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Recenzja dorobku naukowego w postepowaniu habilitacyjnym
dr. Lestawa Markowskiego w dziedzinie nauk spotecznych,
w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawa prawna opracowania recenzji

Podstawe formalng sporzadzenia recenzji stanowi pismo z dnia 11.02.2026 informujace' o}
powofaniu mnie zgodnie z Uchwatg Nr 159/2026 Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie z dnia 21 stycznia 2026 roku na recenzenta w
postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w
dyscyplinie ekonomia i finanse dr. Lestawowi Markowskiemu.

Recenzja zostata przeze mnie sporzadzona na podstawie dostarczonej w formie papierowej oraz
na pendrive dokumentacji, tj.:

e Dane Whnioskodawcy.

e Whniosek Habilitanta.

e Kopia dyplomu potwierdzajgcego posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych w zakresie
ekonomii.

e Autoreferat zawierajacy opis aktywnosci naukowej i osiggnie¢ dydaktyczno-organizacyjnych.

e Wykaz osiggnie¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wkiad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse.

e Kopie prac naukowych wchodzace w sktad cyklu powigzanych tematycznie artykutéw
naukowych pt.: ,Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii
ryzyka” (cykl gtéwny A).

e Kopie prac naukowych wchodzgce w sktad cykléw publikacji oznaczonych literami B i C.

e Skan dokumentu potwierdzajgcego pobyt naukowy dr. Lestawa Markowskiego na Uniwersytecie
Technicznym w Tallinie w dniach od 13 do 17 czerwca 2015 r. (dokument dostarczony online).

/

) o useth



Ocena zostata przeprowadzona z uwzglednieniem wymagan ustawowych stawianych osobom
ubiegajacym sie o uzyskanie stopnia doktora habilitowanego, zawartych w art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia
20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z pézn. zmianami, ij.:

1) posiada stopier doktora;

2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowiqce znaczny wktad w rozwoj
okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej: a) 1 monografie naukowq wydanq przez
wydawnictwo, ktére w roku opublikowania monografii w ostatecznej formie byfo ujete w
wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a,
lub b) 1 cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub w recenzowanych materiatach z konferencji miedzynarodowych, ktére w roku
opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly ujete w wykazie sporzqdzonym zgodnie z
przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b, lub c) 1 zrealizowane oryginalne
osiggniecie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub artystyczne;

3) wykazuje sie istotng aktywnosciq naukowq albo artystycznq realizowanq w wiecej niz jednej
uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegélnosci zagranicznej.

2. Sylwetka Kandydata

Habilitant rozpoczynat swojg kariere naukowa jako asystent w Katedrze Statystyki i Informatyki
w Akademii Rolniczo-Technicznej w Olsztynie i na tej uczelni podjat studia doktoranckie. Od 1999 roku
zwigzat sie jednak z Uniwersytetem Warmirfisko-Mazurskim w Olsztynie, na ktérym pracuje do dzi$ jako
adiunkt w Katedrze Finanséw. W miedzyczasie uzyskat On stopiern doktora na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego. Jego zainteresowania naukowe od wielu lat gtownie skupiajg sie na
wykorzystaniu metod ilociowych do badania ryzyka w inwestycjach finansowych, ze szczegélnym
uwzglednieniem wspétczynnika beta i modelu CAPM. W tym obszarze mozna Jego uznac za eksperta, o
czym tez $wiadczg artykuty zawarte w okreslonych w autoreferacie cyklach publikacji oznaczonych
literami B i C. Zapoznatem sie z nimi i doceniam ten dorobek naukowy, aczkolwiek ze wzgledéw
formalno-prawnych nie podlegat on mojej ocenie w kontekscie spetnienia drugiej ustawowej przestanki
dotyczacej nadania stopnia doktora habilitowanego. Warto przy tym jednak wspomnie¢, iz stanowi on
znaczgce uzupetnienie wynikéw badarn przedstawionych w gtéwnym cyklu powigzanych tematycznie
artykutéw naukowych, ktéry podlegat szczegétowej ocenie i zostat oznaczony literg A. Pod wzgledem
iloéciowym dorobek Habilitanta jest znaczacy, przy czym poczatkowo wiele prac byto publikowanych w
polskich czasopismach. Dopiero w ostatnich latach zaczat On publikowa¢ w uznanych czasopismach
zagranicznych, takich jak np. Global Finance Journal, The North American Journal of Economics and
Finance. Wazne przy tym jest, ze wiele artykutéw opublikowanych nawet w polskich czasopismach
zostato napisanych w jezyku angielskim, co umozliwito dotarcie do wigkszego grona czytelnikdw. Jezeli
chodzi o wyniki bibliometryczne, to nie s3 one moze imponujace ale okoto 100 cytowar odpowiednio w
bazach WoS i Scopus oraz ponad 200 w Google Schoolar pokazujg, ze prace Habilitanta znalazty uznanie
wsrdd innych badaczy i sg przez nich cytowane.

Istotne znaczenie w dziatalno$ci naukowej dr. Lestawa Markowskiego nalezy przypisa¢ petnieniu
przez Niego funkcji promotora pomocniczego w zakoriczonych z sukcesem postepowaniach doktorskich.
Wprawdzie tematyka tych prac odbiegata od Jego zainteresowan naukowych, to moina jednak
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przypuszczaé, iz byt on odpowiedzialny za nadzorowanie poprawnosci wykorzystania metod ilosciowych.
Warto tez podkresli¢, ze petni On funkcje redaktora statystycznego czasopisma Olsztyn Economic Journal
oraz wykonywat recenzje dla takiego czasopisma jak Global Finance Journal.

W odniesieniu do dziatalnosci organizacyjnej i dydaktycznej, wazne jest, ze Habilitant prowadzi
zajecia z wielu przedmiotow w jezyku polskim i angielskim. Ponadto odbyt staz dydaktyczny na
Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu oraz uczestniczyt w komitetach organizacyjnych kilku
konferencji naukowych. Zostat On doceniony kilkukrotnie w plebiscycie na najlepszego nauczyciela
akademickiego i uzyskat wiele nagréd Rektora. Jest takze cztonkiem Polskiego Towarzystwa
Statystycznego oraz Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Olsztynie.

Wymienione powyzej dziatalnosci pokazuja, ze Habilitant jest aktywnym badaczem, ktory
angazuje sie rownoczesnie w wiele dziatalnosci organizacyjnych oraz o charakterze dydaktycznym.

3. Uzyskanie przez Kandydata stopnia doktora
Lestaw Markowski uzyskat stopienn doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii nadany
uchwata Rady Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 16 grudnia 2004 r., na podstawie
rozprawy doktorskiej pt. Weryfikacja modeli rynku kapitatowego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Promotorem pracy byt dr hab. Tadeusz Bott, prof. AM w Gdyni.
Oznacza to, ze Habilitant spetnia pierwszy wymoég w zakresie nadania stopnia doktora
habilitowanego, tzn. posiada stopien doktora.

4. Ocena osiggniecia naukowego pt. Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w
kontekscie asymetrii ryzyka
Habilitant jako gtéwne osiggniecie wskazat cykl dziewieciu powigzanych tematycznie artykutow
pt. Klasyczne i niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka. W pracach, gdzie
byt wspdtautorem okreslit wktad procentowy. Cykl ten tworzg nastepujace publikacje:

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

2) 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.

3) Markowski, L. (2024). Weryfikacja modelu wyceny kapitatu CAPM — na przyktadzie indeksow
gietdowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Przeglad Wschodnioeuropejski, 15(1), 45—
62. DOI: 10.31648/pw.10178.

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

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

6) Markowski, L. (2020). Further evidence on the validity of CAPM: the Warsaw stock exchange
application. Journal of Economics and Management, 39(1), 82-104. DOI:
10.22367/jem.2020.39.05.
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7) Rutkowska-Ziarko A., Markowski L. (2020). Market and accounting risk factors of asset
pricing in the classical and downside approaches. Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska. Sectio H. Oeconomia, 54, 103—-112. DOI: 10.17951/h.2020.54.2.103-112.

8) Markowski, L. (2019). Wycena aktywdéw kapitatowych w klasycznym i dolnostronnym
podejsciu do ryzyka. Wiadomosci Statystyczne, 64(11), 58-75. DOI:
10.5604/01.3001.0013.7582.

9) 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-Junge & Lucjan T. Orlowski
(red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance, p. 45-53, Springer. DOL:
10.1007/978-3-319-76228-9_5.

Dobdr artykutéw do cyklu pod wzgledem tematycznym mozna uznac za spojny i z pewnoscig
publikacje dotyczg dyscypliny jakg jest ekonomia i finanse. Mozna mie¢ pewne watpliwosci czy tytut
tego cyklu w petni odzwierciedla jego zawarto$¢ oraz rozwazania ukazane w autoreferacie. W tytule
pominiete sg tak wazne aspekty, do ktdrych Autor sie pdzniej odwotuje, jak: zastosowanie danych
rynkowych i ksiegowych w pomiarze ryzyka oraz testowanie modelu CAPM w warunkach korzystnej i
niekorzystnej koniunktury. Umiejscowienie badan w okreslonych przez Autora teoriach uwazam jako
poprawne. Warto przy tym nadmienié, ze tematyka cyklu jest stosunkowo waska ale z pewnoscia
istotna dla obszaru finanséw. Kalkulacja oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestoréw, ktéra to
stanowi zarazem koszt kapitatu wtasnego jest waznym elementem chocby wycen przedsigbiorstw
(akcji/udziatdw) wykonywanych metodami dyskontowymi, ustalania wartosci miernikow EVA
(ekonomiczna wartoé¢ dodana), zysku rezydualnego, czy tez ksztattowania struktury finansowania. Z
jej uwzglednieniem ustala sie np. jeden z podstawowych parametréw modelu wyceny, jakim jest
stopa dyskontowa. Wartos¢ wyceny jest dosy¢ mocno wrazliwa na zmiany tej zmiennej. Analitycy
dokonujgc oceny ryzyka w procesie wyceny metodami dyskontowymi za pomocg analizy
wrazliwosci, bardzo czesto jako kluczowg zmienng majaca wptyw na kofAcowy wynik wyceny biorg
pod uwage stope dyskontowg lub wspotczynnik ryzyka beta. To oznacza, iz niewfasciwy dobor
wspotczynnika beta oraz btedy w kalkulacji oczekiwanej stopy zwrotu za pomocg modelu CAPM
prowadzg do uzyskania nieprawidiowej wyceny wartosci przedsiebiorstwa (akcji/udziatow) i w
konsekwencji do podejmowania btednych decyzji finansowych. Stad tez podejmowang przez
Habilitanta tematyke badah nalezy uzna¢ jako wazng. Warto tez nadmieni¢, ze w praktyce
gospodarczej portale finansowe czy dostawcy danych finansowych prezentujg wartosci klasycznych
wspdtczynnikdw beta. Jak wskazujg jednak dotychczasowe wyniki badan, w tym te wykonane przez
Habilitanta nie zawsze sg one odpowiednie.

W autoreferacie Habilitant wyodrebnit cztery gtéwne obszary badawcze w ramach
prezentowanego cyklu, okreslit 5 celéw badawczych oraz podjat sie weryfikacji 10 hipotez
badawczych. W ramach pierwszego obszaru badawczego nowoscig jest testowanie modelu CAPM
dla réznych warunkéw koniunktury gietdowej (tzw. podejscie warunkowe), z wykorzystaniem
réznych miar ryzyka. Drugi obszar badawczy dotyczy poréwnania dwéch podejs¢ do kalkulacji ryzyka
w modelu CAPM, tzn. klasycznego (tradycyjnego) z dolnym. Wprawdzie badania w zakresie dolnego
ryzyka sg realizowane od wielu lat, to wymagaja one aktualizacji, a ponadto zostaty one wykonane
przez Habilitanta z uwzglednieniem danych pochodzacych z réznych rynkéw kapitatowych. Mozna to
uznaé¢ jako warto$¢ dodang. Trzeci obszar badawczy stanowi wypetnienie luki badawczej w
odniesieniu do pomiaru ryzyka za pomocg miar bazujacych na ko-momentach wyzszych rzedéw w
podejéciu dolnym (dolna ko-sko$nos$¢ i dolna ko-kurtoza). Czwarty obszar obejmuje badania
zwigzane z zastosowaniem miar ksiegowych (wskaznikdw rentownosci) do wyceny aktywow
kapitatowych oraz ich korelacji z miarami rynkowymi. Jest to o tyle waine, ze w typowym
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(rynkowym) podejsciu model CAPM dedykowany jest wytacznie spétkom publicznym. Pojawia sie
wiec problem zwigzany z kalkulacjg kosztu kapitatu witasnego i stopy dyskontowej dla spétek
niepublicznych. W tej sytuacji zastosowanie miar ksiegowych zamiast rynkowych stanowi
odpowiednie rozwigzanie. Chociaz badania z wykorzystaniem miar ksiegowych byty juz wczesniej
realizowane, to te wykonane przez Habilitanta stanowig ich uzupetnienie.

Z punktu widzenia realizowanych badan, wazne jest rowniez to, ze zostaly one przeprowadzone
na roznych rynkach kapitatowych charakteryzujacych sie zréznicowanym poziomem rozwoju.
Ponadto dotyczyly one réinych sektorow oraz zaréwno pojedynczych akcji, jak i indekséow
gietdowych. W autoreferacie zabrakto mi jednak bardziej szczegétowych informacji dotyczacych
uzasadnienia doboru tych instrumentéw i rynkéw, tzn. co byto powodem doboru witasnie takich
rynkéw i instrumentow, a nie innych. Jak to wptyneto na wnioskowanie?

Jednym z gtéwnych wnioskow Habilitanta jest uzyskiwanie na wielu rynkach zréznicowanych
premii pod wzgledem znakdw w okresach dobrej i ztej koniunktury. Jest to wazne spostrzezenie
poparte wynikami badan wtasnych. Mozna jednak zastanowi¢ sie, jak te wyniki zastosowaé¢ w
procesach wyceny przedsiebiorstw metodami dyskontowymi, gdzie niejednokrotnie prognozy
zmiennych finansowych sg wykonywane na okres od 5 do 10 lat, ktéry czesto obejmuje zaréwno
czasy dobrej, jak i ztej koniunktury. Pytanie to zostawiam otwarte dla Habilitanta?

Kolejnym gtéwnym wnioskiem jest to, ze dolne wspdfczynniki beta nie sy gorsze niz bety
konwencjonalne w pomiarze ryzyka i powinny by¢ preferowane szczegblnie w przypadku
niezgodnosci rozktadéw stdép zwrotu z rozktadem normalnym oraz na rynkach charakteryzujgcych
sie wyzszym ryzykiem. Na podstawie tych wynikow badan mozina zaproponowaé portalom
finansowym oraz dostawcom danych finansowych wzbogacenie swoich baz o informacje o dolnych
wspotczynnikach beta.

Nastepnym istotnym wnioskiem z badan byto potwierdzenie istotnosci premii za ryzyko w
kontekscie dolnej ko-skosnosci i ko-kurtozy na wybranych rynkach kapitatowych krajow
rozwijajacych sie oraz dla okreslonych polskich indeksow sektorowych.

W odniesieniu do miar ksiegowych ryzyka stosowanych w modelu CAPM, Habilitant potwierdzit
wystepowanie dodatnich relacji miedzy nimi a miarami rynkowymi na analizowanych rynkach, a
wyniki te byly bardziej przekonujace dla podejscia dolnego. Przydatnosé miernikow ksiegowych do
wyceny aktywdw kapitatowych nie zostata w petni potwierdzona dla rynku polskiego, zas pozytywne
wyniki osiggnieto dla spdtek nalezgcych do indeksu DJIA. Pokazuje to, ze zastosowanie ksiegowych
miar ryzyka na okreslonych rynkach powinno by¢ poprzedzone szczegétowymi analizami.

Ponizej ukazano krdtka charakterystyke i ocene poszczegdlnych publikacji wchodzgcych w sktad
cyklu gtéwnego, tj. oznaczonego literg A.

Pierwsza publikacja zawiera kompleksowe badanie dotyczace 26 rynkéw kapitatowych, tzw.
krajéw rozwijajacych sie (emerging markets) pochodzacych z réznych kontynentéw. Autor mogt w
artykule doktadniej uzasadni¢ dobor tych krajéw do analizy. Mozna jedynie przypuszczaé, iz wigzat
sie on z dostepnoscig danych. Jest to bardzo dobre opracowanie, zawierajgce kompleksowy przeglad
literatury, dokfadnie opisang metodyke badania wraz ze szczegdtowa prezentacja wynikdw
obejmujacych réwniez test odpornosci (ang. robustness test). W badaniu tym wykazano, ze
wspdtczynnik beta oraz ko-kurtozy premia za ryzyko majg charakter warunkowy, tzn. uzaleznione sg
od dobrej i ztej koniunktury gietdowej. Ponadto z uzyskanych wynikéw badan wynika, ze dolny
wspotczynnik beta wyjasnia zmienno$¢ stdp zwrotu na podobnym poziomie co tradycyjna beta.

Druga publikacja dotyczy badan przeprowadzonych na rynku amerykanskim, na 24 spétkach
wchodzgcych w sktad indeksu Dow Jones Industrial Average. Na podstawie osiggnietych wynikéw
badan uzyskano nastepujgce gtéwne wnioski, tj. przydatnos¢ wskaznikéw ksiegowych rentownosci



do budowy modelu CAPM, istotno$¢ warunkowego podejscia do pomiaru ryzyk w modelu CAPM
oraz uzyteczno$¢ dolnego beta w wyjasnieniu ryzyka systematycznego.

W trzecim artykule ukazano wyniki badan przeprowadzonych na rynkach krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Zweryfikowano w nim przydatno$é modelu CAPM w podejsciu klasycznym
(bezwarunkowym) i warunkowym, wskazujgc na przewage tego drugiego. Jest to potwierdzenie
wynikédw uzyskanych w dwdch pierwszych artykutach.

Czwarty artykut dotyczy badar nad klasycznym i. dolnym podejsciem do pomiaru ryzyka z
uwzglednieniem wariantu warunkowego i bezwarunkowego. Tym razem badania zostaty wykonane
z wykorzystaniem danych dotyczgcych londynskiej gietdy papieréw wartosciowych. Habilitant we
wspétudziale z innymi badaczami potwierdzili walory podejscia dolnego i jego nieznaczng wyzszos¢
nad podejiciem tradycyjnym. Ponadto, jak to miato miejsce we wczesniejszych artykutach
potwierdzono przewage warunkowej koncepcji w stosunku do koncepcji bezwarunkowej.

Pigty artykut dotyczy waskiej grupy przedsiebiorstw, tj. spotek wchodzacych w sktad indeksu
sektora energetycznego na GPW w Warszawie. Mozna mie¢ wrazenie, ze artykut ten zostat
konkretnie przygotowany pod dany rodzaj czasopisma. Sektor energetyczny ma charakter
strategiczny, natomiast kluczowg role w nim petnig duze przedsigbiorstwa publiczne. Dlatego akurat
rola przydatnosci ksiegowych miar do kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego (oczekiwanej stopy
zwrotu) w tym sektorze wydaje sie by¢ znacznie mniejsza niz w wielu innych sektorach, gdzie spotki
niepubliczne petnig wieksza role. Wydaje sie takze, ze Autorzy powinni dodatkowo przeprowadzi¢
rowniez analizy z wykorzystaniem wskaznika ROE, tak jak to uczyniono w innym artykule. Gtéwnym
wnioskiem z badan jest przydatno$¢ ksiegowego wskaznika ROA w kalkulacji oczekiwanej stopy
zwrotu za pomocg modelu CAPM, zaréwno w ujeciu dolnym i klasycznym. Potwierdzono takze silng
zaleznos¢ miedzy ksiegowg a rynkowga miarg ryzyka.

W ramach széstego artykutu ukazano wyniki badan dotyczace polskiego rynku kapitatowego.
Potwierdzono tutaj stuszno$¢ podejscia warunkowego w pomiarze ryzyka dla celéow kalkulacji
oczekiwanej stopy zwrotu za pomocg modelu CAPM. Dodatkowo potwierdzono przewage dolnej
koncepcji pomiaru ryzyka wzgledem tradycyjnego ujecia, ale jedynie w odniesieniu do stopy zwrotu
z portfeli. Ko-skosnoé¢ odgrywata istotng role w pomiarze ryzyka, ale jedynie w podejsciu
bezwarunkowym.

Siédmy artykut poswiecony jest badaniom nad polskim rynkiem kapitatowym. Uwzgledniono w
nim spotki wchodzgce w skfad indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wynika z nich, ze dolny
wspotczynnik beta nie jest gorszg miarg ryzyka w poréwnaniu do tradycyjnego miernika beta. Dla
beta ksiegowych skalkulowanych z wykorzystaniem wskaznikéw ROE i ROA uzyskano ujemng premie
za ryzyko, co byto niezgodne z wynikami badar autoréw osiggnietymi np. dla sektora budowlanego.

W 6smym artykule zrealizowano badania na GPW w Warszawie ale z uwzglednieniem
subindeksow sektorowych. Podobnie, jak w poprzednich kilku artykutach udowodniono przewage
podejécia warunkowego nad bezwarunkowym w modelu CAPM, przewage podejscia dolnego nad
tradycyjnym w pomiarze ryzyka i jego relacji ze stopami zwrotu. W okresach wzrostu wazng rolg
odgrywata jedynie ko-kurtoza.

Ostatni, dziewigty artykut ukazuje takze wyniki badan zrealizowanych na polskim rynku
kapitalowym, w ktérym byty analizowane indeksy sektorowe. Habilitant, co zresztg jest wiadome,
stwierdza, ze kwestia poprawnosci stosowania klasycznej lub dolnej miary ryzyka systematycznego
jest uwarunkowana rozktadem stép zwrotu. Jezeli rozkfad stép zwrotu nie jest normalny to zalecane
jest stosowanie tego drugiego podejscia.

Podsumowujac, artykuty zostaly przygotowane wedtug podobnej struktury, ktora przyjeta jest
dla publikacji naukowych. Przeglady literatury wykonano w sposéb tradycyjny, aczkolwiek
wyczerpujacy analizowane zagadnienia. Sugeruje, aby w przysztosci rozwazy¢ opracowanie tzw.
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systematycznego przegladu literatury, chocby z wykorzystaniem koncepcji PRISMA. Informacje
dotyczgce danych i metodyki badawczej zostaty ukazane w sposéb prawidtowy. Wyniki badan oraz
whnioski sg spdjne. Warto réwniez dodaé, ze w niektérych artykutach Habilitant okreslit takze
ograniczenia oraz dalsze kierunki badan, co nalezy oceni¢ pozytywnie. W prowadzonym przez
Habilitanta obszarze badan zaréwno inni naukowcy, jak i sam Habilitant uzyskiwali czasami
odmienne wyniki badan dla réznych rynkéw, z wykorzystaniem indekséw gietdowych, portfeli akcji,
czy pojedynczych akcji. Pokazuje to, ze zastosowanie ogodlnych zasad do pomiaru ryzyka
systematycznego dla réznych rynkéw jest watpliwe. Podwaza to przydatnos¢ zastosowania
informacji o klasycznych wskaznikach beta, ktdre to sg dostarczane np. przez portale finansowe, czy
innych dostawcéw danych finansowych. Dlatego tez badania przeprowadzone przez Habilitanta
stanowig wktad w rozwdj nauki i pokazuja, ze te zagadnienia powinny podlega¢ bardziej
szczegétowej analizie z uwzglednieniem wielu aspektow. W autoreferacie zabrakio mi jednak
rekomendacji, co do postepowania w zakresie kalkulacji oczekiwanych stép zwrotu przy
wykorzystaniu modelu CAPM, np. czy analitycy powinni korzysta¢ z dotychczasowych danych o
wspofczynnikach beta dostarczanych przez wyspecjalizowane organizacje; czy organizacje te
powinny dodatkowo oprdcz klasycznych miar ryzyka systematycznego dostarcza¢ informacje
bazujace na dolnych miarach ryzyka, moze takze przekazywaé informacje o wspdtczynnikach beta
dla okreséw charakteryzujgcych sie dobrg i zlg koniunkturg. A moze jednak, do kazdej analizy i
zarazem kalkulacji miar ryzyka dla okreslonych rynkéw nalezy podejs¢ indywidualnie. Jak mozna
wykorzysta¢ wyniki badan pokazujgce przewage podejscia warunkowego nad bezwarunkowym w
wycenach przeprowadzanych metodami dyskontowymi, w ktérych to stosuje sie prognozy
dtugoterminowe obejmujgce niejednokrotnie swoim okresem czasy dobrej i ztej koniunktury? Mam
nadzieje, ze watpliwosci te bedzie mdgt Habilitant rozwia¢ w trakcie kolokwium habilitacyjnego.
Niezaleznie jednak od moich komentarzy i uwag stwierdzam, ze cykl publikacji pt. Klasyczne i
niestandardowe postacie modelu CAPM w kontekscie asymetrii ryzyka stanowi istotny wktad w
rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse, co oznacza spetnienie przestanki numer dwa zawartej w art.
219 ust. 1 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z pézn. zmianami.

Wkfad ten w gtéwnej mierze polega na:

1) Testowaniu miar ryzyka stosowanych w modelu CAPM dla réznych warunkéw koniunktury
gietdowej (tzw. podejscie warunkowe) i poréwnanie ich z podejsciem bezwarunkowym.

2) Pordwnanie wynikow dwdéch podejsé do kalkulacji ryzyka w modelu CAPM, tzn. klasycznego
(tradycyjnego) z dolnym dla réznych sektoréw oraz rynkéw kapitatowych wielu krajow.
Stanowi to wartos$¢ dodang dla dotychczasowego dorobku naukowego.

3) Badania nad pomiarem ryzyka w modelu CAPM za pomocg miar bazujgcych na ko-
momentach wyzszych rzedéw w podejsciu dolnym (dolna ko-skosnos¢ i dolna ko-kurtoza).

4) Ocena przydatnosci miar ksiegowych (wskaznikéw rentownosci) do wyceny aktywow
kapitatowych oraz badanie ich korelacji z miarami rynkowymi.

5. Ocena istotnej aktywnosci naukowej albo artystycznej realizowanej w wiecej niz jednej

uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegdlnosci zagranicznej

Zgodnie z trescig art. 219 ust. 1, punkt 3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyziszym i nauce z poZn. zmianami realizowana aktywnos$¢ naukowa powinna mie¢ charakter istotny
i by¢ realizowana w wiecej niz jednej jednostce, w szczegdlnosci zagranicznej. Habilitant w
autoreferacie wskazat wiele aktywnosci, gtéwnie w postaci wystgpien konferencyjnych oraz ich
efektow w formie opublikowanych artykutéw. Trudno jednak same wystapienia konferencyjne w
Polsce i zagranicg uzna¢ za istotne aktywnosci naukowe. Wiele rodzajow wspotpracy z osrodkami w
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Polsce i zagranicg nie miata charakteru sformalizowanego i nie zostata w dostarczonej dokumentacji
potwierdzona w formie np. zaswiadczen. Stad trudno wnioskowac jaka forme te aktywnosci miaty.
Publikacje artykutéw z osobami z innych osrodkéw naukowych, w tym zagranicznych nie muszg
oznaczaé automatycznie realizacji istotnej aktywnosci naukowej w tych osrodkach. Przyktadowo
Habilitant napisat w autoreferacie, ze wspotpraca z zespotem prowadzonym przez prof. Christophera
Pyke’a wynikata z wizyt cztonkéw tego zespotu na UWM w Olsztynie. Staz dydaktyczny tez nie
stanowi takiej aktywnosci. Jako forme takiej aktywnosci mozna uzna¢ dziatania podejmowane przez
Habilitanta w Instytucie Informatyki i Gospodarki Cyfrowej SGH w Warszawie. Wynikaty one z uméw
o wspbtpracy wyzej wspomnianej jednostki z Katedrg Metod llosciowych UWM w Olsztynie. Chociaz
nie zostato to udokumentowane mozna domniemywac, ze dr Lestaw Markowski realizowat te
dziatalnoéci nie tylko na UWM w Olsztynie, ale takze w SGH w Warszawie. W ramach tych dziatan
Habilitant zrealizowat szereg wystgpienn naukowych. Jego wspoétpraca zaowocowata takze kilkoma
publikacjami oraz petnieniem funkcji wspotredaktora naukowego i redaktora statystycznego w
czasopismie Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych. Za drugg taka aktywnos$¢ mozna uznac staz
zrealizowany w Tallinn University of Technology, ktérego efektem byto opublikowanie artykutu
naukowego. Habilitant miat tam takze prezentacje na konferencji naukowej oraz przeprowadzit
konsultacje z pracownikami tejze uczelni na temat Jego badan oraz mozliwosci wspotpracy.

Podsumowujac, chociaz aktywno$¢ naukowa Habilitanta w réznych osrodkach naukowych nie
miata charakteru ponadprzecietnego, to jednak w stopniu wystarczajgcym zostata spefniona
przestanka ustawowa. W mojej ocenie istotne aktywnosci naukowe zostaty zrealizowane w wigce;j
niz jednej uczelni, w tym w uczelni zagranicznej.

6. Konkluzja

Po zapoznaniu sie z osiggnieciami naukowymi dr. Lestawa Markowskiego ubiegajgcego sie o
stopief naukowy doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse, stwierdzam, ze spetniajg one kryteria okreslone w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, art. 219, ust. 1.

W zwigzku z tym popieram wniosek dr. Lestawa Markowskiego o nadanie stopnia doktora
habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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