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Recenzja dorobku habilitacyjnego Pana doktora Lestawa Markowskiego

Uwagi wstepne

Uchwatg Nr 159/2026 Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie z dnia 21 stycznia 2026 r. zostatem powotany do petnienia funkcji recenzenta
w komisji habilitacyjnej w postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse wszczety na wniosek dr. Lestawa
Markowskiego.

W liscie od Pani Sekretarz Komisji habilitacyjnej z dnia 11.02.2026 r. zawarto prosbe o przygotowanie
recenzji dorobku naukowego zgodnie z ustawowymi wymogami okreslonymi w art. 219 ust. 1 pkt 1-3,
Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (dalej Ustawa).

Zgodnie zapisami art. 219 ust. 1 pkt 2 i 3 Ustawy prawo o szkolnictwie wyzszym Habilitant:

»2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowiqgce znaczny wktad w rozwéj
okreslonej dyscypliny, w tym co najmnie;j:

a) 1 monografie naukowq wydanq przez wydawnictwo, ktére w roku opublikowania monografii w
ostatecznej formie byto ujete w wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie
art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub

b) 1 cykl powigzanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych
lub w recenzowanych materiatach z konferencji miedzynarodowych, ktére w roku opublikowania
artykutu w ostatecznej formie byty ujete w wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na
podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b, lub

¢) 1 zrealizowane oryginalne osiqgniecie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub artystyczne;

3) wykazuje sie istotnq aktywnosciq naukowq albo artystyczng realizowang w wiecej niz jednej uczelni,
instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegélnosci zagranicznej.”



1. Przedstawienie podstawowych danych o Kandydacie

1.1. Data uzyskania stopnia doktora z podaniem dziedziny i dyscypliny, w ktorej stopienn nadano
oraz nazwa jednostki organizacyjnej, w ktérej byt przeprowadzany przewod doktorski

Stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii zostat nadany uchwatg Rady Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 16 grudnia 2004 r.

Pierwszy warunek wynikajacy z zapiséw Ustawy art. 219 ust. 1 punkt 1 nalezy uzna¢ za spetniony.

1.2. Przebieg pracy naukowo-zawodowej

Habilitant prowadzi kariere naukowg na Uniwersytecie Warmirisko-Mazurskim w Olsztynie

0d 1999 r. do 2019 r. pracowat jako asystent, a nastepnie adiunkt w Katedrze Metod llosciowych.
Od 2019 pracuje jako adiunkt w Katedrze Finansow.

Publikacje kandydata sg afiliowane na Uniwersytecie Warminsko-Mazurskim w Olsztynie.

1.3. Tytut osiggniecia naukowego oraz opis przedstawionego do oceny dorobku

Jako gtéwne osiggniecie naukowe wynikajace z zapiséw Ustawy art. 219 ust. 1 punkt 2 podpunkt b)
zgtoszono cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych pod tytutem:

»Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w konteks$cie asymetrii ryzyka”

Do wniosku z 26 marca 2025 r. ztozonego przez Habilitanta dotgczono 5 zatgcznikéw (dane
wnioskodawcy, kopia dokumentu potwierdzajgcego nadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych,
autoreferat w jezyku polskim przedstawiajacy opis dorobku naukowego i osiggnie¢ dydaktyczno-
organizacyjnych, wykaz osiggnie¢ naukowych oraz elektroniczny nosnik danych zawierajgcy
elektroniczne wersje dokumentéw). Dokumenty te zostaty przestane w tomie 1.

Drugi tom zawiera kopie prac przedtozone do oceny w postepowaniu habilitacyjnym (cykl gtowny A
wraz z cyklem B i cyklem C).

2. Charakterystyka i analiza przedtozonego do oceny cyklu tematycznie powigzanych artykutéw (w
Swietle art. 219 ust. 1 pkt. 2 b) Ustawy z 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym

W mojej ocenie, wszystkie opublikowane przez Habilitanta artykuty spetniajg warunki publikacji
naukowej (tj. podlegajaca weryfikacji i ocenie w recenzji naukowej), a samym procesem publikacji
zawiadywaty redakcje czasopism i wydawnictwa odpowiedzialne za przeprowadzenie niezaleznego

procesu weryfikacji ich tresci oraz korekty jezykowej.
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Cykl artykutéw stanowi 9 publikacji bezposrednio odnoszacych sie do CAPM (modelu wyceny aktywdéw
kapitatowych). Wszystkie artykuty nalezy zaszeregowac do dyscypliny ekonomia i finanse.

Artykuty zostaty opublikowane w latach 2018 — 2024. Tylko jeden artykut opublikowany w
Wiadomosciach Statystycznych zostat napisany w jezyku polskim. W przypadku 5 artykutéw Habilitant
jest jedynym autorem. Pozostaty artykuty powstaty przy wspoétautorstwie z panig dr hab. Anng
Rutkowska-Ziarko (obecnie Rutkowska-Miczka) przy okazjonalnym udziale autoréw zagranicznych, co
jest wynikiem nawigzanej przez Habilitanta wspotpracy z innymi badaczami. W Autoreferacie Habilitant
szczeg6towo objasnit istotnos¢ wniesionego przez siebie wyktadu w kazdym artykule napisanym we
wspotautorstwie.

Sumaryczny wspoéfczynnik oddziatywania cyklu to 18,5, a suma punktéw ministerialnych przyznanych
poszczegdlnym czasopismom (bez podziatu punktéw na autoréw) to 675. Wedtug danych z
Autoreferatu tagczna liczba cytowan na publikacje ujete w cykl waha sie w zaleznosci od wykorzystanej
bazy danych od 32 dla Web of Science do 70 dla Google Scholar.

2:1" Cele naukowe i hipotezy badawcze

Celem gtéwnym cyklu jest zdobycie wiedzy na temat systematycznych czynnikdw ryzyka inwestycji
kapitatowych na przykfadzie polskiego rynku kapitatowego i rynkéw zagranicznych oraz
zaproponowanie metodyki testowania niestandardowych postaci modelu CAPM.

Cel gtéwny wyrazony jako ,zdobycie wiedzy” jest moim zdaniem dosy¢ ogdlny i abstrakcyjny. Podobnie
zaproponowanie metodyki testowania niestandardowych postaci modelu CAPM wydaje sie byc
dziataniem pozytecznym, ale bez testowania, walidacji i weryfikacji nie sposéb uzna¢ zadnej propozycji
metodycznej za wartosciowa. Niezbyt zgrabnie sformutowany cel gtéwny zostat nieco bardziej
precyzyjnie rozpisany na 5 celéw szczegétowych:

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

Cel 2. Ocena wptywu ryzyka dolnego (dolne wspoétczynniki beta) na wysoko$é stép zwrotu aktywéw
kapitatowych oraz analiza poréwnawcza miar tego rodzaju ryzyka z konwencjonalnym wspétczynnikiem
beta.

Cel 3. Poznanie zaleznosci miedzy konwencjonalnym wspdtczynnikiem beta, a jego dolnymi
odpowiednikami.

Cel 4. Identyfikacja premii za ryzyko systematyczne zwigzane z ko-momentami wyzszego rzedu
inwestycji kapitatowych zaréwno w podejsciu konwencjonalnym jak i dolnym.

Cel 5. Ocena wptywu informacji ksiegowych w postaci wskaznikéw rentownosci i ksiegowych,
konwencjonalnych i dolnych wspdtczynnikéw beta na ksztattowanie sie stop zwrotu oraz okresélenie
wpiywu miar ksiegowych na miary rynkowe.

Tak sformutowane cele sg bezposrednio powigzane z hipotezami badawczymi:

H 1: Inwestorzy na rynku kapitatowym sg wynagradzani dodatnig i statystycznie istotng premig za
ponoszenie ryzyka systematycznego w postaci wspdtczynnika beta w podejsciu konwencjonalnym.
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H 2: Wycena aktywdw kapitatowych jest zgodna z konwencjonalng postaciag modelu CAPM, jednakze
znak premii za ryzyko mierzone konwencjonalnym wspotczynnikiem beta jest warunkowany znakiem
nadwyzki rynkowej. Nalezy doda¢, ze zalezno$¢ miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu, a
konwencjonalnym wspétczynnikiem beta powinna by¢ istotna zaréwno w okresach z dodatnimi jak i
ujemnymi nadwyzkami rynkowymi.

H 3: Inwestorzy na rynku kapitatowym sg wynagradzani w postaci dodatniej i statystycznie istotnej
premii za ponoszenie ryzyka systematycznego w postaci wspoétczynnika beta w podejéciu dolnym.

H 4: Podstawowe charakterystyki rozktadu stép zwrotu aproksymanty portfela rynkowego majg
statystycznie istotny wptyw na zaleznosci miedzy konwencjonalnym wspétczynnikiem beta, a dolnymi
wspotczynnikami beta.

H 5: Na rynku kapitatowym wystepuje statystycznie istotna premia za ryzyko wywotane ko-skos$noscig,
ktérej znak zalezy od kierunku asymetrii rozktadu portfela rynkowego i jest do niej odwrotnie
proporcjonalny. Podobne zaleznosci bedg zachodzity w okresach o dodatnich i ujemnych nadwyzkach
rynkowych.

H 6: Na rynku kapitatowym wystepuje dodatnia i statystycznie istotna premia za ryzyko wywotane ko-
kurtoza. Jednakze, znak tej premii jest warunkowany znakiem nadwyzki rynkowej. Pozytywna
weryfikacja tej hipotezy oznacza, ze zalezno$¢ miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu, a ko-kurtozg
powinna byc istotna zaréwno w okresach z dodatnimi jak i ujemnymi nadwyzkami rynkowymi.

H 7: Inwestorzy wynagradzani sg za ryzyko zwigzane z ko-momentami wyzszego rzedu réwniez w
podejsciu dolnym. Znaki odpowiednich, oczekiwanych premii za te rodzaje ryzyka sa analogiczne ze
znakami premii opisanymi w H5 i H6.

H 8: Rynkowe miary ryzyka catkowitego i wrazliwosci s3 dodatnimi funkcjami miar ryzyka i wrazliwosci
opartymi na informacjach ksiegowych. Zaleznosci te s3 spetnione zaréwno w podejsciu
konwencjonalnym jak i dolnym.

H 9: Wskazniki rentownosci oraz ksiggowe, symetryczne i dolne wspdétczynniki beta generuja dodatniag
i statystycznie istotng premie za ryzyko zwigzane z kondycjg finansowg spoétki.

H 10: Dodatnie premie za ryzyko zwigzane z rentownoscig spotek, jak i poziomem wrazliwoéci zmiany
rentownosci poszczegbinych spétek na zmiany rentownosci ogdtu spétek (ksiegowe wspdtczynniki
beta), sy generowane bez wzgledu na koniunkture na gietdzie (okresy dodatnich i ujemnych nadwyzek
rynkowych), jak tez bez wzgledu na okresy wyzszej i nizszej rentownosci agregatu spétek na rynku.

Spora liczba hipotez wynika z szerokiego zakresu badari realizowanych przez Habilitanta, a
przedstawione hipotezy wspdtgrajg z trescig przedtozonych do recenzji artykutéw. Szczegbtowe i
precyzyjnie sformufowane hipotezy badawcze przyjmujg postaé, ktérag mozna poddaé weryfikacji
statystycznej. Jednakze, dostrzegam realng trudnos$¢ w uogdlnianiu rezultatéw badan realizowanych w
poszczegblnych artykutach. Niektére hipotezy sa weryfikowane na bardzo specyficznych zestawach
danych wystepujgcych w konkretnym artykule, tym samym hipotezy nie majg rangi ogdlnej, jak
sugeruje ich brzmienie zaproponowane przez Habilitanta, ale majg postaé¢ co najwyzej hipotez
warunkowych i czagstkowych. Szerzej na ten temat w kolejnej czesci recenzji, w ktérej zostanie zawarta
ocena znaczenia realizowanych przez Habilitanta badan.
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2.2.Znaczenie naukowe cyklu i jego ocena

W szerszym kontekscie przedmiotem badan Habilitanta jest model réwnowagi rynku kapitatowego
CAPM. Trudno jest przecenic¢ role modelu CAPM we wspdtczesnych finansach nie tylko ze wzgledu na
to, ze stwarza mozliwo$¢ wyceny ryzyka inwestycyjnego, ale réwniez, a moze przede wszystkim, ze
wzgledu na to, ze rozwdj koncepcji modeli rynku kapitatowego zainicjowat dyskusje nad
determinantami stop zwrotu z inwestycji, pomiarem sity powiagzan tych determinant ze stopami zwrotu
oraz granicami dywersyfikacji portfela nie tylko na rynku aktywoéw finansowych, ale i rzeczowych.
Badania nad modelami rynku kapitatowego trwajg nieprzerwanie we wiodacych osrodkach naukowych
na catym Swiecie. Badania Habilitanta wpisuja sie w ten nurt badan.

Istotnym wktadem Habilitanta jest wielowymiarowos¢ prowadzonych analiz.

a) Klasyczna posta¢ modelu jest testowana przez Habilitanta na réznych rynkach geograficznych
(rynki Europy Srodkowo-Wschodniej, LSE, NYSE oraz rynek (indeks) globalny) i dla réznych faz
cyklu rynkowego.

b) W przedtozonym do recenzji cyklu Habilitant porusza mozliwo$¢ modyfikacji klasycznej postaci
modelu CAPM poprzez wykorzystanie tzw. beta ksiegowego oszacowanego na podstawie
ksiegowych stép zwrotu oraz analizy wyzszych momentéw rozktadu stép zwrotu
(wspotskosnosc i wspotkurtoze parametréw) w réoznych fazach cyklu koniunkturalnego (np.
przeprowadza analize warunkowg w sytuacji dodatniej i ujemnej premii za ryzyko rynkowe).

c) Waznym aspektem badan Habilitanta jest analiza ryzyka definiowanego wytacznie jako ryzyka
nie osiggniecia przez inwestora referencyjnej stopy zwrotu (downside risk) w powigzaniu z
podejsciem klasycznym (symmetrical risk, business risk) zgodnie z podejsciem Bawy-
Lindenberga, Harlowa-Rao czy Estrady.

d) W cyklu (artykule A1) pogtebiona analiza ryzyka zostata przeprowadzona z zastosowaniem
dwuetapowej procedury Famy-McBetha, ktora pozwala na okres$lenie wptywu danego czynnika
ryzyka z uwzglednieniem korekty o mozliwy wptyw korelacji danych przekrojowych.

W wyniku wprowadzania modyfikacji Habilitant stworzyt sobie mozliwos¢ uzyskania wynikéw w
réznych przekrojach (rynki krajowe vs. rynki zagraniczne (rynek globalny), rynkowe miary stép zwrotu
vs. ksiggowe miary stép zwrotu, klasyczna metoda estymacji parametréw vs. metoda Famy-McBetha,
symetryczne postrzeganie ryzyka vs. asymetryczne postrzeganie ryzyka, wykorzystanie momentéw
wyzszego rzedu vs. tradycyjne determinanty szacowania stop zwrotu oraz, dodatkowo, liczne
mozliwoséci analiz w specyficznych podokresach). Potencjalna wielowymiarowosé analiz ma
oczywiscie wiele zalet, poniewaz pozwala Habilitantowi na uwzglednienie coraz to nowych aspektéw
w procesie badawczym, co Habilitant wykorzystat jako srodek w pogtebianiu zastanego stanu wiedzy
na temat modelu rynku kapitatowego. Wtasnie z tego punktu widzenia dostrzegam duze znaczenie
przedtozonego do oceny cyklu artykutéw. W wyniku przeprowadzonych badan Habilitant skutecznie
przeprowadzit testy stawianych przez siebie hipotez.

Réwniez z powoddw oczywistych, szeroki wachlarz wyboréw metodycznych moze stanowié zrédto
zagrozen dla oceny samego dorobku. R6zne podejscia wykorzystane w artykutach oraz rézna liczebno$é
préby powodujg, ze wyniki uzyskane w poszczegéinych badaniach (artykutach) moga okaza¢ sie w duzej
mierze do siebie nieprzystajgce. Nie mozemy traktowac poszczegdinych publikacji jako bezposredniego
testu wynikéw uzyskiwanych w poszczegdlnych badaniach. W takiej sytuacji wzrasta rola samych testéw
odpornosci wynikéw (taki test formalnie wystepuje w artykule A1) oraz w szerokiej dyskusji nad
uzyskanymi wynikami tj. przedstawieniem wynikéw w odpowiednim kontekécie (formalnie dyskusja

! Numeracja artykutéw w cyklu zgodna z Autoreferatem.
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nad wynikami wystepuje w artykutach A1, A2, A5, A6). Bez przeprowadzenia dyskusji nad uzyskanymi
wynikami dorobek naukowy jest tylko zbiorem wynikéw czgstkowych. Nalezy zaznaczy¢, ze problem ten
wystepuje czesto w sytuacji, gdy wyniki badan nie sg przedstawione w zwartej formie monograficznej,
ale jako cykl powigzanych, ale niejednorodnych, publikacji. Mankamenty przedstawionego do oceny
cyklu zostaty w duzej mierze uzupetnione w Autoreferacie zaréwno w czesci opisujgcej tzw. aspekty
badania (s. 13 — 19) jaki i w opisie realizacji celéw badania i weryfikacji hipotez (s. 21 — 31)°.

Przeprowadzone przez Habilitanta badania pozwolity na wypetnienie poprawnie zidentyfikowanej
luki badawczej umozliwiajacej przeprowadzenie interesujgcych badan zmierzajacych do zwiekszenia
waloréw aplikacyjnych modelu CAPM. W rezultacie Habilitant osiggnat cel jakim byto wskazanie
sposobow na zwiekszenie wartosci poznawczej, uzytecznosci i przydatnosci klasy modeli rynku
kapitatowego zwigzanych z CAPM. W mojej opinii badania te stanowia istotny wkifad w rozwéj
dyscypliny ekonomia i finanse.

Badania zaprezentowane w cyklu B i C s w duzym stopniu zbiezne z gtdéwnym nurtem cyklu i stanowig
jego wartosciowe uzupetnienie. W sktad cyklu B wchodzg przede wszystkim wczesniejsze publikacje
zwigzane z tematykg cyklu A oraz materiaty pokonferencyjne w formie monografii Springer (B5 i B6). W
przypadku cyklu C na uwage zastuguje przeprowadzenie modelowania stop zwrotu zmiennosci
warunkowej (C1, C2) oraz analiza wptywu zmiennej zwigzanej z ptynnoscig obrotu papierami
finansowymi (C3).

2.3.0cena strategii publikacyjne;j

Obraz strategii publikacyjnej jest niejednoznaczny. Publikacjom w renomowanych czasopismach z
wysokim wspoétczynnikiem oddziatywania towarzyszg artykuty w czasopismach o mniejszej randze lub
w wydawnictwach okolicznosciowych. Analiza trendu wskazuje na coraz wyzszy potencjat publikacyjny
Habilitanta, poniewaz wyrdzniajace sie pod katem miejsca publikacji artykuty zostaty opublikowane
stosunkowo niedawno. Wynika¢ to moze z naturalnej tendencji pojawiajgcej sie przy zgtebianiu
dowolnego tematu przejawiajacej sie wigkszym stopniem wyrafinowania stosowanych metod oraz
checig poszerzania zakresu analiz. Zmiany w strategii publikacyjnej Habilitanta nalezy oceni¢
pozytywnie.

3. Ocena istotnej aktywnosci naukowej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w
szczegblnosci zagranicznej, art. 219 ust. 1 pkt 3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o
szkolnictwie wyzszym

Oceny aktywnosci naukowej wymaga zdefiniowania kryteriéw oceny tejze aktywnosci. Uwazam, ze w
ocenie dorobku naukowego réwniez nalezy stosowaé regute przewagi tresci nad forma, co skutkuje
tym, Zze podczas oceny nalezy w mniejszym stopniu skupi¢ sie na analizie przejawéw wspdtpracy, a
ocenie podlegac powinny raczej jej efekty.

? Zastanawia jednak fakt, ze analiza poréwnawcza wynikéw odnosi sie do artykutéw znajdujacych w cyklu B, co
sugerowatoby, ze lista artykutéw wtaczona do cyklu podlegajacego recenzji mogtaby byé inna.



Habilitant prowadzi badania w zespotach krajowych i miedzynarodowych, a rezultatami wspdtpracy sg
publikacje, wystapienia konferencyjne, konsultacje naukowo-badawcze. Uczelnie z ktérymi Habilitant
bezposrednio wspotpracowat to:

Uczelnie krajowe

e Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu (krotki staz dydaktyczny, uczestnictwo w
konferencjach i konsultacjach naukowych)

e Instytut Informatyki i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie (wspdtorganizacja konferencji
naukowej w latach 2005 — 2019, petnienie funkcji redaktora naukowego)

Uczelnie zagraniczne

e Tallin University of Technology (krétki staz wraz z konferencjg, pojedyncza samodzielna
publikacja),

e Manchester Metropolitan University (jedna publikacja we wspodfautorstwie z J. Simster w
Rocznikach Kolegium Analiz Ekonomicznych)

e University of Central Lancashire (wizyty przedstawicieli uniwersytetéw w Olsztynie, trzy
publikacje we wspoétautorstwie z prof. Pyke, w tym publikacja A4 napisana wraz z dr hab.
Rutkowska-Ziarko oraz S. Aminem afiliowanym przy Oulu Business School). Temat badawczy
realizowany od 2019 r. przez trzy wspomniane wyzej osrodki. Srodki badawcze
zagwarantowane przez University of Central Lancashire oraz rodzimga jednostke Habilitanta.

e Northumbria University, Newcastle Business School (publikacja A2 napisana we
wspotautorstwie z prof. Abdou).

e Polytechnic of Porto, School of Technology and Management (badania and emigracjg mtodziezy
studenckiej zaowocowaty wspdlng publikacja krajowego zespotu z prof. Duarte w European
Research Studies Journal oraz dodatkowymi dwiema publikacjami wytgcznie krajowego
zespotu).

e Romanian-American Univesity w Bukareszcie i University of Craiova w Krajowej (badania
prowadzone w zespole pracownikdw naukowych w Rumunii i pracownikéw Katedry Finanséw
UMW w Olsztynie dotyczyty procesdw osiggania neutralnosci klimatycznej przez kraje UE,
jeden wspdlny artykut w Energies (2021).

W habilitacji nie odnalaztem informacji, ktore pozwolityby ocenié stopieri formalizacji wspétpracy
Habilitanta. Dwa staze najprawdopodobniej mogtyby zosta¢ potwierdzone formalnie. Pozostata
aktywnosc realizowana w innych uczelniach ma charakter nieformalny. Aktywno$¢ Habilitanta w wiecej
niz jednej uczelni skupia si¢ gtéwnie na realizacji celéw publikacyjnych. Wiekszo$¢ opisanych
aktywnosci jest realizowana ad hoc w zaleznosci od postawionego celu badawczego (np. wspdtpraca z
oérodkami z Portugali i Rumunii). O trwatej i istotnej wspdtpracy mozna wnioskowaé po analizie
wspotpracy z angielskim osrodkiem na podstawie okresu dtugosci okresu wspdtpracy, liczby publikacji
i sity ich oddziatywania. Przedstawione w Autoreferacie aktywnosci realizowane w innych uczelniach
skutkujg zwigkszeniem stopnia umiedzynarodowienia dorobku Habilitanta. Dziatalno$¢ Habilitanta w
wigcej niz jednej uczelni zagranicznej nalezy uzna¢ za istotng i w mojej opinii zastuguje na pozytywna
ocene.

e



Podsumowanie

W recenzji przedstawitem ocene Habilitanta w $wietle wymogdw stawianych w art. 219 ust. 1 pkt 1-3,
Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym.

W pierwszej czeéci recenzji przedstawitem podstawowe dane o Habilitancie i zgtoszonym przez niego
osiggnieciu naukowym.

W drugiej czesci recenzji przedstawitem analizg przedtozonego do recenzji cyklu artykutow (zgodnie z
art. 219 ust. 1 pkt 2 a) Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym). W pierwszej
kolejnosci nalezy wspomnie¢ o tym, ze na podstawie analizy zrealizowanych celéw naukowych i hipotez
oraz treéci artykutéw w cyklu zaszeregowanie osiggnigcia naukowego do dyscypliny ekonomia i
finansowe jest prawidtowe.

W mojej opinii, Habilitant osiggnat cel jakim byto wskazanie sposobéw na zwiekszenie wartosci
poznawczej, uzytecznosci i przydatnosci klasy modeli rynku kapitatowego zwigzanych z CAPM. Badania
pozwolity na wypetnienie poprawnie zidentyfikowanej luki badawczej dotyczacej identyfikacji
determinant stép zwrotu analizowanych w kontekscie modeli réwnowagi rynku kapitatowego. W mojej
opinii badania te stanowig istotny wktad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse. W przedtozonym do
mojej oceny wniosku zidentyfikowatem réwniez inne, poza zgtaszanym cyklem A, osiggnigcia naukowe,
ktére moga stanowi¢ wartosciowe uzupetnienie badan przedstawionych w zasadniczym cyklu
artykutéw. Ocena zgtoszonego osiggniecia naukowego jest pozytywna.

W trzeciej cze$¢ recenzji poddatem ocenie aktywno$¢ naukowg realizowang w wiecej niz jednej uczelni
(por. art. 219 ust. 1 pkt 2 b) i c), Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym).
Habilitant wykazat istotng aktywnos$¢ na niwie naukowej, ktérej efektem sg liczne publikacje
realizowane w miedzynarodowych zespotach. Niektére aktywnosci wykazujg cechy wspodtpracy
dtugotrwatej skupionej wokét tematu badawczego bezposrednio zwigzanego z recenzowanym cyklem
naukowym A oraz cyklem artykutéw B. Nalezy stwierdzi¢, ze Habilitant prowadzit istotng aktywnos¢
naukowg realizowang w wiecej niz jednej uczelni.

Syntetyczna ocena dorobku habilitacyjnego Kandydata odnoszaca sie do warunkéw okreslonych art.
219 ust. 1 pkt. 1 - 3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 - Prawo o szkolnictwie wyzszym jest pozytywna.

Z wyrazami szacunku

Sua L L éya\h\\ (L_\‘



