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o nadanie stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spolecznych

w dyscyplinie ekonomia i finanse

Leslaw Markowski

(imi¢ i nazwisko kandydata)

1. | Dane o karierze naukowej osoby ubiegajacej si¢ o nadanie tytutu profesora:

1) daty uzyskania poszczegolnych stopni naukowych lub stopni w zakresie sztuki
z podaniem informacji o dziedzinie i dyscyplinie, w ktorej zostaty one nadane,

jak 1 podmiocie nadajacym

Lestaw Markowski uzyskal
stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii — 16 grudnia 2004,

Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania

2) miejsce lub miejsca pracy z podaniem zajmowanych stanowisk lub petnionych
funkcji

Lestaw Markowski jest zatrudniony: Katedra Finansow, Wydzial Nauk

Ekonomicznych, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie




Stwierdzenie spetnienia albo braku spetnienia przestanki, o ktérej mowa w art. 219,
ust. 1, punkt 1 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce dotyczacej posiadania

stopnia doktora:

Lestaw Markowski posiada stopien doktora w dziedzinie nauk spolecznych,
dyscyplinie ekonomia i finanse, tej samej w ktérej ma by¢ nadany stopien doktora

habilitowanego. Przestanka, o ktérej mowa jest spelniona.

Syntetyczne dane o dorobku naukowym osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia

doktora habilitowanego:

Lestaw Markowski przedstawil do oceny cykl 9 powiazanych ze soba publikacji.
Piec z nich jest wspoltautorskich, ale wklad L.Markowskiego jest bardzo znaczacy
(40-50%). Za najwazniejsze publikacje nalezy uzna¢ ogloszone na lamach The
North Amarican Journal of Economics and Finance oraz Global Finanse Journal.
Istotny jest takze tekst wchodzacy w sklad ksiazki opublikowanej przez Springer.

Ze zdumieniem odnotowuje fakt, ze posrod tych publikacji znajduje si¢ artykul,
ktory ukazal si¢ w Energies.

Laczna liczba cytowan obejmujaca WoS i Scopus wynosi 70.

Stwierdzenie czy osiggnigcia naukowe mieszg si¢ w zakresie wnioskowanej dziedziny

1 dyscypliny:

Przedstawione do oceny osiagniecia naukowe Lestaw Markowskiego mieszcza sie

w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Stwierdzenie spelnienia albo braku spetnienia przestanki, o ktorej mowa w art. 219 ust.
1, punkt 2, lit. b ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce dotyczacej posiadania
cyklu powigzanych tematycznie artykutdw naukowych opublikowanych w

czasopismach naukowych:

Lestaw Markowski opublikowal cykl 9 spojnych tematycznie, powigzanych ze

sobg artykuléw. Przestanka jest spelniona.




Badania prezentowane w omawianym cyklu dotycza zastosowania modelu
wyceny aktywow Kkapitalowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Sama
koncepcja CAPM zostala zaproponowana w pierwszej polowie lat 60. i od tego
czasu byla rozwijana i udoskonalana, aby uwzglednié¢ szczegélne aspekty rynkéow
kapitalowych. Wynika to cze¢sciowo z ich gwaltownego rozwoju w skali globalnej,
otwarciu mozliwos$ci inwestowania na tych rynkach w czasie rzeczywistym przez
indywidualnych graczy, bezprecedensowego rozwoju mozliwosci przeplywu i
pozyskiwania informacji (komunikacji elektronicznej). Jednym z gléwnych
zagadnien, na ktorym Kkoncentruja si¢ badania L.Markowskiego jest
asymetryczno$¢ reakcji w okresach wzrostow i spadkéow na rynku, a zatem
asymetryczno$¢ ryzyka. Ta Kkwestia ma fundamentalne znaczenie dla
prawidlowego wyjasnienia zachowania inwestoréw i rynkow (w szerokim sensie).

L.Markowski przeprowadzil empiryczng weryfikacj¢ momentéw rozkladéw
stop zwrotu aktywow kapitalowych oraz zbadal jak informacja ksiggowa wplywa
na wycene aktywéw. Badania byly prowadzone na zréznicowanym materiale
statystycznym — danych gieldowych pochodzacych z GPW, LSE, NYSE, krajow
Europy Srodkowo-wschodniej i krajow rozwijajacych sie.

Za wazne osiagniecie naukowe i wklad w rozwo6j dyscypliny nalezy uznaé
udowodnienie, Ze Srednie oceny premii za ryzyko rynkowe sa dodatnie w okresach
wzrostu, zas ujemne w okresach spadkow, a (Srednie) stopy zwrotu zaleza od
poziomu akceptowalnego ryzyka. Drugim waznym osiagnieciem jest pokazanie, iz
premia za ryzyko jest skutkiem ko-skosnosci o znaku zaleznym od kierunku
asymetrii rozkladu portfela. Za istotne nalezy uzna¢ uogoélnienia CAPM (opartego
na ko-momentach) poprzez wprowadzenie warunkowania koniunkturg gietldowa
(asymetria).

Badania L.Markowskiego udowodnily atrakcyjno$¢ modelu CAPM i zdolnos¢
do prawidlowego opisu procesu wyceny aktywow kapitalowych. Jednocze$nie
zaproponowane modyfikacje tego modelu (niestandardowe postacie CAPM) beda

z pewnoscia punktem wyjscia dalszych analiz empirycznych.

Stwierdzenie spelnienia albo braku spetnienia przestanki, o ktérej mowa w art. 219,

ust. 1, punkt 3 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce dotyczacej istotnej




aktywno$ci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w

szczegolno$ci zagranicznej.

Lestaw Markowski odbyl (krotki) staz naukowy w Tallin University of
Technology w 2015r. Od 2016r. prowadzi wspolprace z Menchester Metropolitan
University i University of Central Lancashire. Wyglosil takze referaty na kilku
konferencjach mi¢gdzynarodowych organizowanych w Polsce i poza Polska.

Lestaw Markowski wspoélpracuje od wielu lat z Instytutem Informatyki i
Gospodarki Cyfrowej SGH oraz Katedrg Ekonometrii Uniwersytetu Gdanskiego.

Przestanka, o ktorej mowa jest spelniona.

Inne istotne informacje i uwagi, ktore w opinii Recenzenta maja znaczenie dla oceny

wniosku w sprawie nadania tytutu profesora:

Badania prowadzone przez Lestawowa Markowskiego w udany sposéb adaptuja
i poszerzaja teori¢ wyceny aktywow kapitalowych. Sa przykladem poglebionych,
empirycznych analiz, ktéore wymagaly odpowiednich, twérczych modyfikacji
znanych narzedzi (klasycznego CAPM). Wyniki badan zostaly opublikowane (a
wigc przeszly rygorystyczna weryfikacj¢) na lamach kilku waznych czasopism

naukowych i byly prezentowane na licznych konferencjach.

Jednoznaczna konkluzja:

Wnhiosek o nadanie Lestawowi Markowskiemu stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia jest uzasadniony. Wniosek

popieram.

(podpis Recenzenta)




