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Recenzja

dorobku naukowo-badawczego, dydaktyczno-organizacyjnego i wspétpracy
miedzynarodowej dra Stanistawa Urbarnskiego
w zwigzku z postepowaniem o nadanie stopnia naukowego
doktora habilitowanego nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse

1. Uwagi wstepne

Przedstawiona recenzja zostata przygotowana zgodnie z wymogami artykutu 16 ust. 4
Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (tj. Dz.U. z 2017r., poz.1789) oraz Rozporzadzeniem Ministra Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzes$nia 2011 r. w sprawie kryteriéw oceny osiggnie¢ osoby
ubiegajacej sie o wydanie stopnia doktora habilitowanego (Dz. U. nr 196, poz. 1165).

Podstawg oceny dorobku naukowo-badawczego, dydaktyczno-organizacyjnego
i wspotpracy miedzynarodowej Habilitanta byta przedstawiona dokumentacja zawierajgca w
szczegoblnosci:

- autoreferat (w jezyku polskim i angielskim), w ktérym m.in. wskazano osiggniecie
naukowe wynikajace z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki a ponadto przedstawiono
pozostate osiggniecia naukowo-badacze (Zatgcznik 2a, Zatacznik 2b),

- wykaz opublikowanych prac naukowych (Zatacznik 3a),

- informacje o osiggnieciach dydaktycznych, wspotpracy naukowej i popularyzacji nauki
(Zatacznik 3b),

- monografie (Zatagcznik 7) oraz kserokopie publikacji stanowigcych osiggnigcie
naukowe (Zatacznik 8).

2, Sylwetka Habilitanta i jego osiggniecia w swietle kryteriéw prawnych

Dr Stanistaw Urbanski ukonczyt w 1981 roku studia wyzsze na Wydziale
Metalurgicznym Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie. Stopien naukowy doktora nauk
technicznych uzyskat w roku 1987 na podstawie rozprawy doktorskiej pt.: ,Naprezenia
i odksztatcenia w procesie swobodnego ciagnienia rur przez obrotowe ciggadio”,
przygotowanej pod opieka naukowag prof. dra hab. inz. Lucjana Sadoka. Habilitant w 1986 roku
podjat prace w Wyzszej Szkole Pedagogicznej w Krakowie na etacie asystenta,
a nastepnie w okresie od 1988 do 1996 byt zatrudniony na Wydziale Metalurgicznym Akademii
Gorniczo-Hutniczej w roli pracownika naukowo-technicznego. Jednoczesnie przez poéttora
roku, od stycznia 1990 do 30 wrzesnia 1991 pracowat jako pracownik naukowy w Royal
Institute of Technology w Sztokholmie. Od 15.02.1996 do chwili obecnej jest zatrudniony na
Wydziale Zarzadzania Akademii Gérniczo-Hutniczej, poczatkowo na etacie pracownika
naukowo-technicznego, a od 1.10.1997 do chwili obecnej na etacie adiunkta.

Na podstawie przedstawionej dokumentacji mozna stwierdzi¢, ze po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora zainteresowania naukowe Habilitanta koncentrujg sie wokét trzech
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powigzanych obszarédw badawczych. Pierwszy z nich dotyczy wyceny papierow
wartosciowych, a dokfadnie modelowania inwestycji na rynku akcji. Drugi watek badawczy
obejmuje modelowanie réwnowagi na rynku akcji. Trzeci nurt, najmniej eksponowany, skupia
sie na wykorzystaniu procedur bootstrap do oceny wieloczynnikowej efektywnosci portfeli.

Biorgc pod uwage zawarte w Rozporzadzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
z dnia 1 wrzesnia 2011 r. kryteria oceny osoby ubiegajacej sie o stopien naukowy doktora
habilitowanego, ponizej zestawiono dokonania Kandydata.

Tabela 1. Osiggniecia Kandydata w $wietle Rozporzgdzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego z dnia 1 wrze$nia 2011 .

Kryterium oceny | Osiagniecia Habilitanta
Osiagniecia naukowo-badawcze
Gtoéwne dzieto naukowe; Kryterium spetnione

Autorstwo lub wspétautorstwo publikacji naukowych w | 3 publikacje
czasopismach znajdujgcych sie w bazie Journal
Citation Reports (JCR) Ilub na liscie European
Reference Index for the Humanities

Autorstwo lub wspétautorstwo monografii, publikacji | 42 publikacje
naukowych w czasopismach miedzynarodowych lub
krajowych innych niz znajdujace sie w bazach lub na
liscie, o ktérych mowa powyzej

Autorstwo lub wspétautorstwo odpowiednio dla danego | Brak
obszaru: opracowan zbiorowych, katalogéw zbioréw,
dokumentacji prac badawczych, ekspertyz, utworéw i
dziet artystycznych

Sumaryczny impact factor publikacji naukowych | 1,16

wedtug listy Journal Citation Reports (JCR), zgodnie z | Czasopismo Economic Systems

rokiem opublikowania w 2013 otrzymato IF = 0,611
Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Web of Science | 35
(WoS)

Indeks Hirscha opublikowanych publikacji wedtug bazy | 3

Web of Science (WoS)

Kierowanie  miedzynarodowymi lub  krajowymi | — Kierownictwo w dwéch

projektami badawczymi lub udziat w takich projektach projektach

— Udziat w pieciu badaniach
wtasnych Katedry Finanséw

AGH
Miedzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalnos¢ | Trzy nagrody za dziatalnos¢
odpowiednio naukowg albo artystyczng naukowg przyznane przez
Rektora AGH
Wygtoszenie referatdbw na miedzynarodowych Ilub | Wygtoszenie referatéw w trakcie
krajowych konferencjach tematycznych trzydziestu krajowych konferengiji

Osiagniecia w zakresie dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego oraz
wspotpracy miedzynarodowej
Uczestnictwo w programach europejskich i innych | Brak
programach miedzynarodowych lub krajowych
Udziat w  miedzynarodowych lub  krajowych | Udziat w trzydziestu krajowych
konferencjach naukowych lub udziat w komitetach | konferencjach

organizacyjnych tych konferencji

Otrzymane nagrody i wyréznienia Trzy nagrody Rektora Akademii
Gorniczo-Hutniczej za dziatalno$é
naukowsg

Udziat w konsorcjach i sieciach badawczych Brak
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Kierowanie projektami realizowanymi we wspétpracy z
naukowcami z innych o$rodkdédw polskich i
zagranicznych, a w przypadku badan stosowanych we
wspotpracy z przedsiebiorcami

Brak

Udziat w komitetach redakcyjnych i radach naukowych
czasopism

Brak

Cztonkostwo w miedzynarodowych Iub krajowych
organizacjach i towarzystwach naukowych

Brak

Osiggniecia dydaktyczne i w zakresie popularyzaciji
nauki lub sztuki

— Opiekun Kota Naukowego
,MAKLER” dziatajgcego przy
Wydziale Zarzgdzania AGH

— Udziat w redagowaniu
Miedzyuczelnianego Forum
Dyskusyjnego ,MUFLON"

Opieka naukowa nad studentami

Kryterium w petni spetnione

Opieka naukowa nad doktorantami w charakterze
opiekuna naukowego lub promotora pomocniczego, z
podaniem tytutéw rozpraw doktorskich

Brak

Staze w zagranicznych lub krajowych osrodkach
naukowych lub akademickich

Styczen 1990 — czerwiec 1991
praca na stanowisku goscinnego
pracownika naukowego w Royal
Institute of Technology,
Department of Material
Processing Technology

1994 - dwumiesieczny staz
naukowy w Royal Institute of
Technology

Wykonanie ekspertyz lub innych opracowan na za- | Brak

mowienie organdéw wtadzy publicznej,
terytorialnego, podmiotéw realizujgcych
publiczne lub przedsiebiorcow

samorzadu
zadania

Udziat w zespotach eksperckich i konkursowych

Gtéwny wykonawca w projekcie
dotyczacym wykonania
oprogramowania komputerowego
symulujgcego nowo wdrazany

proces technologiczny w

przedsiebiorstwie hutniczym

Ovako Steel, Hofors
Recenzowanie projektow miedzynarodowych Iub | 16 recenzji (w tym 5 w

krajowych  oraz  publikacji
miedzynarodowych i krajowych.

w  czasopismach

j angielskim do czasopism z listy
Journal Citation Reports)

Tabela przedstawia zestawienie kryteridw okreslonych w rozporzadzeniu MNiSW wraz ze
wskazaniem, czy kandydat je spetnia. Ocena jako$ciowa zostanie przedstawiona w dalsze;
czesci recenzji.

3
3

a

3

. Ocena dorobku naukowego
A.

Ocena osiagniecia naukowego wskazanego przez Habilitanta stosownie do

zapisu w §16 Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki z 14.03.2003 r. (z p6zniejszymi zmianami)

We wniosku o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego jako podstawowe
osiggniecie naukowe Autor wskazat cykl jedenastu publikacji, na ktére ztozyto sie dziesiec

rtykutébw oraz monografia, pod wspdinym
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nowatorskich aplikacji ICAPM do szacowania ryzyka, premii za ryzyko i kosztu kapitatu.
W sktad tego zestawu wchodzg nastepujgce publikacje:

1.

10.

11.

Modelowanie réwnowagi na rynku kapitatowym - weryfikacjia empiryczna na
przyktadzie akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
2011, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice; MNiSW
— 20 pkt.

Multifactor Explanations of Returns on the Warsaw Stock Exchange in Light of the
ICAPM, Economic Systems, 36, 2012, ss. 552-570, ELSEVIER; Impact Factor za 2013:
0,611; MNiSW — 4 pkt.

A New ICAPM Approach to Multifactor Stock Pricing using Bootstrap, Folia
Oeconomica Cracoviensia, Vol. LV, 2014, ss. 15-33, (wspotautor: J. Leskow; wg
o$wiadczenia wspotautora udziat S. Urbanskiego wynosi 52%); MNiSW — 0 pkt.

The Impact of Penny Stocks on the Pricing of Companies Listed on the Warsaw Stock
Exchange in Light of the CAPM, Folia Oeconomica Stetinensia, 14 (2), 2014, ss. 163-
178; (wspdtautorzy: P. Jawor P., K. Urbanski; wg o$wiadczenia wspoétautorow udziat
S. Urbanskiego wynosi 70%); MNiSW — 10 pkt.

The Impact of Speculation on the Pricing of Companies Listed on the Warsaw Stock
Exchange in Light of the ICAPM, Managerial Economics, 16 (1), 2015, ss. 91-111,
MNiSW - 13 pkt.

Multifactor-efficiency of the Fama-French Portfolios Formed on the Warsaw Stock
Exchange; Bootstrap Method Application, Ekonomista, 4, 2015, ss. 515-530;
(wspoétautor: J. Leskow; wg oswiadczenia wspdtautora udziat S. Urbanskiego wynosi
52%); MNiSW - 14 pkt.

The Influence of Penny Stocks on the Pricing of Companies Quoted on the Warsaw
Stock Exchange in the Context of the ICAPM, Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-
Spotecznego Studia i Prace SGH, 2015, 3 (23), ss. 75-92; MNiSW — 9 pkt.

Long-Run Performance Persistence of Investment Funds in Poland, Emerging Markets
Finance and Trade, 52 (8), 2016, ss. 1813-1831; (wspdtautorzy: M. Winiarz, K.
Urbanski; wg oéwiadczenia wspotautoréw udziat S. Urbanskiego wynosi 70%); Impact
Factor za 2016: 0,826; MNiSW — 20 pkt.

Short, medium- and long-run performance persistence of investment funds in Poland,
Bank&Kredit, 48 (4), 2017, ss. 343-373; MNiSW - 14 pkt.

Comparison of modified and classic Fama-French model for the Polish market, Folia
Oeconomica Stetinensia, 17 (1), ss. 80-96; MNiSW — 11 pkt.

CAPM applications for appropriate stock pricing — impact of speculation companies,
Managerial Economics, 18 (2), 2017, ss. 227-245; (wspdtautorka: |. Skalna; wg
o$wiadczenia wspétautorki udziat S. Urbanskiego wynosi 70%); MNiSW — 13 pkt.

Wedtug o$wiadczenia dra S. Urbanskiego artykuty zostaty uporzadkowane w ramach

gtéwnych obszaréw badawczych:

A.

Swiatowy dorobek literatury jasno wskazuje, ze nadal istnieje potrzeba kontynuacii
badan nad wyceng instrumentdéw finansowych. Dotychczas opublikowane wyniki
badan dotyczgcych teorii wyceny kapitatowej i arbitrazowej nie precyzujg ani liczby ani
postaci zmiennych wptywajgcych na stopy zwrotu. Wobec tego rysuje sig ciekawy
obszar badawczy (pozycje 1, 2, 10) dotyczacy modelowania inwestycji na rynku
akciji.

Obszar drugi (pozycje 4, 5, 7, 8, 9 i 11) obejmuje artykuty, w ktérych podejmowano
probe modelowania réownowagi na rynku akcji.

Obszar trzeci (pozycje 3 i 6) ma wydzwiek metodyczny i dotyczy mozliwosci
zastosowania metod bootstrap do oceny efektywnosci modelu Famy-Frencha oraz
aplikacji ICAPM zaproponowanego przez Urbarskiego w pozycji Modelowanie
réwnowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja empiryczna na przyktadzie akcji
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, 2011, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice.
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Niestety, Autor nie uporzgdkowat tych publikacji tak, aby stanowity logiczny ciag realizowanych
badan, ktory $wiadczytby o tym, ze w istocie mamy do czynienia z cyklem jednotematycznych
publikacji. Watpliwo$ci budzi réowniez sam tytut i pojawiajgce sie w nim stowo ,aplikacje”.
Niemniej jednak, bezdyskusyjnym pozostaje to, ze problematyka artykutow i ksigzki
sytuuje dorobek dra Stanistaw Urbanskiego w dyscyplinie Finanse.
Opracowania dra Stanistawa Urbanskiego zostang omoéwione w takiej kolejnosci,
w jakiej zostaty ujete w dokumentacji habilitacyjne;.

Pozycja 1. Monografia Modelowanie réwnowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja
empiryczna na przykiadzie akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie otwiera caty cykl, prezentujgc wyniki badan przeprowadzonych na podstawie akcji
spotek o dodatniej wartosci ksiegowej notowanych na rynku podstawowym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 1995-2005. Zastosowanie zaproponowanego
zagregowanego modelu tréjczynnikowego pozwolito na symulacje wektora ryzyka
systematycznego i premii za ryzyko, w $wietle teorii Intertemporal Capital Asset Pricing Model
(ICAPM). Badania pokazaty takze, ze moze on stanowi¢ alternatywe dla modelu Famy i
Frencha oraz klasycznej wersji CAPM. Walorem opracowania jest kompleksowa analiza
przydatnosci modeli rownowagi na rynku akcji stosowanych w rozwinietych gospodarkach
rynkowych, przede wszystkim w USA. Autor przeprowadzit szerokie i gtebokie studia
literaturowe zarébwno w sferze estymacji jak i testowania modeli wyceny na rynku
amerykanskim. Jednoczesnie jezyk i sposdb prowadzenia wywodu sprawia, ze lektura tej
pozycji jest powaznym wyzwaniem. Zastrzezenia budzi sam sposéb sformutowania hipotez.
Co wiecej, na podstawie badan przeprowadzonych przy wykorzystaniu zaawansowanych
technik ekonometrycznych wysnuto bardzo lapidarne, wrecz techniczne wnioski. Zabrakto
odniesienia wynikéw do badan przeprowadzonych na rynkach innych niz amerykanski.
Ponadto Habilitant nie wskazuje implikacji praktycznych wynikajgcych z jego badan dla
inwestoréw. Najpowazniejszym jednak mankamentem jest brak jasnego ustosunkowania sig
do tez wywodu postawionych we wstepie do pracy. Whnioski koncowe zawarte w
podsumowaniu zostaty tak przedstawione, ze trudno je powigza¢ z tezami sformutowanymi we
wstepie (str. 19).

Pozycja 2. Artykut Multifactor Explanations of Returns on the Warsaw Stock Exchange
in Light of the ICAPM stanowi kontynuacje rozwazan prowadzonych w monografii. Celem tej
pracy byta analiza mozliwoéci zastosowania zaproponowanego przez Habilitanta
zagregowanego modelu do wyceny akcji na polskim rynku kapitatowym na tle klasycznych
wersji modeli Famy-Frencha (FF)oraz CAPM. Zbadano zmiany zaréwno rozktaddéw, jak i
wartosci sktadowych ryzyka i premii za ryzyko portfeli akcji dopuszczonych do obrotu na GPW
w Warszawie przed i po wejsciu Polski do UE. Badania przeprowadzono na podstawie
szeregdw czasowych notowan akcji dopuszczonych do obrotu na rynku gtbwnym GPW w
Warszawie w latach 1996-2010 w podziale na dwa podokresy: 1996-2005 (przed wejsciem
polski do UE) i 2005-2010 (po wejsciu Polski do UE). Wyniki badan uzyskane przez Autora
upowazniajg do nastepujacych konkluzji:

- podczas gdy rozktady sktadowych ryzyka systematycznego nie ulegty istotnej zmianie
po wejsciu Polski do Unii Europejskiej, to wartosci poszczegélnych premii zmienity sig;

- testy klasycznej postaci modelu FF wskazujg na to, ze zmiany dotyczace natury stop
zwrotu zachodzgce na GPW w Warszawie sg podobne do tych, ktére zaobserwowano
na rynku amerykanskim;

- zaproponowany przez Habilitanta model zagregowany generowat mniejsze btedy niz
klasyczne wersje modeli Famy-Frencha oraz CAPM.

Nadmienié nalezy, ze artykut zostat opublikowany w bardzo prestizowym czasopi$mie —
Economic Systems, ktérego obecny 5-letni Impact Factor ksztaftuje sie na poziomie 1,689,
a IF za rok 2018 wynidst 1,326. Niefortunnie dla dra Urbanskiego, ta praca zostata
zamieszczona w numerze z 2012, tuz przed indeksowaniem Economic Systems w bazie JCR.
Aczkolwiek, moim zdaniem, nie umniejsza osiggniecia Kandydata.
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Pozycja 3. W artykule A New ICAPM Approach to Multifactor Stock Pricing using
Bootstrap bazujac na bazie danych obejmujacej lata 1996-2010 w podziale na dwa podokresy:
1996-2005 (przed wejsciem polski do UE) i 2005-2010 (po wejsciu Polski do UE), analizowano
mozliwo$¢ zastosowania bootstrapowej oceny wieloczynnikowej efektywnosci portfeli do
testowania zaproponowanego przez Habilitanta modelu tréjczynnikowego (pozycja 1).
Wartosci sktadowych ryzyka i premii za ryzyko szacowano za pomocg uogolnionej metody
najmniejszych kwadratow oraz trzech metod bootstrap. Wyniki dla wszystkich przypadkéw byty
podobne. Bootstrapowy test Walda nie odrzuca hipotezy o wieloczynnikowej efektywnos$ci
portfeli, tym samym badania wykazaty, ze zaproponowany w monografii pt. Modelowanie
réwnowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja empiryczna na przyktadzie akcji notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie model zagregowany poprawnie opisuje
stopy zwrotu.

Pozycja 4. Celem artykutu pt. The Impact of Penny Stocks on the Pricing of Companies
Listed on the Warsaw Stock Exchange in Light of the CAPM byto zbadanie wptywu akcji
groszowych na réwnowage cenowg akcji notowanych na GPW w Warszawie w $wietle
klasycznej postaci CAPM. W poszukiwaniu przyczyn niezgodnej wyceny akcji w $Swietle
klasycznego CAPM przeprowadzono testy modelu CAPM po wyeliminowaniu z portfeli akc;ji
groszowych. Badania przeprowadzono na spétkach notowanych na rynku gtéwnym GPW
w Warszawie w latach 1996-2012. W pracy sformutowano trzy hipotezy. Brzmienie pierwszej
i ostatniej budzi watpliwosci. W przypadku hipotezy: Penny stocks are speculative,
characterized by weak financial indicators, pojawia sie pytanie co Habilitant rozumiat przez
stowo ,weak”. Z kolei w przypadku trzeciej: Improper procedures of portfolio forming lead to
incompatibile stock pricing, nalezatoby zamiast stowa “improper’ wskaza¢ konkretne
procedury klasycznego CAPM. W tym przypadku pojawia sie réwniez pytanie o kryterium
oceny ,poprawnoéci wyceny”. Wyniki badan sg ciekawe i mozna je stre$ci¢ w nastepujacy
sposob:

- akcje groszowe nie s tozsame z akcjami spekulacyjnymi (hipoteza 1);

- akcje groszowe nie wptywajg na niezgodng wycene w $wietle CAPM (hipoteza 2), cho¢
wytgczenie z analizy akcji spekulacyjnych powoduje, ze klasyczny CAPM generuje
portfele efektywne;

- niepoprawna wycena premii za ryzyko jest spowodowana zastosowaniem niewtasciwych
procedur (opartych o klasyczny CAPM) formowania portfeli (hipoteza 3).

Wszystko to sg niewatpliwie ciekawe wnioski. Stanowigce niezaprzeczalnie istotny wktad do

nauki. Niestety, ponownie, wnioski korncowe zostaty tak przedstawione, ze trudno je powigzac

z hipotezami sformutowanymi we wstepie.

Pozycja 5. Praca pt. The Impact of Speculation on the Pricing of Companies Listed on
the Warsaw Stock Exchange in Light of the ICAPM stanowi kontynuacje analiz prowadzonych
w poprzednim artykule. Tym razem celem byto zbadanie przyczyn niezgodnej wyceny akcji
w $wietle Intertemporal Capital Asset Pricing Model. Analize przeprowadzono na spétkach
notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie w latach 1995-2012. We wnioskach
przyjeto wszystkie ze sformutowanych we wstepie hipotez, tym samym potwierdzajac
przewage zaproponowanego przez Habilitanta w pracy z 2011 modelu zagregowanego (MFF)
nad klasycznym modelem FF. Model MFF, w przeciwienstwie do klasycznej wersji modelu FF,
wyjasnit anomalie cenowe spowodowane wptywem akcji spekulacyjnych na opis stép zwrotu.

Pozycja 6. W artykule zatytutowanym Multifactor-efficiency of the Fama-French
Portfolios Formed on the Warsaw Stock Exchange;, Bootstrap Method Application
przedstawiono wyniki analiz stanowigcych kontynuacje prac przedstwionych w pracy A New
ICAPM Approach to Multifactor Stock Pricing using Bootstrap. W tym przypadku analizowano
mozliwosé zastosowania bootstrapowej oceny wieloczynnikowej efektywnosci portfeli do
testowania modelu FF. Badania przeprowadzono na podstawie szeregéw czasowych notowan
akgji dopuszczonych do obrotu na rynku gtéwnym GPW w Warszawie w latach 1995-2010 w
podziale na dwa podokresy: 1995-2005 (przed wejsciem Polski do UE) i 2005-2010 (po wejsciu
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Polski do UE). We wnioskach przyjeto wszystkie ze sformutowanych we wstepie trzech
hipotez, tym samym potwierdzajac przewage metod bootstrap nad uogdlniong metoda
najmniejszych kwadratow.

Pozycja 7. W pracy The Influence of Penny Stocks on the Pricing of Companies
Quoted on the Warsaw Stock Exchange in the Context of the ICAPM przeanalizowano wptyw
akcji groszowych na réwnowage cenowg akcji notowanych na GPW w Warszawie w $wietle
klasycznego modelu Famy-Frencha i zaproponowanego w monografii modelu
tréjczynnikowego. Analize przeprowadzono na podstawie szeregdéw czasowych notowan akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku gtéwnym GPW w Warszawie w latach 1995-2012. We
whnioskach przyjeto obydwie ze sformutowanych we wstepie hipotez, tym samym dowodzgc,
ze eliminacja akcji groszowych umozliwia poprawng wycene akcji w $wietle ICAPM.
Nowatorstwo tego artykutu polega na tym, ze zaproponowano model teoretyczny objasniajgcy
anomalie cenowe spowodowane akcjami groszowymi. Jednocze$nie moim zdaniem wyniki
tych badan powinny by¢ opublikowane wraz z wynikami zaprezentowanymi w artykule pt. The
Impact of Speculation on the Pricing of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange in
Light of the ICAPM. Rozwinetyby i pogtebityby analizy prowadzone w odniesieniu do akgji
spekulacyjnych.

Pozycja 8. Artykut zatytutowany Long-Run Performance Persistence of Investment
Funds in Poland po$wiecono dtugoterminowej powtarzalnosci wynikéw polskich funduszy
pienieznych, akcyjnych i obligacyjnych. Analize przeprowadzono na podstawie proby, w sktad
ktorej weszto 161 funduszy dziatajgcych na rynku polskim w okresie od 2000 do 2012 roku.
Whioski z pracy sg ciekawe i mozna je stre$ci¢ w nastepujacy sposéb:

- ryzyko inwestowania w fundusze bezpieczne w poréwnaniu z funduszami hybrydowymi

i funduszami akcji jest znaczaco nizsze, podczas gdy $rednie stopy zwrotu sg zblizone;
- w przypadku funduszy akcyjnych klasyczny model FF znacznie lepiej niz klasyczna

wersja CAPM opisuje stopy zwrotu;

- w przypadku funduszy hybrydowych zaréwno wersja klasyczna CAPM jaki i FF
stosunkowo dobrze opisujg stopy zwrotu;
- w przypadku funduszy bezpiecznych zawiodta zaréwno wersja klasyczna CAPM jaki

i FF;

- w przeciwienstwie do funduszy akcyjnych i hybrydowych potwierdzono powtarzalno$¢
wynikéw funduszy bezpiecznych.

Pozycja 9. W pracy pt. Short, medium- and long-run performance persistence of
investment funds in Poland Habilitant kontynuuje badania nad powtarzalno$cig stép zwrotu
funduszy inwestycyjnych w krotkim, $rednim i dtugim horyzoncie czasu. Jednocze$nie poddaje
ocenie metody zarzgdzania badanymi funduszami. Ponownie analize przeprowadzono na
podstawie préby, w sktad ktérej weszto 161 funduszy dziatajgcych na rynku polskim w okresie
od 2000 do 2012 roku. Do oceny powtarzalnoéci $rednich stép zwrotu zastosowano klasyczne
wersje CAPM i FF i zaproponowany przez Habilitanta w monografii model zagregowany.
Wyniki badan uzyskane przez Autora upowazniajg do nastepujacych konkluzji:

- w przypadku funduszy akcyjnych stopy zwrotu sg powtarzalne, a metody zarzadzania
stabilne w okresach rocznych i trzyletnich;

- w przypadku funduszy hybrydowych stopy zwrotu sg powtarzalne, a metody zarzadzania
stabilne w okresach rocznych i czteroletnich;

- w przypadku funduszy bezpiecznych zaden model nie opisuje stop zwrotu w
satysfakcjonujgcy sposoéb z wyjgtkiem okreséw 5-letnich.

Pozycja 10. Prace pt. Comparison of modified and classic Fama-French model for the
Polish market po$wiecono pordéwnaniu mozliwosci zastosowania klasycznego modelu Famy-
Frencha i zaproponowanego w monografii przez Habilitanta modelu zagregowanego. Lektura
tej pracy jest bardzo utrudniona. Cho¢ przytoczone w Autoreferacie, w tek$cie artykutu nie
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pojawiajg sie hipotezy badawcze. Kolejny raz zabrakio jasnego podsumowania wynikéw
badan oraz ich implikacji dla praktyki. Znowu pojawia sie pytanie: Jakie znaczenie majg wyniki
tych badan dla inwestoréw, zarzadzajgcych portfelami, analitykow? Wnioski koncowe zostaty
tak sformutowane i rozproszone, ze trudno je powigza¢ z tezami postawionymi we wstepie.

Pozycja 11. Artykut zatytutowany CAPM applications for appropriate stock pricing —
impact of speculation companies stanowi rozszerzenie analiz przeprowadzonych w pozycji 4,
5i7. Celem pracy byto poszukiwanie przyczyn niezgodnej wyceny akcji w $wietle klasycznej
wersji CAPM. Badania przeprowadzono na spétkach notowanych na rynku gtéwnym GPW w
Warszawie w latach 1995-2012. We wnioskach przyjeto wszystkie ze sformutowanych we
wstepie hipotez, tym samym dowodzac, ze akcje spekulacyjne, obok niewtasciwych sposobdw
budowy portfeli, sg przyczyng niezgodnej wyceny w $wietle CAPM. | tym razem watpliwos$ci
budzi sposdb sformutowania Hipotezy 2, ktéry wywotuje pytanie o kryterium oceny
.poprawnosci”.

Cykl publikacji oceniam pozytywnie. Uwazam, ze stanowi on wktad Habilitanta do
dyscypliny finanse. Moja ocena wynika z nastepujgcych przestanek:

1. Pozytywnie oceniam pomyst przedstawienia do oceny cyklu tematycznie ze sobg
powigzanych publikacji. Spoiwem, ktére taczy owe publikacje jest analiza mozliwo$ci
wykorzystania Miedzyokresowego Modelu Wyceny Aktywoéw  Kapitatowych
(Intertemporal Capital Asset Pricing Model) do opisu stép zwrotu z akcji. Gtéwne pytanie,
ktére zadaje sobie Autor w tym cyklu (jak sie domyslam, — niestety w Autoreferacie nie
wyartykutowano tego celu w sposéb bezposredni), to pytanie o mozliwo$¢ generowania
za pomocg ICAPM portfeli wieloczynnikowo-efektywnych na GPW w Warszawie. Nadto
Autor postawit sobie ambitny cel wyttumaczenia istnienia wybranych anomalii cenowych
na GPW. Za gtéwne osiggniecia naukowe dra Stanistawa Urbanskiego nalezy uznac
opracowanie nowatorskiego modelu budowy portfela akcji generujgcego uzyteczne
informacje dla inwestoréw instytucjonalnych oraz zaproponowanie zagregowanego,
dwu- i tréjczynnikowego modelu rownowagi cenowej na rynku akgji. Wyniki badan mogg
zostac wykorzystane w praktyce do:

- budowania efektywnych portfeli inwestycyjnych, innymi stowy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych przez duzych inwestoréw instytucjonalnych,

- oceny powtarzalnoéci wynikéw funduszy inwestycyjnych oraz oceny strategii
zarzgdzania aktywami funduszy,

- do szacowania kosztu kapitatu wtasnego, ktérego znajomos$¢ jest niezbedna w
przypadku oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych spétek; poziom oszacowanego
kosztu kapitatu wiasnego odgrywa niebagatelng role w okreslaniu wartosci
przedsiebiorstw, a btedy popetnione w tym zakresie mogg prowadzi¢ do
nieuzasadnionego ekonomicznie transferu bogactwa.

2. Pozytywnie oceniam artykuty ze wzgledu na zastosowang metodologie, w szczegdlnosci
ze wzgledu na wykorzystane instrumentarium ekonometryczno-statystyczne. Metody
wykorzystane przez Autora $wiadczg o jego dobrym przygotowaniu metodycznym,
umozliwiajgcym mu prowadzenie badan na Swiatowym poziomie.

3.  Wszystkie proponowane do oceny artykuty napisane zostaty w j. angielskim, co stwarza
szanse na upowszechnienie wynikéw w skali miedzynarodowe;.

4. Publikacje wskazane przez Autora jako stanowigce osiggnigcia naukowe uzyskaty
tacznie 128 punktdéw wg skali MNiSW, ponadto czesé z czasopism, w ktérych artykuty
zostaty opublikowane posiada Impact Factor.

Pozytywna ocena nie zwalnia mnie jednak z obowigzku sformutowania pytan i
krytycznych watpliwosci:
1. Szeregi czasowe wykorzystywane w badaniach zawierajg dane z okresu kryzysu
finansowego. Wydaje sie, ze kryzys finansowy mogt mie¢ wplyw na wyniki badan, jednak
Autor tego wptywu w swoich badaniach nie uwzglednit.
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2. Zaréwno w monografii, jak i w wielu artykutach wchodzgcych w sktad cyklu Habilitant w
spos6b mato precyzyjny formutuje cele. Czesto majg one bardzo szczegbtowy wymiar,
a Autor unika uogdlnien, ktére umozliwityby mu wskazywanie szerszej perspektywy
prowadzonych przez niego badan.

3. W wielu przypadkach hipotezy zostaty btednie sformutowane. Co wiecej, Habilitant
bardzo czesto nie odnosi sie do nich w sposéb bezposredni w podsumowaniach swoich
prac naukowych. Szczegdlnie w monografii wnioski koncowe sg tak sformutowane, ze
trudno je powigzaé z tezami postawionymi we wstepie.

4, W wielu przypadkach Habilitant nie wskazuje implikacji badan dla praktyki. Pojawia sie
tutaj watpliwos¢: Jakie znaczenie majg wyniki tych badan dla inwestordw,
zarzgdzajgcych portfelami, analitykéw?

5. W zadnej z publikacji nie wskazano ograniczen prowadzonych analiz oraz nie
przeprowadzono testéw odpornosci otrzymanych wynikéw.

6. Z badan przeprowadzonych na tak wysokim poziomie i przy wykorzystaniu tak
wyrafinowanych technik ekonometrycznych wysnuto bardzo niewiele wnioskéw, a te,
ktére sformutowano, w wiekszosci przypadkéw majg bardzo lapidarny charakter.

7. Niejednokrotnie Habilitant nie konfrontuje wynikéw swoich badan z wynikami innych
badaczy. Szczegdlnie brakuje szerszego odniesienia wynikéw do badan
przeprowadzonych na innych rynkach wschodzgcych.

3.2. Ocena pozostatego publikacyjnego dorobku naukowego w obszarze osiggniecia
naukowego

Catkowity wykaz dorobku publikacyjnego dra Stanistawa Urbariskiego powstatego po
uzyskaniu stopnia doktora w 1987 roku, oprécz 11 publikacji wskazanych jako osiggnigcie
naukowe w rozumieniu Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2017r., poz.1789), obejmuje 36
publlkaCJI Na ten dorobek sktadajg sie:

autorstwo 2 artykutéw w j. angielskim opublikowanych w czasopi$mie indeksowanym

w 2011 w bazie Journal Citation Reports (JCR);

- autorstwo albo wspoétautorstwo 3 artykutéw w . angielskim, opublikowanych

w czasopismach i pracach zbiorowych nieznajdujgcych sie¢ w bazie JCR;

- autorstwo albo wspoétautorstwo 31 artykutdéw w j. polskim, opublikowanych

w czasopismach i pracach zbiorowych.

Wszystkie, z wyjatkiem jednej (Analiza wptywu wartosci podatku dochodowego na
efektywny koszt finansowania inwestycji kredytem bankowym i leasingiem operacyjnym),
dotyczg rdznego rodzaju zagadnien z zakresu zastosowania ICAPM, opisu anomalii
cenowych, oceny powtarzalnosci wynikéw funduszy oraz modelowania ryzyka i premii za
ryzyko.

Pozostaty dorobek publikacyjny dra Stanistawa oceniam nisko ze wzgledu na fakt iz,
wiele z prac zaliczanych do pozostatego dorobku publikacyjnego dotyczy zagadnien szeroko
juz opisanych w literaturze przedmiotu. Tym samym trudno je uznaé za oryginalne. Niestety w
niewielu z nich sformutowano ciekawe poznawczo wnioski. Kolejnym mankamentem jest to,
ze wiekszos¢ tych artykutéw opublikowano w jezyku polskim i wydawnictwach o zasiggu
lokalnym.

3.3. Ocena pozostatego dorobku naukowego (kierowanie projektami badawczymi
oraz udziat w takich projektach, nagrody za dziatalno$¢ naukowa, referaty na
konferencjach, cytowania, recenzje)

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant kierowat nastepujgcymi projektami badawczymi:

- 2016-2017: Modelowanie nowych aplikacji ICAPM do szacowania kosztu kapitatu spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie - wptyw akcji
groszowych i spekulacyjnych, Program OPUS, Narodowe Centrum Nauki (nr umowy
2015/19/B/HS4/01294);
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- 2002-2004: Procedury optymalizacyjne inwestycji kapitatowych, Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego (praca nr 10/10.20057).

Poza tym, dr Stanistaw Urbanski byt wykonawcg w pieciu badaniach wtasnych Katedry
Finanséw Wydziatu Zarzadzania Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie:

— 2008-2010: Ekonomiczne, finansowe i Srodowiskowe aspekty transformacji gospodarki
w Polsce,

- 2005-2007: Tworzenie procedur i kontrola w zarzadzaniu finansami w przedsiebiorstwie,

- 2001-2003: Modelowanie budzetéw dziatalnosci przedsiebiorstw gospodarczych,

- 1999-2001: Optymalizacja funkcjonowania wybranych obszaréw dziatalno$ci
przedsiebiorstwa,

- 1997-1998: Podwyzszenie efektywnosci dziatania przedsiebiorstw przemystowych.
Habilitant jest laureatem trzech nagréd Rektora Akademii Gérniczo-Hutniczej za

dziatalno$¢ naukowa.

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant wzigt udziat w trzydziestu konferencjach
krajowych organizowanych przez Akademie Gérniczo-Hutniczg; Uniwersytety Ekonomiczne w
Poznaniu, Wroctawiu i Katowicach; Uniwersytety: t.odzki, Szczecinski, Gdanski; Politechnike
Krakowskg oraz Szkote Gtéwng Handlowg w Warszawie. Uczestnictwo Habilitanta w kazdej
z tych konferencji fgczyto sie z wygtoszeniem przez niego referatu. Szkoda jednak, ze nie
wystapit na zadnej znaczacej miedzynarodowej konferencji, organizowanej chociazby przez
European Finance Association, American Finance Association czy tez European Financial
Management Association, tym samym znaczaco zmniejszajgc swoje szanse na
rozpropagowanie wynikéw w skali miedzynarodowej i nawigzanie wspétpracy z zagranicznymi
o$rodkami naukowymi. W zakresie wspoétpracy miedzynarodowej wskazac nalezy dwa staze
naukowe — pottoraroczny i dwumiesieczny, ktére odbyt w Royal Institute of Technology w
Sztokholmie.

Wskazniki bibliometryczne i cytowania po uzyskaniu stopnia doktora przedstawiajg sig
nastepujgco:

- Liczba punktow MNiSW za prace opublikowane po uzyskaniu stopnia doktora: Habilitant
podaje w Autoreferacie jedynie informacje dotyczaca liczby punktéw MNISW za
publikacje stanowigce osiggniecie naukowe; uzyskaty one tgcznie 128 punktow wg skali
MNiSW

- Sumaryczny Impact Factor publikacji naukowych wedtug listy JCR:

v' Sumaryczny IF wg roku publikacji - 1,16

v' Sumaryczny IF wg IF(2018) — 2,152
- Liczba cytowan (stan na dziern 04.01.2019):

v" Wg bazy Scopus - 45

v' Wg bazy Web of Science — 35
- Indeks Hirscha (stan na dzien 04.01.2019):

v Wg bazy Scopus - 4

v' Wg bazy Web of Science — 3

Z punktu widzenia bibliometrycznej warto$ci dorobku Habilitanta po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora trudno ocenié go jako wybitny, aczkolwiek wystarczajacy w kontekscie
wniosku awansowego. Jednoczeénie ocena z punktu widzenia cytowalnoéci jest niska,
szczegolnie biorgc pod uwage dtugosé analizowanego okresu.

4, Ocena dorobku dydaktycznego i popularyzacyjno-organizacyjnego
4.1. Ocena dorobku dydaktycznego

Dr Stanistaw Urbanski prowadzi wyktady i éwiczenia na studiach | i Il stopnia.
W Autoreferacie Kandydat nie podaje informacji na temat przedmiotéw, z jakich prowadzone
sg wyzej wymienione zajecia. Od 1999 jest opiekunem Kota Naukowego ,MAKLER®
dziatajgcego przy Wydziale Zarzadzania AGH. W latach 2003-2010 jako opiekun i moderator
wspotredagowat Miedzyuczelniane Forum Naukowe ,MUFLON".
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Dorobek dydaktyczny Habilitanta oceniam jako wystarczajacy w kontekscie wniosku
awansowego.

4.2. Ocena dorobku popularyzacyjno-organizacyjnego

Habilitant nie jest cztonkiem komitetu redakcyjnego zadnego czasopisma naukowego
(a przynajmniej nie wspomina o tym). Nie jest rowniez czionkiem zadnego krajowego
towarzystwa naukowego.

Warte podkreélenia natomiast jest to, ze w okresie od 2011 do 2018 roku dr Stanistaw
Urbanski sporzadzit szesnascie recenzjii pie¢ w jezyku angielskim do czasopism
indeksowanych w bazie JCR oraz jedenascie na rzecz Studiéw Biura Analiz Sejmowych.
Habilitant uzyskat licencje maklera papieréw wartosciowych.

Dorobek popularyzacyjno-organizacyjny Habilitanta oceniam jako wystarczajacy w
kontekscie wniosku awansowego.

5. Podsumowanie - ocena koricowa.

Zapoznawszy sie z dostarczonymi dokumentami i majac na uwadze kryteria
oceny osiagnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego
(Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 1.09.2011; Dz. U. 196 poz.
1165), stwierdzam, ze dorobek naukowy, dydaktyczny i organizacyjny daje podstawy
dr. Stanistawowi Urbanskiemu do wystapienia z wnioskiem o nadanie mu stopnia
doktora habilitowanego w dyscyplinie finanse.

Moja opinia odnos$nie do dorobku naukowego oparta zostata na nastepujgcych
przestankach:

- Jako istotny wkiad w rozwoj dyscypliny finanse mozna uzna¢: wyniki badan nad
modelami réwnowagi na ryku akcji, zaproponowanie wieloczynnikowego modelu
szacowania réwnowagi cenowej na rynku akcji oraz przeprowadzenie badan nad
klasycznymi wersjami modeli Fama-French i CAPM;

- Habilitant umiejetnie stosuje zaawansowane narzedzia ekonometryczne do opisu i
rozwigzywania problemoéw z zakresu finanséw.

Konkluzja

Po zapoznaniu sie z dorobkiem naukowym, dydaktycznym i organizacyjnym dr.
Stanistawa Urbanskiego, stwierdzam, ze spetnione zostaty wymogi Ustawy z dnia 14 marca
2003 roku (Dz.U. 2 2017r., poz.1789) o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach
i tytule w zakresie sztuki, wnosze o dopuszczenie wniosku dr. Stanistawa Urbariskiego do
dalszego procedowania w postepowaniu habilitacyjnym w dziedzinie nauk
ekonomicznych w dyscyplinie finanse.
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