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Wstep

Skladajac wniosek o przeprowadzenie post¢powania habilitacyjnego w dziedzinie nauk
ekonomicznych w dyscyplinie finanse przedkladam niniejszy autoreferat. Zawiera on opis
mojego dorobku i osiggnieé naukowych z lat 2000-2018, czyli w okresie po uzyskaniu stopnia
doktora nauk ekonomicznych.

Autoreferat podzielony jest na siedem czesci. Po krétkim wstepie przedstawiam posiadane
przeze mnie stopnie naukowe oraz migjsca ich uzyskania. Nast¢pnie prezentuje przebieg mojej
dotychezasowej pracy zawodowej. W kolejnej czesci omawiam osiggnigcie naukowe, wynika-
jace z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jednolity Dz.U. 2017 poz. 1789). Jako osig-
gniecie naukowe, ktére moim zdaniem ma znaczacy wklad w rozw6j nauk ekonomicznych
w dyscyplinie finanse, wskazuje cykl publikacji powigzanych tematycznie o tytule:

Problemy estymacji i weryfikacji modelu CAPM na polskim rynku kapitalowym

W piatej czg¢sci prezentuje moje osiggniecia naukowe nie uwzglednione w gléwnym cyklu
publikacji. Stanowia one pozostate §ciezki naukowe, bedace przedmiotem mego zainteresowa-
nia w prezentowanych latach. Czgs¢ szosta zawiera opis mojej dziatalnosci popularyzatorskiej,
dydaktycznej i organizacyjnej. Czg$¢ ostatnia stanowia informacje zbiorcze o osiagnieciach
i dorobku naukowym.

Pelna lista moich publikacji, pochodzacych z lat 2000-2018, zamieszczona jest w Zatacz-
niku nr 5 do wniosku pt. Wykaz dorobku habilitacyjnego. W Zalgezniku nr 6 znajdujg sie
o$wiadczenia wspolautoréw moich publikacji, ktére wskazatam jako osiagniecie naukowe.

1. Imi¢ i nazwiske

Ewa Majerowska

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzyska-
nia oraz tytuhu rozprawy doktorskiej

22.07.1999 Uzyskanie stopnia doktora Doctor of Philosophy, Department of Econom-

ics, University of Leicester, Wielka Brytania. Dyplom numer 73692, Tytut
rozprawy doktorskiej: ,,Portfolio allocation problem and quantity con-
straints: An Analysis of the Warsaw Stock Exchange”. Promotor: prof. dr
hab. Wojciech W. Charemza.
Uchwalg Rady Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego z dnia
05.11.1999 tytul naukowy Doctor of Philosophy zostal uznany za réwno-
rzedny ze stopniem naukowym Doktora Nauk Ekonomicznych w Rzeczy-
pospolitej Polskiej.
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1.02.1997- Studia doktoranckie na Wydziale Ekonomicznym (Department of Econom-

22.07.1999 ics), University of Leicester, w ramach programu The Phare ACE Pro-
gramme, Action for Cooperation in the field of Economics, nr P96-7151-S.
Tytut projektu: Capital Asset Pricing in Poland.

21.01.1995- Staz naukowy na Wydziale Ekonomicznym (Department of Economics),
1.04.1995 University of Leicester, w ramach programu TEMPUS.

6.04.1994 Uzyskanie tytulu magistra w zakresie ekonometrii i statystyki, Wydziat Za-
rzadzania, Uniwersytet Gdanski. Dyplom nr 3032/PS. Tytut pracy magi-
sterskiej: ,,Fkonometryczna analiza zatrudnienia i czasu pracy w przedsig-
biorstwie odziezowym ,, Jantex " spétka z 0.0. w Sztumie w latach 1989-98".
Promotor: prof. dr hab. Teodor Kulawczuk. Studia ukoficzone z I lokatg.

01.1993- Studia na Wydziale Ekonomicznym (Department of Economics), Univer-

03.1993 sity of Leicester, w ramach programu TEMPUS. Certyfikat ukoficzenia
kurséw w zakresie makro i mikroekonomii, wykorzystania komputeréw
w ekonomii i marketingu.

12.05.1988 Uzyskanie kwalifikacji pedagogicznych przez czynnych nauczycieli szkét
podstawowych i placowek oswiatowo-wychowawczych. Ukonczenie Stu-
dium Pedagogicznego w Gdansku, swiadectwo nr 8392/88, Oddziat Do-
skonalenia Nauczycieli w Gdansku.

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

Od 1 pazdziernika 1994 roku jestem zatrudniona na etacie pracownika naukowo-dydaktycz-
nego na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. Prowadze zajecia dydaktyczne na
Wydziale Zarzadzania i na Wydziale Ekonomicznym. W kolejnych latach pracowatam na na-
stgpujgcych stanowiskach:

o adiunkt — od 1.01.2000 do chwili obecne;j,
e agsystent —od 1.09.1994 do 31.12.1999,
e student stazysta — od 1.10.1993 do 31.08.1994.

W ramach wymiany mi¢dzynarodowej prowadzilam zajgcia (wyklady, éwiczenia i laboratoria)
z zakresu ekonomii, ekonometrii i finanséw na uczelniach zagranicznych. Aktywno$¢ moja w
tym obszarze obejmowata jak ponizej.

Doswiadczenia zdobyte za granicg

wyklady
e Universitas Studiorum, Polona Vilnensis (Litwa) 11 -16.12.2001

Wyklady dotyczace Zarzadzania ryzykiem




Ewa Majerowska Autoreferat przedstawiajgey opis dorobku i osiggnigé naukowych

e University of Kingston (Wielka Brytania) 8 —24.03.2002
Wyklady dotyczace sytuacji ekonomicznej Polski

» University of Kingston (Wielka Brytania) 8 —23.03.2003
Wyklady dotyczgce sytuacji ekonomicznej Polski

e American University of Beirut (Liban) 24.02.2004 — 10.04.2004
Wyktady z Ekonometrii II

e University of Kingston (Wielka Brytania) 22.04.2004 — 02.05.2004
Wyklady dotyczace integracji Polski z krajami Unii Europejskiej

¢ University of Kingston (Wielka Brytania) 7 —20.03.2005
Wyklady dotyczace sytuacji ekonomicznej Polski

o Fontys Internationale Hogeschool Ekonomie (Holandia) 09 - 13.05.2005
Wyklady dotyczace sytuacji ekonomicznej Polski

¢ University of Kingston (Wielka Brytania) 20.03.2006 — 2.04,2006

Wyktady dotyczace malych i érednich przedsiebiorstw w Polsce

studia doktoranckie
finansowane w ramach projektu PHARE
University of Leicester Wielka Brytania 02.1997 - 07.1999

staz naukowy

w ramach projektu TEMPUS
University of Leicester Wielka Brytania 01 —03.1995

stypendium naukowe
w ramach projektu TEMPUS

University of Leicester Wielka Brytania 01-03.1993

W latach 1995-1997 wspélpracowatam z Centrum Danych Makroekonomicznych i Fi-
nansowych przy Uniwersytecie Gdanskim w zespole pod kierunkiem prof. dr hab. Krystyny
Strzaty. Praca zespolu polegata na modelowaniu i prognozowaniu danych makroekonomicz-
nych, migdzy innymi takich jak: produkt krajowy brutto, stopa bezrobocia, inflacja w Polsce
oraz krajach Europy Centralnej i Wschodniej. Moja praca koncentrowata si¢ wok6t przygoto-
wywania baz danych oraz wstepnej ich analizie.

Zgormadzony dorobek naukowy dotyczy mojej pracy naukowej w latach 2000-2018, W tym
czasie nastgpily przerwy w pracy w latach 2009 — 2014, spowodowane czynnikami losowymi.
Kilkuletnia przerwa spowodowana byla urodzeniem i wychowaniem dziecka (urlop macierzys-
ski w okresie 22.07.2010 — 31.01.2011 i wychowawczy w okresie 01.10.2012 — 28.02.2014)
oraz powaznymi problemami zdrowotnymi (dtugie zwolnienie lekarskie i przerwa w pracy na
poratowanie zdrowia w okresach 01.02.2011 - 30.03.011i 01.10.2011 — 30.09.2012).
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4. Wskazanie osiggni¢cia wynikajacego z art, 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(tekst jednolity Dz.U. 2017 poz. 1789)

Jako osiggnigcie 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 zakresie sztuki (tekst
Jednolity ustawy Dz.U. 2017 poz. 1789), kt6re uznaje za znaczgcy wkiad w rozw6j nauk eko-
nomicznych w dyscyplinie finanse, wskazuje cykl powigzanych tematycznie publikacji zatytu-
fowany:

Problemy estymacji i weryfikacji modelu CAPM na polskim rynku kapitalowym

4.1. Wykaz publikacji powigzanych tematycznie wchodzacych w sklad cyklu

Problematyka poruszana przeze mnie w badaniach naukowych, ktérych wyniki zawarte sg
w zgloszonym cyklu, wynika z wezesniejszych do$wiadczeti i wiedzy zdobytej przed uzyska-
niem tytutu doktora. Od poczatku pracy naukowej zainteresowania moje skupialy sie na rynku
kapitatowym, a przede wszystkim na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A.
(GPW).

W pracach swych zajmowalam si¢ estymacja modelu wyceny aktywow kapitalowych
CAPM i weryfikacjg dotyczacych go zatozen. Wykorzystywatam do tego szeregi czasowe, re-
prezentujgce stopy zwrotu wyznaczone na podstawie cen waloréw notowanych na GPW. Zwré-
citam uwage na problemy zwiazane ze specyfikacjg modelu CAPM oraz z niespelnieniem za-
tozeni modelu w warunkach polskich. Przedstawilam sposoby rozwigzania zidentyfikowanych
probleméw. Zaproponowatam takze wykorzystanie autorskiego modelu, uwzgledniajacego
ograniczenia cen waloréw notowanych na gieldzie. Zasugerowatam panelowe ujecie danych,
wykorzystywanych do szacowania modelu CAPM oraz wykorzystanie go do prognozowania
stop zwrotu walorow.

Wymienione powyzej zagadnienia zawarlam w moich trzynastu, powigzanych tematycznie,
publikacjach, Cykl, wskazany przeze mnie jako osiggniecie naukowe, obejmuje prace wymie-
nione ponizej (Tabela 1).

Tabela 1. Wykaz publikacji stanowigcych zgloszony cykl.

Rodzaj Punktacja
publikacji | MNiSW
P1 | Charemza W.W., Majerowska E. (2000), Regulation of the | Lista A 35
Warsaw Stock Exchange: The portfolio allocation problem,

Journal of Banking and Finance, 24, s. 555-576, ISSN 0378-
4266,

Lp Publikacja
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P2 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2003a), Skutecz- | Rozdziat w 5
nosé dziatania akcyjnych finduszy inwestycyjnych funkcjonu- | monografi
Jacych na rynku polskim, w: Czas na pienigdz, Zarzadzanie fi-
nansami, mierzenie wynikoéw i wycena przedsi¢biorstw, Za-
rzecki D. (red), Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin, s. 379-385, ISBN 83-89142-11-2.

P3 | Ciolek D., Majerowska E. (2004), Wykorzystanie estymacji pa- | Lista B 10
nelowej do szacowania ryzyka inwestowania w fundusze inwe-
stycyjne, w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
swiatowe a polski rynek, Tom 1, pod red. Ronka-Chmielowiec
W. i Jajuga K. (red), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroclawiu, Wroctaw, s. 107-114, ISBN 0324-6445.

P4 | Majerowska E., Ciolek D. (2005), Ocena ryzyka inwestowania | Lista B 10
za pomocq pozornie niezaleznych regresji SUR i panelowego
modelu CAPM na przykladzie akcyjnych funduszy inwestycyj-
nych, w: Ekonometryczne modelowanie i prognozowanie
wzrostu gospodarczego, Szreder M. (red.), Zeszyty naukowe
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Nr 1/2005,
s. 131-140, ISSN 1732-1565, ISBN 83-89786-33-8.

P5 | Majerowska E. (2007a), Forecasting the Returns Based on the | Rozdziatw 5
Panel Data estimation Method, w: Financial Markets. Princi- monografii
ples of Modelling, Forecasting and Decision-Making, Milo W.
i Wdowinski P. (red), Wydawnictwo Uniwersytetu L.6dzkiego,
Lodz, s. 187-197, ISBN 978-83-7525-152-4.

P6 | Majerowska E. (2008a), Wybrane problemy testowania modelu | Rozdziat w 8
CAPM, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu | monografii
Gdanskiego, Sopot, nr 4, s. 47-55, ISSN 1732-1565.
P7 | Majerowska E., Nowak 8. (2008), Zastosowanie modeli SUR i | Rozdziat w 3
CSCTA do wyboru czynnikéw ksztaltujgcych poziom subindek- | ™onografii
sow sektorowych WIG na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie, w: Modelowanie matematyczne i ekonometryczne
na polskim rynku finansowym, Chrzan P. (red), Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowi-
cach, Katowice, s. 81-90, ISBN 978-83-7246-504-7.

P8 | Majerowska E. (2012), Problem oceny ryzyka inwestowania w | Rozdziat w 4
przypadku zalamania rynku na przykladzie wybranych indek- | monografii
soéw sektorowych notowanych na GPW w Warszawie, Katolicki
Uniwersytet Lubelski, Lublin, s. 163-174, ISBN 978-83-7702-
227-6.

P9 | Majerowska E. (2014), Skutecznos¢ prognozowania stép | Rozdziatw 5
zwrotu w oparciu o model wyceny kapitatu ze zmiennymi para- | ™onoerafi
metrami, Problemy wspolczesnego zarzgdzania, Wydawnic-
two Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, s. 155-166, ISBN 83-
64660-00-2.

P10 | Majerowska E. (2015), Decision-making process: technical | Lista B 10
analysis versus financial modelling, Prace Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 381, s. 199-210,
ISSN 1899-3192.
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P11 | Majerowska E. (2017), Should we rely on forecasts of prices | Lista B 10
or returns? The short term approach, Prace Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 482, s. 187-200,
ISSN 1899-3192.

P12 | Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2017a), Sektor fi- | Lista B 10
nansowy a koniunktura - analiza ryzyka inwestycyjnego, Za-
rzadzanie i Finanse, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego,
Sopot, R. 15, nr 4, 5. 153-169, ISSN 2084-5189.

P13 | Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2017b), Ryzyko | Lista B 9
inwestowania w spotki budowlane notowane na GPW w War-
szawie a koniunktura w budownictwie, Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia. - 2017, nr 1 (85), s. 469-482, ISSN 2450-
7741.

4.2. Omdéwienie publikacji wchodzgcych w sklad powigzanego tematycznie cyklu
publikacji

Punktem wyjscia prowadzonych przeze mnie badan byt model oparty o réwnowage ryn-
kowa, jakim jest model wyceny kapitatowej CAPM (capital asset pricing model). Model ten
opisuje zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu waloréw/portfeli a stopg zwrotu portfela rynko-
wego. Zostal on sformutowany przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1965) i Mossina (1966), ktorzy
niezaleznie zajmowali si¢ problemami rynku kapitatowego w réwnowadze.

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM wyjasnia ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu wa-
loru/ portfela za pomocg stopy zwrotu portfela rynkowego, uwzgledniajge stope wolng od ry-
zyka. Posta¢ modelu jest nastepujaca:

ro=r+ B —7r)s

gdzie r; to stopa zwrotu j-tego waloru/portfela, r,, stopa zwrotu portfela rynkowego, 7, stopa
zwrotu papieru pozbawionego ryzyka. Parametr B, jest miarg ryzyka waloru/portfela. Moze

Cov(¥;,7,,)

2
M

riancji pomigdzy stopami zwrotu i-fego walorw/portfela i portfela rynkowego oraz wariancji
portfela rynkowego. W innej wersji model CAPM przedstawia sie jako nadwyzke stopy zwrotu
danego waloru ponad stope wolng od ryzyka, czyli':

by¢ on wyznaczony wedtug nastepujacej formuty: g, = , czyli jako iloraz kowa-

R;':ﬂjMRM gdzie RJ,-=?}-—1‘Jr oraz RM="M—7}-

Wartos¢ parametru beta moze by¢ interpretowana jako miara ryzyka inwestowania w dany
walor/portfel. Dla portfela rynkowego warto$¢ beta wynosi jeden. Tak wigc przyjmuje sie, ze
walory o wartosci beta zblizonej do jednosci sa walorami neutralnymi, o ryzyku takim, jaki

! Modigliani i Pogue (1974b).
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reprezentuje rynek. Wartos¢ powyzej jednosci wskazuje wysokie ryzyko (walor agresywny),
natomiast ponizej jednosci niskie ryzyko inwestowania (walor defensywny).

Wedlug Cuthbertsona (1996) gléwne wnioski, jakie mozna wysnué w oparciu o model
CAPM, sg nastepujace. Czes¢ portfela inwestoréw tworza walory ryzykowne. Podczas tworze-
nia portfela najwazniejszg role odgrywa awersja wobec ryzyka. Im wieksza awersja wobec ry-
zyka, tym mniej ryzykownych waloréw bedzie zawieral portfel. Inwestor zwraca uwage na
preferencje pomiedzy ryzykiem a oczekiwanym zwrotem. Warto$¢ parametru beta jest staa dla
danego waloru. Stanowi jg iloraz kowariancji pomig¢dzy stopami zwrotu i-fego waloru/portfela
i portfela rynkowego do wariancji portfela rynkowego. Tak wigc nadwyzka stopy zwrotu

r,—r, jest proporcjonalna do nadwyzki ponad stopg zwrotu portfela rynkowego T =Ty
W stanie réwnowagi model CAPM nie zaklada stalej stopy zwrotu waloru. Kowariancja
cov(r,r,,) zmienia si¢ w czasie.

Zalozenia, lezace u podstaw modelu CAPM, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa
dotyczy rynku, druga inwestoréw na nim funkcjonujacych. Zaktada sig, ze rynek jest efek-
tywny, nie jest zdominowany przez zadnego z inwestorOw i istnieje latwosé wejscia i wyjscia
z niego. Wzgledem inwestorow zaklada sig, ze podejmuja oni swoje decyzje w sposob racjo-
nalny. Ponadto zaklada sie, Zze stopy zwrotu waloréw/portfeli maja rozklad normalny (Elton,
Gruber (1991)).

Rynek kapitalowy w Polsce po II wojnie §wiatowe]j ma stosunkowo krétka historig. W dniu
otwarcia Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie, 16 kwietnia 1991 roku, notowanych
bylo jedynie pieé spélek, z czasem pojawialo si¢ ich coraz wigcej. Pierwsze publikacje doty-
czace polskiego rynku kapitalowego, takie jak Bolt, Mitobgdzki (1994a) i Bolt, Milobgdzki
(1994b), zawieraly aplikacje narzedzi stosowanych na rynkach rozwinigtych, zwigzanych z wy-
ceng aktywow kapitatowych. W kolejnych latach inni naukowcy dokonywali badan rynku akcji
notowanych na GPW w Warszawie. Pojawily sie pozycje zwarte, takie jak: Szyszka (2003),
Tarczyfiski, ELuniewska (2004), Jajuga (2009), Urbafiski (2011), Tarczynski, Witkowska,
Kompa (2013), Bedowska-Sajka (2013), Gruszezyfiska-Brozbar (2017), Dgbski, Feder-Sem-
pach, Wéjcik (2018) oraz wiele artykuléw naukowych, na przyklad: Bok, Milobedzki (2002),
Osifiska, Romanski (1993), Kliber (2007), Bledowska-S6jka (2013), Zaremba, Konieczka
(2014). Z czasem rynek akcji w Polsce rozwijat si¢ i ,,dojrzewal”. Naukowcy badali efektyw-
no$é rynku (Witkowska, Zebrowska-Suchodolska (2008), Czekaj, red. (2013)) oraz jego po-
wigzania z innymi rynkami kapitatowymi (Doman, Doman (2013)). Motywacja do podjgcia
badar byla cheé wykorzystania empirycznej analizy cen i jednoczeénie stép zwrotu waloréw
notowanych na tej gietdzie w kontekscie jej rozwoju, a w szczegdlnosci odpowiedzi na pytania:

1. Czy Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie mozna uznaé¢ za dostatecznie doj-
rzalg, aby stopy zwrotu walor6w na niej notowanych modelowac za pomoca modelu
wyceny aktywow?

2. Czy wartosci parametrdw beta, szacowane dla akcji notowanych na GPW w Warszawie,
zmienialy sie w czasie?

3. Czy zastosowanie réznych metod estymacji modelu CAPM pomoze rozwigzaé pro-
blemy, zwigzane z jego specyfikacja w warunkach polskich?

9



Ewa Majerowska Autoreferat przedstawiajgcy apis dorabku i osiggnieé naukowych

4. Czy do opisu stép zwrotu za pomocg modelu CAPM mozna stosowaé estymacj¢ taczng?
5. Czy model CAPM jest odpowiednim narzedziem do prognozowania stép zwrotu walo-
row?

Odpowiedzi na powyzsze pytania przedstawitam gléwnie w pracach tworzacych cykl, ktory
prezentuje, oraz w publikacjach stanowigcych jego uzupetnienie, opisanych w punkcie 5 Auto-
referatu. Estymacja modelu CAPM i jego weryfikacja pozwolily mi na wyodrgbnienie szeregu
problemdw, ktére pojawialy si¢ podczas kolejnych etapéw moich badan. Byly to kwestie zwig-
zane z niespelnieniem zalozen modelu w warunkach polskich, ze specyfikacjg modelu, wpro-
wadzeniem na rynku ograniczen cenowych oraz niestabilno$cia parametréw struktural-
nych. Zaproponowatam takze wykorzystanie estymacji panelowej modelu CAPM, wskazujac
zalety takiego podej$cia oraz zastosowanie modelu do prognozowania. Powyzsze zagadnienia
oméwilam w swych pracach, a takze zasugerowatam sposoby ich rozwigzania. Szczegblowe
omoéwienie poszczegdlnych prac przedstawitam w dalszej czgsci tego podrozdziatu.

Przywolane artykuly, zawarte w Tabeli 1, sg rezultatem mojej pracy badawczej, zwiazanej
ze zgloszonym cyklem publikacji autorskich, ktdry zatytulowatam: Problemy estymacji i we-
ryfikacji modelu CAPM na polskim rynku kapitalowym. Za swéj istotny wkiad w rozwoj
dyscypliny naukowej, jaks sa finanse, uwazam nastepujgce osiagnigcia:

1) Wykazanie, Ze ograniczenia ruchu cen, ktére zostaty wprowadzone na poczatku funkcjono-
wania Gietdy Papier6w Wartosciowych w Warszawie, doprowadzily do wystgpowania nie-
réwnowagi na rynku i wystepowania efektéw przenoszenia popytu na inne walory oraz na
kolejne okresy czasu (tzw. spillover effects). Zamiast doprowadzi¢ do redukeji poziomu
ryzyka inwestowania, co byto celem wprowadzenia takiego, skutkowalo ono wzrostem po-
ziomu ryzyka inwestowania. [P1], [P2]

2) Opracowanie autorskiego modelu, opartego 0 CAPM, uwzgledniajacego ograniczenia ru-
chu cen waloréw notowanych na gieldzie. Wyprowadzitam postaé analityczng modelu oraz
omoéwitam jego wlasnosci. Model ma charakter uniwersalny i moze by¢ stosowany na wielu
rynkach, na ktérych takie ograniczenia wystgpuja. Nastepnie dokonatam estymacji i wery-
fikacji stworzonego przez siebie modelu na przyktadzie stop zwrotu waloréw notowanych
na GPW w Warszawie. Oszacowalam model, dla poréwnania, klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratéw, metoda najwickszej wiarygodnosci. Ponadto potraktowatam zmienng ob-
ja$niang jako zmienng cenzorowang i zastosowatam model tobitowy. Na podstawie badan
pokazatam przewage autorskiego modelu nad klasycznym modelem CAPM. [P1]

3) W przypadku braku normalnosci rozkladu stép zwrotu waloréw notowanych na gieldzie,
spowodowanych ograniczeniami cenowymi, zaproponowanie wykorzystania modelu tobi-
towego z dwustronnymi ograniczeniami lub zastagpienie wartosci skrajnych poprzez
sztuczne wartosci generowane z hipotetycznego rozktadu normalnego o empirycznych cha-
rakterystykach. [P1], [P8], [P11]

4) Dla danych dziennych, po oszacowaniu modelu CAPM, zaproponowanie uzupetnienia mo-
delu o efekt GARCH, co umozliwilo uwzglednienie w modelu naptywu dodatkowych in-
formacji. Taki model z powodzeniem moze byé wykorzystywany do prognozowania stop
zwrotu waloréw. Wykazalam réwniez, ze modelujac stopy zwrotu portfeli, dodatkowe
czynniki, takie jak: rozpieto$é cen, wielkosé obrotow i efekt poniedziatku, nie oddzialuja
istotnie na stope zwrotu portfela. [P7], [P11]
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5) Udowodnienie, ze zastosowanie panclowego uj¢cia danych umozliwia wykorzystanie do-
datkowych informacji, wynikajacych z powiazath pomiedzy walorami/portfelami na rynku
akcji. Zaproponowalam stosowanie modeli danych panelowych: modelu pooled, modelu
w ustalonymi efektami oraz modelu z efektami ustalonymi. Ponadto sugerowatam zastoso-
wanie modeli SUR (Seemingly Unrelated Regressions) i CSCTA (cross-sectionaily corre-
lated and timewise autoregressive model) do modelowania stép zwrotu walorow i portfeli
notowanych na GPW w Warszawie. W pracach wykazalam, ze wystepujg powigzania po-
miedzy szeregami czasowymi oraz zjawisko autokorelacji w szeregach stép zwrotu, stad
odpowiednie jest stosowanie modelu CSCTA. [P3], [P4], [P5], [P7]

6) Zaproponowanie zastosowania procedur uzmienniania parametréw strukturalnych modelu
CAPM, zaréwno parametru beta, jak i wyrazu wolnego, ktore umozliwilo uwzglgdnienie
w modelu naptywu dodatkowych informacji. Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan
empirycznych potwierdzily stusznos¢ takiego podejicia do modelowania stop zwrotu wa-
loréw notowanych na GPW w Warszawie. Ponadto parametr beta, dla spélek w badanych
sektorach, reagowal na zmiany koniunkturalne. W pracach wykazatam, dokonujgc odpo-
wiednich oszacowar, ze poziom ryzyka, mierzony warto$cia parametru beta modelu
CAPM, byl relatywnie wyzszy w okresie dekoniunktury niz w okresie ozywienia gospo-
darki, a zatem ceny akcji na gieldzie reagowaly na zmiany faz cykli gospodarczych w Pol-
sce. [P6], [P8], [P9], [P12], [P13]

7) Wyznaczenie prognoz punktowych stop zwrotu spétek notowanych na GPW w Warszawie.
Do prognozowania stép zwrotu zaproponowatam wykorzystanie model CAPM, natomiast
do prognozowania cen narzedzie analizy technicznej, jakim jest §rednia kroczaca. Badania
nie potwierdzily przewagi zadnego z podejsé w kontekscie wielkosci bledéw typu ex-post.
Wykazatam wigc, ze oba podejécia sg stuszne, jednakze nie mozna wskazaé jednoznacznie,
ktore lepiej nadaje si¢ do prognozowania. [P5], [P9], [P10], [P11}

CAPM a ograniczenia cenowe

Podstawa wyprowadzenia modelu CAPM jest przyjgcie szeregu zatozeh. Wywodza si¢ one
z hipotezy rynku efektywnego. Zaktada si¢, ze inwestorzy zachowujg si¢ racjonalnie i podej-
muja swoje decyzje w celu pomnazania bogactwa, wykorzystujac posiadang wiedzeg o ryzyku,
mierzonym odchyleniem standardowym stopy zwrotu, oraz o oczekiwanej stopie zwrotu. In-
westorzy wykazuja awersje do ryzyka. Na rynku nie wystepuja podatki, obcigzajace inwesto-
wany kapitat oraz zyski z kapitahi 2, Ponadto inwestorzy nie sg obciazani kosztami transakcyj-
nymi oraz innymi kosztami, wynikajacymi z ich dziatah, zwigzanych z lokowaniem kapitatu.
Dozwolona jest krétka sprzedaz po stopie wolnej od ryzyka w nieograniczonych ilosciach. Ry-
nek nie jest zdominowany przez zadnego z inwestoréw. lloé¢ waloréw, wystepujacych na
rynku, jest z gdry ustalona i dostepna dla wszystkich inwestoréw. Istnieje latwosé wejscia

i wyjscia z rynku.

2 Zobacz, na przyklad Malkiel (1992), Cuthbertson 1996.

11



Ewa Majerowska Autoreferat przedstawiajgey opis dorobku i osiggnieé naukowych

W poczatkowych latach funkcjonowania GPW w Warszawie obowigzywal jednolity system
notowan, co oznacza, ze raz dziennie ustalano ceng waloru, ktéra maksymalizowata wielko$é
obrotéw. Jednoczesnie wprowadzono ograniczenia cenowe. Polegaly one na tym, Ze cena na
danej sesji nie mogla zmienié¢ sie o wiecej niz 10% w stosunku do ceny z sesji poprzedniej.
Regulacja taka miata ograniczyé dziatania spekulacyjne i tym samym zmniejszyé poziom ry-
zyka inwestowania. W pracy Charemza, Majerowska (2000) [P1], wykorzystujac dane dzienne
od 25 czerwca 1991 do kofica grudnia 1996, wykazatam, ze takie ograniczenie spowodowato
przeciwny skutek i doprowadzito do wzrostu poziomu ryzyka inwestowania. Jednoczesnie po-
pyt na walory nie byl w pelni realizowany, co powodowato efekt ,,przenoszenia” niezrealizo-
wanej czgsci popytu na dany walor na kolejne sesje lub na inne walory (tzw. spillover effects).

W celu uwzglednienia w modelu ograniczen cenowych zaproponowatam wiasny, autorski
model, oparty o CAPM. Wprowadzitam do niego dodatkowy czynnik, tzw. czynnik korygu-
jacy. Pozwolil on na korekte nadwyzki stopy zwrotu waloru ponad stope wolng od ryzyka do
poziomu jaki wystapilby, gdyby takiego ograniczenia nie bylo. Wyprowadzitam posta¢ anali-
tyczng modelu i wykorzystalam go w praktyce. Przedmiotem analizy empirycznej byty noto-
wania szesciu spélek. Oszacowalam zaproponowany model oraz klasyczny CAPM i potwier-
dzitam zasadno$¢ tego rozwiazania poprzez zastosowanie testow diagnostycznych. Charakter
stworzonego modelu jest uniwersalny i moze by¢ on stosowany na wszystkich rynkach, na kto-

rych wystepujg tego typu ograniczenia.

Zalozenia CAPM a rynek polski

Wymienione powyzej zalozenia rynku efektywnego, bedace podstawa budowy modelu
CAPM, implikujg okreslone wiasnosci modelowanych stép zwrotu. Z zatozen tych wynika, ze
stopy zwrotu waloréw maja rozktad normalny i wariancja stép zwrotu jest stala w czasie. Jesli
te zatoZenia sq spelnione, to mozna uznaé rozklad stép zwrotu jako symetryczny oraz ze portfel
w pelni opisujg srednia i wariancja stép zwrotu (Hakansson 1977). Jednakze czesto okazuje sie,
ze zaloZenia te nie sg spelnione. Problemem tym zajetam si¢ w publikacjach Majerowska (2017)
[P11] oraz Charemza, Majerowska (2000) [P1]. Empirycznie wykazatam, ze w przypadku wa-
lor6w notowanych na GPW w Warszawie zalozenia te nie sg spelnione. Badania dotyczyly
roznych waloréw, a takze r6znych okreséw obejmujacych préby badawcze. Praca Majerowska
(2008a) [P6] ma charakter teoretyczny. Omdéwitam w niej problemy testowania modelu CAPM,
do ktérych naleza: brak normalnosci rozkladu stép zwrotu, zmiennoéé wariancji i kowariancji
stop zwrotu, a takze niespelnienie zatozen stochastycznych modelu. Zaproponowatam w niej
sposoby eliminacji wymienionych probleméw. Zwrécitam tez uwage na mozliwe kwestie zwia-
zane z bledng specyfikacja modelu. W pracy Majerowska (2017) [P11] wykazatam, szacujac
model CAPM na podstawie szeregoéw czasowych obserwacji dziennych od stycznia 2014 roku
do korica maja 2016 roku, ze wariancje sktadnikéw losowych wykazywaty zmiennosé w czasie.
Okazalo sig, Ze byly one zgodne z procesem GARCH(1,1), co potwierdzilo wczesniejsze bada-
nia prowadzone przez Fiszedera (2009). Zasugerowatam wykorzystanie do modelowania stép
zwrotu zmodyfikowanego modelu CAPM. Modyfikacja ta polegata na uwzglednieniu w mo-
delu efektu GARCH. W pracy [P1] przedstawitam dwa rozwiazania w przypadku, gdy stopy
zwrotu nie majg rozktadu normalnego (co wynikato z wprowadzenia ograniczenia cen). Jednym
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z rozwigzan bylo zastosowanie modelu tobitowego z ograniczeniami dwustronnymi, ktéry pro-
ponowal Tobin (1958). Drugi spos6b stanowilo zastapienie wartosci skrajnych przez wartosci
generowane z hipotetycznego rozkladu normalnego o $redniej i wariancji pochodzacych z roz-
kiadu empirycznego. Podobnie postapitam w pracy Majerowska (2012) [P8]. Wykazalam wy-
stgpowanie tzw. ,,grubych ogonéw” w rozkladach stoép zwrotu i zastgpitam wartosci skrajne
warto$ciami wygenerowanymi z rozkladu normalnego.

Specyfikacja modelu

Dostosowujgc model wyceny kapitalowej CAPM do warunkéw Polski, zaproponowaltam
jego modyfikacje polegajaca na dodaniu do zbioru zmiennych objasniajacych jednego lub wielu
czynnikéw. W pracy Charemza, Majerowska (2000) [P1] dodatam czynnik, uwzgledniajacy
ograniczenia cen. Pracg Adamczak (Zamojska), Majerowska (2003a) [P2] poswigcitam fundu-
szom inwestycyjnym, ktére stanowily baze do oszacowania modelu CAPM oraz modelu T™M
Treynora-Mazuyego, ktéry jest jego rozszerzeniem. Praca miata na celu ocen¢ efektywnosci
zarzadzania portfelem inwestycyjnym, oceng selektywnosci i wyczucia rynku przez zarzadza-
jacych nimi. Wykorzystujac obserwacje miesi¢czne, dotyczace 26 funduszy akcyjnych, osza-
cowalam zaproponowane modele, zweryfikowalam je i na ich podstawie wyznaczytam wskaz-
niki efektywnosci. Wyniki badan pozwolily mi na stworzenie rankingu funduszy oraz pokazaty
brak procesu ,,uczenia si¢”.

Bazujac na pracy Marshalla i Younga (2003), zaproponowatam oszacowanie modelu opisu-
jacego stope zwrotu portfela przez dodatkowe czynniki (Majerowska, Nowak (2008)) [P7].
Punktem wyjscia byla posta¢ modelu CAPM. Hipoteza badawcza zakladata, ze czynnikami
statystycznie istotnymi, wplywajacymi na poziom stép zwrotu, byly réwniez: rozpietosé cen,
wielkos¢ obrotéw oraz efekt poniedziatku. Do analizy empirycznej wykorzystalam piec subin-
deksow sektorowych, notowanych na GPW w Warszawie w okresie od poczatku stycznia 2002
roku do kofica grudnia 2004 roku (obserwacje dzienne). Badania te wykazaly, ze rozpigtosé
cen, wielkosé obrotdw i efekt poniedziatku nie wplywaly istotnie na stopy zwrotu analizowa-
nych subindeksoéw.

Stabilno$é parametréw strukturalnych modelu

Wykorzystujgc model wyceny aktywéw CAPM, zaklada sie, ze parametry strukturalne mo-
delu sg stale w czasie. Badania empiryczne wskazujg jednak, ze to silne zatozenie, dotyczace
stalosci parametréw, generalnie nie jest spelnione w praktyce. W pracy Majerowska (2008)
[P6] zwrécitam uwagg na to, jakie podejscia do zmiennosci parametréw proponujg inni autorzy.
Wskazatam, ze zjawisko to dotyczy gléwnie dlugich szeregéw czasowych. Z przegladu litera-
tury przedmiotu wynika, ze zazwyczaj w takich przypadkach proponuje sie estymacje warun-
kowa z efektem ARCH, zastosowanie modelu Schwerta i Seguina (1990) lub wykorzystanie
filtra Kalmana. W swojej pracy Majerowska (2014) [P9] zasugerowatam wprowadzenie podej-
$cia warunkowego. Christopherson, Carifio i Ferson (2009) napisali, ze model CAPM okazuje
si¢ Zle wyspecyfikowany i jego parametry sg nieodpowiednio szacowane, gdy stopa zwrotu
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portfela rynkowego oraz warto$¢ parametru beta zmieniajg si¢ w czasie i sg ze sobg skorelo-
wane. Przedstawilam zatem uzycie do modelu wyceny aktywéw modelu warunkowego
Z uzmiennionymi parametrami beta (wedlug procedury Fersona i Schadta (1996)) oraz z
uzmiennionymi parametrami alfa (wedlug procedury Christophersona, Fersona i Turnera
(1999)). Moje badanie empiryczne objeto akcje 14 spolek wchodzacych w sklad indeksu
WIG20. Wykorzystalam obserwacje miesi¢czne, pochodzace z okresu od listopada 2005 roku
do kwietnia 2013 roku. Wyniki pozwolily mi na stwierdzenie, Zze statystycznie uzasadnione
bylo uzmiennianie parametréw strukturalnych modelu wyceny aktywéw CAPM.

W trakcie kolejnego etapu moich badanh testowatam, czy oszacowane wartosci parametréw
strukturalnych beta, uzyskane na podstawie modelu CAPM, uzaleznione sg od koniunktury.
Sformutowana hipoteza badawcza zakladala, ze poziom ryzyka inwestowania w spotki anali-
zowanego sektora uzalezniony jest od cyklu koniunkturalnego, zatem spéiki reagujg na okresy
ozywienia badZ recesji na rynku. W pracach Gostkowska-Drzewicka, Majerowska (2017a)
[P12] i Gostkowska-Drzewicka, Majerowska (2017b) [P13] zaj¢tam si¢ dwoma sektorami go-
spodarki. Praca [P12] dotyczyla spétek budowlanych. Na podstawie wskaznikéw koniunktury
w budownictwie w latach 2000-2015 zostato wyodrebnionych pig¢ podokreséw. Dla nich osza-
cowatam parametry modelu CAPM i, stosujac test Chowa, okreélitam, ze w czterech okresach
nastgpila zmiana parametréw strukturalnych modelu. Ostatecznie stwierdzilam, ze w badanym
okresie koniunktura w budownictwie wykazala znaczne wahania, a poziom ryzyka inwestowa-
nia w spotki tego sektora, reagowal na te wahania. W okresie dekoniunktury wartosci parametru
beta byly znacznie wyzsze niz w okresach ozywienia i prosperity. Analogicznie postapitam
w pracy [P13], dotyczacej spotek sektora finansowego w latach 2000-2017. W pierwszym
kroku zostal wyodrebnionony cykl koniunkturalny wedtug procedury Bry i Boschana (1997),
za pomocg 12-okresowej $redniej ruchomej. Pozwolito to na wyabstrahowanie szesciu podo-
kreséw. Spétki sektora finansowego takze reagowaly na zmiany koniunkturalne. Generalnie
wartosci parametrow beta byly relatywnie wyzsze w okresie dekoniunktury.

W pracy Majerowska (2012) [P8], dzielac prébe na dwa podokresy, pierwszy od listopada
2000 roku do sierpnia 2008 roku, a drugi od wrzesnia 2008 roku do lipca 2009 roku, testowatam
hipoteze, zakladajaca wystepowanie w Polsce w tym czasie zjawiska banki spekulacyjnej. Na
podstawie danych miesigcznych, dotyczacych szefciu subindekséw sektorowych, pokazatam
wplyw kryzysu ekonomicznego na polskg gospodarke.

Paneclowe uj¢cie CAPM

Zazwyczaj model CAPM szacowany jest dla kazdego waloru badZ portfela oddzielnie. Wia-
domo tez, ze zjawiska ekonomiczne sg ze sobg wzajemnie powigzane. Stopy zwrotu poszcze-
gélnych waloréw w wielu przypadkach sg ze soba skorelowane. Oddziatywanie waloréw lub
portfeli na siebie stanowi dodatkowa wiedze. W literaturze podaje sig, ze rezygnujac z ujecia
lacznego, traci si¢ wiele waznych informacji. W pracach zaproponowatam wigc laczne ujgcie
modelu CAPM. Wyniki badah zawartam w pracach Ciotek, Majerowska (2004) [P3], Maje-
rowska, Ciolek (2005) [P4], Majerowska (2007a) [P5] 1 Majerowska, Nowak (2008) [P7]. Prace
[P3] i P[4] dotyczyly modelowania stép zwrotu portfeli funduszy akcyjnych, funkcjonujgecych
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na rynku polskim. W pierwszym kroku zaproponowatam wykorzystanie modelu pooled, ktéry
polega na oszacowaniu regresji dla wszystkich dostgpnych obserwacji, traktujac je jako dane
przekrojowe. W takim ujeciu zaklada si¢ brak efektow indywidualnych oraz brak zmian zjawi-
ska w czasie. Model szacuje sie klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw. Wartosci otrzy-
manych statystyk Walda wskazaly na wystepowanie efektéw specyficznych funduszy, co po-
zwolilo na zastosowanie modelu z ustalonymi efektami FE (fixed effect model) i modelu z efek-
tami losowymi RE (random effect model). Wyboru modelu dokonalam w oparciu o test Haus-
mana. W badaniach wykorzystatam zar6wno zbilansowany, jak i niezbilansowany panel. Wy-
niki estymacji pozwolily mi na wyciagni¢cie wniosku, iz ujgcie panelowe nadaje si¢ do esty-
macji modelu CAPM. Udalo sig tg droga wyodrebnié efekty indywidualne dla kazdego fundu-
SZu.

Wskazujae mozliwosci ujecia panelowego modelu wyceny aktywdéw w pracach P[4], P[5]
i P[7], zasugerowatam zastosowanie lgcznej estymacji pozornie niezaleznych regresji SUR (Se-
emingly Unrelated Regressions), wedtug procedury zaproponowanej przez Zellnera (1962).
Metode t¢ zastosowali wezesniej Marshall i Young (2003) w celu okreslenia zalezno$ci pomig-
dzy ptynnoscig a stopami zwrotu waloréw notowanych na gieldzie australijskiej. Oszacowatam
réwniez modele uogdlniong metoda najmniejszych kwadratéw. Otrzymane wyniki pozwolily
mi na wybér modelu najlepiej dopasowanego do danych rzeczywistych i na oceng zachowania
sie funduszy w analizowanym okresie. W kolejnych moich badaniach pokazatam, ze wystepujs
korelacje pomiedzy analizowanymi szeregami oraz autokorelacje. Stad w pracach P[5] i P[6]
wysunetam propozycje wykorzystania modelu CSCTA (cross-sectionally correlated and time-
wise autoregressive model). Na potrzeby pracy P[5] wygenerowatam piecio-, dziesigcio- i dwu-
dziestoelementowe portfele akcji notowanych na GPW w Warszawie (po 20 portfeli kazdego
typu). Oszacowalam panelowy model CAPM w trzech ujgciach: jako pooled model, model
CSCTA oraz model z uwzglednieniem korelacji pomiedzy poszczegélnymi portfelami. Wyniki
analiz wskazaly, ze pomimo wystepowania korelacji pomiedzy szeregami oszacowania para-
metréw strukturalnych statystycznie nieistotnie réznily si¢ od siebie. Natomiast wyniki, uzy-
skane na podstawie badan przedstawionych w P{7] dla modeli opisujacych ksztattowanie si¢
wybranych subindekséw gieldowych, umozliwity mi stwierdzenie, ze najodpowiedniejszym do
opisu stop zwrotu jest model CSCTA.

Prognozowanie w oparciu o CAPM

Cze$¢ moich badan naukowych poswiecitam prognozowaniu stop zwrotu waloré6w notowa-
nych na GPW w Warszawie w oparciu o model CAPM. Poczatkowo wyznaczatam prognozy
na podstawie modelu oszacowanego w ujeciu panelowym, za pomocg modelu SUR 1 CSCTA.
Wyniki zawarlam w pracy Majerowska (2007a) [P5]. Wykorzystujac dane miesi¢czne, doty-
czace portfeli akeji, pokazatam, ze model CSCTA najlepiej opisuje stopy zwrotu portfeli, na-
tomiast najmniejsze bledy prognoz, zardwno ex-anfe jak i ex-post, uzyskano dla modeli esty-
mowanych metodg MNK. W pracy Majerowska (2014) [P9] oszacowalam warunkowy model
CAPM, z uzmiennionymi parametrami strukturalnymi alfa i beta. Na podstawie miesigcznych
szeregdw czasowych, dotyczacych czternastu akeji, oszacowatam parametry strukturalne mo-
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deli i na ich podstawie wyznaczylam prognozy punktowe na kolejny miesigc. Prognozy, uzy-
skane za pomoca oszacowanych modeli warunkowych, charakteryzowaty si¢ wyzszym bledem
niz te, ktére wyznaczylam na podstawie modelu bezwarunkowego. Wniosek, jaki wysnulam,
potwierdzil badania innych ekonomistéw, a mianowicie ze im lepiej model opisuje ksztaltowa-
nie si¢ stop zwrotu waloréw, tym mniej doktadne prognozy otrzymuje si¢ z jego pomoca.

Kontynuujgc badania zwigzane z prognozowaniem, po sformutowaniu wniosku, e lepiej
dopasowany model daje mniej doktadne prognozy, postanowitam sprawdzié, jaki sposéb pro-
gnozowania pozwala na otrzymanie doktadniejszych prognoz. Prébowatam odpowiedzie¢ na
pytanie, czy lepiej prognozowaé stopy zwrotu, czy ceny waloréw. W pracy Majerowska (2015)
[P10] do prognozowania stop zwrotu wykorzystalam model ekonometryczny, zawierajacy
trend i zmienne zerojedynkowe, wyznaczajace zmiany strukturalne w szeregu czasowym. Do
prognozowania cen zastosowalam trzyokresowsa srednia kroczaca. Nalezy ona do grupy narzg-
dzi analizy technicznej. Podstawowa rdznica, lezaca u podstaw modelowania i analizy tech-
nicznej, jest taka, ze zgodnie z hipoteza rynku efektywnego, ceny podlegaja procesowi blgdze-
nia przypadkowego. Analiza techniczna zaktada, jak opisuje Murphy (1999), zgodnie z teorig
Charlesa Dowa, ze ceny podlegaja trendom i sg zalezne od wartoscei z poprzednich okresow.
Do swoich badai wykorzystatam dzienne notowania spdlek sektora bankowego. Wyniki nie
pozwolily mi jednoznacznie okresli¢, ktora z kategorii, stopy zwrotu czy ceny, powinna byé
prognozowana. Jednoczesdnie nie moglam stwierdzié, czy narz¢dzia ekonometryczne, czy ana-
liza techniczna pozwolily na uzyskanie prognoz obarczonych mniejszym bledem. Ponownie
skonfrontowatam oba sposcby prognozowania w pracy Majerowska (2017) [P11]. Do progno-
Zowania stop zwrotu wykorzystatam model CAPM oraz CAPM z efektem GARCH, natomiast
do prognozowania cen trzyokresows $rednig kroczaca. Tym razem wybratam spélki sektora
Spozywczego, a prognozy wyznaczylam na trzy okresy do przodu. Otrzymane wyniki badan
pozwolily na stwierdzenie, ze obie kategorie, zaréwno stopy zwrotu, jak i ceny, powinny byé
prognozowane, aby otrzyma¢ jak najmniejsze btedy prognoz.
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5. Oméwienie pozostalych osiggnieé¢ naukowo-badawezych

5.1. Inne publikacje po uzyskaniu stopnia doktora

Oprécz przedstawionego powyzej cyklu tematycznie powiazanych publikacji, wykazanych
w czesci 4, w latach 2000-2018 opublikowatam wiele innych artykutéw. Czg$¢ z nich stanowig
prace uzupelniajgce 6w cykl. Zawieraja one gtéwnie badania empiryczne, bedace aplikacjg pro-
ponowanych metod ekonometrycznych do modelowania stép zwrotu waloréw/portfeli za po-
moca modeli wyceny aktyw6w kapitatowych. W pracach tych przedstawitam badania doty-
czace modelowania oraz prognozowania stop zwrotu poszczeg6lnych waloréw notowanych na
gieldach oraz stép zwrotu wyznaczonych na podstawie cen jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych.

Poza moim gléwnym nurtem badawczym powstaty takze publikacje, ktére zwigzane byly
z rozwijanymi przeze mnie zainteresowaniami w okresie po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych. Do pozostalych, zgl¢bianych przeze mnie obszaréw badawczych, zaliczy¢
mogg:

1. oceng efektywnosci dziatania spétek funkcjonujacych na rynku polskim,
2. modelowanie i prognozowanie wybranych kategorii zwiazanych z dziatalnoscia za-
kladéw ubezpieczen.

Publikacje uzupekliajgce zgloszony cykl

Nawigzujac do powyzej opisanego cyklu, zaznaczy¢ musze, ze wigkszos¢ mojej pracy nau-
kowej po$wiecitam zagadnieniom zwigzanym z wyceng aktywow kapitatowych. Posrednie
etapy mojej pracy znalazly odzwierciedlenie w publikacjach, ktére prezentuj¢ w Tabeli 2. Za-
wierajg one wiele wspdlnych elementéw z publikacjami juz przeze mnie oméwionymi.

Publikacje Majerowska, Adamczak (Zamojska) (2000) [P14] i Adamczak (Zamojska), Ma-
jerowska (2002a) [P17] poswigcone zostaly ocenie ,,dojrzatosci” Gieldy Papieréw Wartoscio-
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wych w Warszawie. W pracach tych zaproponowatam wykorzystanie modelu CAPM oraz mo-
delu arbitrazu cenowego (APT), ktoérego twérca byt Ross (1976), do oceny poziomu ryzyka
inwestowania w akcje 36 spotek (dane miesigczne). Oba modele zostaly oszacowane za pomocg
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. Pierwsza wersja modelu APT w zbiorze zmien-
nych objaéniajacych zawierata nieoczekiwane zmiany w szeregach wybranych czynnikéw ma-
kroekonomicznych, druga zas$ czynniki nieokreslone, uzyskane poprzez zastosowanie analizy
czynnikowe]. Przeprowadzone analizy stanowily weryfikacj¢ hipotezy méwigcej o funkcjono-
waniu teorii arbitrazu cenowego oraz wyceny aktywéw kapitatowych na polskiej gietdzie. Spo-
sobem weryfikacji bylo wyznaczenie linii rynku papierdw wartosciowych, Wyniki oszacowan
wskazujg, ze brak podstaw do odrzucenia zatozonej hipotezy. Na podstawie oszacowanych mo-
deli wyznaczylam prognozy punktowe na kolejne cztery miesigce. Dodatkowo zaproponowa-
tam wyznaczenie prognoz na podstawie modelu trendu i modelu autoregresyjnego. Wyniki ba-
dan znajdujg si¢ w pracy Adamczak (Zamojska), Majerowska (2001a) [P15]. Otrzymane war-
tosci sugerowaly uznanie 30% prognoz za dopuszczalne, przy poziomie istotnosci 0,05. Stwier-
dzitam, ze te prognozy, ktére uzyskatam na podstawie modelu APT i CAPM, obarczone byty
najmniejszymi bledami prognoz typu ex-post.

Prace Majerowska (2002) [P16], Majerowska, Kowalczyk (2003) [P18], Majerowska
(2003a) P[19], Majerowska (2004a) [P20], Majerowska (2004b) [P21] i Majerowska (2005a)
[P22] poswigcitam badaniu efektywnosci funduszy inwestycyjnych. We wszystkich tych pra-
cach, bazujac na postaci modelu CAPM, szacowalam wartosci parametréw strukturalnych mo-
delu i weryfikowatam jego poprawno$¢. Nastepnie wyznaczatam wartodci wskaznikow efek-
tywnosci i oceniatam na ich podstawie atrakcyjnos$é inwestowania w te fundusze. W pracach
[P16], [P18], [P19] i [P20] postuzylam si¢ klasycznga metoda najmniejszych kwadratéw, w ko-
lejnych [P21] i [P22] zaproponowalam zas$ uj¢cie panelowe. Dodatkowo w pracy [P19] poréw-
natam oplacalnos¢ inwestowania w akcyjne fundusze inwestycyjne w stosunku do oplacalnosci
lokat bankowych.

Publikacjami, na ktore chciatabym zwrdci¢ uwage, sa jeszcze dwie, dotyczace powiazan
pomiedzy rynkami kapitalewymi. Ze wzgledu na stosunkowo krétka historie polskiego rynku
kapitatowego, nalezy on do grupy rynkéw, typowych dla krajéw rozwijajacych sig. W podobnej
sytuacji sa rynki innych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej. W literaturze wskazuje sie,
ze rynki kapitalowe sa wzajemnie powigzane, a takze w pewnym stopniu oddzialujg na siebie.
W pracach Li, Majerowska (2006) [P26] oraz Li, Majerowska (2008) [P30] skoncentrowalam
si¢ na powigzaniach pomiedzy rynkami rozwijajacymi sie, jakimi byly gietdy papieréw warto-
$ciowych w Warszawie 1 Budapeszcie, a rozwinietymi, reprezentowanymi przez gieldy papie-
réw warto$ciowych we Frankfurcie i w Nowym Jorku. Jako narzedzie do wykrycia powigzan
pomigdzy gieldami zaproponowane zostato zastosowanie wielowymiarowego asymetrycznego
procesu GARCH ze zmienna w czasie macierzg wariancji-kowariancji, tzw. model BEKK, opi-
sany przez Engla i Kronera (1995). Asymetryczny model BEKK, oprocz uwzglednienia efektu
zmiennosci macierzy wariancji-kowariancji, umozliwia wychwycenie efektu przenoszenia
zmiennosci (spillover effects) pomiedzy gieldami oraz asymetrycznych odpowiedzi na impulsy.
Wybdr gield byt podyktowany ich znaczeniem i wielkoscig. W 2005 roku gieldy w Warszawie
i Budapeszcie reprezentowaly odpowiednio 39,3% i 17,7% caltkowitej kapitalizacji rynku oraz
34,1% 1 28,1% obrotéw akcjami krajow, ktore 1 maja 2004 roku wstapity do Unii Europejskie;.
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Natomiast gieldy we Frankfurcie i Nowym Jorku traktowane sg jako wzorce, wyznaczniki re-
gionalnej i globalnej gospodarki. Do analiz wykorzystano dane tygodniowe od 1 stycznia 1998
do 30 grudnia 2005 roku, dotyczace gléwnych indekséw gieldowych: WIG, BUX, DAX
i S&P500. Byty to obserwacje ze §rod, ktére traktowane sg jako dni najbardziej typowe (bez
efektu dnia tygodnia). Wyniki badar pozwolily na stwierdzenie, ze rozklad zadnego z szeregéw
stép zwrotu nie byt zgodny z rozkladem normalnym. Wyniki testéw wskazaty na koniecznos¢
zastosowania procesu GARCH(1,1). Oszacowano modele i w celu ich weryfikacji zastosowano
testy, dotyczace restrykcji naktadanych na parametry strukturalne. Nastgpnie oszacowano wa-
runkowe kowariancje. Wyniki pozwolity mi na wyciagniecie wniosku, iz gieldy w Warszawie
i Budapeszcie sa powigzane z gietdami we Frankfurcie i Nowym Jorku, biorac pod uwage za-
réwno stopy zwrotu, jak i ich zmienno§¢. Wykazatam, ze informacje o stanie makroekonomicz-
nym rynku globalnego sg przekazywane do rynkéw rozwijajacych si¢ i na ich podstawie usta-
lane sa notowania na tych rynkach. Informacje o regionalnym i globalnym ryzyku wplywajg na
zmiennoéé rynkéw rozwijajacych sie. Wykazano takze, Ze stopien integracji rynkow jest siaby,
poniewaz zaréwno oszacowania kowariancji, jak i dekompozycje bleddw, wskazujg na ograni-
czone interakcje miedzy dowolng parg badanych rynkéw rozwijajgcych sig i rozwinigtych. Opi-
sane tu badania sugeruja potencjalne korzyséci migdzynarodowej dywersyfikacji portfela na roz-
wijajace si¢ rynki w Europie Srodkowej i Wschodniej.

Tabela 2. Wykaz publikacji uzupelniajacych zgloszony cykl.

Rodzaj Punktacja

Lp Publikacja publikacji | MNiSW

P14 | Majerowska E., Adamczak (Zamojska) A. (2000), Czy Gielda | Lista B 8
Papieréw Wartosciowych w Warszawie ,,dojrzala” do zastoso-
wania klasycznych metod wyceny jej ryzyka?, w: Tarczyfiski W,
(red), Rynek kapitalowy, Skuteczne inwestowanie, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin, s. 557-
574, ISSN 1232-5848.

P15 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2001a),{ ListaB 10
Przewidywanie ksztaltowania sig stop zwrotu waloréw na GPW
oparte nawybranych metodach predykcji oraz modelach wyceny
ryzyka, w: Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroclawiu,. Jajuga K. i Ronka-Chmielowiec W.
(red), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
$wiatowe a polski rynek, Tom I, Wyd. Akademia Ekonomiczna
we Wroclawiu, Wroclaw, s. 94-109, ISSN 0324-8445.

P16 | Majerowska, E. (2002), Ocena poziomu ryzyka wybranych fun- | Rozdzial w 5
duszy inwestycyjnych funkcjonujgeych na rynku polskim, w: Bi- monografii
zon-Goérecka J. (red), Ryzyko, zarzadzanie ryzykiem w przed-
sicbiorstwie, TNoiK, Bydgoszcz, s. 211-218, ISBN 83-915990-
1-9.

P17 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2002a), Is the War- | Rozdziatw 5
saw Stock Exchange Mature Enough to Analyse the Returns by monografii
the Models Known on the Developed Markets?, w: Charemza
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W.W.1i Strzala K. (red)., East European Transition and EU En-
largment, A Quantitative Approach, Physica-Verlag, A
Springer-Verlag Company, New York, s. 307-317, ISSN 1431-
1933, ISBN 3-7908-1501-2.

P18

Majerowska E., Kowalczyk J. (2003), Ocena efektywnosci za-
rzgdzania portfelem na przykiadzie wybranych funduszy inwe-
stycyjnych, w: Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im,
Oskara Langego we Wroclawiu, Jajuga K. i Ronka-Chmielo-
wiec W., Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
$wiatowe a polski rynek, Wyd. Akademia Ekonomiczna we
Wroclawiu, Wroclaw, s. 547-552, ISSN 0324-8445.

Lista B

10

P19

Majerowska E. (2003a), Czy warto inwestowac w fundusze in-
westycyine? Ocena dziatalnosci wybranych funduszy, w. Ry-
zyko, zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, Bizon-Go-
recka J. (red), TNoiK, Bydgoszcz, s. 215-222, ISBN 83-915990-
2-7.

Rozdziat w
monografii

P20

Majerowska E. (2004a), Ryzyko inwestowania w fundusze inwe-
stycyjne — analiza empiryczna wybranych funduszy, w: Inwesty-
cje i nieruchomosci, teoria i praktyka, Dziworska K. (red), Ze-
szyty naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdan-
skiego, Nr 1/2004, s. 368-377, ISBN 0208-4783, ISDN 83-
88829-86-6.

Lista B

10

P21

Majerowska E. (2004b), Wyznaczanie ryzyka inwestowania za
pomocg estymacji opartej o dane panelowe, w: Ryzyko, zarzg-
dzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwie, Bizon-Gérecka J. (red),
TNoiK, Bydgoszcz, s. 415-420, ISBN 83-915990-4-3.

Rozdziat w
monografii

p22

Majerowska E. (2005a), Wplyw integracji europejskiej na atrak-
cyjnosé¢ inwestowania na przykladzie akcyjnych funduszy inwe-
stycyjnych, w: Skutki integracji Polski z Unig Europejska - wy-
brane zagadnienia, Grzegorzewska-Mischka E. (red.), Wyd. VM
Group, Gdansk 2005, s. 108- 114, ISBN 83-60072-02-7.

Rozdzial w
monografii

P23

Majerowska E. (2005b), Badanie wplywu czynnikéw makroeko-
nomicznych na stopy zwrotu z akcji z wykorzystaniem danych
panelowych, w: Ryzyko, zarzadzanie ryzykiem w przedsiebior-
stwie, Bizon-Goérecka J. (red), TNoiK, Bydgoszcz, s. 263-268,
ISBN 83-915990-5-1.

Rozdzial w
monografii

P24

Majerowska E., Nowak S. (2006), Czynniki ksztattujgce poziom
stop zwrotu na przykladzie subindeksow sektorowych WIG na
GPW w Warszawie w latach 2002-2004, Prace naukowe Katedry
Zarzadzania Akademii Morskiej w Gdyni, Nr. 7, Wydawnictwo
Akademii Morskiej w Gdyni, Gdynia, s. 265-276, ISSN 1509-
748X.

Lista B

P25

Majerowska E. (2006a), Modelowanie stdp zwrotu z portfeli w
oparciu o dane panelowe, Prace i materialy Wydziatu Zarzadza-
nia Uniwersytetu Gdanskiego, Nr 3, Fundacja Rozwoju Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Sopot, s. 87-95, ISSN 1732-1565.

Lista B

10

P26

Li H., Majerowska E. (2006), Stock market integration: a multi-
variate GARCH analysis on Poland and Hungary, Economics
Discussion Papers, 2006-2, School of Economics, Kingston Uni-
versit,y London.

Working
paper
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P27 | Majerowska E. (2007b), Mozliwosci prognozowania stép zwrotu | Lista B 10
na przykladzie walorow notowanych na GPW w Warszawie, w:
Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej, Prace i
Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego,
5/2007, Sopot, s. 409-416, ISSN 1732-1565.

P28 | Majerowska E. (2007¢c), Prognozowanie stép zwrotu portfeli ak- | Lista B 10
¢ji w oparciu o estymacje panelowg, w: Rynek kapitatowy, sku-
teczne inwestowanie, cz¢$¢ II, Zeszyty naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 462, finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia
nr.6, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego,
Szczecin, s. 173-180, ISSN 1640-6818, ISSN 1733-2842.

P29 | Majerowska E. (2008b), Predictability of returns based on the | Rozdzietw 3
panel data estimation on the example of the Budapest Stock Ex- | ™onogmafil
change and the Warsaw Stock Exchange, w: Metody matema-
tyczne, ekonometryczne i komputerowe w finansach i ubezpie-
czeniach 2006, Chrzan P. i Czernik T. (red), Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach,
s. 187-200, ISBN 978-83-7246-577-1.

P30 | Li H., Majerowska E (2008), Testing stock market linkages for | Artykul 5
Poland and Hungary: A multivariate GARCH approach, Re- | oz listy
search in International Business and Finance, 22, s. 247-266,
ISSN 0275-5319.

Przedmiotem badan, prowadzonych przeze mnie w latach 2000-2018, byla takze analiza za-
gadnien z zakresu oceny efektywnosci dziatania przedsigbiorstw. Moje prace w tym obszarze
koncentrowaly sie¢ na:

¢ modelowaniu wynikéw dziatalnosci spotek,
e analizie oczekiwanych strat, zwigzanych z inwestowaniem w spotki gieldowe.

Publikacje, dotyczace tejze problematyki, zestawitam w ponizszej Tabeli 3.

Z punktu widzenia oceny dzialalnosci przedsigbiorstw zajmowatam si¢ modelowaniem
dywidendy oraz modelowaniem wynikéw finansowych firmy. W pracy Gostkowska-Drze-
wicka, Majerowska (2016b) [P35] skupitam si¢ na efekcie wygladzania dywidendy. Efekt ten
jest empirycznie potwierdzony w krajach gospodarczo rozwini¢tych. Celem omawianej tu
pracy byla empiryczna weryfikacja hipotezy, iz mozliwe jest oszacowanie poziomu wygladza-
nia dywidend oraz identyfikacja czynnikéw determinujacych ten poziom. Badania przeprowa-
dzitam na podstawie danych rocznych, dotyczacych 17 spétek budowlanych, notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2000-2014. Do badan zaproponowatam wykorzystanie modelu
Lintnera (1956), w ktérym przyrost dywidendy wyjasniany jest za pomoca zysku przypadajg-
cego na jedng akcje oraz poziomu dywidendy z okresu poprzedniego. Model ten pozwolil mi
na wyznaczenie efektu wygladzania dywidendy. W kolejnym kroku oszacowatam model efektu
wygladzania dywidendy (jako zmiennej objasnianej), zaproponowany przez Jeonga (2013),
uwzgledniajac, jako zmienne objasniajace, czynniki charakteryzujgce spétke. Nalezaty do nich
m.in. wielkoé¢ firmy, zysk przypadajacy na akcje, procentowy udziat akcji bedgcych w posia-
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daniu najwiekszego udziatlowca. Wyniki badan daty mi mozliwo$é potwierdzenia wystepowa-
nia efektu wygladzania. Nie udalo sie jednak zidentyfikowaé czynnikéw wplywajacych na ten
efekt. W ostatnim etapie badania zaproponowatam wykorzystanie modelu logitowego, w kt6-
rym zmienng objasniang byla zmienna binarna, przyjmujaca warto$é jeden w przypadku, gdy
spotka wyptacila dywidendg, i zero w przeciwnym przypadku. Zmiennymi objasniajacymi byty
wyspecyfikowane wezesniej czynniki opisujgce spotke. Model ten okazal si¢ dobrze dopaso-
wany do danych rzeczywistych i moze posthuzy¢ do prognozowania, czy spétka w okresie na-
stepnym wyplaci dywidendg.

W kolejnych pracach zajetam sie modelowaniem wynikéw finansowych przedsiebiorstw.
Zagadnienia tego dotycza publikacje: Gostkowska-Drzewicka, Majerowska (2016a) [P34],
Gostkowska-Drzewicka, Majerowska (2017c) [P36], Majerowska, Gostkowska-Drzewicka
(2017d) [P37], Majerowska, Gostkowska-Drzewicka (2018) [P38] i Gostkowska-Drzewicka
M., Majerowska E. (2018) [P39]. W pracy [P34] skoncentrowalam si¢ na spotkach deweloper-
skich. Weryfikowatam dwie hipotezy badawcze. Pierwsza z nich zakladala, ze im wigkszy roz-
miar dziatalnosci spdlki deweloperskiej, tym wigkszy udzial srodkow obcych w strukturze jej
finansowania. Druga natomiast zaktadala, ze im wyzszy udzial aktywoéw trwalych w aktywach
ogélem, tym wyzszy udzial kapitatow wlasnych tychze spélek. Analiza 21 spdlek w latach
2010-2014 pozwolita na stwierdzenie, ze mimo iz spétki wchodzg w sklad jednego sektora,
pozostaja podmiotami o zréznicowanym profilu dziatalnosci, co potwierdza dysproporcje
w strukturze ich majatkn. Zauwazono tez ogromng zmienno$¢ w zakresie ich wielkosci. Na
podstawie zastosowanych testéw hipoteze pierwsza nalezalo odrzucié¢, natomiast brak bylo
podstaw do odrzucenia drugiej z postawionych hipotez. W pracy [P39] modelowatam rentow-
nos¢ spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2016, uwzgledniajac ich przy-
naleznosé¢ sektorows (z podzialem na 11 sektorow). Oszacowatam panelowe modele zaleznosci
wskaznikéw rentownosci aktywéw ROA i rentownosci kapitatéw wlasnych ROE od zmienne;j
zerojedynkowej, oznaczajacej przynaleznosé sektorows oraz od zmiennej kontrolnej, jakg byta
wielkosé spotki. Wyniki estymacji wskazaly na statystycznie istotne roznice w poziomie tych
wskaznikéw w zaleznos$ci od sektora dziatalnoéci.

Prace [P36], [P37] i [P38] poswigcitam modelowaniu oddzialywania wybranych czynnikéw
na strukture kapitatu spétek niefinansowych. W pracy [P36], postugujgc si¢ analiza czynni-
kowa, wykazalam, ze kapitat wlasny byl gtéwnym zrédlem finansowania spélek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2000-2015. Z kolei w pracach [P37] i P[38], postugujac si¢
modelami ekonometrycznymi w ujeciu panelowym, wskazalam czynniki wplywajgce na po-
ziom wskaznikéw ROA i ROE, wyznaczonych dla analizowanych przedsigbiorstw.

Wryniki dziatalnosci, z punktu widzenia potencjalnych strat, analizowatam wykorzystujgc
miare zagrozenia, jakg jest warto§¢ narazona na ryzyko (VaR). Shuzy ona do okreslenia po-
ziomu maksymalnej wartoéci, jaka mozna straci¢, inwestujgc w dany portfel o okreslonym ho-
ryzoncie czasowym i przy zalozonym poziomie istotnosci (Best (2000)). Analizujagc wyniki
akcyjnych funduszy inwestycyjnych, wyznaczytam wartodci VaR za pomocg trzech metod: me-
tody kowariancji, metody symulacji historycznej oraz metody symulacji Monte Carlo. W pra-
cach Majerowska (2003b) [P31], Majerowska (2005¢) [P32] i Majerowska (2006b) [P33] wy-
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kazalam, e miara ta z powodzeniem moze byé wykorzystywana przez inwestoréw do okresla-
nia poziomu maksymalnej straty, jednakze wybor metody jej wyznaczania jest uzalezniony od
wlasnosci szeregdw historycznych.

Tabela 3. Wykaz publikacji zwiazanych oceng efektywnosci dziatania spélek funkejonu-
jacych na rynku polskim

Lp

Publikacja

Rodzaj
publikacji

Punktacja
MNiSW

P31

Majerowska E. (2003b), Wartos¢ narazona na ryzyko jako
miara ryzyka inwestowania na przykladzie agresywnych fun-
duszy inwestycyjnych, Zeszyty nankowe Wydziatu Zarzadza-
nia Uniwersytetu Gdafiskiego, Nr 2/2003, s. 93-100, ISDN
0208-4783, ISDN 83-88829-85-8.

Lista B

10

P32

Majerowska E. (2005¢), Wykorzystanie wartosci narazonej na
ryzyvko do oceny ryzyka inwestowania w fundusze inwestycyjne,
Prace naukowe Katedry Zarzadzania, Akademia Morska w
Gdyni, Gdynia, s. 111-118, ISSN 1509-748X.

Lista B

P33

Majerowska E. (2006b), Wartos¢ narazona na ryzyko a ryzyko
inwestowania w akcyjne fundusze inwestycyjne, Zeszyty nau-
kowe Nr 415, Prace Katedry Ekonometrii i Statystyki Nr. 16,
Metody ilosciowe w ekonomii, Wydawnictwo naukowe Uni-
wersytetu Szczecifiskiego , Szczecin, s. 175-186, ISSN 1640-
6818, ISSN 1230-4298.

Lista B

10

P34

Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2016a), Struktura
kapitatu a struktura majqtiu oraz rozmiar dziatalnosci przed-
sigbiorstw deweloperskich, Ekonomika i Organizacja Przedsig-
biorstwa, nr 9 (800), s. 59-71, ISSN 0860-6846.

ListaB

12

P35

Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2016b), The rele-
vance of dividend smoothing in the construction companies
listed on the Warsaw Stock Exchange, Nauki o Finansach, 2
(27), s. 9-22, ISSN 2080-5993

Lista B

14

P36

Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2017¢c), Oddzia-
fywanie wybranych czynnikéw ksztaltujgcych strukturg kapi-
tatu spélek notowanych na GPW w Warszawie, Zarzadzanie i
Finanse, R. 15, nr 3, s. 37-49, ISSN 2084-5189

ListaB

10

P37

Majerowska E., Gostkowska-Drzewicka M. (2017d), Determi-
nants of corporate performance: modelling approach, Dy-
namic Econometric Models, Vol. 17, s. 115-127, ISSN 1234-
3862

ListaB

13

P38

Majerowska E., Gostkowska-Drzewicka M. (2018), Impact of
the sector and of Internal Factors on Profitability of the Com-

panies Listed on the Warsaw stock exchange, Dynamic Econ-
ometric Models, Vol. 18, s. 115-127, ISSN 1234-3862

ListaB

13
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P39 | Gostkowska-Drzewicka M., Majerowska E. (2018), Przynalez- | Lista B 10
nos$¢ sektorowa a wyniki spélek notowanych na GPW w War-
szawie, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 531, s. 139-148.

Oddzielnym obszarem prowadzonych przeze mnie badan byly zagadnienia dotyczgce mo-
delowania i prognozowania wybranych kategorii, zwigzanych z dzialalnoscia zakladéw ubez-
pieczen, Zagadnieniom tym poswiecitam siedem prac, zebranych w Tabeli 4. Trzy z nich, czyli
Majerowska, Spigarska (2000a) [P40], Majerowska, Spigarska (2000b) [P41] i Majerowska,
Spigarska (2001) [P42], majg charakter rozwazaf teoretycznych. Zwigzane sg one z ryzykiem
w sektorze ubezpieczen. Zidentyfikowatam obszary kontroli ryzyka, scharakteryzowatam
wplyw ryzyka na wielko$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz przedstawilam zasady,
jakimi powinny si¢ kierowaé zaklady ubezpieczen przy kalkulacji sktadki ubezpieczeniowe;.
W pracy Majerowska, Spigarska (2002a) [P43] ocenitam wplyw reasekuracji na wynik tech-
niczny zakladéw ubezpieczen. Wyznaczytam wskaZniki reasekuracji biernej. Wykazatam, ze
wysoki udziat reasekuratorow w skladce, bezposrednio obniza wynik osiggany z dziatalnosci
ubezpieczeniowej, natomiast udziat reasekuratoréw w wyplacanych odszkodowaniach i §wiad-
czeniach ma wplyw dodatni. W pracach Majerowska, Spigarska (2002b) [P44] i Majerowska,
Spigarska (2003) [P45] zaproponowatam wykorzystanie modelu trendu do modelowania i pro-
gnozowania poziomu skladki przypisanej brutto. Wyniki analiz wskazaty na stale rosnacy jej
poziom w analizowanych latach oraz zalezno$¢ jej poziomu od PKB. Ostatnia z publikacji w
tej grupie, Majerowska, Spigarska (2004) [P46], dotyczyla bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w sektorze ubezpieczen wybranych krajéw Unii Europejskiej. W pracy tej wykazalam, ze
w roku 2004 polski rynek ubezpieczeniowy byt przystosowany do przystapienia Polski do Unii
Europejskiej i nie powinien obawiaé si¢ konkurencji ze strony zakladéw funkcjonujgcych
w Unii.

Tabela 4. Wykaz publikacji zwigzanych z ubezpieczeniami

Rodzaj Punktacja

L o
P Publikacja publikacji MNiSW

P40 | Majerowska E., Spigarska E. (2000a), Obszary kontroli ryzyka | Rozdzalw 5
w firmie ubezpieczeniowej, w: Bizon-Gorecka J. (red), Ryzyko, | monografil
Strategie Zarzadzania Ryzykiem w przedsi¢biorstwie — ele-
menty wiedzy teoretycznej i praktycznej, Wydawnictwo BGJ-
Consulting, Bydgoszcz, s. 37-44, ISBN 83-87480-00-2.

P41 | Majerowska E., Spigarska E. (2000b), Wplyw ryzyka na wiel- | Rozdzal w 5
koS¢ rezerw techniczno - ubezpieczeniowych, w: Bizon-Go6- | monografil
recka J. (red), Ryzyko, Strategie Zarzadzania Ryzykiem w
przedsigbiorstwie — elementy wiedzy formulowanie i imple-
mentacja strategii reakcji na ryzyko, Wydawnictwo BGJ-Con-
sulting, Bydgoszcz, s. 125-132, ISBN 83-8748-01-0.

P42 | MajerowskaE., Spigarska E. (2001), Skladka ubezpieczeniowa | Rozdziat w 5
jako cena za ryzyko —podejicie teoretyczne i empiryczne, w: | morografl
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Bizon—Goérecka J. (red), Ryzyko, Strategie Zarzadzania Ryzy-
kiem w przedsigbiorstwie-problemy na progu XXI wieku,
TNOIK, Bydgoszcz, s. 183-190, ISBN 83-915990-0-0.

P43 | Majerowska E., Spigarska E. (2002a), Reasekuracja jako spo- | Lista B* 9
s6b redukcji poziomu ryzyka oraz jej wplyw na wynik finan-
sowy zakladow ubezpieczen, w: Trzaskalik T. (red), Modelo-
wanie preferencji a ryzyko’01, Prace naukowe Akademii Eko-
nomicznej w Katowicach, Katowice, 5. 223-234, ISBN 83-
7246-142-2.

P44 | Majerowska E., Spigarska E. (2002b), Analiza poréwnawcza | Rozdziatw 5

sktadki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach na Zycie i majqt- monografi
kowych, w: Gierusz J., Jerzemowska M., Martyniuk T. (red),
Rachunkowo$é wobec proceséw globalizacji, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdariskiego, Gdansk, s. 339-346, ISBN 83-
71876-90-4.

P45 | Majerowska E., Spigarska E. (2003), Prognoza skiadki przypi- | Lista B 10
sanej brutto wybranych zakladéw ubezpieczen w Polsce, w:
Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W. (red), Inwestycje finan-
sowe i ubezpieczenia — tendencje §wiatowe a rynek polski, Nr
990, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroclawiu, Wroclaw, s. 404-408, ISSN 0324-8445.
P46 | Majerowska E., Spigarska E. (2004), Perspektywy wzrostu | Rozdzialw 5
udziatu inwestycji krajéw Unii Europejskiej w polskim rynku monografi
ubezpieczer, w: Rynek ustug finansowych Unii Europejskiej —
szanse i wyzwania dla Polski, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Bankowej w Poznaniu, Poznan, s. 265-272, ISBN 83-7205-
320-0.

*) dane z 2010 roku.

Kolejna grupe stanowily publikacje dotyczace oceny opinii studentow w kontekscie zado-
wolenia z wybranego przez nich kierunku studi6éw i postrzegania swojej przysziosci (Tabela 5).
Trzy prace, przygotowane z E. Spigarska [P47], [P48] i [P49], zawierajg wyniki badan ankie-
towych, przeprowadzonych wéréd studentéw Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdan-
skiego. Do analiz wykorzystatam odpowiednie wskazniki oraz zaproponowatam zastosowanie
modelu logitowego. W pracy [P47] udowodnitam, na podstawie analizowanej proby, ze stu-
denci Finanséw i Rachunkowosci na trzecim roku studiéw stwierdzaja, iz s3 zadowoleni z wy-
branego przez siebie kierunku i zamierzajg zgodnie z tym wyborem kontynuowaé naukg. Po-
twierdzily te teze badania zawarte w [P48]. Natomiast w [P49] poréwnane Zostaly opinie stu-
dentéw kierunku Finanse i Rachunkowos¢ oraz kierunku Informatyka i Ekonometria. Na pod-
stawie przeprowadzonego badania ankietowego mogltam stwierdzié, ze podjete przez studen-
t6w studia ekonomiczne nie byly bezposrednio zwigzane z profilem ukoficzonej szkoly sred-
niej. Jednoczesnie okazalo si¢, ze ponad potowa studentéw miata odpowiednie przygotowanie
matematyczne do studiowania Finanséw i Rachunkowosci oraz Ekonomettii, co wydaje sie
niezbedne do przeprowadzania analiz finansowych. Wigkszo$¢ studentéw zadowolona byla
z wyboru kierunku studiéw. Niestety, prawie co czwarty student Informatyki i Ekonometrii
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twierdzil, ze gdyby istniata taka mozliwosé, zmienitby kierunek studiow. Wynikaé to moze
z wysokiego poziomu trudnosci w zakresie nauczania metod iloéciowych. Oczekiwania studen-
t6w réznia sie co do przysztej Sciezki kariery zawodowej i spodziewanego poziomu przysziych
zarobk6éw. Sa one uzaleznione od wybranego kierunku studi6w. Srednio, studenci Finanséw
i Rachunkowosci oczekuja wyzszych zarobkéw niz studenci Informatyki i Ekonometrii. Oka-
zalo sie tez, ze student, wykorzystujacy lepiej czas na zajeciach, osigga wigksza satysfakcjg z
nauki.

Tabela 5. Wykaz publikacji dotyczacych opinii studentéw

Reodzaj Punktacja
publikacji MNISW

P47 | Spigarska E., Majerowska E. (2016), Preferences of the un- | Materialy 15
dergraduate students of the "Finance and Accounting” at the konferencyjne
| University of Gdansk in the field of further education path, w:
Edulearn 16, 8th International Conference on Education and
New Learning Technologies, Barcelona, Spain, 4-6 July,
2016, conference proceedings ed. by L. Gémez Chova, A.
Lépez Martinez, 1. Candel Torres, SERIA EDULEARN Pro-
ceedings, s. 5189-5197, ISSN 2340-1117, ISBN 978-84-608-
8860-4.

P48 | Spigarska E., Majerowska E. (2017), Economic and social Materialy 15
factors of studying finance and accounting: the case of master konferencyjne
degree students at the University of Gdansk, w: Edulearn 17,
9th International Conference on Education and New Learning
Technologies, Barcelona, Spain, 3-5 July, 2017, conference
proceedings, ed. by L. Gémez Chova, A. Lopez Martinez, L.
Candel Torres, Barcelona, IATED, 2017, EDULEARN Pro-
ceedings, s. 553-559, ISSN 2340-1117, ISBN 978-84-697-
3777-4.

P49 | Spigarska E., Majerowska E. (2018), Expectations of the full- | Materialy 15
time accounting and econometrics students, in the light of the konferencyjne
future career — a comparative analysis, w: Edulearn 18, 10th
International Conference on Education and New Learning
Technologies, Palma, Spain, 2-4 July, 2018, conference pro-
ceedings, ed. by L. Gomez Chova, A. Lopez Martinez, 1. Can-
del Torres, Barcelona, IATED, 2017, EDULEARN Proceed-
ings, s. 553-559, ISSN 2340-1117, ISBN 978-84-697-3777-
4.

Lp Publikacja

W Tabeli 6 zawarlam pozostate publikacje mojego autorstwa, ktére powstaly w czasie rea-
lizowanych przeze mnie badan naukowych. Dwie z nich dotycza ryzyka morskiego. Na uwagg,
moim zdaniem, zastuguje jednak praca Martyniuk, Majerowska (2017) [P53]. Praca ta byla
poswiccona spolecznej odpowiedzialnosci polskich firm rodzinnych. Na podstawie wynikow
badari ankietowych, przeprowadzonych wéréd przedsigbiorcéw, weryfikowatam hipotezg za-
kladajaca, ze firmy rodzinne, w poréwnaniu z nierodzinnymi, s3 w takim samym stopniu
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sktonne do partycypacji w dziataniach przyczyniajacych si¢ do poprawy wygladu otoczenia
wokot ich firm. Przy zalozonym poziomie istotnodci, brak bylo podstaw do odrzucenia tak po-
stawionej hipotezy.

_ Ostatnia z prac, wymienionych w tej grupie, Szadziewska, Spigarska, Majerowska (2018)
[P54], dotyczyla ujawnien niefinansowych informacji przez spéiki notowane na GPW
w Warszawie. W pracy tej zaproponowalam oszacowanie jednoréwnaniowego modelu ekono-
metrycznego, opisujgcego liczbe ujawnien informacji przez czynniki reprezentujgce wyniki
ksiegowe firmy (wskazniki ROA i ROE), wynik rynkowy (TOBIN Q), dzwigni¢ finansowa,
wielko$é firmy i zmienng binarna, przyjmujaca warto$¢ jeden w przypadku, gdy spotka okre-
$lana jest jako silnie zagrazajaca srodowisku naturalnemu, za$ zero w pozostatych przypadkach.
Do estymacji wykorzystatam model tobitowy oraz, dla poréwnania, metod¢ MNK. Oszacowa-
nia modelu wskazaty na brak istotnego wplywu wynikéw rynkowych spétki oraz dzwigni fi-
nansowej na liczbe ujawnien spotki.

Tabela 6. Wykaz innych publikacji

Rodzaj Punktacja
publikacji | MNiSW
P50 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2001b), Ryzyko | Rozdzialw 5
morskie na rynku ubezpieczer w Polsce, w: Bizon-Gérecka J. monografi
(red), Ryzyko, Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie.
Strategie zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie — pro-
blemy na progu XXI wieku, TNOIK, Bydgoszcz, s. 161-168,
ISBN 83-915990-0-0.

P51 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2002b), Specyfika | Lista B 6
ryzyka morskiego w ujeciu klasycznej teorii ryzyka, Wiadomo-
$ci ubezpieczeniowe, 1,2 A, 5.17-20, ISSN 0137-7264.

P52 | Adamczak (Zamojska) A., Majerowska E. (2003b), Matema- | Monografia 25
tyka finansowa w przykladach, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Finanséw i Rachunkowosci z siedziba w Sopocie, Sopot, ISBN
83-918538-0-2.

P53 | Martyniuk O., Majerowska E. (2017), Spofeczna odpowie- | Lista B 14
dzialno$¢é polskich przedsigbiorstw rodzinnych - wyniki badan
empirycznych, Przedsiebiorczos¢ i Zarzgdzanie, T. 18, z. 6, cz.
1, 5. 323-334, ISSN 1733-2486.

P54 | Szadziewska A., Spigarska E., Majerowska E. (2018), The dis- | ListaB 15
closure of non-financial information by stock-exchange-listed
companies in Poland, in the light of the changes infroduced by
the Directive 2014/95/EU, Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, T. 99 (155), s. 65-95, ISSN 1641-4381.

Lp Publikacja

Cytowana literatura

Best P. (2000), Warto$¢ narazona na ryzyko, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.
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Engle R.F., Kroner K.F. (1995), Multivariate Simultaneous Generalized ARCH, Economet-
ric Theory, 11, s. 122-150.

Jeong J. (2013), Determinants of dividend-smoothing in an emerging market: The case of
Korea, Emerging Markets Review, vol. 17, s. 76-88.

Lintner J. (1956), Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earn-
ings, and taxes, The American Economic Review, vol. 46, no. 2, s. 97-113.

Ross S.A. (1976), The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic The-
ory, 13, s. 341-360.

5.2. Wykaz realizowanych i zakoniczonych projektéw naukowo-badawezych

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych od roku 2000 bratam udziat w realizacji
trzech projektéw naukowo-badawczych, ktérych realizacja finansowana byla migdzy innymi
przez Narodowe Centrum Nauki Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Nalezaty do
nich:

[G1] Program rozwoju Sopockiej Szkoly Wyiszej w obszarze architektury, realizowane zada-
nia: Badanie rynku uczelni i przedsigbiorcéw branzy budowlanej w wojewédztwie pomorskim
— badania ilosciowe oraz Opracowanie wnioskéw w formie raportu i ankiety do bada jako-
Sciowych, realizowany w okresie od 01.07.2013 do 31.12.2015 w Sopockiej Szkole Wyzszej,
POKL.04.03.00-00-260/12, (kierownik dr Anna Szymczak, koordynator dr inz. Grzegorz Pg-
czek), wykonawca.

[G2] Wytwarzanie gniazd priedsigbiorczo$ci w Trdjmiejskim Obszarze Metropolitalnym.
Analiza relacji priestrzenno — ekonomicznych rogwoju sektora MSP, realizowany w latach
2013-2017, na Wydziale Architektury Politechniki Gdanskiej, w ramach grantu NCN UMO-
2013/09/B/HS4/01175 (kierownik: prof. dr hab. Tomasz Parteka), wykonawca.

[G3] Rozwdj kompetencji studentéw Sopockiej Szkoly Wyiszej, tealizowany w okresie od
01.01.17 do 31.10.19 w Sopockiej Szkole Wyzszej, grant w ramach umowy: POWR.03.01.00-
00-K044/16-00 z dnia 21.12.2016 (koordynator mgr Wojciech Nowik), wykonaweca.

Zrealizowalam takze prace w zakresie projektow badawczych, finansowanych ze $rodkéw
Uniwersytetu Gdafiskiego w ramach badan wiasnych:

[G4] Czy Warszawska Gielda Papieréw Wartosciowych ,,dojrzala” do zastosowania klasycz-
nych metod wyceny jej ryzyka? Proba analizy empirycznej notowati wybranych spdlek, reali-
zowany w roku 2000 (wspélny z dr Anng Adamczak) w ramach projektu Badan Wiasnych
Uniwersytetu Gdanskiego: BW-2330-5-0083-0, kierownik projektu.

[G5] Ryzyko inwestowania na polskim rynku kapitatowym na przrykladzie funduszy inwesty-
cyjnych, realizowany w roku 2003 w ramach projektu Badaf Wlasnych Uniwersytetu Gdan-
skiego: BW-2330-5-0143-3, kierownik projektu.
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[G6] Mozliwosci wykorzystania narzedzi statystycznych i ekonometrycznych do oceny ryzyka
inwestowania w warunkach polskich, realizowany w roku 2004 w ramach projektu Badan
Wilasnych Uniwersytetu Gdanskiego: BW/2330-5-0270-4 , kierownik projektu.

[G7) Szacowanie modeli oceny ryzyka inwestowania z wykorzystaniem danych przekrojowo
— czasowych, realizowany w roku 2005 (wspélny z dr Dorota Ciolek) w ramach projektu Badan
Wiasnych Uniwersytetu Gdanskiego: BW/2330-5-0213-5, kierownik projektu.

[G8] Prognozowanie stop zwrotu z inwestycji kapitatowych 7 wykorzystaniem estymacji panelo-
wej, realizowany w roku 2006 w ramach projektu Badan Wiasnych Uniwersytetu Gdanskiego:
BW/2330-5-0160-6, kierownik projektu.

[G9] Ryzyko inwestowania na rynku kapitalowym - modele ryzyka i mozliwosci ich szacowa-
nia, realizowany w roku 2007 w ramach projektu Badan Wiasnych Uniwersytetu Gdanskiego:
BW/2330-5-0150-7, kierownik projektu.

5.3. Wystapienia na krajowych i mi¢gdzynarodowych konferencjach oraz seminariach
naukowych

W latach 2000-2018 wyglositam 51 referatéw na konferencjach i seminariach naukowych,
z czego 13 to wystapienia w jezyku angielskim na konferencjach o zasiggu migdzynarodowym
(w Polsce i poza jej granicami).

a) referaty na konferencjach o zasi¢gu mi¢dzynarodowym:

1) Is the Warsaw Stock Exchange Mature Enough to Analyse the Returns by the Models
Known on the Developed Markets?, referat przygotowany wspélnie z dr hab. Anng
Adamczak (Zamojska), Conference on East European Transition and EU Enlargment.
A Quantitative Approach, Sopot, 16-21.06.2001.

2) Evaluation of the management effectiveness of investment funds on the Polish capital
market, referat przygotowany wspolnie z dr hab. Anng Adamczak (Zamojska), The 32nd
Meeting of the Working Group on Financial Modelling, London, 24-26.04.2003.

3) Forecasting the returns based on the panel data estimation methods, Konferencja zor-
ganizowana przez Uniwersytet Lodzki pt. Forecasting Financial Markets and Economic
Decision-making, FindEcon 2006, £.6dZ, 11-13.05.2006.

4) Stock Market Integration in Hungary and Poland, referat przygotowany wspolnie z dr
Hong Li, 5th INFER Workshop on International Economics and 5th INFER Workshop on
Monetary Economics and Financial Markets zorganizowany przez Kingston Univeristy,
London, Kingston, 14-16.07.2006.

5) Predictability of returns based on the panel data estimation on the example of the Buda-
pest Stock Exchange, konferencja zorganizowana przez Akademie Ekonomiczng w Kato-
wicach, Ustron, 11-12.10.2006.
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6) Conditional performance evaluation of the CAPM on the WSE, Symposium on Financial
Market Analysis pt. Current Economic and Social Topics CEST2013, Warszawa, 23-
24.05.2013.

7) Technical analysis as an investment strategy versus financial modelling, konferencja zor-
ganizowana przez Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu pt. Inwestycje finansowe i
ubezpieczenia INVEST2015, Wroctaw, 17-19.09.2014.

8) Short term forecasting: modelling prices or returns?, konferencja zorganizowana przez
Katolicki Uniwersytet Lubelski pt. Makroekonomia i rynki finansowe MaFiMa 2014, Lu-
blin, 12.12.2014.

9) Effectiveness of short term forecasts: modelling the prices or returns?, konferencja zor-
ganizowana przez Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroclaw Conference in Fi-
nance WROFIN, Wroclaw, 27-28.09.2016.

10) Modelling returns and price modelling in the context of the accuracy of short-term fore-
casts, IX Konferencja Naukowa pt. Rynek Kapitalowy. Skuteczne Inwestowanie,
Miedzyzdroje, 07-09.09.2016.

11) Stabilnos¢ makroekonomiczna paristw UE préba ujecia taksonomicznego, referat przy-
gotowany wspolnie z dr Jackiem Bednarzem, konferencja zorganizowana przez Katedrg
Ekonometrii i Katedre Statystyki Uniwersytetu Gdanskiego pt. Modelowanie i prognozo-
wanie gospodarki narodowej, Sopot, 29-31.05.2017.

12) Corporate Market Performance and Capital Structure of Companies Listed on the War-
saw Stock Exchange in Poland, referat przygotowany wspdlnie z dr Magdaleng Gostkow-
ska-Drzewickg, European Conference on Data Analysis, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu, Wroclaw, 27-29.09.2017.

13) Determinants of Corporate Dividend Policy in Polish Construction Companies: A Panel
Data Approach, referat przygotowany wspdlnie z dr Magdaleng Gostkowska-Drzewicka,
konferencja zorganizowana przez Katedre Finans6w Przedsigbiorstw Uniwersytetu Gdan-
skiego pt. Corporate finance and governance, Sopot, 19-20.10.2017.

b) referaty na konferencjach ogélnopolskich:

1) Czy Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie ,,dojrzala” do zastosowania klasycz-
nych metod wyceny jej ryzyka?, referat przygotowany wspodlnie z dr hab. Anng Adamczak
(Zamojskg), konferencja zorganizowana przez Uniwersytet Szczecinski, Miedzyzdroje, 21-
23.09.2000.
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2) Przewidywanie ksztaltowania sig stop zwrotu waloréw na GPW w oparciu o wybrane me-
tody predykcji oraz o modele wyceny ryzyka, referat przygotowany wspdlnie z dr hab. Anng
Adamczak (Zamojska), konferencja zorganizowana przez Akademi¢ Ekonomiczng we
Wroclawiu pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski,
Szklarska Poreba, 10-11.10.2000.

3) Wplyw ryzyka na wielkos¢ rezerw techniczno — ubezpieczeniowych, referat przygotowany
wsp6lnie z dr Ewg Spigarska, konferencja zorganizowana przez Akademig Rolniczo-Tech-
niczna w Bydgoszczy pt. Ryzyko 2000, Ciechocinek, 06-11.11.2000.

4) Ryzyko morskie — metody pomiaru, referat przygotowany wspolnie z dr hab. Anng Adam-
czak (Zamojska), konferencja zorganizowana przez Akademi¢ Ekonomiczna we Wrocla-
wiu pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski, Szklarska
Poreba, 18-19.10.2001.

5) Ryzyko morskie na rynku ubezpieczeri w Polsce, referat przygotowany wspélnie z dr hab.
Anna Adamczak (Zamojsk3), konferencja zorganizowana przez Akademie Rolniczo-Tech-
niczng w Bydgoszczy pt. Ryzyko 2001, Ciechocinek, 04-06.11.2001.

6) Skladka ubezpieczeniowa jako cena za ryzyko —podejscie teoretyczne i empiryczne, referat
przygotowany wspélnie z dr Ewg Spigarskg konferencja zorganizowana przez Akademie
Rolniczo-Techniczng w Bydgoszczy pt. Ryzyko 2001, Ciechocinek, 04-06.11.2001.

7) Reasekuracja jako sposéb redukcji poziomu ryzyka oraz jej wplyw na wynik finansowy
zakltadow ubezpieczen, referat przygotowany wspélnie z dr Ewa Spigarsks, konferencja
zorganizowana przez Akademi¢ Ekonomiczng w Katowicach, Ustros, 19-22.11.2001.

8) Mozliwosci inwestowania w polski dfug zagraniczny, referat przygotowany wspolnie z mgr
Januszem Kowalczykiem, konferencja zorganizowana przez Uniwersytet Szczecifiski
pt. Rynek kapitalowy, skuteczne inwestowanie, Migdzyzdroje, 8-10.09.2002.

9) Analiza porownawcza sktadki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach na fycie i majgtko-
wych, referat przygotowany wspolnie z dr Ewg Spigarska, konferencja zorganizowana
przez Katedre Rachunkowosci Uniwersytetu Gdaniskiego, Gdansk, 16-17.09.2002.

10) Prognoza skladki przypisanej brutto wybranych zakladow ubezpieczeri w Polsce, referat
przygotowany wspélnie z dr Ewg Spigarska, konferencja zorganizowana przez Akademig
Ekonomiczng we Wroclawiu pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia— tendencje Swiatowe
a rynek polski, Szklarska Porgba, 21-22.09.2002.

11) Ocena efektywnosci zarzqdzania portfelem na przykiadzie wybranych Sunduszy inwesty-
cyjnych, referat przygotowany wspélnie z mgr Januszem Kowalczykiem, konferencja zor-
ganizowana przez Akademie¢ Ekonomiczng we Wroctawiu pt. Inwestycje finansowe i ubez-
pieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski, Szklarska Porgba, 21-22.09.2002.

12) Ocena poziomu ryzyka wybranych funduszy inwestycyjnych funkcjonujgcych na rynku
polskim, konferencja zorganizowana przez Akademig Rolniczo-Techniczng w Bydgoszezy
pt. Ryzyko 2002, Ciechocinek, 03-05.11.2002.
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13) Skuteczno$é dzialania akcyjnych funduszy inwestycyjnych funkcjonujgcych na rynku
polskim, referat przygotowany wspoélnie z dr hab. Anng Adamczak (Zamojskg), konferencja
zorganizowana przez Uniwersytet Szczecifiski Czas na pienigdz, Zarzqdzanie finansami,
mierzenie wynikéw i wycena przedsigbiorstw, Migdzyzdroje, 9-11.04.2003.

14) Perspektywy wzrostu udziatu inwestycji krajow Unii Europejskiej w polskim rynku ubez-
pieczen, referat przygotowany wspdlnie z dr Ewa Spigarska, Wyzsza Szkola Bankowa
Gdansk, 6.06.2003.

15) Ryzyko inwestowania w fundusze inwestycyjne — analiza empiryczna wybranych fundu-
sz, konferencja zorganizowana przez Uniwersytet Gdanski, Sopot, 16-17.06.2003.

16) Czy warto inwestowaé w fundusze inwestycyjne? Ocena dziatalnosci wybranych fundu-
szp, konferencja zorganizowana przez Akademi¢ Rolniczo-Techniczng w Bydgoszezy pt.
Strategie zarzqdzania ryzykiem w przedsigbiorstwie — ryzyka uniwersalne i specyficzne,
Ciechocinek, 26-28.10.2003.

|7) Wykorzystanie wartosci narazonej na ryzyko do oceny ryzyka inwestowania w fundusze
inwestycyjne, konferencja zorganizowana przez Akademie¢ Morska w Gdyni pt. Determi-
nanty funkcjonowania przedsigbiorstw w warunkach transformacji, Leba, 19-21,05.2004.

18) VaR a ryzyko inwestowania w akcyjne fundusze inwestycyjne, konferencja zorganizowana
przez Uniwersytet Szczecifiski pt. Rynek kapitalowy — skuteczne inwestowanie, Migdzyz-
droje, 5-7.09.2004.

19) Wykorzystanie estymacji panelowej do szacowania ryfyka inwestowania w fundusze in-
westycyjne, referat przygotowany wspolnie z dr Dorota Ciolek, konferencja zorganizowana
przez Akademi¢ Ekonomiczng we Wroclawiu pt. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia —
tendencje $wiatowe a polski rynek, Szklarska Porgba, 18-20.10.2004.

20) Ocena ryzyka inwestowania za pomocq pozornie niezaleinych regresji SUR i panelowego
modelu CAPM na priykladzie akcyjnych fundusgy inwestycyjnych, referat przygotowany
wspolnie z dr Dorotg Ciolek, Konferencja zorganizowana przez Uniwersytet Gdanski pt.
Ekonometryczne modelowanie i prognozowanie wzrostu gospodarczego, Lezno,
30.05.2005.

21) Czynniki ksztaltujgce poziom stop zwrotu na prykladzie subindeksoéw sektorowych WIG
na GPW w Warszawie w latach 2002-2004, referat przygotowany wspélnie z dr Sabing
Nowak,kKonferencja zorganizowana przez Akademie Morska w Gdyni pt. Przedsigbior-
stwo w gospodarce opartej o wiedzy — wiedza jako czynnik zdobywania przewagi konku-
rencyjnej, Jurata, 1-3.06.2005.

22) Szacowanie poziomu ryzyka w oparciu o dane panelowe, konferencja zorganizowana przez
Akademic Fkonomiczng we Wroctawiu, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia. Tendencje
§wiatowe a rynek polski, Szklarska Poreba, 12-14.10.2005.

23) Badanie wplywu czynnikéw makroekonomicznych na stopy zwrotu z akcji z wykorzysta-
niem danych panelowych, konferencja zorganizowana przez Akademi¢ Techniczno-Rolni-
cza w Bydgoszezy, Ryzyko, zarzgdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie, Ciechocinek, 23-
25.10.2005.
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24) Zastosowanie modeli SUR i CSCTA do wyboru czynnikow ksztaltujgcych poziom subin-
deksow sektorowych WIG na GPW w Warszawie, referat przygotowany wspdlnie z dr Sa-
bing Nowak, konferencja zorganizowana przez Akademi¢ Ekonomiczna w Katowicach,
Ustrofi, 17-18.11.2005.

25) Prognozowanie stép zwrotu porifeli akcji w oparciu o estymacje panelowg, konferencja
zorganizowana przez Uniwersytet Szczeciniski pt. Rynek kapitatowy — skuteczne inwesto-
wanie, Kotobrzeg, 5-7.04.2006.

26) Mozliwosci prognozowania stép zwrotu na pryykiadzie walorow notowanych na GPW w
Warszawie, konferencja zorganizowana przez Uniwersytet Gdanski pt. Modelowanie i pro-
gnozowanie gospodarki narodowej, Jastrzgbia Gora, 28-31.05.2007.

27) Badanie wplywu czynnikow determinujgcych ksztaltowanie sig stop zwrotu waloréw na
proykladzie wybranych gield europejskich, konferencja zorganizowana przez Akademig
Ekonomiczng w Katowicach, Ustron, 14-15.11.2007

28) Problem dywersyfikacji portfela papieréw wartoSciowych, konferencja zorganizowana
przez Katedre Ekonometrii i Katedre Statystyki Uniwersytetu Gdanskiego p.t. Modelowa-
nie i prognozowanie gospodarki narodowej, Gdansk Jelitkowo, 27-29.05.2009.

29) Problem oceny ryzyka inwestowania w przypadku zalamania rynku na prryktadzie wy-
branych indeksow sektorowych notowanych na GPW w Warszawie, konferencja zorgani-
zowana przez Katolicki Uniwersytet Lubelski w Lublinie pt. Nowe zjawiska na rynku fi-
nansowym, Kazimierz, 28-29.10.2009.

30) Skutecznos$¢ prognozowania stop zwrotu w oparciu o model wyceny kapitalu ze zmien-
nymi parametrami, konferencja zorganizowana przez Katedre Ekonometrii i Katedre Sta-
tystyki Uniwersytetu Gdanskiego pt. Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodo-
wej, Sopot, 10-12.06.2013.

31) Wycena kapitatu akcyjnego zakladéw ubezpieczen — ujecie ksiggowe a rynkowe, referat
przygotowany wspdlnie z dr Ewg Spigarska, konferencja zorganizowana przez Katedre
Ekonometrii i Katedre Statystyki Uniwersytetu Gdanskiego pt. Modelowanie i prognozo-
wanie gospodarki narodowej, Sopot, 06-08.05.2015.

¢) referaty na seminariach naukowych:

1) Development of the capital market in transition economy on example of Poland, referat
wygloszony na seminarium pracownikéw American University of Beirut, Liban, 1.04.2004.

2) Wykorzystanie estymacji panelowej do oceny ryzyka inwestycyjnego, referat wygloszony
na seminarium Katedry Ekonometrii Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, 9.06.2005.

3) Forecasting returns of portfolios based on the panel data estimation, referat wygloszony
na seminarium pracownikéw School of Economics, Kingston University, Kingston,
22.03.2006.
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4) Prognozowanie stop zwrotu w oparciu o dane panelowe, referat wygloszony na semina-
rium pracownik6w Katedry Ekonometrii Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego,
Sopot, 10.01.2007.

5) Problemy modelowania stop zwrotu za pomocq modeli czynnikowych, referat wygltoszony
na seminarium pracownikéw Katedry Ekonometrii Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego, Sopot, 17.04.2013.

6) Modelowanie dywidendy przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie, referat wy-
gloszony na seminarium pracownikéw Katedry Ekonometrii Wydzialu Zarzadzania Uni-
wersytetu Gdanskiego, Sopot, 03.06.2015.

7) Ocena wplywu wybranych czynnikow na wyniki spoltek notowanych na GPW w Warsza-
wie, referat wygloszony na seminarium pracownikéw Katedry Ekonometrii Wydziatu Za-
rzgdzania Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, 14.06.2017.

5.4. Otrzymane nagrody i wyréznienia

W roku 2017 zostalam odznaczona przez Ministra Edukacji Narodowej Medalem Komisji
Edukacji Narodowej za szczegdlne zashugi dla o$wiaty i wychowania.

5.5. Recenzje publikacji w czasopismach naukowych o zasiggu krajowym i mi¢dzynaro-
dowym

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora sporzadzilam recenzje dla nastgpujacych czaso-
pism:

¢ Qeconomia Copernicana (6)
o Przestrzen, Ekonomia, Spoleczenstwo (3)
o Studia i Materialy Uniwersytetu Warszawskiego (1)

5.6. Udzial w komitetach redakcyjnych czasopism

Od lutego 2018 jestem redaktorem statystycznym czasopisma Oeconomia Copernicana.
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6. Dzialalno§¢ dydaktyczna, popularyzatorska i organizacyjna

6.1. Dzialalnos¢ dydaktyczna

Od czasu ukoniczenia studiéw jestem pracownikiem Katedry Ekonometrii na Wydziale Za-
rzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. Prowadzitam i prowadzg¢ zajecia dydaktyczne na studiach
stacjonarnych oraz niestacjonarnych pierwszego i drugiego stopnia zaréwno na Wydziale Za-
rzgdzania, jak i na Wydziale Ekonomicznym UG. Prowadzitam réwniez zajgcia na studiach
doktoranckich i podyplomowych Wydzialu Zarzadzania UG.

Zajecia prowadze w jezyku polskim oraz w jezyku angielskim. Obejmujg one nastepujace
kursy (wyklady, éwiczenia i laboratoria): ekonometria I, ekonometria II, badania operacyjne I,
prognozowanie, prognozowanie i symulacje, ekonomia matematyczna, matematyka finansowa,
decyzje w warunkach niepewnosci i ryzyka, teoria ryzyka, metodyka pisania pracy dyplomo-
wej, econometrics, quantitative methods in finance and economics. Na zajgciach laboratoryj-
nych wykorzystuj¢ oprogramowanie komputerowe: Excel, Gretl i Microfit.

Do prowadzonych przedmiotéw przygotowatam odpowiednie sylabusy i programy studiéw.
W szczegblnoéci dotyczyly one przedmiotéw: ekonometria I, prognozowanie, decyzje w wa-
runkach niepewnosci i ryzyka, teoria ryzyka seminarium licencjackie i seminarium magister-
skie.

Od 2001 roku jestem zatrudniona w Sopockiej Szkole Wyzszej. Pracuj¢ w niej na stanowi-
sku wykladowcy. Prowadze réwniez zajecia (wyktady i ¢wiczenia) w jezyku polskim i angiel-
skim na kierunkach Zarzadzanie Inzynierig Produkcji, Ekonomia i Business Languages. W la-
tach 2000-2017 bylam zwigzana réwniez z nastepujacymi uczelniami: Politechnika Gdafiska
(wyklady w jezyku angielskim: statistics, statistics II, mathematical statistics, econometrics
oraz w jezyku polskim), Uniwersytet Morski w Gdyni (dawniej Akademia Morska), Wyzsza
Szkota Administracji i Biznesu im. E. Kwiatkowskiego w Gdyni, Kaszubsko-Pomorska Szkota
Wyzsza w Wejherowie, Pomorska Szkola Wyzsza w Starogardzie Gdariskim i Wyzsza Szkola
Bankowa w Gdansku.

Ponadto na Uniwersytecie Gdanskim oraz na wymienionych wyzej uczelniach bytam pro-
motorem ponad 100 prac licencjackich oraz magisterskich a takze recenzentem ponad 60 prac
magisterskich i 100 prac licencjackich.

Podczas wyjazdéw zagranicznych wyglositam cykle wyktadéw na temat rozwoju polskiego
rynku kapitalowego, sytuacji ekonomicznej Polski w kontekscie integracji z krajami Unii Eu-
ropejskiej oraz doswiadczen Polski po wstapieniu do Unii Europejskiej w nastepujacych uczel-
niach:

- Kingston University (UK), w okresach: 8 — 24.03.2002, 8 — 23.03.2003, 22.04 — 2.04.2004,
7-20.03 2005, 20.03-02.04 2006;

- Fontys Internationale Hogeschool Ekonomie (Holandia), 9-13.05.2005;

- American University of Beirut (Liban), 22.02-10.04.2004.

6.2. Popularyzacja nauki

W ramach popularyzacji nauki przeprowadzitam otwarte wyklady popularyzatorskie dla
Kota Naukowego Metod Ilosciowych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego pt.
Metody ilosciowe w badaniach w 2006 roku oraz Prognozowanie w ekonomii w 2009 roku.
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W ramach popularyzacji nauki wéréd najmlodszych podejmowatam nastgpujace dziatania:

1

2)

3)

Wspoélorganizowaltam zajecia w ramach Ekonomicznego Uniwersytetu Dziecigcego na
Wydziale Zarzgdzania UG (semestr zimowy i letni 2015/2016 i semestr zimowy
2016/2017).

Przygotowatam i przeprowadzitam zajecia pt. Czekoladowy marketing dla uczniow

klasy III i oddziatu przedszkolnego Spolecznej Szkoly Podstawowej im. Janusza Kor-
czaka w Wejherowie, 26.04.2016.

Przygotowatam i przeprowadzilam wyklad oraz zajecia laboratoryjne pt. Ce to jest eko-
nometria? dla uczniow Powiatowego Zespolu Szkot Nr 3 im. ks. Edmunda Roszezy-
nialskiego w Wejherowie, w ramach Swiatowego Tygodnia Przedsiebiorczosci,
16.11.2017.

6.3. Dzialalnos¢ organizacyjna
Moja dziatalno$¢ organizacyjna na rzecz Katedry Ekonometrii oraz Wydzialu Zarzagdzania

Uniwersytetu Gdanskiego przejawiala si¢ w nastgpujacej aktywnosci:

W latach 2005, 2007, 2015 i 2017 bytam sekretarzem w Komitecie Organizacyjnym I7,
HI, VI i VII Ogdlnopolskiej Konferencji Naukowej Modelowanie i prognozowanie
gospodarki narodowej w Sopocie, organizowanej przez Katedre Ekonometrii i Katedrg
Statystyki Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

W latach 2000 — 2008 bylam Czlonkiem Wydziatowej Komisji do Spraw Nagréd i Od-
znaczen na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

W latach 2003-2009 bylam przedstawicielem Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego do Spraw Programéw Miedzynarodowych.

W roku 2001 bylam czlonkiem Komisji Rekrutacyjnej na studia niestacjonarne Wy-
dzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

7. Ilosciowe zestawienie akfywnosci naukowej po uzyskaniu stopnia doktora w latach
2000-2018 oraz wskazniki wplywu

Liczba publikacji: 53, w tym:

z listy A: 1 (taczna liczba punkéw MNiISW: 35),
z listy B: 28 (taczna liczba punkéw MNiISW: 287),
rozdzialy w monografiach: 19  (liczba punkéw MNiSW: 93),
materialy konferencyjne: 3  (liczba punkéw MNiSW: 45),

artykuly spoza listy MNiSW: 1  (liczba punkow MNiSW: J),
working papers: 1;

(calkowita liczba punktéw MNiSW: 465)

Liczba cytowan wedhug Web of Science (stan w lutym 2019):

liczba prac cytowanych: 4,
liczba cytowan: 52,
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¢ w tym bez autocytowan: 50,
o indeks Hirscha: 2; (wedhug Cited Reference Search)

Liczba cytowan wedtug Google Scholar (stan w lutym 2019):

o wszystkie cytowania: 184,
e bez autocytowan: 178,
e indeks Hirscha: 4,
e il10-indeks: 2;

Udziat w grantach badawczych (KBN i NCN): 3;
Udzial w konferencjach i seminariach naukowych: 51, w tym:

¢ 0 zasiggu miedzynarodowym: 13,
e 0 zasiggu ogélnopolskim: 31,
e seminariach naukowych: 7;
Liczba recenzji artkutéw naukowych: 10;

Liczba redagowanych numeréw czasopism: 1;

Liczba publikacji o charakterze dydaktycznym:

¢ monografie: 1.

Sumaryczny Impact Factor publikacji naukowych wedlug listy Journal Citation Report
(JCR), zgodnie z rokiem opublikowania:

e [IF: 0,533 (obecnie 5-letni IF: 2,848).

e, Mureowiol
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