moim zdaniem, zaproponowanie ko-momentéw w podejsciu dolnym do ryzyka jako potencjalnych
czynnikéw ryzyka systematycznego w nieklasycznych postaciach modeli CAPM nalezy uzna¢ za
istotny i oryginalny wktad w rozwaj dyscypliny ekonomia i finanse.

Zaprezentowane w pracach Habilitanta obszerne badania empiryczne obejmuja specyfikacje
i weryfikacje parametréw modelu D-CAPM (czyli wersji modelu CAPM w podejsciu dolnym) w
analizach poréwnawczych w przypadku pojedynczych waloréw, portfeli oraz réznych indekséw
gietdowych.

Generalnie, badania przedstawione przez Habilitanta w cyklu gtéwnym potwierdzity, ze podejscie
oparte na rynkowych miarach ryzyka, wykorzystujace wspétczynnik beta oparty na wariancji stép
zwrotu jest niepetne, poniewas nie uwzglednia asymetrii ryzyka oraz specyfiki ryzyka dolnego.
Ponadto, badania warunkowych modeli CAPM, uwzgledniajacych dane ksiegowe, przyczynity sie
do lepszego zrozumienia wptywu sytuacji finansowej spétek na ksztattowanie sig premii za ryzyko.

Nalezy podkresli¢, ze prace wchodzace w sktad cyklu A zostaty opublikowane w renomowanych
czasopismach, co s$wiadczy o ich wysokiej wartoéci naukowej i podkreéla znaczenie
przeprowadzonych badar’i na arenie miedzynarodowej. Jednoczesnie, czesé prac zostata
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przygotowana samodzielnie, co dowodzi naukowej dojrzatoéci Habilitanta i umiejgtnosci
prowadzenia wiasnych, niezaleznych badari naukowych. Ponadto, Habilitant jest $wiadomy
pewnych ograniczen zwigzanych z przeprowadzonymi badaniami, do ktérych nalezg m.in.
zawezenie badan do wybranych grup rynkéw kapitatowych, relatywnie niska liczebnos¢
analizowanych préb danych ksiegowych, inne.

4. Pozostata aktywnos¢ naukowa

Habilitant przedstawia do oceny merytorycznej dodatkowe dwa cykle publikacji, oznaczone
literami B oraz C, zawierajace artykuty naukowe, materiaty konferencyjne oraz rozdziaty w
monografiach naukowych, powigzane z gtéwnym cyklem badar i w pewnym sensie poprzedzajace
cykl A. Cykl B, obejmujacy szesc¢ prac z lat 2010-2020, zostat zatytutowany Asymetryczne miary
ryzyka w wycenie aktywdw kapitafowych. Cykl C (trzy artykuty z lat 2015-2021) nosi tytut Ryzyko
zmiennosci warunkowej w wycenie aktywdw kapitatowych. Wiekszoéé prac w obu dodatkowych
cyklach (oprocz jednej wspotautorskiej) to prace wtasne Habilitanta.

Wedtug podanego w Autoreferacie stanu na dzien 11 lipca 2025 r., Habilitant opublikowat tacznie
77 prac, w tym 47 artykutow naukowych (40 artykutéw w czasopismach polskich oraz 7 artykutéw
w czasopismach zagranicznych). Czg$¢ prac ukazata sie w czasopismach indeksowanych w bazach
Scopus i Web of Science. Sumaryczny Impact Factor (IF) publikacji wynosi 25, a dorobek punktowy
wedtug klasyfikacji ministerialnej to 1983 punkty. Artykuty byty cytowane 240 razy wedtug Google
Scholar, 89 razy wedtug Scopus oraz 76 razy w WoS. Indeks Hirscha (h-index) ksztattuje sig na
poziomie od 4 (WoS) do 7 (Google Scholar).

W ramach dziatalnoéci naukowej Habilitant uczestniczyt w kilku projektach badawczych, w tym
przede wszystkim w projektach finansowanych z funduszy krajowych. Miedzy innymi, byt
wykonawca projektu NCN (w latach 2015-2017) oraz projektu NCBiR (w latach 2020-2021).
Ponadto, jest aktualnie (od 2019 r.) wykonawca projektu realizowanego w ramach wspotpracy
UWM w Olsztynie z uczelniami zagranicznymi. Habilitant realizuje réwniez wtasne projekty

badawcze w ramach wewnetrznych konkurséw dla pracownikdéw macierzystej uczelni.

Habilitant nawigzat wspdtprace miedzynarodowg z badaczami z Manchester Metropolitan
University, University of Central Lancashire (Preston), Northumbria University (Newcastle),
Polytechnic of Porto, University of Oulu (Finlandia), Romanian-American University (Bukareszt)
oraz University of Craiova (Krajowa, Rumunia). Efektem wspdtpracy s3 wspoélne publikacje
naukowe.
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Dziatalno$¢ naukowa obejmuje takze recenzowanie artykutéw w czasopismach naukowych, w tym
w czasopismach zagranicznych. Dr Markowski wykonat tacznie 12 recenzji artykutéw naukowych

dla polskich i zagranicznych czasopism (w latach 2015-2025).

Habilitant odbyt krétki staz naukowy w Tallinn University of Technology w dniach 13-17.06.2015,
potaczony z wystapieniem na konferencji 7th International Conference Economic Challenges In
Enlarged Europe (16.06.2015).

Dr Lestaw Markowski uczestniczyt aktywnie w pieciu konferencjach zagranicznych, przedstawiajac
sze$¢ referatow. Ponadto, przedstawit tacznie 33 referaty na konferencjach krajowych (w tym
migedzynarodowych). Byt réwniez cztonkiem komitetdw organizacyjnych kilku konferencji
krajowych.

Ponadto, dr Lestaw Markowski byt promotorem pomocniczym w dwdch zakoriczonych
przewodach doktorskich na UWM w Olsztynie. Promotorem obu rozpraw byta prof. dr hab. Anna
Organisciak-Krzykowska (obrony rozpraw odbyty sig¢ odpowiednio w 2016 r. oraz w 2023 r.).

Warto dodac, ze w ramach programu ProEDU, dr Lestaw Markowski odbyt staz dydaktyczny na
Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu, w Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania
Ryzykiem (w okresie 9-13.03.2015 r.).

Habilitant jest zaangazowany w dziatalnoé¢ dydaktyczng w macierzystej uczelni. Prowadzi oraz
koordynuje liczne zajecia dydaktyczne, w tym zajecia w j. angielskim dla studentéw programu
Erasmus Plus z przedmiotéw: Operational Research, Econometrics, Risk Analysis. Jest réwniez
aktywny organizacyjnie. Warto nadmienié, ze od 2018 r. wspétuczestniczy w komitecie Olimpiady
Wiedzy Ekonomicznej w wojewddztwie warmirsko-mazurskim, organizowanej przez Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne. Dr Markowski otrzymat za dziatalno$¢ naukowa, dydaktyczna
i organizacyjng liczne nagrody i wyrdznienia, tym dziewie¢ razy nagrode Rektora UWM w
Olsztynie.

5. Podsumowanie

Zgodnie z art. 219 ust. 1. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce,
stopien doktora habilitowanego moze otrzymaé osoba, ktéra: (1) posiada stopien doktora; (2)
posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wktad w rozwdj
okreslonej dyscypliny; (3) wykazuje sig istotng aktywnoscig naukowa albo artystyczna realizowanga
w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegdInosci zagranicznej.
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Nalezy nadmienié, ze podstawowa rola recenzenta jest dokonanie oceny czy osiggniecia naukowe
habilitanta spetniaja wymagania okreslone w art. 219 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, a konkluzja
ostateczna nie powinna by¢ uzalezniona od spetnienia przestanki dotyczacej wykazywania sie
aktywnoscig naukowa albo artystyczng, o ktérej mowa w art. 219 ust. 1 pkt 3 wymienionej wyzej
ustawy.

Wedtug przedtozonej dokumentacji Habilitant posiada stopien doktora, co oznacza, ze spetnia
kryterium (1). Przedstawiony cykl A dziewigciu artykutow spetnia réwniez kryterium (2), gdyz
wnosi istotny wktad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse. Osiagnigcia naukowe majg znaczenie
zaréwno naukowe, jak i aplikacyjne, co potwierdzaja publikacje w czasopismach
miedzynarodowych. Przestanke (3) mozna uznac za spetniong w stopniu minimalnym. Habilitant
zrealizowat krétki zagraniczny staz naukowy oraz opublikowat prace wraz z autorami

zagranicznymi.

W podsumowaniu, po zapoznaniu sig z dokumentacja przedtozong przez dr. Lestawa
Markowskiego, stwierdzam, ze wszystkie wymogi okreslone w art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z péin. zm.) zostaty
w wystarczajagcym stopniu spetnione. W zwigzku z powyiszym popieram wniosek dr. Lestawa
Markowskiego o nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Prof. dr hab. Joanna Olbry$
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