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Recenzja dorobku naukowego w postepowaniu habilitacyjnym
dr. Stanistawa Urbanskiego w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse

1. Wstep

W postepowaniu o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego w dziedzinie
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse ubiegajacy si¢ o ten stopien dr Stanistaw Urbanski
przediozyt jako swoje gtowne osiagniecie naukowe — wynikajgce z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia
14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
dziedzinie sztuki — monotematyczny cykl publikacji, na ktory skladajg sie: monografia
Stanistawa Urbanskiego pt. ,,Modelowanie rownowagi na rynku kapitalowym — weryfikacja
empiryczna na przykladzie akcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie” (Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 201 1)
oraz 10 artykutéw opublikowanych w czasopismach naukowych w latach 2013 —2017. Ponadto
Habilitant zalaczyt spis i kopie innych, uznanych za najwazniejsze publikacji, a takze
o$wiadczenia o swoim wktadzie do publikacji zbiorowych.

Dr Stanistaw Urbanski ukonczyt studia w Akademii Gorniczo-Hutniczej w Krakowie w
1981 r. na Wydziale Metalurgicznym. W roku 1987 uzyskal stopien naukowy doktora nauk
technicznych, nadany mu przez Rade Wydziatu Metalurgicznego Akademii Gérniczo-
Hutniczej w Krakowie na podstawie rozprawy doktorskiej pt. ,,Naprezenia i odksztalcenia w
procesie swobodnego ciagnienia rur przez obrotowe ciggadto”, ktérej promotorem byt prof. dr
hab. inz. Lucjan Sadok. Ubiegajacy si¢ o stopien doktora habilitowanego — dr Stanistaw
Urbanski nie posiada stopni naukowych w dziedzinie nauk ekonomicznych lub nauk
spotecznych.

Od pazdziernika 1997 r. do chwili obecnej dr Stanistaw Urbanski jest zatrudniony na
stanowisku adiunkta na Wydziale Zarzadzania Akademii Gorniczo-Hutniczej w Krakowie.

Udokumentowana dziatalno$é badawcza Habilitanta w dziedzinie nauk ekonomicznych

rozpoczeta si¢ w roku 1996.



2. Ocena gléwnego osiggniecia naukowego
Za swoje gtdwne osiagniecie naukowe dr Stanistaw Urbariski uznaje monotematyczny

cykl publikacji pod nazwa: »Propozycja i zastosowanie nowatorskich aplikacji ICAPM do
szacowania ryzyka, premii za ryzyko i kosztu kapitatu portfela akcji”. Na cykl ten sktadajg sie:

¢ jedna monografia
Urbanski S., Modelowanie réwnowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja empiryczna na
przykladzie akcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011;

e oraz 10 artykuléw autorskich i wspétautorskich, opublikowanych w czasopismach o

zasiggu miedzynarodowym i krajowym (ich spis podany jest na s. 6-8 autoreferatu).

Wspolnym watkiem badawczym wszystkich prac tworzgcych gtéwne osiggniecie naukowe
Habilitanta jest wykorzystanie modelu wyceny ICAPM (intertemporal Capital Asset Pricing
Model), bedacego rozwinigciem klasycznego modelu wyceny aktywow CAPM, do rozwigzania
pewnych szczegélnych probleméw dotyczacych ryzyka, wyceny i zarzadzania portfelem akcji.
Swoje autorskie koncepcje zwigzane z tymi zastosowaniami wykorzystuje Habilitant m.in. do:
szacowania wartosci sktadowych ryzyka systematycznego i premii za ryzyko, podejmowania
decyzji inwestycyjnych, modelowania anomalii cenowych bedacych konsekwencja wplywu
akeji spekulacyjnych i groszowych, bootstrapowej oceny wieloczynnikowej efektywnosci, oraz
do oceny powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych.

Tytut osiagnigcia naukowego jest — moim zdaniem — niejasny i nieprecyzyjny. Przede
wszystkim, nie wiadomo co nalezy rozumie¢ przez okreslenie ,»aplikacje ICAPM”. Habilitant
sfowem aplikacja postuguje sie wielokrotnie (czasami przesadnie czesto, np. na s. 8
autoreferatu), nie precyzujac jego znaczenia. Aplikacja, to zdaniem Autora co$ innego niz
zastosowanie. Czy cos wiecej? Gdyby stowo aplikacja oznaczato zastosowanie, to tytut
osiggnigcia naukowego zawieratby tautologi¢: zastosowanie nowatorskich zastosowan. Moim
zdaniem, poprawnie tytul osiggniecia powinien brzmieé: ,»Propozycje zastosowan modelu
ICAPM do szacowania ryzyka, premii za ryzyko i kosztu kapitatu portfela akcji”.

Uwazam, ze zaréwno w w/w monografii, jak i w wigkszosci z 10 artykutéw tworzacych
gléwne osiagnigcie naukowe, Habilitant zdotat zilustrowaé mozliwe zastosowania modelu
ICAPM do oceny sformutowanych wezesniej tez. Czg$¢ z tych wynikéw nalezy uznaé za
wnoszace wkiad do ogélnego stanu wiedzy z zakresu finanséw, a zwlaszcza rynku

kapitalowego. Nie jest to jednak — w moim przekonaniu — wklad istotny, przede wszystkim ze



wzgledu na wykorzystang metodyke badawczg i merytorycznie do$é ubogie (waskie) cele
badawcze.

W odniesieniu do metodyki badawcze;j, moje gtdwne zastrzezenie dotyczy niemoznosci
uzyskania uniwersalnych wnioskow wzbogacajacych istotnie wiedze z zakresu finanséw, jezeli
proby badawcze w niemal wszystkich opracowaniach tworzacych gtowne osiagniecie
reprezentujg pewne wybrane w sposéb celowy przedziaty czasu, a na dodatek z jednej
szczegllnej gietdy (GPW w Warszawie). Symulacje wykonane na tych zbiorach danych nie
tylko nie majg mocy rozstrzygajacej, ale trudno je tez uzna¢ za upowazniajgce do uogélnien.
Mogg one mie¢ pewna wartos¢ dla inwestoréw, zarzadzajgcych portfelami oraz analitykow — o
czym wprost pisze Habilitant na s. 13 autoreferatu — ale nie maja duzego znaczenia dla nauki.
Nie jest wigc dla mnie zaskoczeniem, ze 8 lat po opublikowaniu monografii Habilitanta pt.
»Modelowanie rownowagi na rynku kapitatowym — weryfikacja empiryczna na przyktadzie
akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie”, nie zostala ona
przywotana w zadnym innym opracowaniu naukowym, wyjawszy autocytowania Autora (na
podst. Google Scholar). Nawet wtedy, gdy Habilitant prébuje sam podkresli¢ swéj wkiad do
nauki o finansach, jest to — moim zdaniem — mato przekonujace, np.: ,,Wyniki symulacji premii
za ryzyko $wiadcza o zdecydowane; konkurencyjnosci  proponowanego modelu
zagregowanego w przypadku mozliwoéci jego zastosowania na polskim rynku akgji.
Potwierdza to wktad zastosowanych procedur wyceny w rozwoj dyscypliny finanse” (s. 18
autoreferatu).

Inne moje zastrzezenie, takze dotyczace stosowanej przez dr. S. Urbanskiego metodyki
badawczej, wigze si¢ z malo dojrzatym formutowaniem celéw badawczych w poszczegdlnych
opfacowaniach skfadajacych si¢ na gléwne osiagniecie Habilitanta. Autor nie jest w stanie w
wielu swoich pracach sformutowaé zasadniczego, majgcego znaczny potencjal poznawczy
celu. Cele te sg rozproszone i czesto ograniczajg si¢ do waskiego aspektu lub szczegdlne;
specyfiki modelu, ktéry jest podstawa prowadzonych analiz. W niektorych zas opracowaniach
cele te s3 w sposéb oczywisty niepoprawnie sformutowane, np. ,,Celem pracy sa testy badajace
przyczyny niezgodnej wyceny akcji w $wietle klasycznego CAPM” (s. 20 autoreferatu).
Podobnie, a wigc takze blednie okreslono cele kilku innych opracowan: ,,Celem pracy s3 testy
badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w §wietle klasycznego ICAPM?” (s. 22 referatu),
»Celem pracy sa testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w $wietle wybranych
aplikacji ICAPM” (s. 25 autoreferatu), ,,Celem pracy jest symulacja zmian ...” (s. 29
autoreferatu), ,,Celem pracy sg dalsze testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny ...” (s. 32
autoreferatu). W oryginalnych wersjach niektérych angloj ¢zycznych publikacji wystepuja braki
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w okreSleniu celow badawczych, a w innych cele zostaly zastapione sformutowaniem
przypuszczen (ang. conmjectures), czego nie mozna uznaé za wystarczajacg prezentacje
naukowego celu pracy (por. np. artykul: ,,The influence of penny stocks on the pricing of
companies quoted on the Warsaw Stock Exchange in the context of the ICAPM™).

Krytycznie oceniam sposob weryfikacji hipotez w monografii oraz kilku artykutach
sktadajacych sie na glowne osiggnigcie naukowe. Autor postuguje si¢ koncepcjg p-value
Fishera, ale procedury weryfikacji albo nie doprowadza do korica, np. informujac jedynie o
wartosciach wskaznika p-value (s. 139, 149 monografii), albo niescisle i niejasno interpretuje
sposob postepowania: ,,Efekty analizowanych inwestycji poréwnano na podstawie warto$ci p-
values dotyczacych testu dwéch srednich ...” (s. 140 monografii).

Publikacje dr. Stanistawa Urbanskiego nie 83 czgsto cytowane w innych opracowaniach
naukowych. Wg bazy Scopus liczba cytowan wynosi 45, co oznacza $rednio jedno cytowanie
kazdej publikacji (Habilitant wskazal tacznie 45 publikacji z zakresu nauk ekonomicznych, por.
tabela 1 na s. 34 autoreferatu). Wskaznik h wynosi 4 (wg bazy Scopus), a 3 wg bazy Web of
Science. Sg to niewysokie wartosci tego wskaznika dla osoby ubiegajacej si¢ o stopien doktora
habilitowanego.

Podsumowujac oceng gldwnego osiagniecia naukowego dr. Stanistawa Urbanskiego
stwierdzam, ze nie wnosi ono istotnego wkladu w rozw¢j dyscypliny finanse. Zaréwno
monografia, wchodzaca w skiad tego osiagniecia, jak 1 poszczegolne artykuly, nie zawieraja
odpowiednio uzasadnionych konkluzji badawczych majacych charakter nowej wiedzy.
Oryginalno$¢ wynikéw badan jest ograniczona do specyfiki GPW w Warszawie i okreslonego,
retrospektywnego przedzialu czasowego, reprezentowanego przez proby badawcze. Cele

badawcze sq w wiekszosci plytkie, a metodyka badawcza nie jest wolna od bledow.

3. Ocena pozostalego dorobku naukowego

Problematyka pozostatych publikacji Habilitanta — podobnie, jak glownego osiagniecia
naukowego — dotyczy réznych, szczegdtowych zagadnienn zwigzanych z modelowaniem
zjawisk na rynkach akcji. Prawie kazda z nich zawiera pewne spostrzezenia, ktdre traktowaé
mozna jako glos Habilitanta w dyskusji na aktualne w danym czasie problemy rynkéw
finansowych. Nie sg to jednak wyniki badawcze, ktére uznaé by mozna za istotne lub znaczace
w dorobku nauk o finansach. Jest tak dlatego, ze niektére z tych prac dotycza kwestii raczej

podstawowych w finansach, np. obecne w opracowaniach:



o Urbanski S., Mozliwosci zastosowania modelu Markowitza do optymalizacji portfela
papieréw wartosciowych notowanych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 389, 2004.
o Urbanski S., Fundamentalne determinanty modelowania inwestycji kapitatowych,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1109, 2006.
o Inne prace stanowig z kolei pewne (dos¢ stabe) potwierdzenie prawidtowosci juz
znanych, por. np.:
o Urbanski S., Rak K., Reakcje stop zwrotu na publikowane wyniki fundamentalne spétek
notowanych na GPW w Warszawie”, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
nr 586, 2010.
Wigkszo$¢ z omawianych publikaciji ogranicza si¢ do analiz, dla ktérych probe badawcza
stanowig wybrane szeregi czasowe z jednej tylko gieldy — GPW w Warszawie. Specyfika samej
gieldy, jak i przedzialéw czasu — z dzisiejszej perspektywy czesto odleglych — nie daje
mozliwosci uzyskania uniwersalnej, wartosciowej wiedzy naukowej, ktérg mozna by uznaé za
istotny wktad w rozwdj dyscypliny finanse. Konfrontowanie wynikéw badan uzyskanych przez
dr Stanistawa Urbanskiego z wynikami innych autoréw jest ograniczone. Znaczna wiekszosé
publikacji Habilitanta ukazat sic w jezyku polskim, a dodatkowo najczesciej w zeszytach
naukowych kilku uczelni, co ma znaczenie, jesli chodzi o zasieg czytelnictwa tych opracowan.

Jesli chodzi o strong redakcyjng opracowan Habilitanta, to powtarzajacym si¢ bledem
jest personifikacja prac i opracowan naukowych. Wielokrotnie Autor pisze, iz: ,,Praca niniejsza,
wraz z pracg [Urbanski 2017a] bada ...” (s. 18, 23, 26 autoreferatu), ,,praca autora kontynuuje

badania ...” (s. 21), itp.

4. Ocena osiggnie¢ dydaktycznych i innych
~ Dr Stanistaw Urbanski posiada doswiadczenie w kierowaniu krajowymi projektami
badawczymi. W latach 2002-2004 kierowat projektem MNiSW pt. ,,Procedury optymalizacyjne
inwestycji kapitalowych”, a w latach 2016-2019 kierowat projektem Narodowego Centrum
Nauki pt. ,,Modelowanie nowych aplikacji [CAPM do szacowania kosztu kapitatu spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie - wplyw akcji groszowych i
spekulacyjnych”.
W rozwoju naukowym dr. S. Urbanskiego wazny etap stanowi 18-miesigczny staz
zawodowy w Royal Institute of Technology w Sztokholmie w latach 1990-1991] Tematyka

wykonywanych woéwczas prac przez Habilitanta nie wigzala si¢ jednak z dziedzing nauk
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ekonomicznych, lecz dotyczyla oprogramowania komputerowego stuzacego do symulacji
nowo wdrazanego procesu technologicznego.

Habilitant uczestniczyt aktywnie w 30 konferencjach migdzynarodowych i krajowych.
Przewazajaca wiekszos¢ z tych konferencji miata zasieg krajowy, odbywata si¢ w jezyku
polskim. Autor nie podaje zadnego SWOjego uczestnictwa z referatem w konferencji odbytej za
granica. Z punktu widzenia wymiany mysli naukowej, uznaé to nalezy za istotng stabos¢ w
karierze naukowej Habilitanta.

W pracy dydaktycznej dr S. Urbanski wyspecjalizowat sie w problematyce inwestycji
finansowych i rynkéw kapitatowych. Na Wydziale Zarzadzania Akademii Gorniczo-Hutniczej
prowadzi zajecia m.in. z nastepujacych przedmiotéw: Rynek kapitatowy i pieniezny,
Optymalizacja decyzji ekonomicznych, Finanse, Instrumenty pochodne, Inwestycje
kapitalowe, Efektywno$¢ inwestycji finansowych, Nowatorskie strategie inwestycji. Habilitant
posiada sukcesy w promowaniu dyplomantéw. Jedna z prac magisterskich napisanych pod
kierunkiem dr. Stanistawa Urbanskiego zdobyta nagrode w Ogolnopolskim Konkursie na
Najlepszg Pracg Magisterska, organizowanym przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitatowego
W 2005 roku. Wyniki kilku innych prac magisterskich zostaty opublikowane w czasopismach i

pracach zbiorowych o charakterze naukowym w Polsce.

S. Konkluzja

Dr Stanistaw Urbanski jest doktorem nauk technicznych. Stopien naukowy doktora
uzyskat w roku 1987. Od roku 1996 jego zainteresowania badawcze skoncentrowaly si¢ na
problematyce finansowej, a scislej na zagadnieniach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, w
tym w szczegolnosci z wyceng aktywéw. Waskie i rozproszone cele badawcze badan
naukowych Habilitanta i ograniczona mozliwosé uogdlnien uzyskanych z nich konkluzji
sprawiajg, ze badania te w niewielkim stopniu wzbogacajg wiedzg naukowg z zakresy finanséw.
Stopien zainteresowania publikacjami Habilitanta i zasigg ich oddziatywania nalezy uznaé za
ograniczony. Odzwierciedleniem tego sa niskie wskazniki cytowalnosci prac Habilitanta, w
szczegblnosci monografii pt. ,,Modelowanie rownowagi na rynku kapitalowym — weryfikacja
empiryczna na przykladzie akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie”. Dr Stanislaw Urbanski nie wniost swoimi badaniami istotnego wktadu w rozwoj
dyscypliny naukowej finanse. Z tego powodu nie popieram wniosku o nadanie mu stopnia

naukowego doktora habilitowanego.

Woaosstows Szredes
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