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o przeprowadzenie postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Tytut osiagniecia naukowego bedacego podstawa ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego:

Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka.

Wnioskujf; na podstawie art. 221 ust. 10 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wy#szym i nauce — aby komisja habilitacyjna podejmc-wa}a uchwale w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego w glosowaniu ¢ajnym/jawnym*'

Zostalem poinformowany, Ze:

Administratorem w odniesieniu do danyeh esobowych pozyskanych w ramach postgpowania w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego jest Przewodniczqcy Rady Doskonatosci Naukowej z siedzibg w Warszawie (pl. Defilad 1, XXIV
pietro, 00-901 Warszawa).

Kontakt za posrednictwem e-mail: kancelaria@rdn gov.pl , tel. 22 656 60 98 lub w siedzibie organu. Dane asobowe beda
przetwarzane w oparciu o przestanke wskazang w art. 6 ust. 1 lit. ¢) Rozporzgdzenia UE 2016/679 z dnia z dnia 27 kwietnia
2016 r. w zwigzku z art. 220 - 221 oraz art. 232 — 240 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku - Prawo o szkolnictwie
wyzszym | nauce, w celu przeprowadzenia postgpowania o nadanie stopnia doktora habilitowanego oraz realizacji praw
i obowigzkéw oraz srodkéw odwelawezych przewidzianych w tym postepowaniu.

Szezegdlowa informacja na temat preetwarzania danych osobowych w pestgpowanin dos!gﬁpna jest na stronie
wyww. ran. gov.plddauzula-informacving-rode. him!

.................................

podpls wmoskodawcy)
Zataczniki:
1. Dane kontaktowe Wnioskodawcy.
2. Kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora.
3. Autoreferat przedstawiajacy opis dorobku naukowego i osiggnig¢ dydaktyczno-
organizacyjnych.
4. Wykaz osiagnie¢ naukowych.
5. Elektroniczny noénik danych zawierajacy pliki stanowiace dokumenty.

! * Niepotrzebne skreglic.
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1. Imie i nazwisko

Lestaw Markowski

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem podmiotu

nadajgcego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej

2004 Stopien doktora nauk ekonomicznych (w zakresie ekonomii),
Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania,
uchwala Rady Wydziatu Zarzadzania UG z dnia 16 grudnia 2004 r.
Tytut rozprawy doktorskiej: ,,Weryfikacja modeli rownowagi rynku kapitalowego na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.”

1997 Tytul magistra ekonomii na kierunku Informatyka i Ekonometria (specjalnosé
ekonometria 1 statystyka),

Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania.



3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub

artystycznych

0d 01.11.2019 do dzis, adiunkt
Katedra Finansow, Instytut Ekonomii i Finansow, Wydzial Nauk Ekonomicznych,

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie.

Od 01.09.2005 do 31.10.2019, adiunkt

Katedra Metod Tlosciowych, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warmifisko-

Mazurski w Olsztynie.

0d 01.01.2004 do 31.08.2005, asystent
Katedra Metod Ilosciowych, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warminsko-

Mazurski w Olsztynie.

0d 01.01.1999 do 31.12.2003, asystent
Katedra Statystyki i Informatyki, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warminsko-Mazurski

w Olsztynie.

0d 01.10.1997 do 31.12.1998, doktorant
Studia doktoranckie organizowane przez Wydzial Technologii Zywnosci Akademii
Rolniczo — Technicznej w Olsztynie, prowadzone zajecia w Katedrze Statystyki

i 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—Techniczna
w Olsztynie.



4. Omobwienie osiggni¢¢ naukowych, o ktérych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz.
478 z péin. zm.)

4.1 Cykl powigzanych tematycznie artykuléw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt
2b ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce (Dz. U.
z 2021 r. poz. 478 z p6zn. zm.)

Jako glowne osiggnigcie naukowe stanowigce znaczacy wklad w rozwoj dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse przedkladam cykl powiazanych tematycznie artykulow

naukowych, pt.

»Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM

w kontekScie asymetrii ryzyka”.

Prace wchodzace w skiad cyklu przedstawionego do oceny stanowig wktad
teoretyczny i empiryczny do dyscypliny ekonomii i finanséw, zwigzany z inwestowaniem
na rynku kapitalowym, gléwnie w kontekscie asymetrycznego postrzegania ryzyka. Ta
zlozona problematyka w proponowanym cyklu artykutéw naukowych obejmuje: analize
wrazliwosci oszacowan premii za dany rodzaj ryzyka wzgledem okreslonego stanu
koniunktury rynku, wyceng ko-momentéw wyzszych rzedow, a przede wszystkim wycene
ryzyka dolnego (spadkowego). Ponadto, wklad w dyscypling uwzglednia wickszo$¢
powyzszych aspekiéw réwniez z wykorzystaniem informacji ksiggowych w wycenie
aktywow. Podjete zagadnienia byly podstawa weryfikacji klasycznej teorii CAPM na
badanych rynkach oraz argumentacja budowy i testowania niestandardowych postaci tego
modelu.

Wszystkie prace wskazane do oceny w przedlozonym cyklu maja charakter badan
empirycznych, opatrzonych odpowiednim materialem teoretycznym i metodologicznym.
Badania przeprowadzone s w oparciu o dane pochodzace z bazy Thomson Reuters Refinitiv
Eikon oraz bazy Archiwum GPW w Warszawie.

Wyodrebniony przeze mnie cykl publikacji powigzanych tematycznie sklada sie z 9
artykuléw naukowych, opublikowanych w czasopismach polskich 1 zagranicznych. Siedem
z tych prac jest napisana w jezyku angielskim. Poruszana problematyka uj¢ta w tych pracach

byla prezentowana na miedzynarodowych i krajowych konferencjach w Polsce i za granica.



W przypadku pigeiu prac jestem jedynym autorem, natomiast w pozostalych czterech
wspoélautorami sg pracownicy polskich i zagranicznych osrodkéow naukowych. W pracach
wspolautorskich miatem istotny wklad w koncepcje podjgtych badan, ich przedmiot
i metodologig, przeglad literatury, opracowanie struktury manuskryptu. Ponadto, bylem
gléwnym wykonawca badan empirycznych, dokonywalem interpretacji wynikéw oraz
formulowalem wnioski. Szczegolowy opis mojego wkladu w powstanie poszczegolnych
publikacji znajduje si¢ pod wykazem cyklu powiazanych tematycznie artykutow
naukowych.

Cykl powigzanych tematycznie artykuléw naukowych pt.: ,Klasyczne
i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka”,

przedstawiony w porzadku chronologicznym zaprezentowano w Tabeli 1.

Tabela 1. Prace wchodzace w sklad cyklu powigzanych tematycznie artykulow naukowych,
pt. . Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka”

Liczba cytowan ?

WoSCC
Scopus
Google Scholar

Lp. Artykul nankowy IF | Punkty®

Markowski, L. (2024). Conventional and downside
CAPM with higher-order moments: Evidence from -
Al | emerging markets. Equilibrium : Quarterly Journal of | 6,2 100 -
Economics and Economic Policy, 19(1), 93-138. DOL: 1
10.24136/eq.2043

Rutkowska—Ziarko A., Markowski, L., Abdou, H. A.
(2024). Conditional CAPM relationships in standard
A2 | and accounting risk approaches. The North American | 3.9 70
Journal of Economics and Finance, 102123. DOI:
10.1016/j.najef.2024.102123

LS SN I 0 |

Markowski, L. (2024). Weryfikacja modelu wycerny
kapitalu CAPM - na przykladzie indeksow gietdowych .
A3 | krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Przeglad | - 100 -
Wschodnioeuropejski,  15(1), 45-62. DOI: -
10.31648/pw.10178

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C., Amin
8. (2022). Conventional and downside CAPM : The
Ad | case of London Stock FExchange. Global Finance | 5.2 70
Journal 34 (July), 1-13,
DOI: 10.1016/).g1.2022.100759

Deoo




Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2022).

AS Accounting and market risk measures of Polish energy 12 140 ;‘
companies. Energies,  15(6), 2138. DOL | & I
10.3390/en15062138
Markowski, L. (2020). Further evidence on the
validity of CAPM: the Warsaw stock exchange 2

A6 Gy ; 40 2
application. Journal of Economics and Management, 23
39(1), 82-104. DOI: 10.22367/jem.2020.39.05
Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2020). Market
and accounting risk factors of asset pricing in the

: ; 5

AT c!a._vsrcaf' and  downside  approaches. At.males ) 70 5
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. 8
Oeconomia 54, 103-112, DOI:
10.17951/h.2020.54.2.103-112
Markowski, L. (2019). Wycena  aktywiw 3

AS kapitatowych w klasycznym i dolnostronnym podejéciv | 70 4
do ryzyka. Wiadomosci Statystyczne, 64 (11), 58-75. 5
DOI: 10.5604/01.3001.0013.7582
Markowski, L. (2018). The Relationships Between
Beia Coefficients in the Classical and Downside
Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange. =

AD Springer Proceedings in Business and Economics. W: i s Z
Krzysztof Jajuga & Hermann Locarek-Junge & Lucjan ) 6
T. Orlowski (red.), Contemporary Trends and
Challenges in Finance, p. 45-53, Springer. DOI:
10.1007/978-3-319-76228-9 5

Suma 18,5 675 151

a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025,
b. Analiza bibliometryczna dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzief 11.07.2025.

Szczegolowy opis mojego wkladu w powstanie publikacji podaje zestawienie:

Al.

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

Wkiad autorski: Mdj udzial 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
Wkiad autorski: Mo6j udzial w tej pracy wynosi 40%. Bylem
wspolpomystodawca badan oraz opracowatem cz¢s¢ przegladu literatury dotyczaca

ryzyka dolnego i metodyki testowania modeli wyceny aktywow kapitatowych.




Ponadto, bylem autorem hipotez badawczych. Dokonalem specyfikacji
proponowanych w artykule modeli wyceny w oparciu o dane ksi¢ggowe oraz bylem
autorem stosownych obliczen podjetych analiz. Dokonatem opisu otrzymanych
wynikéw oraz wspoluczestniczylem w formowaniu wnioskow oraz przygotowaniu
ostatecznej wersji manuskryptu. Dr hab. Anna Rutkowska-Miczka' zaproponowata
tematyke 1cel badan, sporzadzita czgs¢ przegladu literatury w zakresie dolnego
1 symetrycznego podejscia do ryzyka oraz wykorzystania ksiegowych miar ryzyka
w niestandardowych postaciach modelu CAPM. Ponadto, pozyskata dane oraz
oszacowala rynkowe i ksiggowe wspélezynniki beta. Prof. Hussein Abdou
(Northumbria University, New Castle, UK) byl autorem korespondencyjnym i miat

wplyw na ostateczng wersj¢ manuskryptu.

A3.  Markowski, L. (2024). Weryfikacja modelu wyceny kapitatu CAPM - na przykladzie
indeksow  gieldowych  krajow  Europy grodkowo—Wschodniej. Przeglad
Wschodnioeuropejski, 15 (1), 45-62. DOI: 10.31648/pw.10178
Wklad autorski: Méj udzial w tej pracy wynosi 100%.

A4, Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, S. (2022). Conventional and
downside CAPM : The case of London Stock Exchange. Global Finance Journal, 54
(July), 1-13. DOI: 10.1016/j.21j.2022.100759

Wkiad autorski: M6j udzial wtej pracy wynosi 40%. Bylem wspotautorem
koncepcji badan oraz czesei przegladu literatury dotyczacej testowania CAPM
wodmiennych warunkach koniunktury gieldowej i miar ryzyka dolnego.
Opracowalem przyjeta w badaniu metodyke testowania proponowanych modeli oraz
postawilem  adekwatne  hipotezy = badawcze. Dokonalem  oszacowania
proponowanych modeli i opisu przewazajacej czesci otrzymanych wynikéw,
wspbluczestniczylem w formutowaniu wnioskéw oraz przygotowaniu ostatecznej
wersji manuskryptu. Dr hab. Anna Rutkowska-Miczka byla wspolautorem tematyki
i celu badan. Sporzadzila czes¢ przegladu literatury, szezegdlnie w zakresie dolnego
i symetrycznego podejscia do ryzyka, pozyskata i wstepnie opracowala dane oraz
oszacowala dolne i klasyczne wspélczynniki beta. Miata udzial w opisie wynikow

1 sformulowaniu wnioskéw oraz dominujacy udziat przy wprowadzeniu poprawek

' Anna Rutkowska-Miczka przed 7.09.2024 uzywala nazwiska Rutkowska-Ziarko.



AS.

Ab.

AT.

po recenzjach. Dr Saqib Amin (Oulu Business School, University of Oulu, Finland)
brat udzial w przygotowaniu przegladu literatury, w opisie czesci wynikéw badan,
zwlaszcza w poréwnaniu réznic w premiach za ryzyko pomiedzy podokresami
badawczymi. Prof. Christopher Pyke byl autorem korespondencyjnym i mial wplyw

na ostateczng wersj¢ manuskryptu.

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2022). Accounting and market risk measures
of Polish energy companies. Energies, 15(6), 2138. DOI: 10.3390/en15062138
Wilad autorski: Mo6j udzial w tej pracy wynosi 50%. Wspéhluczestniczylem
w opracowaniu przegladu literatury oraz opisic metodyki badania zwiazanej
z oszacowaniem i interpretacjq parametrow modeli regresji kwantylowych. Ponadto,
wykonalem zasadnicze dla artykutu analizy badajace zwiazek migdzy ksiegowymi
i rynkowymi marami ryzyka wykorzystujgc m.in. regresje kwantylowa. Dr hab.
Anna Rutkowska-Miczka zaproponowala tematyke badan, sformulowata cel oraz
hipotezy badawcze, przygotowala cze§é przegladu literatury, pozyskata dane oraz
wyznaczyla rynkowe i ksiggowe miary ryzyka. Wspélnie przeprowadzilismy
dyskusje wynikéw badan, sformulowalismy wnioski oraz opracowali$my ostateczna

wersje manuskryptu.

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

exchange application. Journal of Economics and Management, 39(1), 82-104.
DOI: 10.22367/jem.2020.39.05

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

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2020). Market and accounting risk factors of
asset pricing in the classical and downside approaches. Annales Universitatis Mariae
Curie-Skiodowska. Sectio H. Oeconomia 54(2), 103-112.
DOI: 10.17951/h.2020.54.2.103-112

Wkiad autorski: Méj udzial w tej pracy wynosi 40%. Wspoluczestniczylem
wopracowaniu przegladu literatury oraz metodyki badania Zwigzanej ze
specyfikacjg i estymacja zaproponowanych modeli. Ponadto, oszacowalem
parametry standardowych i rozszerzonych modeli wyceny aktywow kapitalowych.
Dr hab. Anna Rutkowska-Miczka zaproponowata tematyke badan, sformulowala cel,

przygotowala cz¢s$¢ przegladu literatury, pozyskata dane oraz wyznaczyla ksiegowe

9



i rynkowe miary ryzyka oraz zyskownosci. Wspélnie zinterpretowali$my wyniki
badan i sformulowalismy wnioski oraz opracowalismy ostateczng wersje

manuskryptu.

A8.  Markowski, L. (2019). Wycena aktywow kapitatowych w  Kasycznym
I dolnostronnym podejsciu do ryzyka. Wiadomosci Statystyczne, 64 (11), 58-75.
DOI: 10.5604/01.3001.0013.7582
Wkiad autorski: M6j udzial w tej pracy wynosi 100%.

A9. 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]: Krzysztof Jajuga, Hermann Locarek-
Tunge & Lucjan T. Orlowski (red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance,
pages 45-53, Springer. DOL: 10.1007/978-3-319-76228-9 5
Wkiad autorski: M6j udzial w tej pracy wynosi 100%.

4.1.1 Uzasadnienie wyboru podjetego obszaru badan

Zainteresowania naukowe zwiazane z nowoczesna teorig portfelowa i wycena
aktywéw na rynku kapitalowym realizowalem gléwnie wspolpracujac z Katedrg
Ekonometrii Uniwersytetu Gdanskiego. Najwazniejszym efektem tej wspolpracy jest obrona
pracy doktorskiej pt. Weryfikacja modeli réwnowagi rynku kapitatowego na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., przygotowana pod kierunkiem naukowym
dr. hab. Tadeusza Bolta, prof. Uniwersytetu Gdanskiego. Dalsza wymiana dos$wiadczen
naukowych w poruszanej przeze mnie tematyce z pracownikami Katedry Ekonometrii
Uniwersytetu Gdariskiego oraz Wydzialu Zarzadzania i Nauk o Jakoéci owczesnej Akademii
Morskiej w Gdyni oraz uczestnictwo w szeregu konferencji naukowych organizowanych
m.in. przez UE we Wroclawiu (Konferencje WROFIN i IN WEST), Uniwersytet Lodzki
(Prognozowanie  Rynkow  Finansowych), Uniwersytet  Gdanski  (Modelowanie
i Prognozowanie Gospodarki Narodowej) oraz wspéipraca w miedzynarodowych zespotach
z naukowcami z Wielkiej Brytanii, Finlandii i Estonii umocnity mnie w przekonaniu
potrzeby kontynuacji badan w problematyce modeli wyceny kapitatu. Dzieki powyzszej
wspotpracy naukowej kontynuowalem badania dotychczasowe oraz zapoczatkowalem nowe

W lematyce asymetrii ryzyka, w szczegolnosci w kontekscie dolnego podejscia do ryzyka,
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momentow wyzszych rzedow rozktadu stop zwrotu, jak i testowania proponowanych modeli
w roznych warunkach koniunktury gieldowej.

Podjete przeze mnie badania zwigzane z wyceng aktywow kapitalowych wpisuja sie
w rozwo] spoleczenstwa informacyjnego, rosnacg powszechnosé dostepu do informacji
dotyczacej rynkow finansowych, czyli tym samym w postepujaca swego rodzaju
informacyjng kultur¢ kapitalowa. W zwiazku z tym, duzego znaczenia nabiera pojecie
efektywnosei rynku kapitalowego. Rynek efektywny to rynek, na ktérym ceny
odzwierciedlajg wszystkie informacje (Fama 1970). Ogélno$¢ pojecia efektywnoscei rynku
powoduje, iz problematycznym staje si¢ jej weryfikacja empiryczna. Wymaga to
wyréznienia réznych form efektywnodci, silnej, polsilnej i stabej, w zaleznoscei od rodzaju
informacji uwzglednionych w cenach (Jajuga, 2000). Ponadto, w celu testowania hipotezy
0 okreslonej formie efektywnosci rynku kapitatowego, koniecznym jest wyspecyfikowanie
modelu opisujgcego proces stanowienia cen aktywow kapitalowych na rynku. Model taki
umozliwialby okreslenie oczekiwanej stopy zwrotu w warunkach réwnowagi, przy danym
zestawie informacji posiadanych przez inwestoréw na rynku kapitalowym (Czekaj i in.
2001).

Teoria ekonomii stara sig stworzy¢ jeden, ze wszech miar doskonaly, model wyceny
dobr na rynku kapitatowym, bedacym w stanie réwnowagi. Wycena dobr jest zbiorem
czynnosci ustalania wartosci danego dobra, dla aktualnie okreslonego momentu lub okresu.
Ceny rynkowe aktywow sa w dostatecznym stopniu przyblizone przez ich wartosci, tylko na
rynkach zréwnowazonych. W przypadku braku réwnowagi rynkowej, kiedy réznice miedzy
efektywnym popytem 1 podaza s3 znaczne, cena rynkowa bedzie wyrazala
przewartosciowanie lub niedowartociowanie danego aktywu. Hipotetyczny model
opisujacy rownowage, bedacg wynikiem réwnych, co do wartosei dziatan podazowych
| popytowych wszystkich inwestoréw, pozwala na okreslenie wartosei poszezegélnych
walordw w oparciu o pewne kryteria ich rynkowej atrakcyjnosci. Modele wyceny débr
kapitalowych, bo tak czgsto sa nazywane, sa metoda okreslenia cen réwnowagi papieréw
wartosciowych w zaleznosci od reprezentowanego przez nie ryzyka. Modele te, identyfikuja
wlasciwe z punktu widzenia klasycznej teorii portfelowej, zrodla oraz miary ryzyka.
Empiryczne potwierdzenie zwigzku migdzy oczekiwanymi rentownosciami, réznych pod
wzglgdem swej atrakcyjnosci inwestycji kapitatowych, a ich ryzykiem ma istotne znaczenie
dla podejmowania decyzji dotyczacych wyboru portfeli, okreslenia miar ich efektywnosci
absolutnej czy relatywnej (Zamojska, 2012) oraz wyznaczania prognoz oczekiwanych stop

zwrotu wybranych aktywéw.



Jednym z rozwiazan opisujacych zwiazki ryzyko-dochéd jest tzw. rownowagowa
teoria cen sprecyzowana w modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) opracowanym
niezaleznie przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1965), Mossina (1966), czy jeszcze wczesniej
w niepublikowanych materialach Treynora (1961). Model ten stal si¢ fundamentem
klasycznej teorii rynku kapitalowego (Jajuga, 2013). W modelu tym, ryzyko inwestycji
wynika z zachowania si¢ wszystkich papierow wartosciowych, czyli z ogdlnej koniunktury
rynku. Miarg tego ryzyka jest stopien wrazliwosci poszezegdlnych waloréw na zmiany
indeksow, reprezentujgcych portfel rynkowy, charakteryzujgcych stan danego rynku
kapitatowego. Zgodnie z tg teorig, inwestor wynagradzany jest w postaci rynkowej premii
tylko za ryzyko, systematycznie oddziatywujace na wysokos¢ stop zwrotu akcji.

Wiele badan empirycznych testujacych konwencjonalny model CAPM, u podstaw
ktérego lezy szereg czesto trudnych do spelnienia zatozen pokazuje, ze problem stanowienia
cen lub stop zwrotu aktywow kapitatowych jest bardziej ztozony, zarébwno w kontekscie
systematycznych czynnikéw ryzyka jak i samego podejscia do istoty ryzyka. Proponowane
sq tozszerzone wersje modelu CAPM, takie jak modele Famy-Frencha (2012; 2015),
Carharta (1997), modele uwzgledniajace wiele zmiennych dotyczacych charakterystyk
rynkowych i finansowych poszczegdlnych spolek (Fieberg i in., 2025), postacie modelu
uwzgledniajace ryzyko poniesienia straty (Zaremba i in., 2019), czy wystgpowania zaklocen

w procesach transakcyjnych (Olbrys, 2014).

Przedlozony do oceny dorobku naukowego cykl artykuléw porusza cztery
zasadnicze aspekty badawcze majgce na uwadze asymetrie ryzyka, odnoszace si¢ do
klasycznej postaci modelu CAPM jak i proponowanych jego postaci niestandardowych,
zarbwno w skali konkretnego rynku kapitalowego jak i globalnego rynku kapitatlowego:

I Testowanie klasycznego modelu CAPM i jego postaci niestandardowych

w warunkach korzystnej i nickorzystnej koniunktury gieldowej.

2. Wycena ryzyka dolnego na rynku Kapitalowym i badanie relacji mie¢dzy
konwencjonalnym wspotczynnikiem beta, a jego dolnymi odpowiednikami.

3. Wycena ko-momentéw wyzszego rzedu inwestycji kapitalowych w podejsciu
konwencjonalnym i dolnym.

4. Wycena ksiggowych wspolezynnikéw beta w podejsciu konwencjonalnym i dolnym
oraz okreélenie zalezno$ci miedzy rynkowymi i ksiggowymi miarami ryzyka

systematycznego.



Powyzsze aspekty nie sg scisle roztacznymi obszarami badan. Przenikajg si¢ one
w zakresie metodyki testowania modeli wyceny papierow wartosciowych, bioracej pod
uwage konwencjonalne(symetryczne) i dolne(spadkowe) podejscie do ryzyka oraz
specyfikacje tych modeli warunkowang koniunkturg gieldowa. Ponizej rozszerzono

tematyke poszczegdlnych aspektow badan.

Ad 1. Pierwszy aspekt badan jest uniwersalny w stosunku do wszystkich pozostatych
i odgrywa kluczowa role w testowaniu klasycznej postaci modelu CAPM, jak i jego postaci
niestandardowych. Punktem wyjécia w tym aspekcie sg réznice w rozkladach stop zwrotu
waloréw lub portfeli o innych poziomach wspolezynnika beta. Walory z wyzszymi
wspolczynnikami beta, charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem 1tym samym posiadaja
wyzsze oczekiwane zyski. Dla walorow takich musi istnie¢ pewna zrealizowana stopa
zwrotu, dla ktorej prawdopodobiefistwo przekroczenia tego zwrotu jest wigksze
w przypadku waloru o niskim wspotczynniku beta, niz w przypadku waloru o relatywnie
wysokim poziomie tego wspdlezynnika. Oznacza to, Ze istnieje prawdopodobienstwo
osiggniecia zrealizowanych stop zwrotu dla waloréow o wysokich wspolezynnikach beta
nizszych, niz zrealizowane stopy zwrotu waloréw o niskich wspotczynnikach beta.
Powyzsza sytuacja bedzie miala miejsce, gdy zrealizowana stopa zwrotu rynku bedzie
nizsza, niz stopa wolna od ryzyka (Pettengill i in., 1995). Oznacza to wowczas, Ze relacja
miedzy stopami zwrotu, a wspolczynnikami beta jest warunkowana nadwyzka rynkowa
ponad stope wolng od ryzyka, co determinuje testowanie tych relacji w warunkach
korzystnej i niekorzystnej koniunktury gieldowej. W przeciwienstwie do podstawowych,
wezesniejszych testow modelu CAPM, wykorzystujacych wartosei oczekiwane stop zwrotu,
w wickszosci przeprowadzonych przeze mnie badafi zastosowano zrealizowane stopy
zwrotu. Przyjeta metodologia pozwala w znacznym stopniu stwierdzi¢, czy wspolczynnik
beta jest wlasciwa miara ryzyka z punktu widzenia modelu CAPM i jak model ten zachowuje
si¢ osobno w okresach wzrostow i spadkow na rynku. Bezwarunkowe i warunkowe
koniunktura gieldowa podejscie metodyczne w przeprowadzonych przeze mnie badaniach
zostalo zastosowane w modelach z innymi miarami ryzyka (ko-momenty, ksiggowe
wspolezynniki beta) w ujeciu konwencjonalnym. Testowanie modeli warunkowych uznaje
za podejicie oryginalne w stosunku do badan dotychczasowych prezentowanych
w literaturze. Nalezy zauwazyé, ze modele warunkowe testujace relacje w okresach
dekoniunktury gieldowej mozna traktowaé w pewnym sensie jako inng forme wyceny

ryzyka dolnego aktywow kapitalowych.



Ad 2. Zaréwno wybér portfela inwestycyjnego jak i opis rownowagi na rynku kapitalowym
jest determinowany uzyciem dominacji stochastycznych dla przyjetych funkeji uzytecznosei
inwestora opartej na teorii von Neumanna i Morgensterna (1947). Otrzymanie wielu
wariantow inwestycyjnych okreslonych roznymi rozkladami prawdopodobienstwa skiania
do przyjecia zalozenia, Ze rozklady prawdopodobienstwa stop zwrotu dla waloréw i portfeli
sa zgodne z rozkladem normalnym lub innymi rozkladami stabilnymi. Stwarza to mozliwos¢é
oceny inwestycji w kontekscie dwuparametrycznym, a mianowicie sredniej jako miary
zysku 1 wariancji jako miary ryzyka. Badania pokazuja jednakze, iz empiryczne rozklady
stop zwrotu odbiegaja od rozkladu normalnego. Biorgc powyzsze pod uwagg oraz
postrzeganie ryzyka przez inwestorow przez pryzmat ich awersji do ryzyka, konwencjonalne
podejscie do ryzyka wydaje si¢ nieadekwatne. Zardowno wariancja jako miara ryzyka
portfela jak i wspolczynnik beta jako miara ryzyka systematycznego w modelach wyceny
traktuja ryzyko w sposéb symetryczny, nadajac ta samg range odchyleniom powyzej
i ponizej wartoci $redniej. Inwestorzy natomiast, jako niepozadane traktujg tylko
odchylenia negatywne w stosunku do $redniej, czy mowiac ogodlniej do progowe) stopy
zwrotu (freshold lub target rate). Podejécie to wpisuje sie w teorig perspektywy Kahnemana
i Tversky’ego (1979), ktora stanowi jedng z najwazniejszych alternatyw dla klasycznej teorii
oczekiwanej uzytecznosci. W celu uniknigcia tego mankamentu, a jednocze$nie w pewien
sposob zmniejszenia wiclowymiarowosci wynikajgcej z zasad dominacji stochastycznej do
probleméw dwuparametrycznych, mozna zastosowaé asymetryczne podejscie do miar
ryzyka poprzez przestrzen srednia-dolny moment czagstkowy (mean-lower partial moment-
MLPM). Dolny moment czgstkowy obliczony w danym punkcie jest traktowany jako miara
ryzyka 1 razem ze srednia tworza wartosciowe przyblizenie dowolnych rozkiladow
prawdopodobienstwa (Bawa, Lindenberg, 1977). Innymi stowy, przyjgcie tych dwdch
parametréw nie narzuca dodatkowych ograniczen odnosnie do rozkladow stép zwrotu.
Stwarza to mozliwoéci weryfikacji wyceny aktywow w warunkach réwnowagi bez
przyjmowania zalozen co do rozkladéow takich jak np. rozklad normalny, przyjety
w modelach konwencjonalnych opartych na relacjach srednia-wariancja. Ponadto, momenty
czgstkowe w pojeciu ogélnym (dolne i gérne) posiadajg nizsze bledy szacunku, niz
tradycyjne ujecie relacji Srednia-wariancja 1 powinny by¢ wstepnym wyborem jesli chodzi
o miary ryzyka, zwlaszcza w sytuacji braku zgodnosci rozkladow stop zwrotu z rozkladem

normalnym (Nawrocki i Viole, 2024).
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Literatura z zakresu nowoczesnej teorii portfelowej dostarcza szeregu opracowan
dotyczacych zastosowania dolnych momentéw czastkowych i szerzej ryzyka dolnego
(downside risk) w modelu CAPM. Hogan i Warren (1974) zaproponowali dolny
wspolezynnik beta wykorzystujac ko-semiwariancj¢ i semiwariancje jako odpowiedniki
kowariancji i wariancji w podejsciu konwencjonalnym. Nalezy zaznaczy¢, ze semiwariancjg
jako miare ryzyka juz wczesniej zastosowal Markowitz (1959). Zaleznos¢ relacji ryzyko-
dochéd w postaci linii rynku papierow wartosciowych w kontekscie ryzyka dolnego
(MLPM) opracowali Bawa i Lindenberg (1977). Okreslili oni ogélng formul¢ dolnych
i mieszanych dolnych momentéw czgstkowych, ktore sa skladowymi miar ryzyka
w modelach wyceny kapitatu, bez przyjmowania ponadto jakichkolwiek zalozen co do
rozkladéw stopy zwrotu. Harlow i Rao (1989) zaproponowali uogélniony (MLPM)
wprowadzajac mozliwosé zmiany dowolnej progowej stopy zwrotu, zast¢pujge stopg wolng
od ryzyka $rednia stopa zwrotu. Inng propozycja dolnego wspolczynnika beta jest miara
Estrady (2002), ktory zwrécit uwage na koniecznos¢ uwzglednienia dolnych odchylen
zardwno dla stop zwrotu danego waloru lub portfela oraz stép zwrotu portfela rynkowego.

Zaproponowane w teorii postacie dolnego CAPM (D-CAPM) sa modelami
sprawdzalnymi empirycznie, a postawione hipotezy mozna weryfikowa¢ dla dowolnych
rozktaddw stop zwrotu. Niezbedne wydaja si¢ by¢ kolejne badania modeli wyceny oparte na
dolnych momentach czastkowych, w szczegblnosci semiwariancji, w celu wyjasnienia
zachowania inwestorow w zwigzku z asymetria ryzyka i niepozadana cz¢scig tego ryzyka.

W aspekcie badan odnosnie ryzyka dolnego istotnym jest teoretyczno-empiryczne
zagadnienie, dotyczace posrednio wplywu przyjetego procesu generujgcego dane (data
generating proces - dgp) na potencjalne wyniki testow modelu CAPM na poszczegolnych
rynkach kapitalowych. Oszacowania wspélczynnika beta moga bowiem =zaleze¢ od
zastosowanego modelu generujgcego dane, a mianowicie modelu w podejsciu Srednia-
wariancja, badz srednia-semiwariancja. Spetnienie lub niespelnienie zatozenia odnodnie
parametrow (dgp) swiadezacych o potwierdzeniu modelu CAPM na danym rynku ma wplyw
na to, w jakim stopniu dolne wspotczynniki beta przyblizajg konwencjonalny wspolezynnik
beta. Adekwatnym sa zatem badania weryfikujace, ktory empiryczny (dgp).
konwencjonalny, czy dolny jest lepszym przyblizeniem prawdziwego (dgp). Zwigzane jest
to z identyfikacjg przyczyn zaleznosci migdzy konwencjonalnym wspolczynnikiem beta,
a jego dolnymi odpowiednikami. Przyczyn tych nalezy upatrywaé¢ m.in. w podstawowych
charakterystykach rozkladow stop zwrotu indeksow gieldowych, bedacych aproksymantami

portfela rynkowego, jak rowniez w samej postaci rozktadow. W zwigzku z tym. poddany
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badaniu rynek kapitalowy moze by¢ znacznie lepiej opisywany przez model
wyspecyfikowany w kategoriach tylko jednego z dwoch proponowanych podejs¢. Nabiera
to istotnego znaczenia na rynkach rozwijajacych si¢, gdzie konwencjonalne modelowanie

wyceny aktywow moze by¢ nicadekwatne, czy nawet nieakceptowane.

Ad 3. Jednym z zasadniczych aspektéw badawczych podjetych w przediozonych do cyklu

artykutach naukowych byla weryfikacja wyceny wyzszych momentéw rozkladéw stop
zwrotu aktywow kapitalowych. Szereg badan empirycznych (np: Kraus i1 Litzenberger
(1976), Fang 1 Lai (1997), Hwang i Satchell (1999), Mora-Valencia 1 in. (1917)) dostarcza
dowodéw na brak spelnienia zalozen o zgodnosci rozkladéw waloréw z rozkladem
normalnym oraz o liniowosci linii charakterystycznych waloréw i portfeli, co wynika ze
standardowe) postaci modelu CAPM. Inwestorzy preferuja prawostronng asymetrig,
poniewaz wskazuje ona, przy ograniczonym ryzyku straty, na mozliwos¢ osiagnigcia
znacznych, ponadprzecigtnych zyskdw i sklonni sg zaplacié¢ za te preferencje. Ponadto,
inwestorzy z awersjg do ryzyka (odchylenie standardowe) 1 preferencja dodatniej asymetrii
spelniajg przyjete atrybuty inwestorow o malejace] krancowe] uzytecznosci bogactwa
i nierosngcej absolutnej awersji do ryzyka, ktére sa pozadanymi wiasciwosdciami funkcji
uzytecznosci bogactwa. Wyrazem preferencji inwestorow co do danego waloru jest miara
ko-skosnosci, czyli kowariancji stopy zwrotu danego waloru z kwadratem stopy zwrotu
portfela rynkowego. Mierzy ona wktad waloru w asymetrie portfela rynkowego. Walory
z wicksza dodatnig ko-sko$noscig sg bardziej wartosciowe 1 ,rekompensowane™ nizsza
oczekiwang stopa zwrotu jesh portfel rynkowy posiada dodatnig asymetrie rozkladu stop
zwrotu. Ko-skosnos¢ powinna w takiej sytuacji generowaé ujemne premie za ryzyko
systematyczne wywolane przez ta miarg. I odwrotnie, w przypadku wemne] asymetrii
rozktadu stop zwrotu portfela rynkowego oczekiwane sa dodatnie premie za ryzyko ko-
skosnosci. Nalezy dodac, ze powyzsze zaleznosci sa implikacja stochastycznego czynnika
dyskontujacego (stochastic discount factor) w postaci kwadratu nadwyzki rynkowej
(Harvey. Siddique, 2000).

Ponadto, jak pokazuja badania, ko-skosnos¢ z powodzeniem wyjasnia zjawisko
anomalii zwigzanych z walorami o niskim ryzyku (beta) tzw. low-risk anomalies, co
catkowicie ignorowane jest przez klasyczne miary rynkowe (Schneider i in., 2020). Ogélnie,
jak pokazuja badania np. Bouri i in. (2025) oraz Nekhili i Bouri (2023), ko-momenty moga
by¢ uzywane w kontekscie przenoszenia szokow miedzy rynkami (spillover effect) lub

szerzej do badania zarazania na rynkach finansowych (contagion effect).



Drugim rozpatry wanym momentem wyZzszego rzedu jest kurtoza, ktora odnosi si¢ do
stopnia, w jakim rozklad ma tendencje do posiadania relatywnie duzych czestotliwosei
woké! ¢rodka i w ogonach rozktadu. Zazwyczaj wysoka kurtoza identyfikuje wyzsze
prawdopodobiefistwo  wystgpowania skrajnych czestotliwosci w ogonie rozkladu stop
swrotu. Oznacza 1o, Ze zmnicjszona uzytecznosé, wynikajaca ze spadku wartosci kapitatu
jest wigksza, niz uzytecznosc ze zwickszenia wartosci kapitalu, czyli osiggane straty sa
mocniej postrzegane niz zyski (Kahneman i Tversky, 1979). Ko-kurtoza, jako kowariancja
stopy zwrotu danego waloru z szeScianem stopy zwrotu portfela rynkowego, bada wplyw
kurtozy danego waloru na kurtozg portfela rynkowego (Fang i Lai, 1997). Walory z wyzsza
ko-kurtoza powoduja zmniejszong dywersyfikacje zwrotow ekstremalnych i wowczas
nalezy oczekiwa¢ wyzszych nadwyzek stop zwrotu. Ko-kurtoza powinna zatem generowac
dodatnie premie za ryzyko systematyczne wywolane przez ta miareg.

Zastosowanie momentéw wyzszych rzedéw, w szezegélnosci ko-skosnosci
w analizie wyceny aktywow kapitalowych nalezy rozpatrywa¢ w poréwnaniu do
wspolczynnika beta w jego dolnej postaci. Obie miary moga potencjalnie odzwierciedlaé
rozne efekty. Jednakze, mozna przypuszezaé, ze zarowno ko-skosnos¢ jak i ko-kurtoza nie
w pelni odzwierciedlaja ryzyko dolne. Post i van Vliet (2006) dowodza, ze wyjasnienia cen
aktywow nalezy poszukiwaé badajac lewe ogony rozkladéw, a nie momenty centralne
wyzszych rzedow. Walory z wysokim poziomem ujemne; ko-skosnosci oczywiscie maja
tendencje do spadku w okresach bessy, ale moga one réwniez obniza¢ swa wartosc
w okresach hossy na rynku. Walory takie majg zazwyczaj tendencje do niskich zwrotow, gdy
zmiennosé rynku jest wysoka. Dolny wspotezynnik beta natomiast koncentruje si¢ tylko na
okresach spadku rynku. Powoduje to, ze ko-momenty wyzszych rzedow moga nie
odzwierciedlaé wlasciwie niecheci do ryzyka w roznych stanach rynku. Ponadto, ko-
momenty w modelach wyceny mogg pelni¢ rolg zmiennych kontrolnych (Ang i in., 2006).

Biorac powyzsze pod uwage, istnieje wg. mnie potrzeba potaczenia koncepcji ko-
momentoéw z dolnym podejéciem do ryzyka, a zatem zdefiniowania miar ryzyka opartych na
ko-momentach wyzszych rzedéw w podejsciu dolnym, bedacych jednoczesnie alternatywg
dla dolnego wspdlczynnika beta. W celu wypelnienia powyzszej luki badawczej, w pracach
przedtozonych do cyklu przedstawiam propozycjg tzw. dolnej ko-skosnosci (downside co-
skewness) i dolnej ko-kurtozy (downside co-kurtosis) wg formuly Harlowa-Rao migdzy
stopami zwrotu waloréw, a stopami zwrotu portfela rynkowego, akcentujacej jednoczesnie

asymetrie i kurtoze na rynku w okresach spadkowych. Wprawdzie prace empiryczne
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zuzyciem innej formuty dolnej ko-sko$nosci mozna znalezé w literaturze (Galagedera

i Brooks, 2007), jednakze sa to podejscia nicliczne i z pewnoscig wymagajg dalszych badan.

Ad 4. Podjete badania w ostatnim aspekcie koncentrujg si¢ na wykorzystaniu informacji
ksiegowe] do wyceny aktywow kapitalowych. Zmiennymi ujetymi w specyfikacji
niestandardowych, ksiegowych postaci modelu CAPM byly poza wskaznikami rentownosci
rowniez ksiggowe wspolczynniki beta w ujeciu konwencjonalnym (Hill 1 Stone, 1980) oraz
ksiegowe wspolczynniki beta w podejéciu dolnym (Rutkowska-Ziarko 1 Pyke, 2017).
Podjeta przeze mnie metodologia testowania bezwarunkowych i warunkowych ze wzglgdu
na koniunkture gieldowa modeli CAPM zostala wykorzystana do weryfikacji istotnosci
konwencjonalnych i dolnych wspoétczynnikow beta oraz miar rentownosci w opisie
zmiennosci stop zwrotu. Podobna metodologie zastosowano biorac pod uwage odmienng
kondycije finansowa wszystkich badanych spofek jako agregat rynkowy i jej wplyw na
testowane relacje.

Glownym uzasadnieniem badan w tym obszarze jest Swiadomos¢, ze zmiennosé
rynkowa moze nic w pelni odzwierciedlaé czynnikéw ryzyka specyficznego danej firmy,
szczegblnie w sytuacjach roznych taré informacyjnych lub ograniczonej efektywnosei
rynku. Ponadto, dane ksiggowe stajg si¢ szczegdlnie istotne w przypadku firm, ktore nie sa
notowane na rynkach kapitalowych lub charakteryzuja si¢ niska plynnoscia handlowg
(Teixeira 1 in., 2020). Dla takich firm kluczowe znaczenie ma znalezienie alternatywy dla
klasycznego modelu CAPM do szacowania kosztu kapitatu (Faiteh i Aasri, 2022; Sarmiento
iin., 2021). Aby sprosta¢ tym ograniczeniom, proponowane modele integrujg wskazniki
ksiggowe, a w szczegdlnosci wskazniki rentownosci 1 bety ksiggowe, jako zmienne
objasniajace w ramach modelu CAPM. Podstawowym zaloZeniem tego podejscia jest
zalozenie, ze bety ksiegowe moga stuzyé jako wiarygodne szacunki bety rynkowej, gdy
zyski ksiegowe dostarczaja uzytecznych informacji do przewidywania przyszlych
przeplywow pienigznych (Watts 1 Zimmerman, 1986).

Wiele badan wskazuje, ze fundamenty eckonomiczne takie jak wskazniki
zyskownosci oraz ksiggowe wspolezynniki beta pelnia role pomocnicza a nawet moga by¢
substytutami klasycznych wspolezynnikow beta z CAPM w szacowaniu kosztu kapitatu
wiasnego (Cohen i in. 2009; Nekrasov 1 Shroff, 2009). Sarmiento-Sabogal 1 Sadeghi (2015)
wskazujg na wystepowanie korelacji miedzy miarami rynkowymi, a ksiegowymi, jednak
zwracaja uwage na mozliwos¢ potencjalnych bledow w estymacji miar rynkowych przez

ksiggowe.
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Majac powyzsze na uwadze, celem moich badan bylo réwniez analizowanie
zaleznosci miedzy rynkowymi i ksiegowymi miarami ryzyka i rentownosci w podejéeiu
konwencjonalnym i dolnym. W tym wzgledzie zaproponowalem wykorzystanie regresji

kwantylowych.

4.1.2. Cele, hipotezy i kluczowe osiggni¢cia w ramach eyklu powigzanych tematycznie

artykulow naukowych
Cele prezentowanych badan

Badania w ramach problematyki wyceny aktywow kapitalowych mialy charakter
zardwno teoretyczny, jak i aplikacyjny. Glownym celem w przedtozonych do oceny pracach
naukowych bylo zdobycie nowej wiedzy na temat systematycznych czynnikéw ryzyka
inwestycji kapitalowych na przykladzie polskiego rynku kapitalowego 1 rynkow
zagranicznych oraz zaproponowanie metodyki testowania niestandardowych postaci modelu
CAPM. Postawiony cel wpisuje si¢ w kontekst asymetrycznego postrzegania ryzyka,
zwigzanego z uwzglednieniem w wycenie aktywow ryzyka dolnego, asymetrii rozkladow
stép zwrotu oraz koniunktury na rynku kapitatowym. W ramach celu glownego wyrézniono

nastepujace cele szczegolowe:

Cel 1. Poznanie wplywu korzystnej 1 niekorzystnej koniunktury rynku na wyniki testow
standardowej postaci modelu CAPM i jego postaci niestandardowych.

Cel 2. Ocena wplywu ryzyka dolnego (dolne wspétezynniki beta) na wysokosé stop zwrotu
aktywoéw kapitalowych oraz analiza poréwnawcza miar tego rodzaju ryzyka
z konwencjonalnym wspétczynnikiem beta.

Cel 3. Poznanie zaleznosci migdzy konwencjonalnym wspotezynnikiem beta, a jego
dolnymi odpowiednikami.

Cel 4. Identyfikacja premii za ryzyko systematyczne zwiazane z ko-momentami wyzszego
rzedu inwestycji kapitalowych zaroéwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym.

Cel 5. Ocena wplywu informacji ksiggowych w postaci wskaznikow rentownosci
i ksiegowych, konwencjonalnych i dolnych wspélczynnikéw beta na ksztaltowanie

si¢ stop zwrotu oraz okreslenie wplywu miar ksiegowych na miary rynkowe.
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Hipotezy badawcze

Wyszczegolnione cele oraz ilofciowy charakter danych wykorzystanych

w analizach, pozwolil na postawienie 1 weryfikacj¢ nastgpujacych hipotez badawczych:

HI1:

H2:

H 4:

H 5:

H 6:

H7:

Inwestorzy na rynku kapitalowym sa wynagradzani dodatnia i statystycznie istotng
premig za ponoszenie ryzyka systematycznego w postaci wspolczynnika beta
w podejsciu konwencjonalnym.

Wycena aktywow kapitalowych jest zgodna z konwencjonalng postacia modelu
CAPM, jednakze znak premii za ryzyko mierzone konwencjonalnym
wspolezynnikiem beta jest warunkowany znakiem nadwyzki rynkowej. Nalezy
doda¢, ze zalezno$¢ miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu, a konwencjonalnym
wspotezynnikiem beta powinna by¢ istotna zarowno w okresach z dodatnimi jak
1 yjemnymi nadwyzkami rynkowymi.

Inwestorzy na rynku kapitalowym s3 wynagradzani w postaci dodatniej
1 statystycznie istotne] premii za ponoszenie ryzyka systematycznego w postaci
wspolezynnika beta w podejsciu dolnym.

Podstawowe charakterystyki rozkladu stop zwrotu aproksymanty portfela
rynkowego majg statystycznie istotny wplyw na zaleznosci miedzy
konwencjonalnym wspolczynnikiem beta, a dolnymi wspélezynnikami beta.

Na rynku kapitalowym wystegpuje statystycznie istotna premia za ryzyko wywolane
ko-skosnoscig, ktorej znak zalezy od kierunku asymetrii rozkladu portfela
rynkowego 1 jest do niej odwrotnie proporcjonalny. Podobne zaleznosci beda
zachodzity w okresach o dodatnich i ujemnych nadwyzkach rynkowych.

Na rynku kapitatowym wystepuje dodatnia i statystycznie istotna premia za ryzyko
wywolane ko-kurtoza. Jednakze, znak tej premii jest warunkowany znakiem
nadwyzki rynkowej. Pozytywna weryfikacja tej hipotezy oznacza, ze zaleznosé
mig¢dzy zrealizowanymi stopami zwrotu, a ko-kurtozg powinna byé istotna zaréwno
w okresach z dodatnimi jak i yjemnymi nadwyzkami rynkowymi.

Inwestorzy wynagradzani sg za ryzyko zwigzane z ko-momentami wyzszego rzedu
rowniez w podejsciu dolnym. Znaki odpowiednich, oczekiwanych premii za te

rodzaje ryzyka sg analogiczne ze znakami premii opisanymi w H5 i H6.
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H8: Rynkowe miary ryzyka catkowitego i wrazliwosci sa dodatnimi funkcjami miar
ryzyka 1 wrazliwoéci opartymi na informacjach ksiegowych. Zaleznodci te sg
spelnione zaréwno w podejsciu konwencjonalnym jak 1 dolnym.

H9: Wskazniki rentownosci oraz ksiggowe, symetryczne i dolne wspdlezynniki beta
generuja dodatnig i statystycznie istotng premi¢ za ryzyko zwigzane z kondycja
finansowa spolki.

H 10: Dodatnie premie za ryzyko zwigzane z rentownoscia spolek, jak 1 poziomem
wrazliwosci zmiany rentownosci poszczegélnych spolek na zmiany rentownosci
ogohu spotek (ksiggowe wspotezynniki beta), sa generowane bez wzgledu na
koniunktur¢ na gieldzie (okresy dodatnich 1 ujemnych nadwyzek rynkowych), jak

tez bez wzgledu na okresy wyzszej i nizszej rentownosci agregatu spolek na rynku.

Omowienie realizacji postawionych celow i weryfikacji hipotez w ramach

wyroznionych aspektow badawezych
Warunkowosc relacji CAPM

Punktem wyjscia wigkszosci przeprowadzonych analiz bylo testowanie klasyczne;j
postaci modelu CAPM. Wyniki dotychczasowych testow demonstrowanych w literaturze sa
czesto niejednoznaczne, potwierdzajac lub odrzucajac ten model, co w niekorzystnym
$wietle stawia model CAPM jako wiarygodne narzgdzie wyceny aktywow kapitatlowych.
Jedna z gléwnych idei, bedacych istotnym wkiadem wniesionym przeze mnie do metodyki
testowania klasycznych 1 niestandardowych postaci modelu CAPM byla weryfikacja
odpowiednich hipotez rozpatrujacych ten model w okresach spadkéw i wzrostow cen na
rynku kapitalowym, zaproponowana dla klasycznej postaci CAPM przez Pettengilla i in.
(1995) lecz stosunkowo niecz¢sto podejmowana w literaturze z tego zakresu. Dzigki tej
procedurze mozna jednoznacznie stwierdzié, czy konwencjonalny wspélezynnik beta jest
adekwatng miarg ryzyka systematycznego. Badania w tym zakresie prezentowane byly
w wielu pracach przedtozonych do cyklu, a mianowicie w artykutach A1, A2, A3, A4, czy
artykutach A6, i A8. Istotng kwestia, ze wzgledu na wklad do badan w dyscyplinie ekonomia
i finanse, jest rowniez zastosowanie wszechstronnego zakresu podmiotowego, poczawszy
od analiz dla pojedynczych walorow, poprzez portfele papieréw wartosciowych, indeksy
sektorowe 1w koncu indeksy rynkow miedzynarodowych. Ponadto w moich badaniach,

poprzez zroznicowane podejscie metodyczne, uwzgledniono wrazliwos¢ wynikéw na
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odmienny poziom stopy wolnej od ryzyka oraz diugo$¢ okresu estymacji miar ryzyka i tym

samym dlugos¢é okresu testowania modelu CAPM. Weryfikacj¢ hipotez dotyczacych

bezwarunkowej i warunkowej standardowej postaci modelu CAPM oraz postaci

niestandardowych i rozszerzonych przeprowadzono z uzyciem danych nastepujacych

rynkow kapitatlowych:

o  Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) — pojedyncze papiery
wartosciowe, portfele papierow wartosciowych oraz indeksy sektorowe;

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

e New York Stock Exchange (NYSE) - pojedyncze papiery wartosciowe;

o Indeksy gietdowe krajow rozwijajacych si¢ (emerging markets);

e Indeksy gieldowe krajow Europy $rodkowo-wschodnie;.

Szeregi czasowe stanowily miesigczne badz kwartalne zrealizowane stopy zwrotu,
wyznaczane zgodnie ze zwykla lub logarytmiczng formula. W jednym z badan szereg
czasowy skladat si¢ z przesuwanych(rolowanych) miesigcznych stop zwrotu. Wyniki badan
pokazaly, z wyjatkiem rynku LSE i tylko dla calego okresu proby, brak istotnej na poziomie
5%, dodatniej premii za ryzyko systematyczne w postaci konwencjonalnego wspolczynnika
beta. Wyniki te nie odbiegaja znaczaco od wielu podobnych badan przeprowadzonych na
przestrzeni juz kilkudziesigciu lat. Odrzucenie w wigkszosci przypadkéw hipotezy H1
sklonilo mnie do uzaleznienia znaku premii rynkowej od znaku nadwyzki rynkowej
i pokazanie tym samym dwustronnego oblicza modelu CAPM. Otrzymane wyniki relacji
warunkowych potwierdzaja postawiona hipotez¢ H2, iz Srednie oceny premii za ryzyko
rynkowe (beta) sa dodatnie i statystycznie istotne, najczesciej na poziomie 1% w okresach
wzrostow oraz ujemne i rOwniez statystycznie istotne w okresach spadkow. Statystyczna
istotno$¢ premii w obu stanach rynku potwierdza sluszno$ postulatéw modelu CAPM
i adekwatnosci wspdlczynnika beta jako miary ryzyka. Inwestorzy uzyskujg wyzsze(nizsze)
$rednie stopy zwrotu w okresach wzrostow(spadkéw) na rynku, w zaleznosei od poziomu
akceptowanego ryzyka wyrazonego wspolczynnikiem beta. Wyniki uzyskane dla portfeli
(mniejsza zmienno$¢ stop zwrotu oraz wyzsze wartosci wspotczynnikoéw determinacji
relacji warunkowych w stosunku do wynikéw dla pojedynczych waloréw) jeszeze bardzie)
uwidaczniaja zarysowane tendencje, co pokazano na Rys. 1-2. W kontekscie
prezentowanego  cyklu  publikacji, wyniki  estymacji  warunkowych  relacji

konwencjonalnego modelu CAPM sa czesciowa realizacja pierwszego celu badawczego.
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Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze badane zaleznosci potwierdzono na rozwinigtych
gieldach takich jak NYSE czy LSE, ale réwniez w ujeciu globalnym. Dokonano bowiem
oszacowan linii rynku papierow wartosciowych na bazie 26 indeksow emerging markets
(artykut A1) oraz wyodrebnionej proby 12 indekséw gietd Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) (Artykut A3). Stopien dopasowania otrzymanych modeli do danych empirycznych,
zwlaszeza w przypadku krajow ESW jest relatywnie wysoki, siggajac blisko 90%, zaréwno
dla okresOw wzrostow jak i spadkow.

O ile, istotne i dodatnie premie rynkowe sa pozadane przez inwestorow, to istotnosc
premii ujemnych sklania, w kontekscie awersji do ryzyka, do badafh nad wyceng ryzyka
dolnego. okreslonego dolnymi momentami czgstkowymi. Ryzyko dolne aktywow
kapitalowych w postaci dolnych wspétezynnikow beta i innych systematycznych miar
ryzyka oraz ich wycena jest zasadniczym aspektem, ktéry przekrojowo obejmuje wszystkie
dalsze badania. Nalezy podkresli¢, iz badania z zakresu wyceny ryzyka dolnego opisane
w dotychczasowe] literaturze sa podejmowane w znacznie mniejszym wymiarze, niz
w podejsciu konwencjonalnym. Dlatego tez oceniam, ze proponowane przeze mnie prace
w kontekscie ryzyka dolnego wnosza znaczgcy wklad, zwlaszcza empiryczny, do rozwoju

dyscypliny ekonomia i finanse.

Testy klasycznej postaci modelu CAPM w dolnym podejsciu do ryzyka (D-CAPM) i analiza

zaleznosci migdzy wspolczynnikami beta w podejsciu konwencjonalnym i dolnym

Realizacja celu drugiego, oprocz podejécia konwencjonalnego, wymaga
przetestowania modelu CAPM w jego dolnej postaci, tzw. D-CAPM. Podejscie
metodologiczne i wyniki badan w zakresie testowania modelu D-CAPM zaprezentowano
w publikacjach Al, A2, A4, A6, A7 1 A8. W pracach tych wykorzystano procedure
dwustopniowa. W etapie pierwszym, wykorzystujac ko-semiwariancj¢ oraz w zaleznosci
od celu badania, szacowano dolne wspolczynniki beta zgodnie z formulami Bawy-
Lindenberga, Harlowa-Rao lub Estrady, czyli zgodnie z ich metoda obliczeniows i przyjeta
progowa stopa zwrotu (stopa wola od ryzyka, srednia stopa zwrotu lub stopa zwrotu rowna
zero). W etapie drugim, w wyniku regresji przekrojowych dokonano oszacowan rynkowych
premii za ryzyko dolne. Otrzymane wyniki sklaniaja do sprecyzowania nastgpujgcych
konkluzji. Po pierwsze, wigkszos¢ badan przemawia za tym, ze ryzyko dolne w postaci
wspblczynnika beta generuje dodatnig 1 statystycznie istotng premig, co pozytywnie

weryfikuje hipoteze H3. Wyjatek stanowig wyniki analiz z uzyciem wspotczynnika beta wg
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formuly Bawy-Lindenberga, dla ktérego premie byly zwykle ujemne i statystycznie
nieistotne. Jedynym rynkiem, dla ktérego nie potwierdzono istotnosci wyceny ryzyka
dolnego byta NYSE (artykut A2). Jednakze, sytuacja taka mogla by¢ efektem niewielkiej
liczebnosci proby (24 walory), ktéra wynikata z innych priorytetéw i celéw badawczych,
niz ryzyko dolne. Po drugie, co wydaje si¢ najbardziej znamienne i znaczace, dolne
wspotezynniki beta sg nie gorszymi miarami ryzyka, niz bety konwencjonalne, a czesto je
przewyzszaly w kontekscie istotnosci statystycznej, czy dopasowania poszczegolnych
modeli do danych. Zwazywszy na to, ze miary dolne obrazujg rzeczywista potencjalna strate
dla inwestora, to wycena tych miar powinna by¢ gléwnie brana pod uwage w decyzjach
inwestycyjnych. Po trzecie, zaobserwowane zalezno$ci mogg byé uznane za wiarygodne
I wpewnym sensie uniwersalne. Znajduja one bowiem potwierdzenie w wycenie
pojedynczych walorow, inwestycji portfelowych oraz w ujeciu globalnym dla rynku danego
kraju czy rynku $wiatowego, dzigki wykorzystaniu indekséw sektorowych czy krajowych.

Testowanie konwencjonalnego oraz dolnego modelu CAPM wymusza przyjecic
odpowiedniego procesu generujgcego dane (dgp-data generating process), dzieki ktéremu
przyblizane sa wspolczynniki beta. Jak pokazuja wyniki empiryczne przytoczone w pracy
A9, w konfrontacji z teoretycznymi relacjami zawartymi rowniez w tej pracy, wybér (dgp)
opartego na wariancji lub semiwariancji ma istotny wplyw na precyzje oszacowan
konwencjonalnego wspélezynnika beta i dolnych wspolezynnikéw beta. Badania
przeprowadzone przy uzyciu indeksow sektorowych GPW w Warszawie wskazaly na istotne
statystycznie oszacowania wyrazow wolnych (dgp) w ujeciu dolnym w przeciwienstwie do
(dgp) w ujeciu konwencjonalnym, co dowodzi, ze wspétezynnik nachylenia procesu
W ujeciu dolnym nie doszacowuje dolnego wspélezynnika beta wg formuly Bawy-
Lindenberga. Powyzsze konkluzje sa zgodne z wnioskami uzyskanymi w pracach
Galagedery (2007; 2009), jednakze w moich badaniach konkluzje te potwierdzone zostaly
na podstawie analiz z uzyciem dziennych stop zwrotu, jak rowniez dla miesiecznych stop
zwrotu, dostarczajgc jeszcze silniejszych dowodéw na uzyskane wnioski. (Wyniki
z wykorzystaniem danych miesigcznych zaprezentowano w publikacji B4 w Pozostalych
osiggnieciach naukowych).

Rozwazania teoretyczne w ramach celu trzeciego pokazuja ponadto, ze
wspolczynnik kierunkowy dolnego (dgp) przeszacowuje klasyczny wspétezynnik beta oraz
dolny wspotczynnik wg formuly Harlowa-Rao. Jezeli przyjmiemy, ze procesem
generujgcym dane jest konwencjonalny (dgp), to jego wspdtezynnik kierunkowy wlasciwie

estymuje konwencjonalny wspétezynnik beta i dolny wspolezynnik beta wg formuly
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Harlowa-Rao oraz nie doszacowuje dolny wspétczynnik beta wg formuly Bawy-
Lindenberga. W badaniach zauwazono, ze dla subindeksow z niskimi warto$ciami
konwencjonalnych wspétczynnikow beta, wspélczynniki te sa relatywnie dobrze
przyblizane poprzez oszacowania W procesie generujacym dane $rednia-semiwariancja.
[stotne réznice pojawiajg si¢ dla oszacowan migdzy dwoma procesami dla subindeksow
o wysokich wartoéciach wspolczynnikow beta. Im wyzsze wartosci konwencjonalnych
wspolczynnikow beta, tym wigksze niedoszacowanie. Wspotczynniki te s3 zatem znacznie
niedoszacowane przy wyznaczeniu za pomoca dolnego (dgp). Wielkos¢ potencjalnego
niewlasciwego oszacowania wspolezynnikéw beta poprzez wspolczynniki danego (dgp) jest
funkcja wyrazen bazujacych na stopach zwrotu tylko portfela rynkowego. Wyrazenia te, jak
pokazaly badania sg powiazane statystycznie z podstawowymi charakterystykami rozkladu
stop zwrotu portfela rynkowego, co potwierdza przypuszczenie postawione w hipotezie H4.
Jednakze hipoteza ta nie precyzuje konkretnych zalezno$ci oraz znakoéw tych zaleznosci.
Wyniki empiryczne dowodza, ze wyrazenie okreslajace wielko$¢ przeszacowania dolnego
wspolczynnika  beta wg  formuly  Bawy-Lindenberga  przez wspotczynniki
konwencjonalnego (dgp) jest rosngea funkcja odchylenia standardowego rozkladu stop
zwrotu portfela rynkowego. Ponadto, wielkos¢ przeszacowania dolnych wspdlezynnikow
beta zalezy od skosnosei i kurtozy rozkladu stép zwrotu portfela rynkowego. Jednakze opis
tych badan, ze wzgledow formalnych, zawarto w Pozostalych osiggnieciach naukowych
odnosnie publikacji B4.

Powyzsze wyniki implikuja preferencje zastosowania dolnych wspotczynnikow beta
w przypadku niezgodnosci rozkladow stop zwrotu z rozkladem normalnym. Ponadto, moga
one thumaczy¢ lepsze wyjasnienie poprzez miary dolne, niz konwencjonalne, zmiennosci

stop zwrotu na rynkach o wyzszym ryzyku, jakim sg m.in. rynki emerging markets.
Ko-momenty wyiszego rzedu w wycenie aktywow Kapitatowych

Kolejne badania ujete w cyklu powiazanych artykulow poswigcone sa 1zw.
niestandardowym postaciom modelu CAPM. Znaczna czg$¢é analiz obejmowalta modele
uwzgledniajace ko-momenty wyzszego rzedu (higher-order co-moments) i byta realizacjg
przede wszystkim celu czwartego oraz po czgéci celu pierwszego badan objetych cyklem
publikacji. Opisane powyzej moje badania oraz uwagi zawarte w uzasadnieniu podjetej
tematyki, dotyczace kontrowersji wokot kwadratowej funkeji uzytecznosei inwestora oraz

czestego wystepowania braku zgodnosci rozktadow empirycznych stép zwrotu z rozkladem
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normalnym, sklaniaja do wykorzystania miar ryzyka danego waloru lub portfela
w odniesieniu do ryzyka rynku. Miarami tymi sa wlasnie ko-momenty, a w szczegolnosci
ko-sko$noséc¢ i ko-kurtoza. Miary te okreslaja wklad danego waloru w asymetri¢ 1 kurtozg
portfela rynkowego, czego wyrazem sg koncepcje trzy- i czteroczynnikowego modelu
CAPM (Kraus i Litzenberger, 1976).

Analogicznie, jak w przypadku konwencjonalnego wspoélczynnika beta dokonano
oszacowan bezwarunkowych, przekrojowych relacji niestandardowych postaci modelu
CAPM, wykorzystujacych jako czynniki ryzyka ko-momenty. Ponadto, jako wkiad do
dyscypliny zaproponowalem specyfikacje warunkowych koniunkturg gieldowa modeli
CAPM opartych na ko-momentach. Wyniki tych analiz zawarto w publikacjach A1, A6 1 A8.
Nalezy zaznaczy¢, ze w pierwszej z tych prac, oprocz klasycznej regresji przekrojowej,
zastosowano analize regresji panclowej (pooled regression i estymator random effect) oraz
zbadano wrazliwos¢ otrzymanych wynikéw na uwzglednienie wplywu szoku zwigzanego
z pandemig COVID-19 i wystgpowanie obserwacji(indeksoéw danego kraju) odstajaeych, co
wzmacnia metodologicznie podjete badania.

Badania nad wyceng ko-momentow, a w szczegdlnosci ko-skosnoscig rozpoczgto na
przykladzie danych dla GPW w Warszawie (Artykut A6), gdzie przedmiotem badania byly
pojedyncze walory (207 waloréw) i zbudowane na ich podstawie portfele. W badanym
okresie zaobserwowano istotng statystycznie wyceng ko-skosnosci, dla ktorej ujemne
premie korespondowaly z dodatnig asymetrig rozktadu przyjetej aproksymanty portfela
rynkowego. Rozbieznosci co do oczekiwanych znakéw i istotnosci w analizie ko-skosnosci
uwidocznily sie przy ocenie tej miary w modelach warunkowych, osobno w okresach
wzrostow badz spadkoéw na rynku. Wykorzystane przeze mnie w pracy A6 warunkowe
modele w analizie wyceny ko-momentéw byly zastosowane pozniej przez badaczy na
innych rynkach kapitalowych, m.in. w pracy Altay i in. (2024), a implikacje ko-momentéw
ze stopami zwrotu sa nadal aktualnymi obszarami badan, co potwierdzajg liczne prace, np.
(Ahadzie i Jeyasreedharan, 2023; Tavakoli Baghdadabad 1 in., 2025).

Dalsze badania zwiazane z wycena ko-skosnosci, zaréwno na podstawie proby
indeksow krajow rozwijajacych sie (Artykut Al) jak i subindeksow sektorowych GPW
w Warszawie (Artykul A8), okazaly si¢ w znacznej wigkszosci przypadkow nieistotne
statystycznie, a ponadto zaobserwowano liczna niezgodnos¢ znaku premii tych ocen
z oczekiwaniami zwigzanymi z kierunkiem asymetrii rozktadu portfela rynkowego.
Rezultaty badan w zwigzku z ko-skosnoscia byly niewrazliwe na zmiane okresu badawezego

jak i odmienne warunki koniunktury gieldowej. Podsumowujac, wigkszos¢ otrzymanych
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wynikéw przemawia za negatywna weryfikacja hipotezy HS, zgodnie z ktéra inwestorzy
oczekujg istotnej premii za ko-skosnos¢ bez wzgledu na istniejgce okresy wzrostow lub
spadkéw na rynku, a znak tej premii uzalezniony jest od kierunku asymetrii przyjetego
w badaniu portfela rynkowego.

Znacznie bardziej korzystne wyniki w kontekscie postawionych hipotez otrzymano
w modelach z uzyciem ko-kurtozy, zwlaszcza dla proby indeksow krajow rozwijajacych si¢
(Artykul Al). Relacje bezwarunkowe pokazaly, ze premie zwigzane z ko-kurtoza okazaly
si¢ dodatnie 1 istotne statystycznie. Regresje warunkowe natomiast, uwzgledniajgce osobno
okresy wzrostow i spadkéw wskazuja, ze oceny premii za ryzyko ko-kurtozy sa rowniez
istotne i poprawne co do znaku, tzn. dodatnie w okresach pozytywnych nadwyzek
rynkowych i ujemne w okresach negatywnych nadwyzek rynkowych. Wyniki takie
potwierdzono z uzyciem wszystkich zastosowanych estymatoréw. Nieznacznie slabsze
wyniki odnotowano w badaniu z uzyciem polskich indekséw sektorowych (Artykut A8),
gdzie nie uzyskano istotnej premii za ko-kurtoze w okresach spadkow. Biorge jednakze pod
uwage calos¢ badan opisanych w pracach Al i A8, mozna stwierdzi¢ istotnosé wyceny ko-
kurtozy, co pozytywnie weryfikuje hipoteze H6.

Za szczegolny wklad badawczy w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse uznaje
zaproponowanie dolnych ko-momentéw, jako potencjalnych czynnikéw rvzyka
w niestandardowych postaciach modelu CAPM. Przy budowie formuly obliczeniowej
dolnej ko-skos$nosei i dolnej ko-kurtozy przyjeto podejscie Harlowa-Rao, gdzie progowa
stopg zwrotu byta wartos¢ oczekiwana aproksymanty portfela rynkowego. Otrzymane
wyniki, ktore zaprezentowano w pracach Al i A8, wskazuja na przewage wyzszych ko-
momentéw w podejsciu dolnym, w stosunku do tych miar w podejsciu konwencjonalnym.
W szezegdlnosei dotyczy to ko-skosnosci. Analizy, zaréwno na podstawie polskich
indeksow sektorowych jak i indeksow krajow rozwijajacych sie dowodzg statystycznej
istotnosei premii w Kkontekscie dolnej ko-skosnosei na badanych rynkach na poziomie
odpowiednio 5% i 1%. Inwestorzy sa wynagradzani za wklad danego aktywu w skosno$¢
przyjete) aproksymanty portfela rynkowego w sytuacji, gdy stopy zwrotu tego portfela
przyjmuja wartosci ponizej jego wartosci oczekiwane;.

Wyniki wyceny dolnej ko-kurtozy potwierdzily istotnos¢ tej miary ryzyka podobnie,
jak to mialo miejsce w przypadku konwencjonalnej ko-kurtozy. Inwestorzy mogli
spodziewa¢ si¢ dodatnich i statystycznie istotnych premii, w wiekszoéci przypadkéw na
poziomie 1%, za ryzyko zwigkszenia prawdopodobienstwa wystgpienia skrajnych

czgstotliwosci w lewym ogonie rozktadu zwrotow portfela rynkowego. Oszacowania

28



zwigzane z dolnymi ko-momentami potwierdzaja postulaty deklarowane w hipotezie H7.
Ponadto wykazano, ze otrzymane wyniki sa niewrazliwe na zmiany zakresu CZasOWego
proby, wszezegolnosci wlaczenie okresow charakteryzujacych sie znacznie WYZ873
zmiennoscia stop zwrotu wywolang szokami.

Nalezy podkresli¢, ze otrzymane wyniki potwierdzaja istotno$é uwzglednienia
ryzyka dolnego, ale w innym aspekcie, niz opisuje to wspélczynnik beta. Dolny
wspolezynnik beta mierzy ryzyko danego waloru w przypadku stabej koniunktury (ujemne
nadwyzki rynkowe), podezas gdy dolne ko-momenty mierzg ryzyko Jako kowariancje

waloru z ekstremalnymi spadkowymi ruchami rynku.
Zastosowanie ksiggowych miar ryzyka do specyfikacji modeli wyceny opartych na CAPM

Ostatnia czgs¢ badan poswiecona zostata modelowaniu niestandardowych postaci
modelu CAPM opartych o czynniki informacji finansowych spolek w postaci ksiggowych
wskaznikow rentownosci i ksiggowych wspélezynnikéw beta. Analiza potencjalnej wyceny
tych miar ryzyka finansowego przyczynila sie do realizacji celu piatego. Prace w tym
zakresie powstaly przede wszystkim przy wspétudziale dr hab. Anny Rutkowskiej-Miczka,
ktora wykorzystywata w swoich badaniach formuly obliczeniowe ksiggowych
wspolezynnikéw beta zgodnie z podejéciem Hille’a i Stone’a (1980), oraz zaproponowata
ksiggowe wspotezynniki beta w konwencji dolnej. Cze$é badari dotyczyta analizy ryzyka
calkowitego i ryzyka systematycznego w kontekscie zaleznodci migdzy miarami rynkowymi
1 ksiggowymi. Wyniki tych analiz, na przykladzie spotek energetycznych notowanych na
GPW w Warszawie zaprezentowano w pracy AS5. Ze wzgledu na istotne obserwacje
odstajace (outliers), zaproponowalem wykorzystanie regresji kwantylowej do modelowania
ryzyka calkowitego i ryzyka systematycznego za pomoca czynnikéw ksiegowych.
Oszacowania parametrow funkcji regresji kwantylowej wskazaly, iz calkowite ryzyko
rynkowe badanych spélek jest istotna, dodatnig funkcja catkowitego ryzyka ksiegowego,
mierzonego odchyleniem standardowym wskaznika rentownoéci ROA. Nalezy dodaé, ze
zaleznosci w podejsciu dolnym okazaly sig istotne dla wszystkich kwantyli przyjetych
w specyfikacii, a najsilniejsze zwigzki zaobserwowano dla spotek o najwyzszych poziomach
ryzyka. Podobne relacje, ze wzgledu na kierunek i istotnogé, wykazano miedzy rynkowymi
I ksiggowymi wspotczynnikami beta, a znacznie bardziej przekonujace wyniki otrzymano
w podejsciu dolnym, niz konwencjonalnym. Powyzsze wnioski pozwalajg na pozytywna

weryfikacj¢ hipotezy HS.
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Zasadnicze badania dotyczyly jednak przydatnosci ksiggowych miar ryzyka do
wyceny aktywow kapitalowych. Wstepne analizy przeprowadzone dla polskiego rynku
kapitatowego, zawarte w pracy A7, nicjednoznacznie zweryfikowaly postulaty zawarte
w hipotezie HY9. Podczas gdy przecigtne wartosci wskaznikow rentownosei aktywow
i kapitalu wlasnego generowaly dodatnie i statystycznie istotne premie, bez wzgledu na
wielkos¢ spotki, to wyniki dla  ksiggowych wspélezynnikow beta, zaréwno
konwencjonalnych jak i dolnych wskazywaly na ujemne relacje przekrojowe migdzy tymi
wspolczynnikami, a Srednimi stopami zwrotu.

Znacznie bardziej przekonujace rezultaty otrzymano dla spolek nalezacych do
indeksu DJIA na NYSE notowanych w okresie 12 lat (2010-2021). Odpowiednie wyniki
zaprezentowano w artykule A2. W pracy tej, zaproponowalem uzycie bezwarunkowych
regresji przekrojowych dla zrealizowanych stép zwrotu. Otrzymane wyniki potwierdzily
wystepowanie dodatnich 1 statystycznie istotnych premii zwiazanych z rentownoscia spotki,
wynikajace) bezposrednio z osigganych poziomdéw wskaznikéw ROA 1 ROE oraz z poziomu
wrazliwoéel zmian tych wskaznikow na zmiany w rentownosei ogdtu rynku, mierzonymi
ksiegowymi wspdlezynnikami beta. Wyniki te odnosza si¢ zardéwno do podejscia
konwencjonalnego i dolnego. Pozwolily one zatem pozytywnie zweryfikowa¢ hipotez¢ H9.
Wartym podkreslenia jest osiaganie wyzszych premii za ryzyko ksiegowe w podejsciu
dolnym, niz w podejsciu konwencjonalnym.

Powyzsze wyniki sklonity mnie do wykorzystania podejscia warunkowego
w przypadku uzycia ksiggowych miar ryzyka w wycenie aktywow. Realizacjg tego podejscia
jest weryfikacja ostatniej zlozonej hipotezy (Hipoteza H10), a mianowicie, czy osiggane
wielkosci premii za ryzyko zwigzane z kondycja finansowg spotki zaleza od koniunktury na
gieldzie oraz od poziomu kondycji finansowe] ogotlu badanych spolek. Ze wzgledu na
warunek pierwszy, wyniki zaproponowanych przeze mnie poszczego6lnych specyfikacji
regresji przekrojowych rozszerzonych modeli CAPM wskazuja na wystgpowanie dodatnich
premii za ryzyko ksiggowe, zarowno w okresie dodatnich jak 1ujemnych nadwyzek
rynkowych, co potwierdza pierwszg cze¢sé hipotezy H10. Jednakze, wyzsze wartosel tych
premii odnotowano w okresach wzrostow rynku i tylko w tych okresach wspoélczynniki dla
okreslonych premii byly statystycznie istotne. Implikacja dla inwestoréw jest zatem
wzmocnienie preferencji spolek z lepsza kondycja finansowa 1 wyzszymi ksiggowymi
wspotczynnikami beta w okresach wzrostow, niz wokresach spadkow na rynku
kapitalowym. Powyzsza konkluzja jest réwniez cenna w tym sensie, iz ksiggowe miary

ryzyka w przeciwienstwie do miary rynkowej jaka jest wspélczynnik beta, generuja premie

30



dodatnie, zarébwno w okresach wzrostow jak ispadkow na gietdzie. Jednakze, nalezy
pamigtaé, ze do pelnego potwierdzenia tej tezy wymagana jest statystyczna istotnos¢ w obu
warunkach rynkowych.

W celu weryfikacji caloksztattu hipotezy H10, zaproponowalem poszczegolne
specyfikacje regresji przekrojowych niestandardowych relacji CAPM warunkowych ze
wzgledu na okresy wyzszej i nizszej rentownosci agregatu badanych spofek. Otrzymane
wyniki wskazuja na dodatnie i w przypadku okresow gorszej koniunktury finansowe;
statystycznie istotne premie za ryzyko ksiggowe, co jest zgodne z oczekiwaniami
okreslonymi w hipotezie H10. Zatem spolki o wyzszych miarach ryzyka ksiggowego
generuja wyzsze premie, niz te o stabszej kondycji finansowej. Badania pokazaty ponadto,
7e wycena ryzyka ksiegowego dla r6znych pozioméw ogolnej kondycji finansowej jest
nierownomierna. Inwestorzy bowiem, wynagradzani sa WyZzszymi premiami za ten rodzaj
ryzyka w okresach charakteryzujacych sie gorsza kondycja finansowg ogélu spolek. Premie
te sa rdwniez statystycznie istotne na poziomie co najmniej 5%. W okresach o wyzszych
wskaznikach kondycji finansowej ogétu rynku, statystycznie istotng premi¢ na poziomie
istotnogei 10% odnotowano tylko dla bety ksiggowej dla ROE.

Powyzsze spostrzezenia o wielkosci premii za ryzyko kondycji finansowej rynku na
korzy$é okresow stabszych finansowo moga rodzi¢ kolejne implikacje. Stabsza kondycja
finansowa jest postrzegana jako okresy zwigkszonego ryzyka, zwlaszcza w kontekscie
ryzyka dolnego. Inwestorzy, ktérzy zazwyczaj sa niechgtni ryzyku, w slabszych okresach
beda zada¢ wyzszego wynagrodzenia za zaakceptowanie danego poziomu miary ryzyka, niz
w okresach lepszej prosperity finansowej. Nieklasyczne modele wyceny papierow
wartosciowych w okresach stabszej kondycji finansowej wyjasniaja znacznie wyzszy udziat
zmienno$ci zwrotu, niz modele szacowane w okresach lepszej koniunktury gospodarczej
catego rynku.

Podjete badania postrzegam za nowatorskie, ktore z pewnoscia wypelniaja luke
badawecza zwiazang z wyceng aktywow w kontekscie wynikow finansowych spolek
akeyjnych oraz w odréznieniu do wariancyjnego podejscia do ryzyka. Wyniki pokazaty,
w jaki sposob rynki wyceniaja kondycj¢ finansowa spotek oraz jak przyczynia si¢ to do
zrozumienia asymetrycznych rozkladow stép zwrotu i awersji inwestorow do ryzyka.
Zaproponowane ksiggowe modele warunkowe CAPM wzgledem zintegrowanych
informacji ksiggowych dla ogélu badanych spélek sg pomocne w poglebieniu wiedzy

i zrozumieniu dynamiki wyceny aktywow.
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4.1.3 Wkiad osiagnigcia w rozwdj dyseypliny ekonomia i finanse

Omowione w powyzszym podrozdziale badania przeprowadzone w ramach cyklu

powigzanych tematycznie publikacji pod nazwa .Klasyczne i niestandardowe postacie

modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka” wnoszg, w moim przekonaniu, znaczgcy

wklad teoretyczny 1empiryezny w rozwo] dyscypliny eckonomia 1 finanse. Do

najwazniejszych osiagnie¢ w tym aspekcie zaliczam:

Propozycj¢ modeli relacji warunkowych klasycznej postaci CAPM do okreslenia
wyceny ryzyka systematycznego w warunkach Kkorzystnej 1 niekorzystnej
koniunktury rynku, a tym samym zasadnosci warunkowego testowania modelu
CAPM. Zaproponowane modele warunkowe w przypadku niestandardowych postaci
CAPM, obejmujgce uzycie ko-momentdw, a zwlaszcza miar ksiggowych, uwazam
za podejscie oryginalne, odrozniajgce si¢ od dotychczasowej, powszechnej metodyki
testowania modelu CAPM.

Dokonanie specyfikacji 1 weryfikacji parametrow modelu CAPM w podejsciu
dolnym, tzw. D-CAPM czyli z uzyciem dolnych wspolczynnikéw beta i ocena
poréwnawcza tego modelu z konwencjonalnym CAPM. Oryginalnos¢ wkladu
w dyscypling w tym zakresie polega na wszechstronnosci badafh empirycznych,
obejmujacych pojedyncze walory, portfele, indeksy sektorowe w ramach danego
rynku oraz indeksy krajowe w ramach rynku globalnego.

Okreslenie przyczyn niewlasciwego oszacowania dolnych wspolczynnikéw beta
1 bety konwencjonalnej w zaleznosci od przyjetego procesu generowania danych
oraz wyznaczenie teoretycznych zaleznosci miedzy oboma rodzajami miar ryzyka.
Wyniki moich badan empirycznych w tym zakresie poszerzaja dotychczasowa
wiedzg¢ na temat zaleznosci migdzy miarg konwencjonalng i dolng wspolczynnika
beta.

Testowanie zmodyfikowanego trzy i czteroskladnikowego modelu CAPM poprzez
weryfikacje istotnos$ci ko-momentéw w wycenie aktywoéw kapitalowych. Za
szczegdlnie oryginalny wklad badawezy w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
uznaj¢ w tym zakresie zaproponowanie ko-momentéw w podejsciu dolnym do
ryzyka, jako potencjalnych czynnikow systematycznych w niestandardowych
postaciach modelu CAPM.
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e Zidentyfikowanie dodatniego wplywu miar ryzyka i wrazliwosci opartych na
informacjach ksiggowych na catkowite ryzyko rynkowe i ryzyko systematyczne
(wspolczynniki beta), zaréwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym. Badania
w tym zakresie, zwiaszcza w podejsciu dolnym do ryzyka. uznaje¢ za szczegdlnie
wazne w kontekécie rynku kapitalowego. Oznaczajg one potwierdzenie istotnosci
wplywu informacji pochodzacych ze sprawozdan finansowych na wielkosé ryzyka
rynkowego. a tym samym na ksztaltowanie si¢ wartoéci rynkowej spolki. W pewnym
sensie badania te przyczyniajg si¢ do weryfikacji hipotezy o efektywnosci rynku.
Relacje postaci modelu CAPM oparte na dolnych ksiggowych wspolezynnikach beta
uznaj¢ jednoczesnie za dylemat dla tradycyjnego, wariancyjnego ujecia ryzyka
finansowego firmy.

e Zaproponowanie relacji warunkowych wzgledem korzystnej i niekorzystnej
koniunktury gieldowej jak i roznego poziomu kondycji finansowej ogétu badanych
spolek do testowania niestandardowych, ksiggowych postaci modelu CAPM.
Przeprowadzone badania w tym zakresie uwazam za innowacyjne, poniewaz modele
relacji warunkowych =z uzyciem wskaznikow rentownosci i ksiegowych
wspolczynnikow beta wypehiiaja istniejaca luke w analizie wyceny aktywow
w powigzaniu z wynikami finansowymi spotek akcyjnych i koniunktura gieldowa.

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

e Mozliwos¢ wykorzystania zaproponowanych miar ryzyka jako kryteriéw
pomocnych w budowie portfeli inwestycyjnych. Wykorzystanie poszczegélnych
czynnikow, jak i réznych podejs¢ do ryzyka (konwencjonalne i dolne) jest wg mnie
wskazane w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z identyfikacja, pomiarem

1 ograniczeniem ryzyka inwestycyjnego.

4.1.4 Ograniczenia zwigzane z przeprowadzonymi badaniami i dalsze kierunki prac

badawczych

Podchodzac  z pelng odpowiedzialnoscia do przeprowadzonych badan
zaprezentowanych w cyklu powigzanych tematycznie artykuléw naukowych, nalezy

zasygnalizowa¢ pewne ich ograniczenia.
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Po pierwsze, przyjete proby badawcze w kilku przypadkach ograniczaja sie do
indekséw rynkéw wschodzacych (emerging markets). Nalezy mie¢ na uwadze, 7e rynki te
roznig si¢ od rynkéw krajow rozwinigtych (developed markets) mniejsza kapitalizacja
rynkows, krotsza historia o mniej uregulowanych mechanizmach obrotu kapitalem,
a Jednoczes$nie np. szybszym tempem wzrostu gospodarczego napedzanym przez
konsumpcje, postgpujaca industrializacjg lub nizsze koszty pracy. Dlatego wschodzace rynki
kapitalowe mogg oferowaé wyzsze zwroty, niz kraje rozwinigte, ale najczesciej za cene
wyzszego ryzyka. Dalsza aktywnos$¢ ukierunkowana bedzie zatem na wykorzystanie
w badaniach préb odpowiednich instrumentéw kapitalowych na rynkach rozwinietych.
Poréwnanie nowych wynikéw z dotychczasowymi byloby interesujace ze wzgledu na inng
klas¢ aktywow, z odmienng sko$noécig rozkladow zwrotu, a zatem i innym wplywem na
ryzyko calego portfela.

Kolejnym potencjalnym problemem, zwigzanym z badaniami jest relatywnie niska
liczebnos¢ przyjetych prob w przypadku analiz z wykorzystaniem danych ksiegowych.
Pomimo, ze proby te zawieraly reprezentatywne walory danych rynkéw ( wchodzily w sktad
glownych indekséw rynku) i zbudowanych na ich podstawie portfeli, to moglo to nie
zapewni¢ odpowiednio wysokiej zmiennosci estymowanych miar ryzyka, czego wynikiem
moga by¢ w konsekwencji otrzymane relatywnie niskie poziomy dopasowania szacowanych
modeli. Zwigkszenie w przyszlosci liczebnoéci waloréw w prébie pozwoli zapewnié
dostateczna zmienno$¢ ocen miar ryzyka, a ponadto otrzymaé niskie bledy estymacji tych
miar w przypadku odpowiednio skonstruowanych portfeli. Jest to niezwykle istotne
w kontekscie oszacowan parametrow regresji przekrojowych ze wzgledu na wystepowanie
w mniejszym lub wigkszym stopniu tzw. bledow w zmiennych (errors-in-variables).

Pewne ograniczenia moga wynikaé z zastosowanej metodyki, ktéra zaklada
stabilno$¢ szacunkéw proponowanych miar ryzyka. Dlatego warto rozwazyé wykorzystanie
np. regresji rolowanych oraz innych proceséw generowania danych.

Innym, wartym obszarem badan sg finanse zréwnowazone. Naturalnym wydaje sig
polaczenie niestandardowych postaci modelu CAPM z ESG (Environmental, Social.
Governance) oraz badanie zaleznosci miar ESG z miarami rynkowymi i ksiggowymi
zaproponowanymi w cyklu powigzanych tematycznie publikacji. Identyfikacja
potencjalnych zaleznosci ESG z dolnymi miarami ryzyka otwiera nowe mozliwosci wyceny

aktywow o roznych poziomach ESG.
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4.2 Pozostale osiggnigcia naukowe

Pozostale osiagnigcia naukowe, ktore przedstawiam do oceny, stanowig dwa cykle
publikacji zawierajgce artykuly naukowe, materialy konferencyjne oraz rozdzialy
w monografiach naukowych, powiazane sciéle z cyklem gléwnym opisanym w podrozdziale
4.1. 1 oznaczonych sygnaturami B i C. Niniejsze cykle wyodrebniono osobno z dwoch
powodow. Po pierwsze, zawieraja one czg$¢ publikac)i, w glowne] mierze poprzedzajacych
cykl glowny. Stanowig one wprowadzenie do badan pdzniejszych w kontekscie ryzyka
dolnego i testowania modelu CAPM, réznigcych si¢ czgsciowo pod wzgledem przyjetej
metodyki w podejéciu konwencjonalnym 1 dolnym. Po drugie, czes¢ publikacji ujetych
w dodatkowych cyklach, z przyczyn formalnych nie mogla by¢ wykazana w cyklu
powiazanych tematycznie artykuléw naukowych w podrozdziale 4.1, zgodnie z art. 219 ust.
1. pkt 2b ustawy. Nalezy podkresli¢, iz wszystkie artykuly w tych cyklach publikacji
prezentowane byly na krajowych i miedzynarodowych konferencjach naukowych, co
stanowilo nicocenione wsparcie w tworzeniu badan ujetych w wielu publikacjach z cyklu
gloéwnego (cykl A). Proponowane cykle w pozostalych osiggnieciach naukowych to:

. ~Asymetryczne miary ryzyka w wycenie aktywow kapitatlowych™ (B1-B6);

. -Ryzyko zmiennosci warunkowej w wycenie aktywow kapitalowych™ (C1-C3).
4.2.1 Asymetryczne miary ryzyka w wycenie aktywow kapitalowych (Cykl B)

Prace wchodzgce w skiad cyklu B stanowigcego pozostale osiggniecia naukowe,

ktore przedktadam do oceny sklasyfikowano chronologicznie w Tabeli 2.

Tabela 2. Prace wchodzace w sklad cyklu pt. ,,Asymetryczne miary ryzyka w wycenie
aktywow kapitalowych”

Liczba cytowan ®

Lp. Artykul naukowy IF | Punkty® WeSCC
Scopus
Google Scholar

Markowski, L. (2010). dsymetrvezne miary ryvzyka w
wycenie akiywow kapitafowyvch na GPW w Warszawie.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we )
Wroclawiu,  117.  Inwestycje  finansowe i
ubezpieczenia-tendencje Swiatowe a polski rynek,
286-296.

Markowski, L. (2013). Empirical tests of the CAPM 1
B2 | and D-CAPM models at the Warsaw Stock Exchange. | - 5
W : Barczak A.S., Tworek P., Zastosowanie metod 6
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ilosciowych w zarzadzaniu ryzykiem w dziatalnosci
inwestycyjnej, Katowice : Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach, 57-70.

Markowski, L. (2016). Dolnostronne miary ryzyka a
wycena aktywow kapitalowych na przyktadzie sekiora
B3 | IT i mediow Gieldy Papieréw WartoSciowych | - 9
w Warszawie. Roczniki Kolegium Analiz 3
Ekonomicznych, 40, 436-452.

Markowski, L. (2017). Relacje  migdzy
systematycznymi  miarami  rvzyka  inwestycji
kapitalowych ~ w  podejsciu  klasycznym i
dolnostronnym.  Finanse, = Rynki  Finansowe,
Ubezpieczenia, (2), 83-96.

DOI; 10.18276/frfu.2017.86-07

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C.
(2019). Accounting beta in the extended version of
CAPM. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., 5
BS | Stachr K. (red.), Contemporary Trends and Challenges | - = 6
in Finance. Springer Proceedings in Business and 11
Economics. Springer, Cham, 147-156.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-15581-0_14
Markowski, L. (2020). Conventional and downside
betas and higher co-moments in the asset pricing
relations. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski
B6 | L., Staehr K. (red.), Contemporary Trends and | - -
Challenges in Finance. Springer Proceedings in
Business and Economics. Springer, Cham, 55-64.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-43078-8 5
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a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2023.
b. Analiza bibliometryczna dorobku naukowego ustalona przez Bibliotekg UWM na dzien 11.07.2025.

We wszystkich pracach, z wyjatkiem publikacji B5, bylem jedynym autorem. Z tego
wzgledu w realizacji publikacji bylem pomysiodawca badan obejmujacych przeglad
literatury, postawienie celow i hipotez badawczych oraz opracowanie metodyki badania.
Przygotowatem bazy danych, wykonalem stosowne obliczenia w celu pozyskania wynikow
badan, sformutowalem wlasciwe do badan wnioski i naniostem poprawki po uwagach
recenzentow. Publikacja BS natomiast, powstalta w wyniku wspolpracy z dr hab. Anng
Rutkowska-Miczka z Katedry Finanséw UWM w Olsztynie oraz prof. Christopherem Pyke
z Manchester Metropolitan University w Wielkiej Brytanii. Bylem wspolpomystodaweg
badan, wspoltworcg przegladu literatury i opracowania metodyki badania. Dokonatem
stosownych  oszacowan w celu pozyskania kluczowych  wynikow  analiz,
wspoluczestniczylem w formowaniu wnioskow oraz przygotowaniu ostateczne] wersji

manuskryptu. Moj udziat w tej pracy wynosi 45%.
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Charakterystyka obszaru badan i gléwne wyniki empiryczne cyklu publikacji B

W prezentowanym cyklu publikacji, podobnie jak w cyklu gtéwnym, 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 podobiefistwa merytorycznego,
wyr6znione publikacje w cyklu B mozna pogrupowac w pewne czgscei.

Pierwsza cze$é powigzanych badan zawarta jest w pracy B2. Dokonano tam
testowania konwencjonalnego i dolnego CAPM (D-CAPM) na podstawie szerokich
liczebnie préb spotek notowanych na GPW w Warszawie. Dodatkowo, analizy
przeprowadzono dla portfeli réwnomiernych wygenerowanych w procedurze losowej (4000
portfeli). Konwencjonalne i dolne wspotczynniki beta szacowane byly za pomocg modeli
rynkowych dla ogolnej i spadkowej koniunktury gieldowej. Ponadto, analizy obejmowaly
rowniez testowanie wyceny ryzyka specyficznego spolek 1 portfeli oraz potencjalna
nieliniowosé relacji oczekiwane stopy zwrotu — beta. W przytoczonych pracach wykazano,
ze D-CAPM jest nie gorszym narzedziem wyjasnienia zmiennosci stop zwrotu niz
konwencjonalny CAPM, zwlaszcza w okresach spadkéw na rynku. Jednakze, wyniki
rozszerzonych postaci modeli CAPM i D-CAPM daja podstawe do sformulowania ogolnego
wniosku, ze w badanym okresie wycena papierow wartosciowych na GPW w Warszawie nie
jest zgodna ze standardowa forma CAPM. Ryzyko specyficzne mierzone wariancjg resztowg
z rownan Sharpe’a stanowi istotny czynnik wplywajacy na wyceng papierow
warto$ciowych. Ponadto, testy empiryczne wykazaly istotnos¢ nieliniowej zaleznosci
miedzy $rednimi stopami zwrotu, a wspolczynnikami beta.

W kolejnych pracach Bl i B3 zademonstrowano miary ryzyka takie jak
wspolczynniki beta, wspélezynnik asymetrii i ko-skosno$¢ rozkladu stép zwrotu, 2 tym, ze
w pracy B3 miary te zaproponowane byly w podejsciu dolnym, przyjmujac rozne formuly
obliczeniowe, zalezne od progowej stopy zwrotu. Badania na GPW w Warszawie wskazuja
na bardzo duze znaczenie skosnosci w wycenie aktywow kapitalowych. Towarzyszy jej
dodatnia i statystycznie istotna premia. Inwestorzy wynagradzani sa rowniez takq premig za
wrazliwosé stop zwrotu waloréw na zmiany rynku w okresie bessy (dolny wspolczynnik
beta). Istotna premia za sko$no$¢, przy obecnosci w modelu dolnych wspolezynnikow beta
sugeruje, ze skosnos¢ pokrywa dodatkowy aspekt ryzyka dolnego. Wyniki uzyskane dla
spolek sektora teleinformatycznego wskazuja na istotne znaczenie dolnych miar ryzyka

w opisie zmiennosci przecietnych stop zwrotu. Lepsza w sensie efektywnosci zarzadzania
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aktywami okazala si¢ dolna ko-skosno$é. Wyniki te zostaly potwierdzone zarawno dla
pojedynczych walorow, jak i dla inwestycji portfelowych, co implikuje, ze¢ miary te moga
by¢ pomocne w procesie budowy portfeli inwestycyjnych.

Badania przeprowadzone i opublikowane w pracy B6 dopelniaja opis roli
asymetrycznych miar ryzyka w wycenie aktywéw na rynku kapitalowym i sg istotnym
uzupelnieniem badan wykazanych w cyklu gléwnym. Analizy przeprowadzone zostaly na
podstawie danych dla subindeksow sektorowych notowanych na GPW w Warszawie.
Glowny wklad tych publikacji w stosunku do cyklu zasadniczego polegal na oszacowaniu
relacji warunkowych koniunkturg gietldowa dla ko-momentéw wyzszego rzedu przy uzyciu
dziennych stop zwrotu w odréznieniu do najezesciej stosowanych w tego rodzaju analizach
stop miesigeznych. Wyniki zawarte w pracy B6 (relacje bezwarunkowe) dostarczajg
dowodow na przewage miar ryzyka w podejsciu dolnym nad miarami konwencjonalnymi.
Miary dolne bowiem, generujg wyzsze dodatnie premie za ryzyko, niz w przypadku miar
konwencjonalnych oraz wykazuja wyzsza istotnoéé statystyczna. Ponadto, przytoczone
prace potwierdzajg zasadno$é wyceny aktywow zgodnie z postulatami CAPM (relacje
warunkowe) i uznanie wspétezynnika beta za adekwatna miare ryzyka systematycznego, co
czgsto odrzucane jest w klasycznych testach.

Analizy przeprowadzone w pracy B4 stanowig uzupetienie jak i rozszerzenie badan
w aspekeie zaleznosci migdzy wspotezynnikami beta w podejsciu konwencjonalnym
1 dolnym. W odr6znieniu do prezentowanych wynikow w cyklu A (praca A9) uzyskanych na
podstawie danych dziennych, w pracy B4 przy wykorzystaniu danych miesiecznych
wykazano szereg prawidlowosci, ktorych nie prezentowano dotychczas w literaturze
przedmiotu. Po pierwsze, wyrazenie okreslajace wielkodé przeszacowania dolnego
wspolfczynnika  beta wg  formuly  Bawy-Lindenberga przez  wspolczynniki
konwencjonalnego (dgp) jest ujemna funkcja sko$nosci tego rozkladu. Po drugie, wyrazenia
wielkosci przeszacowania konwencjonalnego wspélezynnika beta i dolnego wspétezynnika
beta wg formuly Harlowa-Rao przez wspotezynniki dolnego (dgp) sg ujemnymi funkcjami
skosnosci i kurtozy rozkladu stép zwrotu portfela rynkowego. Wynika z tego, ze
niezgodnos¢ rozkladow stoép zwrotu z rozkladem normalnym preferuje zastosowanie
dolnych wspélczynnikéw beta. W szezegolnosei, im nizsza asymetria rozktadu stop zwrotu
najwlasciwszg miarg ryzyka jest wspélezynnik dolny Bawy-Lindenberga, natomiast dla
portfeli rynkowych z wysokimi wartosciami  kurtozy najlepsza miarg ryzyka

systematycznego bedzie wspétezynnik dolny wg formuty Harlowa-Rao.
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Badania ostatniego obszaru badawczego prezentowanego w cyklu B podejmuja
temat wykorzystania konwencjonalnych i dolnych ksiegowych wspolezynnikow beta
w rozszerzonym modelu CAPM. W pracy B5, na podstawie danych dla spolek sektora
budowlanego, dokonalem specyfikacji i oszacowania parametréw autorskich rozszerzonych
modeli wyceny, laczac konwencjonalne wspélezynniki beta wraz ze wspotczynnikami
ksiggowymi oraz nieklasyczne modele wyceny na bazie tylko wspolczynnikow ksiegowych,
zarowno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym. Otrzymane wyniki wskazuja na
istotng przewage modeli CAPM, ktére uwzgledniajac miary ksiegowe, zwlaszeza te oparte
na wskaznikach rentownosci ROA i ROS, nad klasycznym modelem CAPM. Uzyskane
oszacowania ksiggowych premii za ryzyko, ktére we wszystkich przypadkach sa dodatnie
I prawie zawsze statystycznie istotne, skiania do sformulowania wniosku o potrzebie
uwzgledniania informacji o kondycji finansowej spélek w teorii wyceny aktywow
kapitalowych, majac na uwadze rowniez kwestie oceny efektownodci informacyjnej rynku

kapitalowego.

4.2.2 Ryzyko zmiennoSci warunkowej w wycenie aktywow kapitalowych (Cykl C)

Prace wchodzace w sktad cyklu C stanowigcego pozostale osiggniecia naukowe,

ktére przedkladam do oceny sklasyfikowano chronologicznie w Tabeli 3.

Tabela 3. Prace wchodzgce w sktad cyklu pt. ,,Ryzyko zmiennosci warunkowej w wycenie
aktywow kapitatowych”

Liczba cytowan P

Lp. Artykul naukowy IF | Punkty® WeScCc
Seopus
Google Scholar

Markowski, L. (2015). Conditional volatility
exposures in asset pricing in the downside and
Cl | classical framework. Research in economics and | - 4
business: Central and Eastern Europe, 7 (1), 5-22.
RePEc:ttu:rebeee: 81

Markowski, L. (2015). Modelowanie stép zwrotu i
ryzyka zmienno$ci warunkowej indeksow sektorowych
cr | 1@ GPW w  Warszawie w kontekécie ryzyka
dolnostronmego. Zeszyty Naukowe. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia (Uniwersytet Szczecinski),
(75),321-332. DOI: 10.18276/frfu.2015.75-26
Markowski, L. (2021). The Relationship Between
cs Trading Volume and Returns Volatility on Warsaw
Stock Exchange. W: Jajuga K., Locarek-Junge H.,
Orlowski L., Staehr K. (red.), Contemporary Trends
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and Challenges in Finance. Springer Proceedings in
Business and Economics, Springer, Cham, 43-55.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-73667-5_3
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a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dziefi 11.07.2025.
b. Analiza bibliometryczna dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025.

Charakterystyka obszaru badan i gléwne wyniki empiryczne cyklu publikacji C

Przestanka do badan w tym cyklu publikacji jest zmienno$¢ w czasie ryzyka
specyficznego poszezegdlnych walorow lub portfeli oraz jego powiazanie ze zmiennoscig
warunkowa czynnika wspolnego jakim jest rynek. Powodem tego jest fakt powiazania
zmiennosci cen z zakloceniami na rynkach finansowych. Inwestorzy moga bowiem by¢
bardziej wrazliwi na naplywajace informacje w okresach relatywnie wysokiej zmiennosci
rynku i moze to powodowaé¢ wzrost zmiennoéci cen poszezeg6lnych waloréw (Veronesi,
1999). Innymi stowy, mozna postawi¢ hipoteze, ze zmiennos¢ rynku dostarcza dodatkowych
informacji, ktére w konsekwencji moga powodowaé zmiany w zmiennosei stop zwrotu
papieréw wartosciowych. Ponadto, wplyw zmiennosci rynku na zmiennosé rentownosci
walorow jest jednoczesny. Natura proceséw charakterystycznych dla rynkow finansowych,
takich jak nieregularno$¢ naplywu informacji o spélkach czy zmiennych
makroekonomicznych, zawieszanie obrotu, korelacje migdzy tempami wzrostu réznych
instrumentéw  powoduje, Zze zmienno$¢ jest procesem zmiennym W  cCzasie,
charakteryzujacym si¢ grupowaniem wariancji (clustering) (Brzeszezynski, Kelm, 2002).
Dlatego modelowanie zmiennosci stop zwrotu nalezy traktowac jako modelowanie procesu
zmiennosci warunkowej, bedacego funkcja zmiennosci warunkowej stép zwrotu portfela
rynkowego. Ryzyko zmiennosci calego rynku bowiem, w wyniku naplywu szeregu
informacji, wywoluje jednoczesne korelacje warunkowej zmiennosci stop zwrotu aktywow
z warunkowa zmiennos$cig aproksymanty portfela rynkowego. Zmiennosc ta jest szacowana
przy uzyciu uogdlnionego modelu ARCH Bollersleva (Osifiska, 2006), a w szczegdlnosei
GARCH(1,1) (Majerowska, 2017). Takie podejscie dostarcza nowej miary wrazliwosci na
zmienno$é rynku, tzw. beta zmienno$ci warunkowej (conditional volatility beta).
Relatywnie niskie wartosci bety zmiennosci warunkowej wskazuja na aktywa o niskiej
chlonnosci zmian w zmiennosei czy niestabilnosei indeksu catego rynku, i1odwrotnie.
Wspotezynnik ten jest wyznaczany w wyniku lgcznej estymacji wraz klasycznymi

wspodlezynnikami beta, na co pozwala zastosowanie modeli klasy ARCH. Zasadne wydaje
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si¢ pytanie o statystyczna istotno$¢ i wspolwystgpowanie wspolczynnika beta zwigzanego
ze stopa zwrotu i wspolezynnika beta zwigzanego ze zmiennoscig stop zwrotu.

W kontekscie powyzszych przestanek, celem badan w prezentowanym obszarze jest
identyfikacja wspélczynnikéw beta zmiennosci warunkowej i ocena wplywu tych miar na
wycene aktywow w kontekscie modeli CAPM i D-CAPM. Gléwna hipotezg badawcza jest
stwierdzenie, iz ryzyko zmiennosci warunkowej w postaci odpowiednich wspolczynnikow
beta podlega dodatniej, statystycznie istotnej wycenie na rynku kapitalowym. Dodatkowo,
hipoteza ta jest uzasadniona zaréwno dla wspdtezynnikéw w podejsciu konwencjonalnym
jak 1 dolnym.

Istniejace w literaturze badania przeprowadzone w tym zakresie dotyczyly analizy
wplywu zmiennosci $wiatowego indeksu rynkowego na zmiennos$¢ indeksow krajowych
rynkow rozwinigtych 1 rozwijajacych sig (Cai i in., 2006; Li, Galagedera, 2008). Natomiast,
proponowane w cyklu C badania wyjasnialy potencjalne relacje dla indeksoéw sektorowych,
badZ pojedynczych waloréw danego rynku kapitalowego, w szezegdlnodci rynku polskiego.
Ponadto, istotnym wkladem do badan w tym zakresie jest zaproponowanie oszacowania
modelu typu ARCH z czynnikiem egzogenicznym w kontekscie ryzyka dolnego, a wigc
zbadanie wrazliwosci zmian wariancji warunkowej danego aktywu na warunkowa
zmiennos¢ portfela rynkowego w sytuacji spadkéw na rynku. Dzigki temu otrzymano dolne
wspolczynniki beta zmiennosci warunkowe;.

Stosowne analizy w celu identyfikacji wspdlczynnikow ryzyka zmiennosci
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 stop zwrotu, byly odpowiednio subindeksy sektorowe oraz
pojedyncze walory (195 waloréw) notowane na GPW w Warszawie. Otrzymane wyniki obu
prac pokazujg, ze bety zmiennosci warunkowej, zaréwno konwencjonalne jak i dolne sa
w zdecydowanej wigkszoscei przypadkow statystycznie istotne. Nalezy podkresli¢, Zze dolne
wspotezynniki beta obu rodzajow byly przecigtnie rzecz biorgc wyzsze od wspdiczynnikow
uzyskanych w podejsciu konwencjonalnym, a zwlaszeza dotyczy to wspolezynnikéw beta
zmiennosci warunkowej. Badania wskazujg ponadto znacznie wigksze zrdznicowanie
wartosci wspotczynnikow dolnych niz konwencjonalnych, biorac pod uwage sektor
reprezentowany na gieldzie, czy wielkos¢ spoélki. Najbardziej wrazliwymi sektorami
w kontekscie ryzyka dolnego, ze wzgledu na zmiany koniunktury gieldowej jak 1 zmiany
w zmienno$ci warunkowej rynku, byl sektor bankowy i1 paliwowy. Analizy dla

pojedynczych walorow wskazaly rowniez, ze wspolezynniki beta zmiennosci warunkowej
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przecigtnie rzecz biorge byly najwyzsze dla spélek o kapitalizacji sredniej. Ponadto, jak
pokazaly analizy w podprébach, wspélczynniki te przyjmowaly wyzsze poziomy w okresie
relatywnie wyzszej zmiennosci warunkowej aproksymanty portfela rynkowego.

Dalsze badania. oparte na modelach regresji przekrojowych oczekiwanych stop
zwrotu pokazaly, Ze ryzyko zmiennosci warunkowej (wspoélezynniki beta zmiennosci
warunkowej) jest istotne statystycznie na poziomie istotnosei 1%. Wyniki te odnosza sie
zarowno do wspolezynnikéw konwencjonalnych jak i dolnych i s3 o tyle interesujace, ze
wystepujace w literaturze nieliczne badania z tego zakresu wskazywaly na nieistotnosé
wspolezynnikéw zmiennosci warunkowej (Cai i in. 2006; Li i Galagedera, 2008).
Zaprezentowane przeze mnie wyniki badan oznaczajg, ze miara wrazliwosci zmiennosgci
warunkowej danego aktywu wzgledem warunkowej zmiennosci rynku moze by¢
czynnikiem wyceny aktyw6w, generujac dodatnie premie z tytulu tego rodzaju ryzyka.
Powyzsze badania pozytywnie weryfikuja postawiong hipoteze w tej czesci badan.

Ostatnig praca w dodatkowym cyklu publikacji jest praca C3. Gléwnym
przedmiotem badan jest zmienno$¢ stép zwrotu waloréw w kontekscie jednoczesnych zmian
obrotow. Wykazanie silnych relacji migdzy obrotami, a zmiennoscig stép zwrotu moze
oznacza¢, iz decyzje inwestoréw zaleza od poziomu tych obrotéw. Ponadto, POWYZSzy
problem powigzano ze znakiem ruchu cen poszczegdlnych waloréw, aby sprawdzié, ktére
informacje, korzystne czy niekorzystne, wzmacniaja wolumen obrotéw i czy istnieje
asymetria odno$nie wplywu danego rodzaju informacji. Badania te nawigzujg do mixture of
distribution hypothesis (MDH) zaproponowanej przez Clarka (1973), w ktérej zaklada sig,
ze zmiany cen i wolumen obrotu jako wskaznik naptywu informacji sa niezalezne, ale mozna
je réwniez rozpatrywaé jako rozktad laczny. Ponadto, wykorzystanie obrotéw w modelach
zmiennosci warunkowej powinno zmniejszaé persystencje tych modeli. Potwierdzenie
zmniejszenia grupowania wariancji przy uwzglednieniu wolumenu obrotéw w réwnaniu
warlancji wykazano m.in. w pracy Lamoureux i Lastrapes (1990).

Analizy empiryczne oparto na rozszerzonych o warto$é zmian obrotéw modelach
GARCH(1,1) dla préby spétek o wysokiej ptynnosci, nalezacych do indeksu WIG20. Wyniki
pokazaly, ze jednoczesne uzycie obrotow powoduje znaczne zmniejszenie persystencji dla
wigkszosci szeregow stop zwrotu. Zgodnie z oczekiwaniami, w przypadku wigkszosci
badanych waloréw ruch cen w gore wykazywat wigkszy wpltyw na warunkowg wariancje,
niz ruch cen w dol. Polaczone zmienne, wolumen obrotéw i wskaznik kierunku ruchu cen

majg pozylywny i statystycznie istotny wplyw na zmiennosé stop zwrotu.
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Powyzsze badanie weryfikuje zachowanie inwestoréw w okresie inwestycyjnym ze
wzgledu na rodzaj informacji zwigzanych ze zmiang ceny. Dlatego inwestorzy moga
traktowa¢ wolumen jako dodatkowe zrodio informacji, a szczegd6lng przewage nad innymi

uczestnikami rynku moga osiggnaé inwestorzy szybkich operacji, tzw. traderzy.

4.2.3 Wklad pozostalych osiggni¢é naukowych (cykl B i C) w rozwoj dyscypliny

ekonomia i finanse

Badania zaprezentowane w cyklach B i C, bedacych wykazem pozostalych osiagnigé
naukowych nawigzujg w znacznej wigkszosci, teoretycznie i empirycznie, do gléwnego
cyklu tematycznie powigzanych publikacji. Pozostale osiagnigcia naukowe wzmacniaja
merytorycznie 1 empirycznie naukowy wklad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse
wyszczegolniony w podrozdziale 4.1.3. Ponadto, przytoczone badania, uwzgledniajg rézne
horyzonty inwestycyjne w postaci danych o innej czgstotliwoéei niz miesigczna. Istotnym
walorem tych prac jest takze wykonanie analiz dla wysoko licznych prob pojedynczych
walorow jak i wygenerowanych portfeli o zréznicowanym poziomie ryzyka. Prace te badajg
zatem wrazliwos¢ wynikéw analiz na zmiany czynnikéw badania.

Dodatkowym wkladem do reprezentowanej dyscypliny ekonomia i finanse jest
specyfikacja i estymacja modeli zmiennosei warunkowej uwzgledniajacej zmiennosé
warunkowa rynku oraz wolumen obrotéw. Istotnym wkladem  jest propozycja
wspolezynnikow beta zmiennosei warunkowej jako miar ryzyka zmiennosci zaréwno
w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym. Za szczegélnie innowacyjne uwazam
zaproponowanie w modelach zmiennosci warunkowej nowej zmiennej w postaci obrotow,
a nasigpnie uwzglednienie dla tej zmiennej pozytywnych i negatywnych zmian cen otwarcia
i zamknigcia sesji gieldowych. Badanie takie weryfikuje zachowania inwestoréw w okresie

transakcyjnym ze wzgledu na rodzaj informacji zwiazanej ze zmiana ceny.
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotna aktywnoScia naukows albo artystyczna
realizowang w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,

w szczegdlnosci zagranicznej
Aktywnos$¢ naukowa z uczelniami w Polsce

Znaczna czgs¢ publikacji w moim dorobku naukowym jest wynikiem mojej
samodzielnej pracy. Jednakze wiele publikacji powstalo we wspdtpracy z innymi osrodkami
naukowymi w Polsce i za granicq. Ponizej, w porzadku chronologicznym wyszczegolniono
uczelnie w ramach mojej aktywnosci naukowej oraz przytoczono prace i wystapienia na
konferencjach naukowych wynikajgce z tej wspotpracy.

W 1997 roku nawigzalem wspélprace naukowa z Katedra Ekonometrii Uniwersytetu
Gdanskiego oraz Katedrg Zarzadzania 6wczesnej Akademii Morskiej w Gdyni, a obecnie
Uniwersytetu Morskiego w Gdyni. W pewnej mierze wynika to z faktu, ze jestem
absolwentem Uniwersytetu Gdanskiego, Wydzialu Zarzadzania. Wspolpraca w postaci
seminariow i konsultacji naukowych z pracownikami tych jednostek zaowocowala obrona
pracy doktorskiej pt. Weryfikacja modeli réwnowagi rynku kapitatowego na Gieldzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A., przygotowana pod kierunkiem naukowym dr.
hab. Tadeusza Bolta, prof. Uniwersytetu Gdanskiego oraz nastepujacymi publikacjami

1 wystapieniami konferencyjnymi:

Publikacje
Markowski, L. (2005). Analiza inwestycji kapitatowych na GPW w Warszawie w konteksicie modeli

wskaznikowych z wykorzystaniem indeksow sektorawyeh, Prace Naukowe Katedry Zarzadzania AM w Gdyni
nr 6, Gdynia, s. 141-155.
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Markowski, L. (2005). Analiza inwestycji kapitatowych na GPW w Warszawie w kontekicie modeli
wskaznikowych z  wykorzystaniem indekséw sektorowych, Konferencja naukowa Determinanty
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W ramach programu ProEDU w dniach 09.03-13.03.2015, odbylem staz
dydaktyczny na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu w Katedrze Inwestycji
Finansowych 1 Zarzadzania Ryzykiem. W czasie stazu odbylem liczne konsultacje
z pracownikami Katedry zapraszajacej na temat podjetych koncepcji i przysztych badan, co

skutkowalo szeregiem nastgpujacych publikacji naukowych i wystapien na konferencjach:

Publikacije

Markowski, L. (2018). The Relationships Between Beta Coefficients in the Classical and Downside
Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., (red.),
Contemporary Trends and Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics.
Springer, Cham, s. 45-53,

Markowski, L. (2019). Verification of the conditional CAPM: the example of the Polish capital market. W:
Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., Stachr K. (red.), Contempoarary Trends and Challenges in Finance.
Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 127-135.

Rutkowska-Ziarko, A.D., 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 Business and Economics. Springer, Cham, s. 147-156

Markowski, L. (2020). Conventional and downside betas and higher co-moments in the asset pricing
relations. W: Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., Staehr K, (red.), Contemporary Trends and
Challenges in Finance. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 55-64.
https:/fdoi.org/10.1 007/978-3-030-43078-8 5

Markowski, L. (2021). The Relationship Between Trading Volume 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.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-73667-5 3

Wystapienia konferencyjne

Markowski, L. (2017). The Relationships Between Beta Coefficients in the Classical and Downside
Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange, 111 Wroctaw Conference in Finance, Wroctaw
University of Economics and Business, Wroclaw, 12-14.09 2017,

Markowski, L. (2018). Verification of the conditional CAPM: the example of the Polish capital market, 1V
Wroclaw Conference in Finance, Wroctaw University of Economics and Business, Wroclaw, 26-27.09.2018.

Rutkowska-Ziarko, A.D., Markowski L., Pyke, C. (2018). dccounting beta in the extended version of CAPM,
IV Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw University of Economics and Business, Wroclaw, 26-
27.09.2018.

Markowski, L. (2019). Conventional and downside betas and higher co-moments in the assel pricing relations

V Wroctaw Conference in Finance, Wroctaw University of Economics and Business, Wroclaw, 24-
25.09.2019.

Markowski, L. (2020). The Relationship Between Trading Volume and Returns Volatility on Warsaw Stock
Exchange, VI Wroctaw Conference in Finance - Virtual Conference, Wroclaw University of Economics and
Business, 22-23.09, 2020,

Szczegdlnym osrodkiem mojej aktywnosci naukowe) byl Instytut Informatyki
i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie. W ramach umowy o wspélpracy pomigdzy
Katedrg Metod Ilosciowych UWM w Olsztynie, w ktorej pracowatem w latach 2005-2019,
oraz wymienionym Instytutem, organizowana byla w latach 2015-2018 wznowiona,
cykliczna Konferencja naukowa Informacia w spofeczenstwie XXI Owocem mojej
wspolpracy z Instytutem Informatyki i Gospodarki Cyfrowej byl szereg nastepujacych
publikacji iwystapien naukowych oraz pelnienie funkcji wspoélredaktora naukowego
czasopisma Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych 1 redaktora statystycznego w tymze

czasopismie:

Publikacje

Markowski, L. (2015). Modelowanie stép zwrotu i ryzvka dolnostronnego zmiennosci warunkowej akeji
spolek sektora nowoczesnyceh technologii i mediow na przykladzie GPW w Warszawie, Roczniki Kolegium
Analiz Ekonomicznych SGH, Warszawa, Nr 36, s. 391-402.

Markowski, L. (2016). Dolnostronne miary ryzyka a wycena aktywow kapitalowych na preykiadzie seltora IT
i mediow Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych, 40, s.
436-452.

Grzywinska-Rapca. M., Lorek, E.. Markowski, L. (2018). Spoleczne aspekty zrdznicowania rozwoju

spoleczenstwa informacynego, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych, 49, s. 23-35,
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Markowski, L. (2019). Koniunktura gieldowa a relacje migdzy wspélezynnikami beta i Stopami zwrotu
okreslone modelem CAPM na przykiadzie spolek sektora teleinformatyeznego, Roczniki Kolegium Analiz
Ekonomicznych, 54, s. 393-407.

Wystapienia konferencyjne

Markowski, L. (2015). Modelowanie stép zwrotu i ryzyka dolnostronnego zmiennosci warunkowej akcji
spolek sektora nowoczesnych technologii i mediéw na przykiadzie GPW w Warszawie, IX konferencja pt.:
Informacja w spofeczefistwie XXI wieku (INFO'2013), Olsztyn, 22.06.2015.

Markowski, L. (2016). Dolnostronne miary ryzvka a wycena aktywow kapitalowych na przykladzie sektora IT
i mediéw Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, X konferencja pt.: Informacja w spoleczenstwic
XXI wieku (INFO2015), Olsztyn, 20-21.06.2016.

Markowski, L. (2018). Koniunkiura gieldowa a relacie migdzy wspélczynnikami beta i stopami zwrotu
okreslone modelem CAPM na przykladzie spolek sektora teleinformatycznego, X11 konferencija pt.:
Informacja w spoleczenistwie XXI wieku (INFO'2015), Olsztyn, 20-21.05.2018,

Redakcja naukowa czasopisma

Roczniki  Kolegium  Analiz  Ekonomicznych :  Uwarunkowania funkcjonowania  gospodarki
cyfrowej/ redaktorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Malgorzata Grzywinska-Rapca, Lestaw Markowski,
SGH w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyt 44, 286 s.

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Narzedzia gospodarki cyfrowej / redaktorzy naukowi: Andrzej
Kobylinski, Malgorzata Grzywinska-Rapca, Lestaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna
Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyt 45, 372 s.

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Spoleczno-ekonomiczne aspekty rozwoju gospodarki cyfrowe;.
Koncepcje zarzadzania i bezpieczenstwa/redaktorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Malgorzata
Grzywinska-Rapca, Lestaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna  Wydawnicza, Warszawa,
2018, Zeszyt 49, 554 s.

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Rozwéj gospodarki informacyjnej. Wybrane aspekty / redaktorzy
naukowi: Andrzej Kobylinski, Wactaw Szymanowski, Malgorzata Grzywinska-Rapea, Leslaw Markowski;
redaktor statystyczny Leslaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna  Wydawnicza, Warszawa,
2019, Zeszyt 54, 447 s,

Aktywnos$¢ naukowa z uczelniami zagranicznymi

Jednym z przejawéw zagranicznej aktywnosci naukowej bylo uczestnictwo
w konferencji naukowej pt. Joint Conference of the German Classification Society (GfKI)
i 33" Annual Symposium of the German Association for Pattern Recognition (DAGM),
ktora odbyla si¢ we Frankfurcie and Menem w dniach 30.08-02.09.2011. Podjete przeze

mnie problemy badawcze na konferencji dotyczyly pomiaru ryzyka dolnego instrumentéw
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finansowych i modelowania wyceny aktywow w kontekscie tego podejscia do ryzyka.
Wyglositem tam nastepujacy referat w sesji Banking and Finance:

Markowski, L. (2011). Empirical tests of the CAPM and D-CAPM models on the Warsaw Stock Exchange,
German Classification Society (GfKI), Frankfurt, 30.08-02.09.2011.

Spotkania odbyte podczas konferencji GfKI i sympozjum DAGM zaowocowaly

nastgpujgcymi pracami:

Markowski, L. (2012). Weryfikacja refacji modelu D-CAPM na przykiadzie GPW w Warszawie. W :
Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoleczno-gospodarczych, Aktualny stan i perspektywy rozwoju.
Red. nauk.: B. Pawelek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, 169-178.

Markowski, L. (2013). Empirical tests of the CAPM and D-CAPM models at the Warsaw Stock Exchange.
W : Zastosowanie metod ilosciowych w zarzadzaniu ryzykiem w dzialalnosci inwestycyinej. Red. nauk.:

A.S. Barczak, P. Tworek. Katowice : Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 57-70.

W dalszej kolejnosci odbylem staz naukowy w Tallinn University of Technology,
w okresie 13-17.06.2015 polaczony z wystapieniem w dniu 16.06.2015 na konferencji
organizowanej przez ww. Uczelnig pt. 7th International Conference Economic Challenges
in Enlarged Europe. Podczas pobytu wraz z pracownikami Department of Economics and
Finance omoéwilem poruszang przeze mnie problematyke naukowa w  kontekscie
wykorzystania modeli wariancji warunkowej do wyceny aktywow kapitalowych oraz
mozliwosci wspélpracy. Zaproponowano mi opublikowanie moich badan w czasopi§mie
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 nastgpujaca praca:

Markowski, L. (2015). Conditional volatility exposures in asset pricing in the downside and classical

Sramework. Research in economics and business: Central and Eastern Europe, 7 (1), 5-22.

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

warunkowych w ksiegowych modelach CAPM. W wyniku wspélpracy z zespolem



naukowym z Wielkiej Brytanii, ktorych przedstawiciele dwukrotnie byli go$¢mi Katedry
Metod Ilosciowych, a nastgpnie Katedry Finansow UWM w Olsztynie, powstaly nastepujace

publikacje i mialo miejsce wystapienie konferencyjne:

Publikacje

Kowalewska, G., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A., Simster, J. (2017). Polish migration trends to the
United Kingdom: Econometric evidence. Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych, (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., Staehr K. (red.), Contemporary Trends and Challenges in
Finance.  Springer  Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, 45-53.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-15581-0 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, §642-8648. URL: https://ibima.org/accepted-paper/asset-pricing-on-
londen-stock-exchange-in-the-conventional-and-downside-risk-approach/

Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Pyke, C., Amin, S. (2022). Conventional and downside CAPM : The
case of London Stock Exchange. Global Finance Journal 54 (July), s 1-13,
https://doi.org/10.1016/j.f].2022.100759

Wystagpienia konferencyjne

Rutkowska-Ziarko, A., Markewski, 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-
27.09.2018

Trzecim osrodkiem naukowym z Wielkiej Brytanii jest Northumbria University,
Newecastle. Nawigzana wspdtpraca od 2023 roku z prof. Husseinem Abdou, kierownikiem
katedry finans6w i bankowos$ci w Newcastle Business School na Northumbria University,

zaowocowata nastgpujacg pracg 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,
https://doi.org/10.1016/j.najef.2024.102123

Réwnolegle, w 2016 roku nawiazalem wspolprace z prof. Nelson Duarte
z Polytechnic of Porto, School of Technology and Management. Byl on uczestnikiem
konferencji Informacja w spoleczenstwie XXI wieku w 2016 roku oraz wyjazdow

studyjnych na UWM w Olsztynie w kolejnych latach. Moja wspolpraca z prof. Nelsonem
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Duarte oraz calym badawczym polegata na kontynuacji badar zapoczatkowanych w 2017
roku w ramach ogolnoeuropejskiego projektu dotyczacego Generacji X, Y, Z. Obszar badan
obejmowal tematyke emigracji milodziezy, w szczegolnosei milodziezy studenckiej.
Przeprowadzone badania w ramach projektu zostaly zaprezentowane w nast¢pujacych

pracach:

Kowalewska, G., Markowski, L., Wojarska, M., Duarte, N. (2021). The Impact of Economic and Non-
economic Factors on the Willingness to Migrate of Young People inthe COVID-19 Pandemic Time, European
Research Studies Journal, 24 (3), 291-302.

Kowalewska, G., Markowski, L. (2022). The threat of the Covid-19 pandemic and military aggression as
Jactors of youth migrar [w]: Proceedings of the 39th International Business Information Management
Association Conference (IBIMA), 30-3] May 2022, Cordoba, Spain: Innovation Management and
Information Technology Impact on Global Economy in the Era of Pandemic / Editor: Khalid S.Soliman,
Cordoba: (IBIMA), 1664-1670, Adres url: https://ibima.org/accepted-paper/the-threat-of-the-covid-19-
panch:mit:Aand-miIiizlry-:clgg,rras5im'j-a.t‘.-t‘acmrs-of—you'rh-migrationef

Kowalewska, G., Markowski, L. (2024). Determinants of the Tendency for Migration of Nursing Students
Living in Rural Areas of Eastern Poland. Sustainability, 16(13), 1-21, DOI: 2071-1050/16/13/5498.

Kolejnym, zagranicznym osgrodkiem naukowym, z ktérym wspélpracowatem od
roku 2021 jest Oulu Business School, University of Oulu w Finlandii. Wspélna dziatalnogé
naukowa z Saqibem Aminem z tejze uczelni, w ramach badag nad wyceng ryzyka dolnego,
przyniosta efekt w postaci nastepujacej, wyzej juz wyszczegdlnionej publikacii:
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. Pyke, C., Amin, S. (2022). Conventional and downside CAPM : The

case  of London  Stock Exchange.  Global  Finance  Journal 54 (July), 1-13,
https://doi.org/10.1016/].gf].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 pracownikéw naukowych z Rumuni i pracownikéw Katedry
Finanséw UWM w Olsztynie dotyczyly proceséw osiagania neutralnosci klimatycznej przez
kraje Unii Europejskiej. W ramach zespolu bytem m.in. wspétautorem koncepcji badan
zgodnej z unijng dyrektywa w sprawie energii odnawialnej w kontekscie Agendy na rzecz
Zrownowazonego Rozwoju 2030. Rezultatem tej aktywnosci naukowej byl wspolny

nastepujacy artykut:

Wiodarczyk, B., Firoiu, D.. lonescu, G. H., Ghiocel, F., Szturo, M., Markowski, L. (2021). Assessing the
Sustainable Development and Renewable Energy Sources Relationship in EU Countries. Energies, 14(8),
2323. https://doi.org/10.3390/en14082323



6. Informacja o osiggni¢ciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujgcych
nauke lub sztuke

6.1 Najwaizniejsze kompetencje dydaktyczne i zawodowe

+ 09-13.03.2015 Staz "Pro Edu" Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

+ 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,

* 11.09.2017 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 ,,Angazujace formy ksztalcenia oraz wspierania studentéw
w rozwoju”

* 14.10.2020 Prognozowanie i analiza szeregow czasowych.

= 2020-2021 Konsultacje indywidualne in Academic English.

6.2 Promotorstwo pomocnicze w przewodach doktorskich

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

* Promotor pomocniczy obronionej rozprawy doktorskiej Grazyny Kowalewskiej
pt. Uwarunkowania migracji studentow pielegniarsnwa. Publiczna obrona odbyta
sig 21.04.2023 na UWM w Olsztynie. Promotorem pracy byla prof. dr hab. Anna
Organisciak-Krzykowska.

6.3 Koordynowanie zaj¢é dydaktycznych

Zajgeia dydaktyezne w jezyku polskim prowadzone (koordynowane) przeze

mnie na Uniwersytecie Warminsko- Mazurskim w Olsztynie:

54



» Ekonometria, wyklady i é¢wiczenia, studia licencjackie na kierunku Ekonomia
(stacjonarne i niestacjonarne).

» Ekonometria i prognozowanie proceséw ekonomicznych, wyklady
i éwiczenia, studia magisterskie uzupelniajace na kierunku Ekonomia
(stacjonarne i niestacjonarne).

* Modelowanie rynkéw finansowych, wyklady i ¢wiczenia, studia magisterskie
uzupelniajgce na kierunku Ekonomia (stacjonarne).

» Metody statystyczne w Ekonomii, wyklady i éwiczenia, studia licencjackie na
kierunku Lingwistyka w biznesie (stacjonarne).

= Prognozowanie i symulacje, wyklady i ¢wiczenia, studia licencjackie na
kierunku Zarzadzanie (stacjonarne i niestacjonarne).

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

» Statystyka opisowa, wyklady i ¢éwiczenia, studia licencjackie na kierunku
Ekonomia (niestacjonarne).

= Statystyka i demografia, wyklady i ¢wiczenia, studia licencjackie na kierunku
Administracja (stacjonarne).

= Teoria gier i decyzji, wyklady i ¢wiczenia, studia licencjackie na kierunku
Ekonomia (stacjonarne 1 niestacjonarne).

* Whnioskowanie statystyezne, wyklady 1 ¢wiczenia, studia magisterskie
uzupelniajace na kierunku Ekonomia (stacjonarne i niestacjonarne).

= Seminaria licencjackie na kierunku Ekonomia i Zarzadzanie.

= Seminaria magisterskie na kierunku Ekonomia.

Zajecia dydaktyczne w jezyku angielskim prowadzone (koordynowane) przeze

mnie na Uniwersytecie Warminsko- Mazurskim w Olsztynie:

= Operational Research, wyklady i1 ¢wiczenia, studia magisterskie uzupetniajgce
na kierunku Logistics (stacjonarne), wyklady (15h) i éwiczenia (30h).

» Econometrics, wyklady i ¢wiczenia, Erasmus+, wyklady (15h) 1 ¢wiczenia (30h).

= Operational Research, wyklady 1 c¢wiczenia, Erasmus+, wyklady (15h)
i ¢wiczenia (30h).

= Risk Analysis, wyklady 1 ¢wiczenia, Erasmus+, wyklady (15h) i ¢wiczenia (30h).
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6.4 Promotorstwo prac licencjackich i magisterskich oraz przewodniczenie komisji
przeprowadzajacej egzaminy dyplomowe

Od roku akademickiego 2007/2008 na Wydziale Nauk Ekonomicznych

UWM w Olsztynie kilkukrotnie prowadzilem seminaria dyplomowe i magisterskie
z zakresu ekonomii i finansow oraz z zarzadzania i jakosci. Liczba dotychczas
wypromowanych prac to 33 prace licencjackie 1 10 prac magisterskich.

Ponadto, corocznie przewodnicze komisjom przeprowadzajgcym egzaminy

dyplomowe na kierunku Ekonomia.

6.5 Staze dydaktyczne

W ramach programu ProEDU w dniach 09.03-13.03.2015, odbylem staz

dydaktyczny na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu w Katedrze
Inwestycji Finansowych 1 Zarzadzania Ryzykiem.

6.6 Dzialalno$¢ organizacyjna

W roku 2025 bralem wudzial, jako czlonek komitetu organizacyjnego,
w organizacji Konferencji Katedr Finansow, organizowane] przez Katedre
Finanséw UWM w Olsztynie. Konferencja miata miejsce w Olsztynie w dniach
15-16.09.2025.

W latach 2002-2011 oraz w latach 2014-2018 bylem czlonkiem komitetu
organizacyjnego  cyklicznej  konferencji  naukowej pt.  Informacja
w spoleczenstwie XXI wieku, organizowanej przez Katedre Metod Ilosciowych
UWM w Olsztynie 1 Instytut Informatyki 1 Gospodarki Cyfrowej SGH
w Warszawie. W latach  2016-2018  przewodniczylem  komitetowi
organizacyjnemu ww. konferencji. W trakcie tych konferencji tworzylem sesje
naukowe z czynnym uczestnictwem studentow.

W roku 2008 pehitem rol¢ przewodniczacego komitetu organizacyjnego
konferencji naukowej pt. Modele i prognozy w ekonomii i finansach,
organizowanej przez Katedr¢ Metod Ilosciowych UWM w Olsztynie oraz Zaktad
Metod Ilo$ciowych Wydzialu Przedsiebiorczosei 1 Towaroznawstwa Akademii
Morskiej w Gdyni. Konferencja miala miejsce w Lansku k. Olsztyna w dniach 23-
25.06.2008.

Od 2025 roku petni¢ funkcje Redaktora statystycznego czasopisma Olsziyn
Economic Journal (20pkt punktow wg MNiSW) wydawanego przez Wydzial
Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie.

Od 2018 roku pelni¢ role przewodniczacego Jury Komitetu Okregowego
zawodoéw 1 1 II stopnia Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej organizowane] przez
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne.

Od 2008 roku jestem czlonkiem Wydzialowej Komisji Inwentaryzacyjnej na
Wydziale Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie.

Petnitem funkcje opickuna roku studiow pierwszego stopnia.
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6.7 Czlonkostwo w organizacjach o zasiegu krajowym i miedzynarodowym

0Od 2009 do dzis - Polskie Towarzystwo Ekonomiczne oddziat w Olsztynie - czlonek,

0Od 2019 do dzis - Polskie Towarzystwo Statystyczne - czlonek.
P Otrzymane nagrody i wyrdznienia

= 19.12.2023 - Nagroda Rektora UWM w Olsztynie, za wyrdézniajacg sie
publikacje naukowa w 2022 roku.

= 17.11.2022 - Nagroda Rektora UWM w Olsztynie, za wyrdzniajacs sie
publikacje naukowa w 2021 roku.

= 01.12.2021 - Nagroda Indywidualna Rektora UWM w Olsztynie, III Stopnia za

osiggnigcia w dziedzinie organizacyjnej.

= 01.12.2016 - Nagroda Zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, IT Stopnia za
osiggnigcia w dziedzinie organizacyjnej.

= 02.07.2012 - Nagroda zespotowa Rektora UWM w Olsztynie, Il Stopnia, za
osiagnigcia w dziedzinie dydaktyczne;.

= 01.10.2011 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, Il Stopnia, za
osiggnigcia w dziedzinie dydaktycznej.

= 08.08.2008 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, II Stopnia za
osiagnigcia w dziedzinie naukowej.

= 27.10.2006 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, II Stopnia za
osiagniecia w dziedzinie naukowej.

* 01.10.2005 - Nagroda zespolowa Rektora UWM w Olsztynie, 11 Stopnia za
osiggnigcia w dziedzinie naukowe;j.

* 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.

....................................

(pndpm wmnskodawcy)

37



Zalgeznik nr 4

do wniosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego

dr Lestaw Markowski

Katedra Finansow

Instytut Ekonomii i Finanséw
Wydzial Nauk Ekonomicznych

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Wykaz osiggnie¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny

wklad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse

Olsztyn, pazdziernik 2025



pkt 2 Ustawy ...

I

11

Iv.

Spis tresci
WYKAZ OSIAGNIEC NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1.

i Cykl powiazanych tematycznie artykuléw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b ustawy, pt.
»Klasyczne i niestandardowe postacic modelu CAPM w kontekscie asymetrii TYZyKa® i3

WYKAZ AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNEJ O Py P R el .

IL1, Wykaz opublikowanych monografii naukowych (z zaznaczeniem pozycji niewymienionych w pkt
I.1) 4

11.2. Wykaz opublikowanych rozdzialéw w monografiach naukowych i 117V 4 T e, -

IL3. Wykaz czlonkostwa w redakcjach naukowych monografii.............ooovvoceevv G

11.4. Wykaz opublikowanych artykutéw w czasopismach naukowych (innych, niz wymienione w pkt 1.1.)
6

[L.5. Wykaz opublikowanych materiatow konferencyjnych (innych, niz wymienione w pktL1).....cc.. 11

IL.6. Wykaz czlonkostwa w komitetach redakcyjnych i radach naukowych czasopism wraz z informacja o
peinionych fUnKCACH.........ov. et 13

1.7. Wykaz wystapien na krajowych lub miedzynarodowych konferencjach naukowych lub
artystycznych, z wyszczegoélnieniem przedstawionych wykladéw na zaproszenie | wykladow plenarnych..... 14

11.8. Wykaz udziatu w komitetach organizacyjnych i naukowych konferencji krajowych lub
migdzynarodowych, z podaniem pehionej funkeji e P A s e s o ety e e e e R s gy LT

11.9. Wykaz uczestnictwa w pracach zespotéw badawezych realizujgcych projekty finansowane w drodze
konkursow krajowych lub zagranicznych, z podzialem na projekty zrealizowane i bedace w toku realizacji,
oraz z uwzglednieniem informacji o petnionej funkcji w ramach prac zespolow ... 17

IL10.  Wykaz czlonkostwa w miedzynarodowych lub krajowych organizacjach i towarzystwach
naukowych wraz z informacja o penionych funkGjach........o...v.vveeoeioeoeoiocooe 10

111, Wykaz stazy w instytucjach naukowych lub artystycznych, w tym zagranicznych, z podaniem

migjsca, terminu, czasu trwania stazu i jego charakteru......................... «.19
IL12. Wykaz recenzowanych prac naukowych lub artystycznych, w szczegélnosei publikowanych w
Y TR T DT e SN

IL13.  Wykaz uczestnictwa w programach europejskich lub innych programach migdzynarodowych ........20
11.14. Wykaz udziatu w zespotach badawczych, realizujacych projekty inne niz okreslone w pkt. 11.9.....20

[L15.  Wykaz uczestnictwa w zespolach oceniajacych wnioski o finansowanie bada, wnioski o przyznanie

nagréd naukowych, wnioski w innych konkursach majacych charakter naukowy lub dydaktyczny. ...............2 |
WSPOLPRACA Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM I GOSPODA RCZYM ...ocovvnrveninrerineriinsireeren 21
L1 Wykaz dorobku technologiCZnego. .........o.uveeeveeuieveiireemereeseseeesse oo 2]
M.2.  Wspdlpraca z sektorem gospodarczym............c.ccccocvuvmvonrercerosienens |
IML.3. Wykaz wykonanych ekspertyz lub innych opracowan wykonanych na zamowienie instytucji
publicznych lub przedsi¢hiorcow R ..
4. Wykaz udzialu w zespotach eksperckich lub konkursowych .........ooveeveeivionoo 92
L I L by .
IV.2. Liczba cytowai publikacji wnioskodawcy, z oddzielnym uwzglednieniem autocytowati ................23
T
IV .4 Informacja o liczbie punktéw MNiSW PR e R e ke e R B et e en s en s renntenaeanneane s D T



I. WYKAZ  OSIAGNIEC NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH,
0 ktérych mowa w art. 219 ust. 1. pkt 2 Ustawy

I.1.  Cykl powigzanych tematycznie artykuléw naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2b
ustawy, pt. ,Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekScie asymetrii

ryzyka”
b
Lp. Artykul naukowy IF | Punkty?® W(F:;:?;i
Markowski, L. (2024). Conventional and downside CAPM with higher-
Al order moments: Evidence from emerging markets. Equilibrium : 6.2 100 100
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 19(1), 93-138. A
DOL: 10.24136/¢q.2043
Rutkowska-Ziarko A., Markowski, L. Abdou, H. A. (2024).
A2 Conditional CAPM relationships in standard and accounting risk 39 70 40

approaches. The North American Journal of Economics and Finance,
102123. DOI: 10.1016/j.najef.2024.102123

Markowski, L. (2024). Weryfikacja modely wyceny kapitatu CAPM - na
A3 | przykladzie indekséw gietdowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. - 100 100
Przeglad Wschodnioeuropejski, 15(1), 45-62. DOI: 10.3 1648/pw. 10178

Rutkowska-Ziarko A.. Markowski L., Pyke C., Amin S. (2022).
A4 Conventional and downside CAPM: The case of London Stock
Exchange.  Global  Finance Journal 54 (July), s. 1-13,
DOI: 10.1016/j.gf}.2022.100759

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2022). Accounting and market
AS | risk measures of Polish energy companies. Energies, 15(6), 2138, DOI: | 3.2 140 50
10.3390/en15062138

52 70 40

Markowski, L. (2020). Further evidence on the validity of CAPM: the
A6 | Warsaw stock exchange application. Journal of Economics and | - 40 100
Management, 39(1), 82-104. DOI: 10.22367/jem.2020.39.05

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2020). Market and accounting
A7 risk factors of asset pricing in the classical and downside approaches, - 70 50
Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H. Oeconomia

54, 103-112, DOIL: 10.17951/h.2020.54.2.103-112

Markowski, L. (2019). Wycena akiywdw kapitatowych w klasyezrym i
A8 | dolnostronnym podejsciu do ryzyka. Wiadomosci Statystyczne, 64 (1 1), - 70 100
58-75. DOI: 10.5604/01.3001.0013.7582

Markowski, L. (2018). The Relationships Between Beta Coefficients in
the Classical and Downside Framework: Evidence Sfrom Warsaw Stock
A9 Exchange. Springer Proceedings in Business and Economics. W: ) s 100
Krzysztof Jajuga & Hermann Locarek-Junge & Lucjan T. Orlowski -

(red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance, pages 45-53.
Springer. DOI: 10.1007/978-3-319-76228-9 5

Suma 18,5 675 -

a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025.
b. Wkiad procentowy habilitanta w powstanie poszezegdlnych prac, zgodny z o$wiadczeniami wspdlautoréw,

Wyszczegdlnione prace w tym punkcie wykazu osiagniec podane sa zgodnie z wykazem
przedstawionym w Autoreferacie. Wigkszos¢ tych prac (pie¢ prac) jest wylgeznie mojego
autorstwa. W pozostalych 4 pracach bylem ich wspotautorem, w ktorych pelnitem rolg
wspolpomyslodawcy koncepcji badan, Mialem istotny wklad w opracowanie krytycznego
przegladu literatury, opracowanie zatozen i metod badawczych, w tym sformutowanie hipotez.




W szezegolnoscei, istotnie przyczynilem sie do przeprowadzenia badan, analizy wynikéw, opisu
interpretacyjnego i sformutowania wnioskéw. Dokladny opis mojego wkladu w powstanie
publikacji wehodzacych w sklad cyklu artykuléw opisano szerze] w autoreferacie.

[I. WYKAZ AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNEJ

IL1. Wykaz opublikowanych monografii naukowych (z zaznaczeniem pozycji niewymienionych

w pkt 1.1)
Wikl Udzial
Lp. Monografia naukowa Punkty" | w powstanie %
pracy a)
po doktoracie
Kobylinska M., Markowski L., Rutkowska-Ziarko A.. m?tzl:jai?i“tr:::ﬁ
Szydtowski K. (2020). Ryzyko finansowe przedsiebiorstwa i ri) i dzeni;
| | na rynkach commodities. Cz. 2., Wiodarczyk B. (red.), 120 pczp.r;ci badas 25
Wydawnictwo Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w g 4
Olsztynie przygotowanie
’ manuskryptu
Suma 120 - 2
a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzief 11.07.2025.
I1.2. Wykaz opublikowanych rozdzialéw w monografiach naukowych i ksigzkach
N n i Wkt
Rozdzial w monografii naukowej po e i ; Udzial
Lp. dok 3 Punkty w powstanic (%)
(1]
oktoracie pracy
Markowski, L. (2013). Empirical tests of the CAPM
and D-CAPM models at the Warsaw Stock Exchange,
[w] Zastosowanie metod ilosciowych w zarzgdzaniu et
| | "veykiem w dzialalnosci inwestycying. Red. nauk.: A.S. 5 Pcaln'ci 100
Barczak, P. Tworek. Polskie Towarzystwo #
Ekonomiczne OQddzial Katowice, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 57-70.
Markowski, L. (2012). Weryfikacja relacji modelu D-
CAPM na provkladzie GPW w Warszawie, [w]
Modelowanie | prognozewanie Zjawisk spoleczno- 4 Opracowanie 100
2 gospodarczych, Aktualny stan i perspektywy rozwoju. calodci
Red. nauk: B. Pawelek, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw, 169-178.
Opracowanie
Markowski, L., Wedrowska, E. (2012). Zastosowanic czesci metodyki
metody k-Srednich do klasyfikacii spotek giefdowych badan,
3 | sektora  IT. Monografie | opracowania SGH, 4 przeprowadzenie 50
Wspdlezesne aspekiy informacji, Red. nauk.: J. Golinski, czgsci badan,
K. Krauze, A. Kobylinski, M. Kobyliniska, 589, 155-167 sformulowanie
wrnioskow
Markowski, L., Kobylifiska, M. (2010). Szacowanie Opracowanie
4 stop zwrolu z akcji spolek sektora teleinformatycznego 0 czesci metodyki 50
w kontekscie modelu CAPM = wykorzystaniem miar badan,
zamurzania  obserwacji  w prébie.  Monografie i przeprowadzenie




opracowania, SGH, Red. nauk.: J. Golinski, K. Krauze,
A. Kobylinski, M. Grzywinska-Rapea, 570, 453- 465

czesci badan,
sformulowanie
wnioskow

Markowski, L. (2010). Analiza zmiennoSci indeksu
gieldowego TechWIG z wykorzystaniem modeli klasy

Opracowanie

5 ARCH. Monografie i opracowania, SGH, Red. nauk.: J. 4 catokel 100

Golinski, K. Krauze, A. Kobylifski, M. Grzywinska-

Rapea, 570, 161-175

Markowski, L., Wedrowska, E. (2007). Hierarchizacja Twérea hipotez

spélek gieldowych w oparciu o syntetyezny miernik badawezych,
Sfundamentalny. Uwarunkowania rozwoju 3 przeprowadzenie 50

6 | przedsiebiorczosci. Determinanty i  narzedzia czgsei badan,
zdobywania przewagi konkurencyjnej, Red. nauk.: H.G. sformulowanie
Adamkiewicz-Drwitto, PWN, Warszawa, 381-387. wiioskow

Opracowanie
Wedrowska, E., Markowski, L. (2005). Atrakcyjnosé czesei metodyki
inwestycyi kapitatowych spofek sektora badan,

7 | tefeinformatycznego. Monografie i opracowania, SGH, 6 przeprowadzenie 50
Red. nauk. M. Részkiewicz, E. Wedrowska, 540, 207- czedei badan,

214, sformulowanie
wnioskow
Markowski, L., Wedrowska, E. (2003). Macierz Dprjacc:wan =
atrakcyjnosci inwestycji jako instrument klasyfikujgcy cz?écbl me?odykl
spolki gieldowe”. Praca zbiorowa pt. Klasyfikacja 6 adad, .

8 | ianaliza danych-wybrane zagadnienia. Red. nauk.: K. przeplr i adze'me .
Jajuga, J. Nazarko, Wydawnictwo Politechniki o badan.,
Bialostockiej, Biatystok, 89-100, stormupwanis

wnioskow
Suma 21 - -
L Rozdzial w monografii naukowej przed it wm?d : Udzial

p- dilisiaion unkty W powstanie (%)

pracy
Wedrowska, E., Markowski, L. (2004). Analiza spolek O;?r‘?lcowanze .
sektora teleinformatycznego na tie pozostatych sektoréw cz¢5cbl i eFodykl
gospodarki narodowej ze wzgledu na atrakeyfnosé 6 A, :

1 inwestycji kapitatowyeh. Informacja w spoleczenistwie przap'ro.wadz%me 50
XXIwieku : praca zbiorowa / pod red. Anny Lapinskiej, el badan.,

Ewy Wedrowskiej, UWM w Olsztynie, 193-204. b i i
wnioskow
Markowski, L., Wedrowska, E. (2004). Spoiki sekiora Ol?rjzcowame .
teleinformatyeznego na Gieldzie Papieraw SEgcLmen gyl
Wartosciowych — w  Warszawie. Informacja w betdat, .

2 spoleczenstwie XXI wieku : praca zbiorowa / pod red. & przep!' cn‘wadze'nze L
Anny Lapinskiej, Ewy Wedrowskiej. UWM w kit badan.,

Olsztynie, 205-212. sformutowanie
wnioskow
Markowski, L., Wedrowska, E., Wisniewska, M, Zebranie |

3 [ (2002). Uezelnia Wyzsza w Spoleczenstwie 6 opracowanie 20

preedinformacyinym. Nauczanie Informatyki materiatu




i Statystyki w Procesie Globalizacji / pod red. Jadwigi
Sucheckiej, Czestawa Domaniskiego, Lodz, 111-119.

badawczego w
postaci ankiet

Suma

18

a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Bibliotekg UWM na dzien 11.07.2025.

oraz mozliwosci rozwoju jego produkeji na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Red. nauk. Tadeusz Bakula,
Remigiusz Galecki. Olsztyn : Studio Reklamy ERZET,
369-420.

nych) aspektow
pozyskiwania
biatka z owadow

Wiiat Udzial
Lp. Rozdzial w ksigzce Punkty" W powstanie (%)
pracy
Wiodarczyk, B., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko,
A.. Szturo, M., Szydlowski, K., Wojtowicz, K. (2021). apracowanie
Analiza opfacalnosci stosowania bialka owadziego w srodowiskowych i
zywieniu zwierzql, [W] Strategia wykorzystania owadow rynkowych
I Jjako alternatywaych Zridel biatka w Zywieniu zwierzqgt 0 (mikroekonomicz 16

a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Bibliotek¢ UWM na dzien 11.07.2025.

I1.3. Wykaz czlonkostwa w redakejach naukowych monografii

hrak
II.4. Wykaz opublikowanych artykulow w czasopismach naukowych (innych, niz wymienione
w pkt1.1.)
Whlad Udzial
Lp. Artykul naukowy po doktoracie Punkty* W powstanie (%)

pracy

o ) Opracowanie

Kowalewska, G., Markowski, L. (2024). Determinants czeséci metodyki

of the Tendency for Migration of Nursing Students badan,

1 | Living in Rural Areas of  Eastern 100 przeprowadzenie 50
Poland. Sustainability, 16(13), 1-21, DOl 2071- czesci badan i ich
1050/16/13/5498. opisu

- 1 Opracowanie
Grzywinska-Rapca, M., Markowski, L. (2023). metodyki badan,
Analvsing the financial landscape of European przeprowadzenie

2 | households: Insights from panel data. Journal of 140 analiz 50
International Studies, 16(3), 34-55, DOIL ckonometrycznych,
10.14254/2071-8330.2023/16-3/2. opis badan i

wnioski
Pukin-Sowul, P., Markowski, L. (2022). Anafysis of the Opracowanie
similarity of the macroeconomic sttuation and the level i interpretacja

3 | of investment in the Euwropean Union in 2018-2020 in 20 wynikéw badan, 50
the context of the Covid-19. Olsztyn Economic Journal, redakcja
17(1), 115-126, DOIL: 10.31648/0e].8551. manuskryptu
Kowalewska, G., Markowski, L., Wojarska, D

4 | M., Duarte, N. (2021). The Impact of Economic and 100 25

Non-ecanomic Factors on the Willingness to Migrate of
Young People in the (COVID-19 Pandemic

wynikow badan,
opis wynikéw




Time. European Research Studies Journal, 24(3), Spec.
Issue), 291-302. DOI: 10.35808/ersj/2429,

i sformutowanie
wnioskow

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

Wspolopracowanie
koncepcji badan

5 | sustainable development and renewable energy sources 140 i redakeja 10
relationship in EU countries. Energies, 14(8), 1-16. manuskryptu
DOI: 10.3390/en14082323,
Markowski, L. (2019). Koniunktura gieldowa a relacje
migdzy  wspdlczynnikami  beta | stopami  zwrotu :
6 | okreslone modelem CAPM na przykladzie spolek 20 Opraco*:vz)mle 100
ot % ; calodei
sekiora  teleinformatycznego. Roczniki  Kolegium
Analiz Ekonomicznych, 54, 393-407.
Opracowanie
; ; ki i
Grzywinska-Rapca, M., Markowski, L. KHHCY |badarll
. e r przeprowadzenie
(2018). Employment and economic entities in the Polish :
7 : i - . 14 analiz 50
Jinancial  sector  from  2003-2016. Econometrics. feelowyel
Advances in Applied Data Analysis, 1(59), 79-93. R
wnioskow
Opracowanie
Grzywinska-Rapea, M., Markowski, L. (2018). Status metodyki badan,
and trends of the employment in the financial przeprowadzenie
8 | institutions in Poland. Nierownosci Spofeczne a Wzrost 10 czedei analiz 50
Gospodarczy, 55(3),418-431, DOI: ilosciowych,
10.15584/nsawg.2018.3.30. formulowanie
wnioskow
Grzywinska-Rapca, M., Lorek, E., Markowski, L. Przepmj.vadzgnle
L ; ; czesci analiz
(2018). Spoleczne aspekty zréznicowania rozwoju i
9 : <. 4 y e , 9 ilosciowych, 40
spoleczenstwa  informacyjnego. Roczniki Kolegium ;
oo ; b formutowanie
Analiz Ekonomicznych, 49, 23-35, s
wnioskow
Markowski, L. (2017). Relacje migdzy systematyczrymi
'  ryzyka i i kapital
miarami ryzyka inwestycji kapita ow;vlck W podejjcu..r Dpiacaviie
10 | Klasycznym i dolnostronnym,  Finanse, Rynki 9 tosci 100
Finansowe, Ubezpieczenia, (2), 83-96. DOI: SRR
[0.18276/frfu.2017.86-07
Grzywinska-Rapea, M., Markowski, L. Udzial
i (2017). Klasyfikacja wojewddztw ze wzgledu na g w badaniach, 50
sytuacjg ekonomiczng polskich gospodarstw domowych. formulowanie
Przedsiebiorstwo & Finanse, 3(18), 91-103, wnioskow
Opracowanie
Kowalewska, G., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, metodyki badan,
12 A., Simster, J. (2017). Polish migration trends to the 9 przeprowadzenie 30
United Kingdom: Econometric  evidence. Roczniki analiz
Kolegium Analiz Ekonomicznych, (45), 315-333. ilosciowych, opis
wynikow
Markowski, L. (2016). Dolnostronne miary rvzyka a
wycena aktywow kapitalowych na przykladzie sektora o ;
13 | IT' i mediow Gieldy Papieréw Wartosciowych w 9 pl::;g:;&imlc 100

Warszawie. Roczniki
Ekonomicznych, 40, 436-452.

Kolegium Analiz




Markowski, L. (2015). Modelowanie stép zwrotu i
rvzyka zmiennosci warunkowej indeksow sektorowych

e | GPW  w  Warszawie w  kontekicie ryzyka Opracowanie 100
dolnostronnego. Zeszyty Naukowe. Finanse, Rynki calosei
Finansowe, Ubezpieczenia (Uniwersytet Szczecinski),

(75}, 321-332. DOI: 10.18276/frfu.2015.75-26
Markowski, L. (2015). Conditional volatility exposures
in assel pricing in the downside and classical ;

15 | framework. Research in economics and business: Dpracmjazinme 100
Central and Eastern Europe, 7 (1), 5-22. ealusel
RePEc:ttu:rebcee:81
Markowski, L. (2015). Modelowanie stép zwrotu i
ryzvka dolnostronnego zmiennosci warunkowej akeji s

16 | spolek sektora nowoczesnych technologii i mediow na o racow‘.jme 100
preyvkladzie GPW w Warszawie. Roczniki Kolegium taoRi
Analiz Ekonomicznych SGH, 36, 391-402,

Opracowanie
Grzywinska-Rapca, M., Markowski, L. (2014). memdykj baclarll,
17 Development of household expenditure on health in the prch?}'.adzlilsme 3
vears 2000-201 1. Przedsiebiorstwo & Finanse, 2(5) 27- IR A 4
34 ilosciowych,
formutowanie

wnioskow

Markowski, L., Wedrowska, E. (2011). Atrakcyjnosé ;
inwestycyjna sektora IT na tle wybranveh sektoréw Opracc)}v amc'
gospodarki  narodowej.  Zeszyty Naukowe, oy badar_:,

| Ekonomiczne Problemy Uslug Nr 67. Drogi Przer.wadz?me

8 Bk e s Sibvn inf ; g czesci analiz 50

poieczenstwa informacyjnego. Stan R
obecny, perspektywy  rozwoju i ograniczenia, 1Ios::|owych.,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szezecifiskiego, forrm.l{owame
650, 292-300. yeniaskoy
Opracowanie
Markowski, L. Rutkowska-Ziarko, A. (2011). 7The HRTOCH KL ot
effectiveness of simple diversification in comparition to prZEpl:O?vadz?mc
19 Aiaskowis ; : : czesci analiz 50
arkowiz portfolio theory. QOlsztyn Economic Journal, By
6(1) 143-154, |Iosc1{:wych_,
formulowanie
wnioskow
Markowski, L. (2010). Asymetryczne miary ryzyka w
wycenie aktywow kapitalowych na GPW w Warszawie. :

20 | Prace Naukowe UE we Wroclawiu, Inwestycje Opracowz‘;me 100
finansowe i ubezpieczenia-tendencje Swiatowe a polski saloeed
rynek, 117, 286-296,

Wedrowska, E:; Markowski, L. (2010). op mw..wame.
Taksonomiczna analiza  airakeyjnosci  inwestycyjinej Kpmoepoi badas,
, - M estycyjne] radzenie

91 spolek segmentu technologii IT. Zeszyty Naukowe, E- przngg?aa I 50
gospodarka w Polsce, stan obecny i perspektywy 'lq' kg Il'iz
rozwoju, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu PR,
Szczeciniskiego, 57, 289-296. foiitiliawants

winioskow
22 | Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A. (2010). The Opracowanie 50

analysis of a total and systematic risk in the context of a

koncepcji badan,




downside risk for example of capital invesiments on the
Warsaw Stock Exchange. Olsztyn Economic Journal,
5(1), 28-38.

przeprowadzenie
czesei analiz
ilo$ciowych,

formulowanie
wnioskow
Markowski, L, (2009). Warunkowe relacje miedzy
wspolczynnikami beta a stopami zwrotu okreslone
. | modelem CAPM na przykladzie GPW w Warszawie. Opracowanie
23 ; - ; . : ok = 100
Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu calosci
Gdanskiego, Modelowanie i Prognozowanie gospodarki
Narodowej, 4(2), 437-447.
Opracowanie
koncepcji badan,
Kobylinska, M., Markowski, L. (2009). Estimation of przeprowadzenie
24 | risk-return relation parameters in the context of the APT czesci analiz 50
model. Olsztyn Economic Journal, 4(1), 26-38. ilosciowych,
formutowanie
wnioskow
Opracowanie
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2009). czesel metodyki
Wykorzystanie dolnostronnych wspdlezynnikéw beta do badan,
55 | oceny rvzyka na przykladzie spolek notowanych na przeprowadzenie 50
GPWw Warszawie. Prace Naukowe UE we Wroclawiu, czesei analiz
Inwestyeje  finansowe i ubezpieczenia-tendencje ilociowych,
swiatowe a polski rynek, 60, 411-418. formulowanie
wnioskow
Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A. (2008). Rates of
26 Return  Distributions  Variation-Implications  for Opracowanie 100
Portfolio Analysis. Olsztyn Economic Journal, 3(1), 31- catosci
43,
Opracowanie
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2007). czgsei metodyki
Poréwnanie porifeli Markowiiza i portfeli o minimalnej badan,
27 semiwarianc/i w  warunkach zmiennej koniunktury przeprowadzenie 50
- gietdowej. Prace Naukowe AE we Wroclawiu, czescei analiz
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje ilodciowych,
swiatowe a rynek polski, 1176, 360-370. formutowanie
wnioskéw
Opracowanie
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2006). czesci metodyki
Zmiennos¢ rozkladow stdp zwrotu portfeli Markowiiza badan,
5 | ™ porownaniu z porifelami o minimalnej semiwariancyi. przeprowadzenie 50
Prace Naukowe AE we Wroclawiu, Inwestycje czgsci analiz
finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek ilosciowych,
polski, 1133, 446-452, formutowanie
wnioskow
Markowski, L., (2005). Weryfikacja modeli rownowagi
rynku  kapiralowego  na  Gieldzie  Papieréw 0 x
29 | Wartosciowych w  Warszawie S.A. Zagadnienia pzzt;z;\;?me 100

Ekonomiczne 2, Streszczenie rozprawy doktorskiej,
Wydawnictwo UWM w Olsztynie, 172-182.




Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L. (2005). Analiza
portfelowa a problem stacjonarnosci stép zwrotu na

Opracowanie
metodyki badan,

30 previdadzie spolek notowanych na Gieldzie Papierow 6 priig;gr::;??e 50
Wartoseiowych w Warszawie. Prace Naukowe AE we flosciowseh
Wroclawiu, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - %
tendencje $wiatowe a rynek polski, 1088, 209-217. FORES
wnioskdw
Markowski, L. (2005). Analiza inwesiyeji
kapitatowyeh na GPW w Warszawie w kontekscie Opracowanie
31 | modeli wskaznikowych z wykorzystaniem indeksow 1 ki 100
sektorowych, Prace Naukowe Katedry Zarzadzania AM
w Gdyni, 6, 141-155.
Opracowanie
Markowski, L., Wedrowska, E. (2005). [nwestycje A lbadap.
kapitatowe segmentu technologii informacyjnych na przepr’o':vadz(f:me
32 S Rl T : = 1 czesci analiz 50
Gieldzie  Papierdw  Wartosciowyeh.  Wiadomosci R
Statystyczne, 1, 25-35. Sy
S formutowanie
wnioskow
Suma 683 - -
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Lp. Artykul naukowy przed doktoratem Punkty® W powstanie {o;:]ﬂ
pracy
Wedrowska, E., Markowski, L. (2004). Analiza Opracowanie
inwestycji  kapitalowych  segmenty  innowacyjnych metodyki badan,
technologii w kontekscie modelu pojedynczego indeksu przeprowadzenie
1 | Sharpe'a. Prace Naukowe AE we Wroclawiu, 6 czesci analiz 50
Informatyka Gospodarcza, 1051, 47-58. ilosciowych,
formutowanie
wnioskow
Wedrowska, E., Markowski, L. (2004). Macierz Opracowanie
atrakeyinodci inwestycfi jako narzedzie klasyfikacyi czesel metodvki
spotek gieldowych. Prace Naukowe AE we Wroclawiu, badan,
’ Inwestycje finansowe iubezpieczenia — tendencje 6 przeprowadzenie 50
swiatowe a polski rynek, 1037, 334-343, czgdei analiz
ilosciowych,
formutowanie
wnioskdw
Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A. (2004). Wycena Opracowanic
aktywéw na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w metodyki badan,
Warszawie w kontekscie modelu CAPM. Prace Naukowe przeprowadzenie
3 | AE we Wroclawiu, Inwestycje finansowe | 6 cze¢sci analiz 50
ubezpicczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski, ilosciowych,
1037, 27-39. formutowanie
wnioskow
Markowski, L. (2003). Analiza ryzyka i wycena
4 aktywow  kapitalowych  na  przykladzie  GPW 6 Opracowanie 100
w Warszawie. Acta Universitatis Lodziensis, 166, 209- calosci
224,
Markowski, L. (2001). Makroekonomiczne czynniki
5 ryvzyka inwestycyinego na przykladzie Warszawskief 6 Opracowanie 100

Gieldy Papierdw Wartosciowych, Ekonomista, 6, 803-
822,

calosci
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Markowski, L. (2001). Empirical verification of the
Sharpe’s Single-Tndex Model — the example of the

Opracowanie

8 Warsaw Stock Exchange. Economic Sciences, 4, 292- . calosci 1
308.
Markowski, L. (2001). Risk Analysis of Capital
E Investments on the Warsaw Stock Exchange in the > Opracowanie 100
context of the Portfolio Theory. Economic Sciences, 3, - calosci
157-175.
Markowski, L.  (2000). Model réwnowagi rynku
kapitalowego — CAPM, a wycena aktywow na Gieldzie Opracowanie
8 - B . p 1 ; 100
Papieréw Wartosciowyeh w  Warszawie. Biuletyn calosci
Naukowy, UWM Olsztyn, 10, 339-363.
Suma 35 - =

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

IL5.  Wykaz opublikowanych materialow konferencyjnych (innych, niz wymienione w pkt L.1.)

Economy in the Era of Pandemic/ Editor: Khalid S.
Soliman, 2942-2953, https://ibima.org/accepted-
paper/market-condition-in-asset-pricing-emerging-
markets-application/
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Lp. Materialy konferencyjne Punkty* | w powstanie (,,:;"
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Kowalewska, G., Markowski, L. (2022). The threat of
the Covid-19 pandemic and military aggression as
Jactors of youth migrat [w]: Proceedings of the 39th Opracowanie
International ~ Business Information Management czesei metodyki
Association Conference (IBIMA), 30-31 May 2022, badan,
Cordoba, Spain: Innovation Management and przeprowadzenie
1 ST " . 70 o ; 50
Information Technology Impact on Global Economy in czesei analiz
the Era of Pandemic / Editor: Khalid S.Soliman, ilosciowych,
Cordoba:  (IBIMA), * 1664-1670, Adres  url: formulowanie
https://ibima.org/accepted-paper/the-threat-of-the- wnioskow
covid-19-pandemic-and-military-aggression-as-factors-
of-youth-migration/
Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C. (2021).
Asset pricing on London stock exchange in the :
; i Lok Opracowanie
conventional and downside risk approach. W: Soliman , ’
. ; metodyki badan,
K. (red), Innovation Management and Information h
. - przeprowadzenie
Technology Impact on Global Economy in the Era of 70 e 40
2| Pandemic, Proceedings of the 37th IBIMA Conference c]ze,sm w c;12
on 30-31 May 2021, Cordoba, Spain, 8642-8648. eI,
o FiE formutowanie
https://ibima.org/accepted-paper/asset-pricing-on- Y
iy : wnioskow
london-stock-exchange-in-the-conventional-and-
downside-risk-approach/
Markowski, L. (2021). Market condition in asset
pricing: emerging markets application. Proceedings of
the  37th  International  Business Information
Management Association Conference (IBIMA) 30-31
May 2021, Cordoba, Spain : Innovation Management 70 Opracowanie 100
3 | and Information Technology Impact on Global catosei
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Markowski, L. (2021). The relationship between
trading volume and returns volatility on Warsaw Stock
Exchange [w] Contemporary trends and challenges in
finance proceedings from the 6th Wroclaw
International Conference in Finance, Editors: Krzysztof
Jajuga, Hermann Locarek-Junge, Lucjan T. Orlowski,
Karsten Staehr, Cham : Springer, 43-55, (Springer
Proceedings in Business and Economics 2198-7246)
DOL: 10.1007/978-3-030-73667-5 3

Opracowanie
calosci

100

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2020).
Profitability ratios and downside risk in asset pricing.
W: Soliman K. (red.), Sustainable FEconomic
Development and Advancing Education Excellence in
the era of Global Pandemic, Proceedings of the 36th
IBIMA Conference on 4-5 November 2020 Granada,
Spain,  https://ibima.org/accepted-paper/profitability-
ratios-and-downside-risk-in-asset-pricing/, 10642-
10654.
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Opracowanie
czesci metodyki
badan,
przeprowadzenie
analiz ilosciowych,
formufowanie
wnioskow

50

Markowski, L. (2020). Stock and market trading
volume as faciors of return volatility. Proceedings of the
36th International Business Information Management
Association Conference (IBIMA), 4-5 November 2020
Granada, Spain: Sustainable Economic Development
and Advancing Education Excellence in the era of
Global Pandemic / editor Khalid S. Soliman, Granada,
International  Business Information Management
Association  (IBIMA), hitps://ibima.org/accepted-
paper/stock-and-market-trading-volume-as-factors-of-
return-volatility, 8784-8792

70

Opracowanie
calosci

100

Markowski, L. (2020). Marker volatility and asset
pricing in the conventional and downside risk
frameworks. Proceedings of the 36th International
Business  Information Management  Association
Conference (IBIMA), 4-5 November 2020 Granada,
Spain: Sustainable Economic Development and
Advancing Education Excellence in the era of Global
Pandemic / editor Khalid S. Soliman, Granada,
[nternational ~ Business Information Management
Association  (IBIMA),  https://ibima.org/accepted-
paper/market-volatility-and-asset-pricing-in-the-
conventional-and-downside-risk-frameworks,
4082

4072-

70

Opracowanie
catosci

100

Markowski, L. (2020). Conventional and downside
betas and higher co-moments in the assel pricing
relations. [W] Contemporary trends and challenges in
finance: proceedings from the 5th Wroclaw
International Conference in Finance. Editors: Krzysztof
Jajuga, Hermann Locarek-Junge, Lucjan T. Orlowski,
Karsten  Staehr, Cham: Springer, 55-64, DOI:
10.1007/978-3-030-43078-8 5

Opracowanie
calosci

100

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

przeprowadzenie
analiz ilosciowych,
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Jajuga K., Locarek-Junge H., Orlowski L., Stachr K. formulowanie
(red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance. wnioskow
Springer Proceedings in Business and Economics.
Springer, Cham, 45-53. DOI: 10.1007/978-3-030-
15581-0 14 '

Markowski, L. (2019). Verification of the conditional
CAPM: the example of the Polish capital market. [W]:
Contemporary Trends and Challenges in Finance :
Proceedings from the 4th Wroclaw International Opracowanie
10 | Conference in Finance / editors Krzysztof Jajuga, calosci
Hermann Locarek-Junge, Lucjan T. Orlowski, Karsten
Staehr, Cham: Springer, 127-135, DOI: 10.1007/978-3-
030-15581-0 12

100

Markowski, L. (2017). Modelling conditional volatility
exposures in Polish stock markel. The 5th International
Virtual ~ Conference on  Advanced  Scientific 0 i
|| | Results/Editors:  Michal ~ Mokrys,  Stefan| 0 e 100
Badura, Zilina : EDIS - Publishing Institution of the

University, 28-33, Adres url:
10.18638/scieconf.2017.5.1.399

Suma 420 = =
a. Punktacja dorobku naukowego ustalona przez Biblioteke UWM na dzien 11.07.2025.

IL6. Wykaz czlonkostwa w komitetach redakeyjnych i radach naukowych czasopism wraz
z informacja o pelnionych funkejach

Lp. Czasopismo naukowe, pelniona funkeja

| Olsztyn Economic Journal : Redaktor statystyczny czasopisma.

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Rozwéj gospodarki informacyjnej. Wybrane
aspekty / redaktorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Wactaw Szymanowski, Malgorzata Grzywifiska-

2 | Rapca, Leslaw Markowski; redaktor statystyczny: Leslaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna
Wydawnicza, Warszawa, 2019, Zeszyt 54, 447 s.
Roezniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Spoleczno-ekonomiczne aspekty rozwoju gospodarki
cyfrowej. Koncepcje zarzadzania i bezpieczenstwa / redaktorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Wactaw
3

Szymanowski, Malgorzata Grzywinska-Rapea, Leslaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna
Wydawnicza, Warszawa, 2018, Zeszyt 49, 554 s,

Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych : Narzedzia gospodarki cyfrowej / redaktorzy naukowi:
4 | Andrzej Kobylinski, Malgorzata Grzywiniska-Rapca, Leslaw Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna
Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyt 45, 372 s.

Roczniki Kolegium Analiz  Ekonomicznych : Uwarunkowania funkcjonowania gospodarki
5 | cyfrowej/ redaktorzy naukowi: Andrzej Kobylinski, Malgorzata Grzywinska-Rapca, Leslaw
Markowski, SGH w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa, 2017, Zeszyt 44, 286 s.
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IL7. Wykaz wystapieft na krajowych lub mi¢dzynarodowych konferencjach naukowych lub
artystycznych, z wyszczegolnieniem przedstawionych wykladéw na zaproszenie i wykladow
plenarnych

Zestawienie podaje nazwe lub tytut konferencji, miejsce i czas konferencji, tytul wystapienia,
autorow wystapienia.
Konferencje zagraniczne

1. International conference INFINITI/CINSC 2025. Edinburgh Napier University Business
School, Craiglockhart, Edinburgh, 8-10.06.2025. Market volatility and risk-return
relations: Evidence from the Nasdaq Stock Market. Markowski, L.

2. International conference INFINITI/CINSC 2025. Edinburgh Napier University Business
School, Craiglockhart, Edinburgh, 8-10.06.2025. Risk asymmetry and accounting CAPM:
downside and conditional approach. Markewski, L., Rutkowska-Miczka, A.

3. International conference Joint Annual 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 and downside CAPM:- 4 case study of the
London Stock Exchange. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

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

5. 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.

6. GfKl &DAGM 2011 - Joint Conference of the German Classification Society (GfKl) 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

1. Konferencja Katedr Finansow KKF2025, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie,
Olsztyn 15-16.09.2025. Kondycja finansowa spélek w kontekscie asymetrii ryzyka,
propozycja nowych modeli wyceny na przykladzie Gieldy Papierdw Wartosciowych we
Frankfurcie. Rutkowska-Miczka, A., Markowski, L.

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

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

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

14



10.

11.

12.

13,

14.

15.

16.

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

IV Wroclaw Conference in Finance, Wroctaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 26-27.09.2018. Verification of the conditional CAPM: the example of the Polish
capital market. Markowski, L.

XII Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczenstwie XXI wieku (InfoXXT'2018)
pt. Zarzqdzanie-Gospodarka-Konsument, Olsztyn, 21-22.05.2018. Koniunkiura gietdowa
a relacje migdzy wspolczynnikami beta i stopami zwrotu okreslone modelem CAPM na
przykladzie spolek sektora teleinformatycznego. Markowski, L.

XI Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczeristwie XXT wieku (InfoXXI'2017),
Olsztyn, 22-23.06.2017. Spoleczne aspekiy zréinicowania rozwoju spoleczenstwa
informacyjnego. Grzywinska-Rapca, M., Lorek, E., Markowski, L.

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

Il Wroctaw Conference in Finance, Wroctaw University of Economics and Business,
Wroclaw, 12-14.09.2017. Dyskusja artykutu: Gluzicka A. Relationships between EU
markets and their impact on the diversification in the period 2005-2016. Markowski, L.

X Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczeristwie XXI wieku (InfoXXI'2016),
Olsztyn, 20-21.06.2016. Polish migration trends to the United Kingdom: Economeltric
evidence. Kowalewska, G., Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A., Simster, J.

IX Konferencja Ogélnopolska pt. Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie, Katedra
Ubezpicezen i Rynkéw Kapitatowych Uniwersytetu Szczecinskiego, Migdzyzdroje, 7-
9.09.2016. Relacje migdzy systematycznymi miarami ryzvka inwestycji kapitalowych
w podejsciu klasycznym i dolnostronnym. Markowski, L.

IX Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczeristwie XXI wieku (InfoXX1'2015),
Olsztyn, 22.06.2015. Dolnostronne miary ryzyka a wycena aktywéw kapitalowych na
przykladzie sektora IT i mediow Gietdy Papieréw Wartosciowyeh w Warszawie.
Markowski, L.

VIIT Konferencja Ogélnopolska pt. Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie, Katedra
Ubezpieczen i Rynkow Kapitalowych Uniwersytetu Szczecinskiego. Migdzyzdroje, 10-
12.09.2014. Modelowanie stép zwrotu i ryzyka zmiennosci warunkowej indeksow
sektorowych na GPW w Warszawie w kontekscie ryzyka dolnostronnego. Markowski, L.

VI Ogoblnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra Zeliasia, pt.
Modelowanie i  prognozowanie zjawisk spoleczno-gospodarczych, Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie, Zakopane, 10-13.05.2011. Weryfikacja relacji modelu D-
CAPM na przykladzie GPW w Warszawie. Markowski, L.

XII Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencie swiaiowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw, 21-23.09.2009.
Asymetryczne miary ryzyka w wycenie aktywow kapitalowych na GPW w Warszawie.
Markowski, L.

Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczerisiwie XXI wieku, Fansk, 22-

23.06.2009. Analiza zmiennosci indeksu gieldowego TechWIG z wykorzystaniem modeli
klasy ARCH. Markowski, L.
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18.

19.

22,

24,

25.

26.

27,

28.

29.

Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczeristwie XXI wieku, Lansk, 22-
23.06.2009. Szacowanie stop zwrotu z akcji spolek sektora teleinformatycznego
w kontekscie modelu CAPM z wykorzystaniem miar zanurzenia obserwacji w probie.
Markowski, L., Kobylinska, M.

Konferencja naukowa pt. Modelowanie i Prognozowanie Gospodarki Narodowej, Gdansk,
27-29.05.2009. Poréwnanie ryzyka i zyskownosci wybranych funduszy inwestycyinych.
Markowski, L.

. XI Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe

a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Wroclaw, 22-24.09.2008.
Wykorzystanie dolnostronnych wspélezynnikéw beta do oceny ryzyka na przykladzie spolek
notowanych na GPW w Warszawie. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

. X Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a

rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 24-26.09.2007.
Porownanie porifeli Markowitza i portfeli o minimalnej semiwariancji w warunkach
zmiennej koniunktury gieldowej. Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L.

IX Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Porgba, 25-
27.09.2006. ZmiennoS¢ rozkladow stdp zwrotu portfeli Markowitza w poréwnaniu z
portfelami o minimalnej semiwariancji. Rutkowska-Ziarko, A.. Markowski, L.

. Konferencja naukowa pt. Przedsiehiorstwo w gospodarce opartej na wiedzy -

Uwarunkowania  rozwoju  przedsighiorczosci,  organizowana przez  Wydzial
Przedsigbiorczosci i Towaroznawstwa Akademii Morskiej w Gdyni. Jurata, 7-9.06.2006.
Hierarchizacja spolek gieldowych na podstawie syntetycznego miernika fundamentalnego.
Markowski, L., Wedrowska, E.

VIII Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencie swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Poreba, 12-
14.10.2005. Analiza portfelowa a problem stacjonarnosci stop zwrotu na przykladzie
spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rutkowska-
Ziarko, A., Markowski, L.

Konferencja naukowa z cyklu Informacia w spoleczenstwic XXI wicku, Mierki.
06.16.2005. Atrakcyjnosé inwestycji kapitalowych spélek sektora teleinformatycznego.
Wedrowska, E., Markowski, L.

VII Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Porgba, 18-
20.10.2004. Wycena aktywow na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w
kontekscie modelu CAPM. Markowski, L., Rutkowska-Ziarko, A.

VII Konferencja Naukowa, pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a rynek polski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Szklarska Porgba, 18-
20.10.2004. Macierz atrakcyjnosci inwestycji jako narzedzie kiasyfikacji spolek
gieldowych. Wedrowska, E., Markowski, L.

XIII Konferencja Sekeji Klasyfikacji i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa
Statystycznego, Bialowieza, 15-17.09.2004. Macierz atrakcyjnosci inwestycji jako
instrument klasyfikujqcy spotki gieldowe. Markowski, L., Wedrowska, E.

Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczenistwie XXI wieku, Lansk, 06.2004.
Analiza spolek sekiora teleinformatycznego na tle pozostalych sektoréw gospodarki
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30.

31

narodowej ze wzgledu na atrakcyjnosé inwestycji kapitatowych. Wedrowska, E.,
Markowski, L.

Konferencja naukowa z cyklu Informacja w spoleczenstwie XXI wicku, Lansk, 06.2004.
Spotki sektora teleinformatycznego na gieldzie papieréw wartosciowych w Warszawie.
Markowski, L., Wedrowska, E.

Konferencja organizowana przez Katedre Zarzadzania AM w Gdyni pt. Determinanty

Junkcjonowania organizacji gospodarczych w warunkach transformacji. Leba, 19-

3

IL.S.

Il p90

21.05.2004. Analiza inwestycji kapitatowych na GPW w Warszawie w kontekscie modeli
wskaznikowych, z wykorzystaniem indekséw sektorowych. Markowski, L.

I Ogolnopolska Konferencja, pt. Prognozowanie rynkéw finansowych, Katedra
Ekonometrii Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz, 23.05.2002. Analiza ryzyka i wycena
aktywow kapitalowych na przykiadzie GWP w Warszawie. Markowski, L.

. Konferencja dydaktyczna pt. Nauczanie informatyki i statystyki w procesie globalizacji.

IES, L.6dz, 05.2002. Uczelnia wyzsza w spoleczeristwie przedinformacyjnym. Markowski,
L., Wedrowska, E., Wisniewska, M.

Wykaz udzialu w komitetach organizacyjnych i naukowych konferencji krajowych lub
mi¢dzynarodowych, z podaniem pelnionej funkceji

W latach 2002-2011 oraz w latach 2014-2018 bylem czlonkiem komitetu
organizacyjnego cyklicznej konferencji naukowej pt. Informacja w spoleczeristwie XXI
wieku, organizowanej przez Katedrg Metod Ilodciowych UWM w Olsztynie i Instytut
Informatyki i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie. W latach 2016-2018
przewodniczylem komitetowi organizacyjnemu ww. konferencji.

W roku 2008 pelnitem rol¢ przewodniczacego komiltetu organizacyjnego konferencji
naukowej pt. Modele i prognozy w ekonomii i finansach, organizowanej przez Katedre
Metod Ilosciowych UWM w Olsztynie oraz Zaklad Metod Ilo$ciowych Wydzialu
Przedsigbiorezosci i1 Towaroznawstwa Akademii Morskiej w Gdyni. Konferencja miata
miejsce w Lansku k. Olsztyna w dniach 23-25.06.2008.

W roku 2025 bylem cztonkiem komitetu organizacyjnego Konfi erencji Katedr Finansow,
organizowanej przez Katedre Finanséw UWM w Olsztynie. Konferencja miata miejsce
w Olsztynie w dniach 15-16.09.2025.

Wykaz uczestnictwa w pracach zespoléw badawcezych realizujgeych projekty finansowane
w drodze konkurséw krajowych lub zagranicznych, z podzialem na projekty zrealizowane
i bedace w toku realizacji, oraz z uwzglednieniem informacji o peilnionej funkeji w ramach
prac zespolow

Sprawno$¢ instytucjonalna vs. lokalny rozwdj gospodarczy — czynniki ksztaltujgce
i inferakcje.  Grant przyznany przez Narodowe Centrum Nauki, nr UMO-

17



2013/09/B/HS4/03039 [grant zrealizowany]. W grancie, w latach 2015-2017, pelnilem
funkcje wykonawcy.

W ramach projektu wykonalem opracowanie danych pierwotnych ujetych w badaniu gmin.
Ponadto, wykonalem specyfikacje i estymacje jedno i wieloréwnaniowych modeli
ekonometrycznych, opisujgcych zaleznosci migdzy miarami sprawnoscei instytucjonalnej,
a miarami stabilnosci gmin w Polsce.

Opracowanie strategii wykorzystania alternatywnych zrédel biatka owadow w zywieniu
zwierzqt umozliwiajgcej rozwdj jego produkcji na terytorium RP. Grant przyznany przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, Gospostrateg!, nr 1/385141/16/NCBR/2018 [grant
zrealizowany|. W grancie, w latach 2020-2021 bylem czlonkiem zespotu badawczego.

W ramach projektu bylem wspdtautorem opracowania pt. Analiza optacalnosci stosowania
bialka owadziego w zywieniu zwierzat. Glownymi zadaniami zespolu badawczego bylo:
okreslenie perspektyw stosowania biatka owadéw w zywieniu zwierzat w opinii
najwigkszych producentéw pasz w Polsce, analiza ekonomiczna produkcji maczki
zowadow oraz ocena Srodowiskowych i rynkowych aspektow pozyskiwania biatka
z owaddéw.

Wycena aktywow kapitatowych w kontekscie standardowego i ksiegowego modelu CAPM
w konwencjonalnym i dolnym podejsciu do ryzyka. Temat badawczy realizowany w ramach
wspolpracy z trzema uczelniami: University of Central Lancashire, Preston UK, Qulu
Business School, University of Oulu, Finland. Srodki finansowe zagwarantowane przez
University of Central Lancashire oraz Wydzial Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie.
Prace badawcze w ramach podjgtego tematu trwajg od 2019 roku.

W temacie badawczym jestem wykonawca w zakresie analizy danych, metodyki badan,
w szezegolnosci modelowania ekonometrycznego. Wyniki badan zaprezentowano m.in.

W pracach: Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C. (2019). 4 ccounting 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 Business and Economics. Springer, Cham, 45-53.
DOT: 10.1007/978-3-030-15581-0_14 oraz Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C., Amin S. (2022).
Conventional and downside CAPM : The case of London Stock Exchange. Global Finance Journal 54 (July),
1-13, DOI: 10.1016/j.£5.2022.100759

Konwencjonalne i dolne modele wyceny aktywdw kapitalowych w kontekscie rynkowych
miar ryzyka. Projekt badawczy w ramach wewngtrznego konkursu na projekty badawcze
dla pracownikéw naukowo-dydaktycznych Wydzialu Nauk Ekonomicznych UWM
w Olsztynie. W projekcie, podezas jego trwania w 2024 roku pehnitem funkcje kierownika
projektu.

W ramach projektu opracowalem metodologie testowania warunkowych relacji
standardowego CAPM oraz wersji niestandardowych opartych na ko-momentach
wyzszego rzgdu. W badaniach uwzgledniono réwniez dolne podejscie do ryzyka. Wyniki
badani zaprezentowano w pracy: Markowski, L. (2024). Conventional and downside CAPM with

higher-order moments: Evidence from emerging markets. Equilibrium : Quarterly Journal of Economics and
Economie Policy, 19(1), 93-138. DOI: 10.24136/eq.2043.

Konwencjonalne i dolne modele wyceny aktywow kapitalowych w kontekscie rynkowych
i ksiggowych miar ryzyka. Projekt badawczy w ramach wewnetrznego konkursu na
projekty badaweze dla pracownikow naukowo-dydaktycznych Wydzialu Nauk
Ekonomicznych UWM w Olsztynie oraz we wspolpracy z Northumbria University
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Newcatle, UK. W projekeie, podezas jego trwania w 2023 roku pelnifem funkcje
kierownika projektu.

W ramach projektu przeprowadzono testy rozszerzonego CAPM o wskazniki
fundamentalne i ksiegowe wspotezynniki beta, uwzgledniajgc réwniez ryzyko dolne.
Wyniki badan zaprezentowano w pracy: 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

Ryzyko przedsigbiorstwa na rynkach commodities. Projekt badawczy w ramach
wewngtrznego konkursu na projekty badawcze dla pracownikéw naukowo-dydaktycznych
Wydzialu Nauk Ekonomicznych UWM w Olsztynie. W projekcie, podczas Jego trwania
w 2019 roku petnitem funkcjg wykonawcy projektu.

W ramach projektu bylem wspdtautorem metodyki wyceny spolek surowcowych
notowanych na GPW w Warszawie ze szczegolnym uwzglednieniem ryzyka dolnego.

Wyniki badan zaprezentowano w monografii: Kobylitiska M.. Markowski L., Rutkowska-Ziarko

A., Szydlowski K. (2020). Ryzyko finansowe przedsigbiorstwa na rynkach commodities. Cz.2.. Wiodarczyk
B. (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Warmiinsko-Mazurskiego w Olsztynie,

IL10. Wykaz  czlonkostwa w migdzynarodowych  lub krajowych  organizacjach

i towarzystwach naukowych wraz z informacj3 o pelnionych funkejach

od 2010 do dzis, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne oddzial w Olsztynie- czlonek,

® 0d 2019 do dzi$, Polskie Towarzystwo Statystyczne — czlonek.

IL11. Wykaz staiy w instytucjach naukowych lub artystyeznych, w tym zagranicznych,

z podaniem miejsca, terminu, czasu trwania stazu i jego charakteru
09.03-13.03.2015, staz z programu ProEDU - Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu,
staz dydaktyczny.
13.06-17.06.2015, Tallinn University of Technology. Department of Economics and
Finance — Visiting Researcher.

I1.12. Wykaz recenzowanych prac naukowych lub artystycznych, w szczegolnosci publikowanych

W ezasopismach mi¢dzynarodowych

Wydawca Nazwa czasopisma Rok IF r];-i:iil;?i
czasopisma zagraniczne
Elsevier International Review of Economics & Finance 2025 5.6 1
MDPI Forecasting 2025 3.2 1
—M DPI Econometrics 2025 1.4 1
MDPI Journal of Risk and Financial Management 2025 - 1
MDPI Risks 2024 1,5 l
Elsevier Global Finance Journal 2024 5.5 1
Elsevier Global Finance Journal 2023 $.5 1

19




czasopisma polskie

UE we Econometrics. Ekonometria. Advances in 2024 . |
Wroclawiu Applied Data Analysis
Szkota Glowna 2015-
Handlowa Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych 2018 - 4
w Warszawie
Liczba recenzji dla czasopism zagranicznych z IF 6
Liczba recenzji dla czasopism zagranicznych bez IF 1
Liczba recenzji dla czasopism polskich 5
Razem 12

1L.13.

I1.14.

Wykaz uczestnictwa w programach europejskich lub innych programach
miedzynarodowych
Program Erasmus plus:
Zajecia dydaktyczne na UWM w Olsztynie dla studentéw 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 ¢wiczenia (30h),
¢. Okres 2018-2025, Econometrics, wyklady (15h) i éwiczenia (30h).

Wykaz udzialu w zespolach badawczych, realizujacych projekty inne niz
okreslone w pkt. I1.9

Finansowe aspekty rynkow commodities. Temat finansowany w ramach dziatalnosci
statutowe] Katedry Finanséw UWM w Olsztynie. Od 2019 roku czlonek zespotu
badawczego w ramach ww. tematu statutowego.

Metody  statystyczne i ekonometryczne w  modelowaniu  zjawisk  spoleczino-
ekonomicznych. Temat finansowany w ramach dzialalnodci statutowej Katedry Metod
llosciowych UWM w Olsztynie. W latach 2017-2018 czlonek zespolu badawczego
w ramach ww. tematu statutowego.

Metody matematyczne, statystyczne i ekonometryczne w modelowaniu zjawisk spoleczno-
ekonomicznych. Temat finansowany w ramach dzialalnosci statutowej Katedry Metod
llodciowych UWM w Olsztynie. W latach 2012-2016 czlonek zespolu badawczego
w ramach ww. tematu statutowego.

Modelowanie Ekonomeiryczne Rynkéw Finansowych. Temat finansowany w ramach
dzialalnosci statutowej Katedry Metod Ilosciowych UWM w Olsztynie. W latach 2011-
2012 cztonek zespohu badawczego w ramach ww. tematu statutowego.
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IL15. Wykaz uczestnictwa w zespolach oceniajacych wnioski o finansowanie badan, wnioski

o przyznanie nagrod naukowych, wnioski w innych konkursach majacych charakter
naukowy lub dydaktyczny.

Od 2018 roku wspéluczestnicze w przeprowadzeniu Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej

w  wojewodztwie warminisko-mazurskim organizowanej przez Polskie Towarzystwo

Ekonomiczne. Szczegélowe informacje podaje ponizsza tabela.

Rodzaj konkursu

Etapy konkursu

Pelniona funkcja

XXXII Olimpiada Wiedzy

Ekonomicznej — 2018 rok

Zawody [ stopnia (szkolne) i 11 stopnia

(okregowe, wojewodzkie)

Czlonek Jury zawodow [ i Il

stopnia

XXX Olimpiada Wiedzy

Ekonomicznej — 2019 rok

Zawody I stopnia (szkolne) i 11 stopnia

(okregowe, wojewodzkie)

Czlonek Jury zawodow [ i 11

stopnia

XXXI1V Olimpiada Wiedzy
Ekonomicznej — 2020 rok

Zawody 1 stopnia (szkolne) i 11 stopnia

(okregowe, wojewodzkie)

Przewodniczacy Jury zawodéw |

i II stopnia

XXXV Olimpiada Wiedzy

Ekonomicznej — 2021 rok

Zawody 1 stopnia (szkolne) i 11 stopnia
(okregowe, wojewddzkie)

Przewodniczacy Jury zawodéw |

i Il stopnia

XXXVI Olimpiada Wiedzy

Ekonomicznej — 2022 rok

Zawody 1 stopnia (szkolne) i Il stopnia

(okregowe, wojewddzkie)

Przewodniczacy Jury zawodow |

i Il stopnia

XXXVII Olimpiada Wiedzy
Ekonomicznej — 2023 rok

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

Przewodniczacy Jury zawoddw 1

11l stopnia

XXXVIII Olimpiada Wiedzy

Ekonomicznej — 2024 rok

Zawody | stopnia (szkolne) i 11 stopnia

(okregowe, wojewddzkie)

Przewodniczacy Jury zawodéw |

i I1 stopnia

I1I. WSPOLPRACA Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM I GOSPODARCZYM

HI.1. Wykaz dorobku technologicznego

brak

IIL.2. Wspolpraca z sektorem gospodarczym

Scisla wspolpraca z Wojewddzkim Urzgdem Statystycznym w Olsztynie w latach 2016-
2018 jako partnerem strategicznym w ramach organizacji konferencji naukowej pt.
Informacja w  spoleczenstwie XXI wieku, organizowanej przez Katedr¢ Metod
llosciowych UWM w Olsztynie i Instytut Informatyki i Gospodarki Cyfrowej SGH w
Warszawie. Uczestniczylem w organizacji tej konferencji jako czlonek (2016) lub
przewodniczgcy komitetu organizacyjnego (2017-2018). W konferenciji aktywnie
uczestniczyli  pracownicy  statystyki  publicznej w  osobach dyrektorow
1 wspblpracownikéw z Wojewodzkich Urzedow Statystycznych w Polsce. Szezegblng
cz¢scig konferencji byly sesje poswigcona Statystyce Publicznej pt. Statystyka publiczna
W procesie monitorowania i ewaluacji polityki spéjnosci na szczeblu regionalnym.
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IIL.3.

I11.4.

Ponadto, poruszane byly aspekty zwigzane z gospodarka informacyjng, pomiarem
1 bezpieczenstwem Srodowiska informacyjnego oraz kierunkami rozwoju systeméw
informacyjnych.

03.2013 - 10.2013 Prowadzenie szkolenia Metody statystyczne w biznesie dla
pracownikow GRUPY OSB s.c, w tym przygotowanie programéw szkoleniowych
i materiatow dydaktycznych. Szkolenie prowadzone w ramach Programu Operacyjnego
Kapitat Ludzki, wspolfinansowanego ze srodkoéw UE w ramach Europejskiego Funduszu
Spolecznego.

11.2003 - 06.2004 wspolpraca z Stiftung Grone-Schule w zakresie statystyki
w projekcie  PHARE2001 121103 ,Promocja Zatrudnienia i Rozwd] Zasobow
Ludzkich”,

11.2003 - 01.2004 wspolpraca z Instytutem Badan nad Gospodarka Rynkows
w Sopocie w zakresie badania rynku pracy wojewodztwa Warminsko-Mazurskiego.

Wykaz wykonanych ekspertyz lub innych opracowan wykonanych na zamdwienie
instytucji publicznych lub przedsi¢biorcow

Wykonanie opracowan statystycznych w ramach prowadzonej dzialalnosci gospodarcze]
w okresie 08.2004 - 10.2005, ktorej przedmiotem bylo przetwarzanie danych oraz
badanie rynku i opinii publicznej.
Wykaz udzialu w zespolach eksperckich lub konkursowych

Brak

IV. DANE NAUKOMETRYCZNE

Wszystkie dane naukometryczne podano zgodnie z raportem przygotowanym przez

Bibliotek¢ Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 11.07.2025,

IV.1. Impact Factor
Lp. Artykul naukowy z IF IF | Punkty?
Markowski, L. (2024). Comventional and downside CAPM with higher-order
1 maments.: Evidence from emerging markets. Equilibrium : Quarterly Journal of | 6.2 100
Economics and Economic Policy, 19 (1), 93-138. DOI: 10.24136/eq2043.
Rutkowska-Ziarko, A., Markowski, L., Abdou, H. A. (2024). Conditional
2 CAPM relationships in standard and accounting risk approaches. The North

American  Journal of Economics and Finance, 102123. DOI: 3.9 70
10.1016/j.najef.2024.102123

Kowalewska, G., Markowski, L. (2024). Determinanis of the tendency for
migration of nursing students living in  rural areas of eastern| 3.3 100
Poland. Sustainability, 16(13), 1-21, DOI: 2071-1050/16/13/5498.
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Rutkowska-Ziarko A., Markowski L., Pyke C., Amin S. (2022). Conventional
e and downside CAPM : The case of London Stock Exchange. Global Finance | 5,2 70
Journal, 54 (July), s. 1-13, DOI: 10.1016/j.2f].2022.100759

Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2022). Accounting and market risk
5 measures  of Polish energy companies. Energies, 15(6), 2138. DOIL: | 32 140
10.3390/en 15062138

Wiodarczyk, B, Firoi'u, D., lonescu, G.H., Ghiocel, F., Szturo, M., Markowski,
6 L. (2021). Assessing the sustainable development and renewable energy sources | 3,2 140
relationship in EU countries. Energies, 14(8), 1-16. DOI: 10.3390/en14082323.

Suma 25,0 620
a. Punktacja dorobku naukowego oraz IF ustalono przez Biblioteke UWM na dzieri 11.07.2025.

IV.2. Liczba cytowan publikacji wnioskodawcy, z oddzielnym uwzglednieniem autocytowan

Podsumowanie cytowan z dnia 11.07.2025 z podzialem na bazy danych

Li
kealia Liczba Liczba cytowan
Nazwa bazy prac : ,
eytowan bez autocytowan
cytowanych
Web of Science Core Collection (WoSCC) 7 76 63
Web of Science Core Collection
; 16 102 89
Cited References Search (WoSCC_CRS)
Scopus 8 89 76
Scopus Secondary Documents (Scopus_SD) 11 29 13
Google Scholar 34 239 206

Analiza bibliometryczna dorobku naukowego ustalona przez Bibliotek¢ UWM na dzien 11.07.2025,

Podsumowanie cytowai z dnia 11.07.2025 z podzialem na poszczegdlne prace

Liczba cytowan

Lp. Publikacja WoSCC Scopus Google

(WoSCC_CRS) | (Scopus_SD) | Scholar

Rutkowska-Ziarko A., Markowski, L., Abdou, H. A.

(2024). Conditional CAPM relationships in standard 2 2
| and accounting risk approaches. The North American ? 3
Journal of Economics and Finance, 102123. DOI: @) ©)

10.1016/j.najef.2024.102123
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