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Recenzja osiggni¢¢ naukowych oraz istotnej aktywnosci naukowej w
zwiazku z postepowaniem habilitacyjnym dr Stanistawa Urbanskiego

1. Przebieg pracy zawodowej

Dr Stanistaw Urbanski ukonczyt studia w 1981 r. w Akademii Gérniczo — Hutniczej w
Krakowie na Wydziale Metalurgicznym uzyskujac tytul zawodowy magistra inzyniera. Stopien
naukowy doktora uzyskal na tym samym wydziale w roku 1987. Po tym okresie uzupehit
jeszcze swoje wyksztalcenie w zakresie jezyka angielskiego i funkcjonowania rynku
kapitatowego w Polsce oraz zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych uzyskujac licencje
maklera papierow warto$ciowych (1995. Swoja akademickg prace zawodowa rozpoczat w
charakterze asystenta w Wyzszej Szkole Pedagogicznej w Krakowie, gdzie pracowal w roku
akademickim 1986/1987. Od 1 pazdziernika 1988 r. rozpoczat prace w charakterze pracownika
naukowo — technicznego na Wydziale Metalurgicznym AGH, by nastepnie na tym samym
stanowisku od 15 lutego 1996 r. kontynuowa¢ pracg na Wydziale Zarzadzania tejze Uczelni.
Od 1 pazdziernika 1997 r. jest zatrudniony na stanowisku adiunkta na Wydziale Zarzadzania
AGH. W latach 1990 — 1991 (przez 1,5 roku) pracowat, jako pracownik naukowy, w Royal

Institute of Technology w Sztokholmie.
2. Ocena gléwnego osiagnigcia naukowego

Za gldwne osiggniecie naukowe dr Stanistaw Urbarnski uznat monotematyczny cykl 11
publikacji, ktory zatytutowat ,,Propozycja i zastosowanie nowatorskich aplikacji ICAPM do
szacowania ryzyka, premii za ryzyko i kosztu kapitatu portfela akcji”. Na cykl ten sktada sie
I autorska monografia, 5 autorskich artykutow oraz 5 artykutow we wspotautorstwie, w ktérych
udziat dr S. Urbanskiego wynosi od 52 do 72%. Wszystkie pozycje oprécz monografii napisane

s3 w jezyku angielskim.



Niewatpliwie wsréd tych pozycji najwazniejszg jest monografia zatytulowana
~Modelowanie réwnowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja empiryczna na przyktadzie
akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie”, wydana przez
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach (2011). Jej gtdéwnym celem
badawczym jest stworzenie modelu symulujgcego rownowage na rynku akcji w $wietle teorii
mig¢dzyokresowej rownowagi uwzgledniajgcej wiele réznych standéw $wiata, ktorg opisuje
Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM). Model ten jest rozszerzong wersja
klasycznego modelu réwnowagi na rynku kapitatowym (Capital Asset Pricing Model - CAPM),
ktory powszechnie uwazany byt za stuszny w latach 70 — tych ubiegtego wieku. Nalezy
podkredli¢, iz tematyka wyceny aktywdéw na rynku kapitalowym zajmuje uwage wielu
uczonych na calym $wiecie od bardzo dawna i nalezy do jednej z najbardziej istotnych w
finansach rynku finansowego, wyjasnia bowiem nie tylko problem rownowagi rynku
kapitalowego, ale takze wykorzystuje sie ja do szacowania kosztu kapitatu wlasnego i ryzyka
systematycznego. Dorobek literaturowy stworzony w zakresie tej tematyki wskazuje, iz istnieje
dalsza potrzeba kontynuacji badan dotyczacych metod wyceny aktywow, gdyz dotychczasowe
teorie (kapitalowa oraz arbitrazowa) nie stanowig ani uniwersalnego ani wyczerpujacego
narzg¢dzia opisu zmiennosci stoép zwrotu. Uczeni poszukujg wiec modelu, ktéry uwzgledniatby
mozliwie najwigce] czynnikow wplywajgcych na zmiennosé stdép zwrotu aktywdédw rynku
kapitatowego. Istotng modyfikacje klasycznego modelu wyceny (CAPM) stanowig prace E.
Famy 1 K. Frencha z lat 90. ubieglego wieku. Nie wyczerpuja one jednakze catosci
problematyki wyceny aktywdéw rynku kapitatlowego, gdyz inni uczeni, np. J. Campbell
wskazuja, iz czynniki modelu wyceny powinny by¢ zwigzane z innowacjami zmiennych, ktére
przewidujg rozne sposoby przysztych inwestycji. Oceniana praca dr S. Urbanskiego stanowi
istotny wktad w dyskusje¢ naukowa czy model Famy i Frencha jest dobrym przyktadem modelu
ICAPM i czy nie mozna stworzy¢ lepszego narzedzia modelowania warunkéw réwnowagi na
rynku kapitatowym. Jej tematyke stusznie ograniczono do rynku akcji, natomiast przedmiotem
uczyniono: a) zdefiniowanie zmiennych objasniajgcych proponowanego modelu, b) poznanie
rozktadu zmian sktadowych wektora ryzyka systematycznego w realistycznym zachowaniu
inwestordéw oraz c¢) okreslenie sktadowych wektora premii za ryzyko przypisanych

zdefiniowanym zmiennym objasniajgcym.

Praca ma charakter teoretyczno — empiryczny. Jej pierwsza czes¢ (dwa rozdzialy) stanowi
wprowadzenie do problematyki modelowania réwnowagi na rynku akcji. Jest bardzo dobrze

osadzona w $wiatowej literaturze przedmiotu. Stanowi dyskusje naukowg na temat réznych



modeli wyceny aktywdéw i ich uwarunkowan, np. modeli o réznych postaciach funkcji
uzytecznosci czy metodologii doboru postaci zmiennych do modelu. Szczegdlnie uzyteczna
jest dyskusja na temat podstawowych teorii wyceny aktywéw (model CAPM, ICAPM, APT
(Arbitrage Pricing Theory)) oraz metod estymacji tych modeli, a takze praktycznych
implementacji rozwazanych modeli wraz z konfrontacjg z autorskg aplikacjg modelu ICAPM
(przedstawiong w dalszej czgsci pracy). Podstawowa cechg charakterystyczng tej czesci pracy
jest bardzo dobra znajomosé¢ przedstawianej problematyki i dobre rozeznanie w $wiatowej

literaturze tematu.

Druga czgs¢ pracy (2 rozdzialy) ma charakter typowo empiryczny i stanowi badania
wiasne. W rozdziale 3 Autor proponuje fundamentalny model zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, ktéry pozwala na generowanie jego sktadu bez okreslania udziatéw jego
sktadnikéw (pozwala na zajmowanie pozycji zaréwno diugich jak i krotkich). Model ten moze
by¢ wykorzystywany przez inwestordw instytucjonalnych oraz indywidualnych, jednakze jego
testy przeprowadzono z punktu widzenia inwestora duzego, przy zatozeniu utrzymywania
otwartych pozycji w réznych okresach i symulacji przysztych inwestycji. Przyjeto takze
zalozenie, iz generowany portfel pozwoli uzyskac ,,ponadprzecietne stopy zwrotu” na GPW w
Warszawie w badanym okresie. Badania dotyczyly rdowniez optymalizacji czynnikow
umozliwiajacych dobor do portfela spotek bedacych w najlepszej sytuacji finansowej (w ocenie

rynku) na koniec biezagcego okresu sprawozdawczego.

W rozdziale 4 ocenianej pracy Autor proponuje wilasny zagregowany, liniowy model
czynnikowy wyceny akcji. Rozdzial ten stanowi zasadniczg empiryczng weryfikacje
postawionych w pracy 3 tez. Sg one wynikiem dobrej znajomosci Autora literatury tematu,
wezesniejszych badan wlasnych oraz whasnych przemyslen. Tezy te uwazam za wazne z punktu
widzenia naukowego i dajace podstawy do przeprowadzenia istotnych badan empirycznych,
ktorych wyniki mozna bytoby poréwnywac z wynikami uzyskanymi przez $wiatowe autorytety
w zakresie modeli wyceny aktywow rynku kapitalowego, np. Fame i Frencha. Rozwazaniom
poddano dwie wersje proponowanego modelu, mianowicie model dwuczynnikowy i model
trojczynnikowy. Na podstawie obu wersji modelu dokonano symulacji réwnowagi cenowej na
rynku akcji i uzyskane wyniki poréwnano z symulacjami dokonanymi na podstawie
klasycznego modelu CAPM oraz tréjczynnikowego modelu Famy- Frencha. Wszystkie badania
zostaly przeprowadzone w oparciu o teorie ICAPM. Weryfikacji badanych modeli w zakresie
spetniania okreslonych zalozen statystycznych, np. w zakresie normalnosci, stacjonarnosci,

heteroskedastycznosci, autokorelacji etc. dokonano w oparciu o odpowiedni dobrane testy
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statystyczne. Badania zostaty przeprowadzone na rynku akcji Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie notowanych na rynku podstawowym w latach 1995 — 2005 (do badania uzyto
dane kwartalne 1 spotki o dodatniej wartosci ksiegowej w ostatnim okresie sprawozdawczym).
Niestety nie znalaztem w pracy uzasadnienia takiego wyboru okresu badania, jak réwniez

uzasadnienia dlaczego okresu préby nie przedtuzono chociazby do roku 20009.

Zaproponowany w pracy model oraz przeprowadzone badania stanowig znaczny wktad
wlasny Autora pracy w rozwoj nowoczesnej teorii wyceny akcji na rynku kapitalowym i
wyjasnienia mechanizmu osiggania na tym rynku rownowagi. Na ich podstawie Autor
sformutowat 12 istotnych wnioskdéw i sugestii. Do najwazniejszych z nich nalezy fakt, iz
proponowany model wykazal mozliwos¢ generowania portfeli ,,wieloczynnikowo
efektywnych”, oraz ze pozwala on na symulacje sktadowych ryzyka systematycznego i premii
za ryzyko. Bardzo istotnym jest tez fakt, iz model ten moze stanowi¢ alternatywne narzedzie
wyceny aktywdw rynku kapitatowego do modelu Famy-Frencha, czy innych procedur wyceny
akcji. Proponowany model ma takze wazny aspekt praktyczny, gdyz wnioski wyciggniete na
postawie przeprowadzonych badan mogg by¢ szczegdlnie uzyteczne dla inwestorow, osob
zarzadzajacych portfelami oraz analitykow finansowych. W sumie zaréwno zaproponowany w
pracy model, jak rowniez przeprowadzone badania empiryczne oceniam bardzo pozytywnie z
merytorycznego punkty widzenia. Zostaty one przeprowadzone bardzo profesjonalnie i, tak jak
zaznaczylem wyzej, stanowig one znaczny wkiad wiasny w rozwdj teorii nowoczesnych

finanséw rynku finansowego.

Nastepne dwie prace z ocenianego cyklu jako istotne osiggniecie Autora to wspotautorskie
artykuty naukowe (oba z udzialem Autora 52%) zatytutowane: ,,4 new ICAPM approach to
multifactor stock pricing using bootstrap™ oraz ,,Multifactor-efficienty of the Fama-French
Portfolios Formed on the Warsaw Stock Exchange, Bootstrap Method Application”. Pierwszy
z nich zostatl opublikowany w Folia Oeconomica Cracoviensia w 2014 r. a drugi w czasopismie
Ekonomista w 2015 r.. W obu pracach przedstawiono badania metodami boostrapowymi
sktadowych ryzyka systematycznego i premii za ryzyko oraz ocen¢ wieloczynnikowe]
efektywnosci  portfeli inwestycyjnych, opisanych krétkimi szeregami czasowymi
wynikajacymi z podzielenia catej proby (kwartalne stopy zwrotu z podstawowego rynku akeji
na GPW w Warszawie za lata 1995-2010) na okres przed wejsciem i1 po wejsciu Polski do UE.
Badane portfele symulowano za pomocg zagregowanego modelu trojczynnikowego (MFF —
zmodyfikowany model Famy-Frencha) (zaproponowanego w omawianej wyzej monografii)

oraz klasycznego modelu Famy-Frencha (FF). Oba artykuly stanowig kompleksowa catos¢



badania, a zostaly wyodrebnione jedynie ze wzgledu na ich objetos$é publikacyjng. W badaniach
uwzgledniano réwniez wplyw akcji o charakterze spekulacyjnym na symulowane portfele.
Badanie wykazato, iz estymowane wartosci sktadowych ryzyka systematycznego za pomoca
metod UMNK i bootstrapowych sg podobne dla wszystkich badanych przypadkoéw, oraz ze
oszacowane wartosci sktadowych premii za ryzyko systematyczne sg istotnie rozne od zera (tez
dla wszystkich badanych przypadkéw). Wykazato ono takze, iz proponowany prze Autora
model MFF poprawnie wyjasnia zmiennos¢ stop zwrotu w kontekscie teorii ICAPM, zar6wno
dla duzych jak i matych préb. Wszystko to powoduje, iz przeprowadzone badanie empiryczne

mozna ocenié jako istotne osiggniecie naukowe w subdyscyplinie finanse rynku finansowego.

Nastepna grupa prac zaliczonych do istotnego osiagniecia Autora to artykuty naukowe

zatytulowane;

1. Multifactor Explanations of Returns on the Warsaw Stock Exchange in Light of the I[CAPM,
autorski artykut opublikowany w czasopismie Economic System w 2012 r. (czasopismo to od
2013 r. zostato wpisane na liste¢ A wedlug MNiSW z liczbg punktéw 4 i miato 5 Year Impact

Factor na poziomie 0,611).

2. The Impact of Penny Stocks on the Pricing of Companies Listed on the Warsaw Stock
Exchange in Light of the CAPM, wspotautorski artykut (z 70% udziatem Autora) opublikowany
w Folia Oeconomica Stetinensia w 2014 r. (10 punktéow na liscie MNiSW).

3. The Impact of Speculation on the Pricing of Companies Listed on the Warsaw Stock
Exchange in Light of the ICAPM, autorski artykut opublikowany w Managerial Economics w
2015 r. (13 punktow na lisScie MNiSW).

4. The Influence of Penny Stocks on the Pricing of Companies Quoted on the Warsaw Stock
Exchange in the Context of the ICAPM, autorski artykut opublikowany w Kwartalnik Kolegium
Ekonomiczno — Spotecznego Studia i Prace w 2015 r. (9 punktdéw na liscie MNiSW).

5. Comparison of modified and classic Fama-French model for the Polish market, autorski
artykut opublikowany w Folia Oeconomica Stetinensia w 2017 r. (11 punktéw na liscie

MNiSW).

6. CAPM applications for appropriate stock pricing — impact of speculation companies,
wspoétautorski artykut (z 70% udziatem Autora) opublikowany w Managerial Economics w

2017 r (13 punktdéw na liscie MNiSW).



Wszystkie powyzej wymienione artykuly dotycza badan modelowania réwnowagi na
rynku akcji w swietle teorii CAPM lub ICAPM, przy czym niektére z nich odnosza si¢ do akcji
groszowych (pozycja 2 i 4) lub akeji spekulacyjnych (pozycja 3 i 6). Wszystkie te 4 prace
dotyczg okreslenia warunkéw brzegowych koniecznych dla poprawnosci wyceny akcji w
kontekscie teorii CAPM lub ICAPM. Z kolei w artykule wymienionym w pozycji 5 szczegdlna
uwage zwrdcono na pordéwnanie mozliwosci zastosowania modelu MFF i klasycznego FF do
symulacji zmian stop zwrotu badanych portfeli, estymacji sktadowych ryzyka systematycznego
i premii za ryzyko. Wymienione wyzej artykuly zawierajg wyniki badan przeprowadzonych na
akcjach spotek notowanych na podstawowym rynku gietdowym na GPW w Warszawie w
latach 1995 - 2012. Wszystkie one zawieraja istotny cel naukowy oraz poprawnie postawione
hipotezy badawcze, ktore poddano empirycznej weryfikacji. Stanowig one niewatpliwie o
znacznym wktadzie wilasnym Autora do rozwoju teorii wyceny aktywoéw kapitatowych

przyczyniajac si¢ do blizszego poznania osiggania rownowagi na rynku akcji.

Ostatnie dwa artykuly wchodzace w sklad osiggniecia naukowego dr S. Urbanskiego

zostaly zatytutowane nastepujgco:

1. Long-Run Performance Persistence of Investment Funfs in Poland, wspdtautorski artykut (z
70% udziatem wlasnym) opublikowany w Emerging Markets Finance and Trade w 2016 r.

(lista A wedtug MNiSW, liczba punktéw 20, impact factor za 5 lat 0,750).

2. Short, medium- and long-run performance persistence of investment funds in Poland,

autorski artykut opublikowany w Bank i Kredyt w 2017 r. (14 punktéw na liscie MNiSW).

Oba artykuly stanowig kompleksowg catos¢ 1 odnoszg si¢ do funkcjonowania polskich
funduszy inwestycyjnych (pieni¢znych, obligacyjnych 1 akcyjnych). Dotyczg one
powtarzalnosci wynikow tych funduszy w okresach krotkich, srednich i diugich. Badanie
przeprowadzono stosujac klasyczny model CAPM, klasyczny model FF i zagregowany model
MFF. Jego celem byla ocena powtarzalnosci wynikow badanych funduszy w wymienionych
okresach oraz ocena metod zarzadzania tymi funduszami. W badaniu wykorzystano 161
funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych w latach 2000-2012 w Polsce. Ocene
powtarzalnosci wynikow oraz metod zarzadzania przeprowadzono na podstawie szacowania
zmian wyrazoéw wolnych w testowanych modelach regresji. Nalezy przyznaé, iz badanie
wykonano w sposob merytorycznie poprawny, tzn. z wykorzystaniem odpowiednich narzedzi
1testow statystycznych. Jego wyniki stanowig rowniez istotny wktad wiasny Autora do rozwoju

finansow rynku finansowego.



Reasumujac caty cykl 11 publikacji zaliczonych do osiggnigcia naukowego dr S.
Urbanskiego nalezy stwierdzi¢, iz zaproponowany model do wyceny aktywow rynku
kapitalowego, jak rowniez przeprowadzone rozwazania naukowe i badania empiryczne wraz z
wyciagni¢tymi z nich wnioskami i sugestiami stanowig znaczny wktad wlasny w rozwdj teorii
rownowagi na rynku akcji, a zatem w rozwdj finanséw rynku finansowego bedacych
subdyscypling finanséw. Stanowig one zarazem niezwykle cenny dorobek Autora i
wkomponowujg si¢ we wspolczesnie prowadzone na $wiecie badania naukowe w zakresie

metod wyceny aktywow kapitatowych.
3. Ocena laczna osiagni¢¢ naukowo — badawczych

W sumie dr Stanistaw Urbanski w latach 1996 — 2017 (a wigc od rozpoczgcia pracy na
Wydziale Zarzadzania AGH) ma w swoim dorobku naukowym 1 autorskg monografie i 44
artykuty (w tym 30 autorskich i 14 we wspotautorstwie z udziatem wiasnym Autora od 40 do
70%) z nauk ekonomicznych, w tym w zdecydowanej wigkszosci z dyscypliny finanse. 7
artykuldw autorskich i 5 we wspodtautorstwie jest opublikowanych w jezyku angielskim. Wérédd
czasopism, w ktérych opublikowano artykuty dwa majg Impact Factor, dwa sg ogdlnopolskimi
(Bank i Kredyt oraz Ekonomista) a reszta to wydawnictwa uczelniane lub w materiatach
konferencyjnych. Monografia, stanowigca gtowna pozycje w cyklu publikacji zaliczonych do
podstawowego osiggni¢cia naukowego, tez zostala wydana przez wydawnictwo uczelniane.
Wedtug stanu na dzien 04. 01. 2019 r. liczba cytowanych prac dr S. Urbanskiego w bazie Web
of Science wyniosta 35 a w bazie Scopus 45, natomiast indeks h odpowiednio 3 i 4. Trzeba
przyznac, iz nie sg to wysokie wskazniki, jak na polskie warunki w tak dtugim okresie (22 lata).
Niemniej jednak oceni¢ je nalezy pozytywnie. Wszystkie powyzsze publikacje sg wynikiem
zainteresowann naukowych i badan empirycznych dr S. Urbanskiego, ktore mozna
przyporzadkowa¢ do trzech nast¢pujacych obszarow z subdyscypliny finanse rynku

finansowego:

a) modelowanie inwestycji na rynku akgji,
b) modelowanie rownowagi na rynku akcji,
¢) wybrane aspekty teorii portfelowe;.

Nalezy przyzna¢, iz wszystkie te obszary nalezg do wspoiczesnych finanséw rynku

finansowego a rozwazane w nich zagadnienia cieszg sie sporym zainteresowaniem w $wiecie.



Do podstawowych osiggnie¢ naukowych dr S. Urbanskiego, stanowiacych Jego wktad
wiasny w rozwdj dyscypliny finanse nalezy zaliczy¢ opracowanie nowatorskiego modelu
budowy portfela akcji generujgcego uzyteczne informacje dla duzych inwestorow
instytucjonalnych oraz zaproponowanie nowatorskiego zagregowanego, dwu- i
trojczynnikowego modelu rownowagi cenowej na rynku akcji. Ten ostatni model stanowi
zastosowanie réwnowagi cenowej wynikajacej z teorii ICAMP oraz moze by¢ (co jest
szczegolnie cenne) alternatywnym narzedziem do klasycznego modelu Famy-Frencha. Jest to
znaczne osiggniecie naukowe Autora, gdyz model ten moze mieé szerokie zastosowanie
praktyczne, przede wszystkim do: a) generowania portfeli wieloczynnikowo — efektywnych na
gietldzie, b) podejmowania decyzji inwestycyjnych przez duzych inwestorow
instytucjonalnych, ¢) thumaczenia anomalii cenowych wywolywanych przez akcje groszowe i
spekulacyjne, d) szacowania kosztu kapitatu projektow inwestycyjnych spétek oraz e) oceny
powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych oraz metod zarzgdzania nimi. Wszystko to
$wiadczy¢ moze o uniwersalno$ci zastosowania zaproponowanego modelu réwnowagi
cenowe]. Szkoda wiec, iz Autor nie opublikowal jakiego$ artykutu (lub dwoch)
przedstawiajgcych ten model i uzyskane na jego podstawie wyniki badan, zwilaszcza w
kontekscie poréwnania do klasycznego modelu Famy-Frencha, w znaczacym czasopismie

zagranicznym.

W zakresie dziatalnosci naukowej dr Stanistawa Urbanskiego nalezy takze zauwazyd
kierowanie 2 projektami badawczymi (finansowanymi przez NCN oraz MNiSW) oraz
uczestnictwo w 5 badaniach wilasnych Katedry Finansow Wydziatu Zarzadzania AGH. Na
uwage zastugujg takze wykonane recenzje (5) na rzecz czasopism zagranicznych (z Impact
Factor) oraz (11) na rzecz Studiow Biura Analiz Sejmowych, jak roéwniez przyznane nagrody
Rektora AGH za dziatalnos¢ naukowa (1 zespotowa drugiego stopnia 1 2 indywidualne

trzeciego stopnia).
4. Wspélpraca migdzynarodowa

W zakresie wspotpracy mic;dzynarodowej dr S. Urbanskiego wymieni¢ nalezy Jego 2 staze
naukowe (jeden 1,5 roku i1 drugi 2 miesigce) w Royal Institute of Technology w Sztokholmie
oraz wspodtprace ze skandynawskim przedsigbiorstwem hutniczym w zakresie wykonania
oprogramowania komputerowego, symulujagcego nowo wdrazany proces technologiczny.
Wspolpraca ta miata miejsce w latach 1990 — 1997. Ponadto dr S. Urbanski uczestniczyt wraz

z referatem w 30 miedzynarodowych 1 krajowych konferencjach naukowych. Do wspdipracy



miedzynarodowej nalezy tez zaliczy¢ wykonanie (wymienionych w poprzednim punkcie)

recenzjli na rzecz czasopism zagranicznych.
5. Dzialalnos¢ dydaktyczna i organizacyjna

W ramach dziatalnosci dydaktycznej dr S. Urbanski prowadzi na Wydziale Zarzadzania
uczelni macierzyste] wyktady oraz ¢wiczenia na studiach stacjonarnych 1 niestacjonarnych
plerwszego i drugiego stopnia. Jest takze opiekunem Kota Naukowego ,MAKLER”, z racji
posiadania licencji maklera papieréw wartosciowych 1 wspotpracy (w latach 2005 — 2006) z
Biurem Maklerskim Penetrator. W latach 1999 — 2002 dr S. Urbanski prowadzit tez wyktady
na studiach licencjackich i magisterskich na Wydziale Przedsi¢biorczosci 1 Zarzadzania
Wyzszej Szkoty Biznesu w Nowym Saczu. Niestety w autoreferacie nie znalaztem informacji
z jakich przedmiotow byly lub sg prowadzone wymienione wyzej zajecia. W zakresie
dziatalnosci organizacyjnej wymieni¢ mozna jedynie kierowanie wymienionymi na koncu

punktu 3 dwoma projektami badawczymi.
6. Wniosek koncowy

Bioragc pod uwage wszystko to co napisalem powyzej w niniejszej recenzji moja tgczna
ocena dzialalnosci naukowej i dydatkyczno — organizacyjnej dr Stanistawa Urbanskiego jest
jak najbardziej pozytywna. Na t¢ oceng sktada si¢ przede wszystkim wysoka ocena pozytywna
cyklu 11 publikacji stanowigcych gtdéwne osiggniecie naukowe, w tym gtownej pozycji, ktdrg
jest autorska monografia. Przedstawione w tych publikacjach rozwazania teoretyczne oraz
opisane wlasne badania empiryczne stanowig o znacznym dorobku naukowym dr S.
Urbanskiego. Do rozwoju dyscypliny finanse, a przede wszystkim subdyscypliny finanse rynku
finansowego, wniost On znaczny wkiad wilasny. Wynika on gléwnie z zaproponowania
wieloczynnikowego modelu szacowania rownowagi cenowej na rynku akcji i przeprowadzenia
badan poréwnawczych z klasycznym modelem Famy-Frencha. Stawiam wigc wniosek o
dopuszczenie dr Stanistawa Urbanskiego do przeprowadzenia dalszej procedury w
postgpowaniu habilitacyjnym oraz nadanie Mu stopnia naukowego doktora habilitowanego w

dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.
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