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WSTEP

W autoreferacie podsumowuj¢ mdj dorobek badawczy, dydaktyczny i popularyzatorski z lat
2000-2015, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu po uzyskaniu stopnia naukowego
doktora, tj. po marcu 2006 roku. Po przedstawieniu informacji o przebiegu edukacji i
zatrudnieniu, w czeSci drugiej autoreferatu prezentuje ogdlng charakterystyke moich
zainteresowan naukowo - badawczych oraz dydaktycznych. Celem tej charakterystyki jest
ukazanie szerszego kontekstu zagadnienn omawianych w pozostatych czesciach autoreferatu.

W gléwnej czesci autoreferatu prezentuje wyniki prac badawczych stanowiace gltowne
osiggni¢cie naukowe w rozumieniu 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 (cz¢$¢ trzecia) oraz
rezultaty innych prac naukowych (cze§¢ czwarta). W cze$ci piatej natomiast charakteryzuje
moja dzialalno$¢ dydaktyczna, popularyzatorska i organizacyjna. W koncowej czesci
autoreferatu przedstawiam zestawienia tabelaryczne publikacji i wygloszonych referatow
naukowych.

1. INFORMACJA O PRZEBIEGU EDUKACJI I ZATRUDNIENIA

Edukacj¢ na poziomie wyzszym rozpoczatlem w pazdzierniku 1995 roku w Wyzszej Szkole
Przedsigbiorczosci i Zarzadzania (obecnie Akademia Leona Kozminskiego). Podczas studiow
szczegdlnie zainteresowala mnie tematyka zarzadzania finansami przedsi¢biorstw. Wiedze
w tym zakresie zdobywalem pod kierunkiem prof. dra hab. K. Jackowicza, do ktdrego
uczgszczalem m.in. na seminarium licencjackie i magisterskie. Umiejetnosci w obszarze
modelowania finansowego i wyceny przedsiebiorstw rozwijalem réwniez podczas
semestralnych studiéw w University of Greenwich, w Londynie (1999). W trakcie ostatniego
roku studiéw zdobywaltem do$wiadczenia zawodowe pracujgc w dziale finansowym firmy
Gaspol S.A. W czerwcu 2000 roku obronitem prace magisterska pt. ,,Zarzgdzanie ryzykiem
kredytowym w dzialalnosci przedsiebiorstwa”.

Po ukoficzeniu studidéw rozpoczalem prace w Katedrze Finanséw Akademii Leona
KoZminskiego. Zbierane w tym okresie do$wiadczenia dydaktyczne i doradcze ksztattowaty
kierunki prowadzonych przeze mnie badan, ktére w tym czasie koncentrowaly si¢ na
zagadnieniach oceny projektéw inwestycyjnych, planowania finansowego i aplikacyjnych
uwarunkowan wyceny opcji realnych. W efekcie tych prac przygotowatem pod kierunkiem
prof. dra hab. A. Z. Nowaka rozprawe doktorskg pt. ,,Metody wyceny projektéw badawczo -
rogwojowych w Polsce”, ktora obronitem w marcu 2006.

Od kwietnia 2006 roku jestem zatrudniony na stanowisku adiunkta w Katedrze Finanséw
Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie (ALK). Poza praca naukowo — dydaktyczna
pelni¢ funkcj¢ Kierownika Merytorycznego studidéw podyplomowych w zakresie finansow,
Koordynatora Merytorycznego anglojezycznych studiéw magisterskich na kierunku finanse i
rachunkowo$¢ oraz jestem czlonkiem Komitetu Finansowego ALK. Moje kompetencje
naukowe i dydaktyczne rozwijatem mi.in. poprzez udzial w specjalistycznych programach



organizowanych przez Bled School of Management (International Management Teachers
Academy, Research and Publishing Module, Bled 2011) oraz Harvard Business School
(Global Colloquium on Participant - Centered Learning, Boston 2013 i Case Writing
Workshop, Shanghai 2015). Od roku 2011 na stale wspolpracuje ESSCA, — Ecole de
Management, Angers (Francja), gdzie prowadze specjalistyczne zajecia z analizy i inzynierii
finansowej. Od roku 2012 pelnie réwniez funkcje biegtego sadowego z zakresu wyceny
przedsigbiorstw oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA PRACY NAUKOWO - BADAWCZEJ I
DYDAKTYCZNEJ

Prowadzone przeze mnie w ciggu ostatnich pietnastu lat prace badawcze lokujg si¢ w
czterech glownych obszarach z zakresu finansow przedsi¢biorstw.

Pierwszym z tych obszaréw byly szeroko rozumiane zarzadzanie wartoScia i wyceny
przedsi¢biorstw oraz projektéw inwestycyjnych. Poza osiagnigciami badawczymi w tym
zakresie, moje prace nad problematyka wyceny doprowadzity mnie m.in. do pytania, na ile
inwestorzy gieldowi zwracaja uwage na wyceny akcji przygotowywane przez analitykow
opracowujacych rekomendacje inwestycyjne. Dalsza ewolucja moich zainteresowan
skutkowala bardziej wielowatkowym ujeciem tematyki rekomendacji gietdowych w pracach
badawczych. W konsekwencji drugim obszarem moich zainteresowan stalo si¢ zagadnienie
odzialywania rekomendacji oraz determinant wplywajacych na sil¢ ich oddzialywania
na rynki akeji. Wspolpraca naukowa z prof. drem hab. K. Jackowiczem, prekursorem
polskich prac empirycznych nad wptywem polityki na szeroko rozumiane zjawiska
finansowe, sklonily mnie do podjecia takze badan nad oddzialywaniem czynnikow
politycznych na finanse przedsi¢biorstw dzialajace w Polsce, co stanowi trzeci obszar
moich zainteresowan badawczych. Ponadto, ze wzgledu na pelniona funkcje w Komitecie
Finansowym ALK, zainteresowalem si¢ problematyka orgamizacji systeméw rachunku
kosztéw i wspierania decyzji menedzerskich w jednostkach naukowo — dydaktycznych.
Aktualnie obszar ten stanowi czwarty, mniej znaczacy, element mojej aktywnosci badawczej
i profesjonalnej. Pierwszy z wymienionych obszaréw badawczych w pewnym stopniu byt
obecny w mojej pracy naukowej juz przed uzyskaniem stopnia doktora. Po uzyskaniu
wspomnianego stopnia rozwijalem swoje wczesniejsze zainteresowania oraz zajalem si¢
nowymi obszarami badan.

Efektem realizacji prac badawczych w latach 2000-2016 jest Iacznie'50 publikacji. Kolejne
cztery opracowania zostaly zlozone do recenzji i/lub zostaly przyjete do prezentacji na
zagranicznych konferencjach naukowych. Po otrzymaniu stopnia doktora opublikowano
34 prace naukowe mojego autorstwa lub wspélautorstwa. Wsrod prac opublikowanych po
doktoracie znajduja si¢ m.in. 3 artykuly w zagranicznych czasopismach z przypisanym
impact factorem (czasopisma: Emerging Markets Review, Economic Research - Ekonomska
IstraZivanja oraz Argumenta Oeconomica)’, 12 pozycji anglojezycznych oraz 2 monografie

! Przedstawione podzialy nie sa roztaczne, przykiadowo trzy publikacje w czasopismach z listy JCR sg wydane
za granicg, napisane w jezyku angielskim.



ksiazkowe. Wszystkie opracowania bedace obecnie w recenzji lub w trakcie
przygotowywanie, s3 napisane w jezyku angielskim. Za najwazniejsze osiagni¢cie naukowe
po uzyskaniu stopnia doktora uznaj¢ zrecenzowang prof. dr hab. Mari¢ Sierpiniska i dra
hab. Oskara Kowalewskiego i opublikowang w 2016 monografie pod tytulem
,Krotkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gieldowy w Polsce”. Wskainik H dla
moich publikacji wynosi 4 wedtug programu Publish or Perish. Identyfikowana przez ten
program liczba cytowan réwna sie 61.> Wiecej danych dotyczacych moich publikacji przynosi
Wykaz opublikowanych prac naukowych lub twérczych prac zawodowych oraz informacja o
osiggnieciach dydaktycznych, wspétpracy naukowej i popularyzacji nauki, stanowigcy
zatacznik 4 do wniosku habilitacyjnego. Pozycje oznaczone w Wykazie numerami od 1 do 40
stanowig opublikowane prace naukowe, w tym monografie, artykuly w czasopismach i
rozdzialy w monografiach. Pozycje od 41 do 44 stanowia niepublikowane jeszcze prace
naukowe typu working papers. Numerami od 45 do 54 oznaczono natomiast opublikowane
artykuly i monografie o charakterze dydaktycznym i popularyzatorskim.

7 34 prac naukowych opublikowanych po uzyskaniu stopnia doktora 12 prezentuje wyniki
badan empirycznych. Badania te dotyczyly: oddzialywania rekomendacji na zmiany
wartosci  spotek gieldowych (w Wykazie pozycje 13, 33 i 35), a takze czynnikéw
determinujacych site tego oddziatywania (1, 13), wplywu powigzan politycznych na wyniki
przedsiebiorstw (3) oraz skale ograniczen kapitalowych (2), wplywu inwestycji
przedsiebiorstw na ich wyniki finansowe w okresie kryzysu (14), wplywu sposobu
finansowania transakcji fuzji i przeje¢ na dtugoterminowe skutki finansowe tych transakcji
(7), uwarunkowan powstawania premii kontroli obserwowanych w transakcjach blokowych
(21), praktyk w zakresie stosowania narzedzi oceny racjonalnosci i ryzyka projektow
inwestycyjnych (27, 31) oraz wplywu czynnikéw fundamentalnych na wycene akcji (22).
Podstawowymi narzedziami badawczymi w tych pracach byly metody ekonometryczne i
statystyczne (estymacja modeli regresji dla danych przekrojowych (1, 3, 13, 22), estymacja
statystycznych i dynamicznych modeli panelowych (2, 3), krotkookresowe (1, 13, 33, 35) i
diugookresowe (7, 14) analizy zdarzen oraz parametryczne (21) i nieparametryczne testy
statystyczne (27, 31).

Pozostale 22 prace opublikowane po uzyskaniu stopnia doktora prezemtuja gléwnie
rozwazania metodyczne oraz aplikacyjne wsparte krytyczng analizg dorobku literatury
przedmiotu. Duza cze$¢ tych publikacji przedstawia opracowane przeze mnie nowe
rozwiazania metodyczne i narzedziowe w zakresie wyceny wartosci godziwej (6, 11), oceny
projektow inwestycyjnych (9, 15, 17, 19), wyceny projektow odtworzeniowych i
odtworzeniowo - rozwojowo — racjonalizatorskich (5), uwzglednienia w wycenie premii z
tytuwtu braku kontroli (20) oraz budowy rachunku kosztow jednostek naukowo -—
dydaktycznych (16). Badania nad rozwigzaniami metodycznymi w zakresie szeroko
rozumianej wyceny stanowig rowniez obszar moich aktualnych prac naukowych, szczegolnie
w zakresie metodyki optymalizacji finansowej (42), wyceny projektow realizowanych w
formule project finance (41), a takze uwzglednienia w modelu DCF rezerw oraz zobowiazan
warunkowych (43). Jakosé aktualnie prowadzonych prac zostala potwierdzona akceptacja
wspoltworzonych przeze mnie artykutow do prezentacji podczas World Finance Conference

? Stan na 11 marca 2016 roku na podstawie prograrau Program Publish or Perish.



(lipiec 2016) oraz 23" Annual Conference of the Multinational Finance Society (czerwiec
2016). Pozostate artykuly koncentruja sie gltéwnie na dyskusji nad uwarunkowaniami
metodycznymi i aplikacyjnymi stosowania narzedzi wyceny projektéw inwestycyjnych i
przedsigbiorstw (4, 10, 12, 18, 23, 24, 25, 26, 28, 29, 30). W tym obszarze, moim zdaniem,
ciagle istnieje przestrzen do prowadzenia prac badawczych wnoszacych wktad do dyscypliny
finanse. Swiadczy o tym opublikowanie w roku 2014 tego typu artykuhu, ktérego jestem
gtéwnym autorem (4) w czasopismie z przypisanym impact factorem.

Oprocz publikacji, forma rozpowszechniania wynikéw moich badan byla ich prezentacja na
konferencjach i seminariach. Po uzyskaniu stopnia doktora przygotowatem samodzielnie lub
wraz ze wspolautorami referaty lgcznie na 13 konferencji i seminaria naukowe, w tym S z
nich prezentowalem podczas konferencji i seminariéw odbywajacych si¢ za granica. Trzy
kolejne artykuly, ktérych jestem wspotautorem, zostaly przyjete do prezentacji podczas
miedzynarodowych konferencji, ktore odbeda sie w potowie 2016 roku.’

Na finansowanie prac badawczych regularnie zdobywatem granty ze $rodkéw na badania
statutowe. Uzyskalem réwniez zewnetrzne finansowanie badan z funduszy Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (EOG). W dwoch projektach z siedmiu, finansowanych w ramach
badan statutowych, pelnilem funkcje kierownika projektu. Jestem réwniez kierownikiem
aktualnie realizowanego badania finansowanego ze s$rodkéw EOG. Za wyniki
przeprowadzonych prac badawczych otrzymatem 11 nagréod Rektora ALK, z czego za
najwazniejsza uznaje nagrodg specjalng za opublikowanie w 2014 roku 2 artykuldéw w
czasopismach z przypisanym impact factorem.

Ponad pigtnascie lat pracy w Akademii Leona KoZzminskiego pozwolito mi zgromadzi¢ spore
doswiadczenie w zakresie dydaktyki. Cztery osiggniecia z omawianej sfery uwazam za
najwazniejsze. Po pierwsze, w latach 2006-2015 wypromowatem blisko siedemdziesiat prac
magisterskich 1 licencjackich, w tym 5 prac bronionych na zagranicznych uczelniach
(Universty of Bradford oraz University of Porto). Po drugie, bralem aktywny udziat we
wspieraniu doktorantow w procesie przygotowywania rozpraw doktorskich. Od 2014 roku
pelni¢ funkcje promotora pomocniczego rozprawy p. M. Ocieszaka. W ciagu ostatnich trzech
lat bralem udziat w konferencjach doktorskich organizowanych przez ALK, podczas ktorych
bylem moderatorem paneli, a takze recenzowatem nadestane referaty. Po trzecie, mam duze
doswiadczenia w zakresie prowadzenia specjalistycznych zaje¢, w tym w zagranicznych
os$rodkach akademickich. W czasie ostatnich 5 lat przeprowadzilem 11 pelnych kurséw na
studiach magisterskich prowadzonych przez francuskie uczelnie oraz prowadzilem zajecia w
ramach 9 przedmiotow prowadzonych przez innych wykladowcow w osrodkach
akademickich Francji, Austrii, Portugalii i Wegier. Na stale wspotpracuje z ESSCA, Ecole de
Management (Angers) oraz Faculty of Economics (University of Porto). W efekcie tej
wspotpracy w roku 2016 zostata podpisana umowa umozliwiajacych uzyskania podwdjnego
dyplomu studentom ALK i University of Porto. Po czwarte, bior¢ aktywny udzial w
tworzeniu programéw, dydaktyce oraz zarzadzaniu studiami magisterskimi i podyplomowymi

’ Pema lista konferencji, na ktére zostaly przyjete referaty, ktérych jestem autorem lub wspotautorem,
przedstawiona zostala w ,,Wykazie opublikowanych prac naukowych lub twoérczych prac zawodowych oraz
mformacja o osiagni¢ciach dydaktycznych, wspdtpracy naukowej i popularyzacji nauki” stanowigcym zatacznik
nr 4 do wniosku T :



ALK. W ramach tych prac pelnie funkcje Kierownika Merytorycznego podyplomowych
studiow MBA Finanse, Kontroleréw Finansowych, Zarzadzania Finansami oraz
Koordynatora Merytorycznego anglojezycznych studiow magisterskich na kierunku finanse i
rachunkowos$¢. Za zastugi w zakresie dydaktyki otrzymatem w 2015 roku Medal Komisji
Edukacji Narodowe;j.*

3. CHARAKTERYSTYKA OSIAGNIECIA NAUKOWEGO, O KTORYM MOWA
W ART. 16 UST. 2 O TYTULE NAUKOWYM ORAZ O STOPNIACH I TYTULE
W ZAKRESIE SZTUKI

W tym miejscu chcialbym zaprezentowaé osiagnigcie w rozumieniu art. 16 ust. 2 Ustawy z
dnia 14.03.2003 o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz.U. 2003, nr 65, poz. 595 ze zmianami). Osiagniecie jest efektem badania
empirycznego, ktdérego uzasadnienie, rezultaty i wktad w rozwdj dyscypliny finanse zostaly
przedstawione w monografii ,,Krotkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gieldowy w
Polsce” (P1), wydanej przez Wydawnictwo Naukowe PWN w styczniu 2016 roku. >

3.1 Uiasadnienie wyboru tematyki prac badawczych

Rekomendacje typu sell-side, czyli przeznaczone dla klientow doméw maklerskich, od
dawana znajduja si¢ w centrum zainteresowan badaczy. Prace empiryczne obejmujace swym
zakresem tematyke rekomendacji wpisuja sie w dyskusje na tematy: stopnia efektywnosci
rynkéw finansowych, roli analitykéw w ksztaltowaniu tej efektywnos$ci, wplywu czynnikow
behawioralnych na poziom zmiany wartosci rekomendowanych spotek, pojemnosci
informacyjnej raportow analitycznych, czy tez funkcji medidw w procesie upowszechniania
informacji. Pomimo bogactwa dorobku empirycznego w obszarze badan nad wplywem
rekomendacji na rynki kapitatowe, istnieja ciagle obszary niezbadane. Literatura przedmiotu
dotyczaca rekomendacji wydawanych dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie koncentruje si¢ przede wszystkim na zagadnieniach
oddziatywania wskazan analitykow na warto$¢ rekomendowanych spdtek, zawartosci
raportow analitycznych, a takze na procesach towarzyszacych przygotowaniu rekomendacji.
Brakuje jednak prac empirycznych, ktore poglebiaja wiedz¢ na temat determinant sily
oddzialywania rekomendacji na wartosci rekomendowanych podmiotéw. A przeciez
chocby intuicja wskazuje, ze sita oddzialywania rekomendacji na zmiany wartosci spotek
moze zaleze¢ od réznych czynnikéw, np. od zawartosci informacyjnych raportéw, cech
analitykéw i doméw maklerskich, poziomu upowszechnienia rekomendacji, czy tez ogdlnej
sytuacji rynkowej.. Pojawia si¢ zatem pytanie o determinanty ksztaltujace skale
oddzialywania rekomendacji wydawanych dla spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, a w szerszym ujeciu réwniez pytanie o to, jakie

* Szezegolowa charakterystyke moich osiagnie¢ dydaktycznych, popularyzatorskich i organizacyjnych
przedstawiam w czedci pigtej autoreferatu.

> W czesci IIT autoreferatu wykorzystatem fragment ksigzki: Mielcarz P. (2016) ,Krétkookresowy wplyw
rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 1 - 185.



mechanizmy ekonomiczne objas$niaja zjawiska oddzialywania rekomendacji na rynki
kapitalowe.

Zasadno$¢ podjecia proby dociekan empirycznych ukierunkowanych na znalezienie
odpowiedzi na tak postawione pytania wynika stad, ze bogactwo nurtdéw badawczych, a takze
dotychczasowe interpretacje uzyskiwanych wynikéw nie tworza jasnego obrazu
mechanizmow ksztaltujacych zmiany cen rekomendowanych spoélek. Czy oddziatywanie
rekomendacji wynika stad, ze raporty analityczne zawieraja nowe informacje, ktérych
rynek do tej pory nie dostrzegal, czy moze fakt wydania rekomendacji jest z perspektywy
rynku aktem samoistnym, nowa informacja wplywajaca na zmiany cen akcji bez wzgledu
na to, jakie uzasadnienie lezy u podstaw jej wydania, czy tez zawarto$¢ raportu nie ma
znaczenia, poniewaz o sile oddzialywania rekomendacji decyduje stopien ich
upowszechnienia, szeroko rozumiana sytuacja rynkowa i mozliwo$¢ wywolania efektu
presji cenowej. W tym kontekscie podjete przeze mnie badania wpisuja sie w dyskusje na
temat stopnia efektywnosci rynkow kapitatowych oraz behawioralnych uwarunkowaniach
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Pierwsza z rozwazanych interpretacji bazuje na zatozeniu, ze analitycy sa w stanie dostrzec
cenne informacje dotychczas niezauwazane przez inwestorow Ilub tez dysponuja
informacjami poufnymi. W tym przypadku reakcja wartosci spotek na fakt wydania
rekomendacji moze by¢ traktowana jako dowod zaprzeczajacy hipotezie, Ze rynki kapitatowe
sa efektywne w formie silnej lub poélsilnej (Fama, 1970: 383-417), obserwowana reakcja
rynkowa cen akcji oznacza bowiem, Ze analitycy maja dostep do poufnych informacji lub tez,
ze inwestorzy nie potrafia odczyta¢ wszystkich dostepnych informacji bez pomocy
analitykéw. W tym $wietle badania reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji powinny by¢
traktowane nie tylko jako testy efektywnosci rynkéw kapitatowych, ale réwniez jako analizy
zdolnosci analitykéw do rozpoznania i dostarczania informacji niedostrzeganych przez
inwestorow, a przez to réwniez badania ich roli w podnoszeniu efektywnosci. Hipoteze o
braku efektywnosci rynku wspieraja wyniki niektorych prac badawczych prowadzonych w
obszarze rekomendacji (Barbera in., 2010: 533 — 443; Loh i Mian, 2006: 455 — 483).

Krétkookresowa reakcja rynku na sam fakt wydania rekomendacji moze oznaczaé¢ roéwniez,
Ze to nie zawarto$¢ informacyjna rekomendacji i raportu analitycznego, ale sam fakt jej
wydania stanowi dla rynku nowa informacje. Na taka interpretacje wskazywaé moga
wyniki badan Womacka (1996: 137-167), ktory dowiddi, Zze inwestorzy reaguja na
komunikaty o zmianie rekomendacji, pomimo Ze zasadnicza wiekszo$¢ tych komunikatow nie
jest wydawanych w momencie pojawienia sie innych waznych informacji o firmie, a
komunikatom nie towarzysza raporty analityczne prezentujace argumentacj¢ lezaca u podstaw
decyzji o zmianie rekomendacji. Takie rozumowanie wspierajg rowniez prace Busse’a i
Greena (2002, 415-437), wskazujace, ze inwestorzy $ledzacy nadawane przez telewizje
CNBC wywiady z analitykami dokonuja transakcji w kilka sekund od pierwszego momentu,
w ktérym okreslona spoétka jest wspominana w trakcie rozmowy. W tak krotkim czasie
analitycy nie sa w stanie przedstawi¢ zlozonej argumentacji, co sugeruje, ze inwestorzy
podejmuja decyzj¢, bazujac jedynie na pierwszym sygnatach wskazujacych na sposéb
postrzegania spolki przez analityka. Tak wiec istniejg argumenty wspierajgce hipoteze, ze
sam fakt pojawiania si¢ rekomendacji, bez wzgl¢du na jej podstawy merytoryczne, moze



oddzialywa¢ na rynki akcji. Przyjecie takiej interpretacji oznacza, ze reakcja inwestor6w na
wydanie rekomendacji jest dowodem efektywnosci rynku, rynek reaguje bowiem
natychmiastowo na nowa informacje, ktora w tym przypadku jest wiadomos$¢ o fakcie
wydania rekomendacji.

Literatura przedmiotu (Liu, 1992: 399- 410, Albert Jr i Smaby, 1996: 59-74) wskazuje takze,
ze nie tylko zawarto$¢ informacyjna i zewnetrzne atrybuty rekomendacji moga mie¢
znaczenie dla sily oddzialywania rekomendacji, ale réwniez stopien ich upowszechnienia
w Srodkach masowego przekazu. W tym kontek$cie warto zwréci¢ uwage na wyniki badan
Barbera i Odeana (2008: 785 — 818), ktore dowodza, ze decyzje inwestycyjne inwestorow
indywidulnych sa skierowane przede wszystkim na akcje przykuwajace ich uwage.
Niewatpliwie fakt wydania, a przede wszystkim upublicznienia rekomendacji zwicksza
szanse na to, ze dana akcja zwrdci uwage wielu inwestorow. Przyjecie zatozenia, Ze o sile
oddzialywania rekomendacji decyduja czynniki niezwigzane z ich zawartoscig informacyjna
prowadzi do wniosku, ze bodZzcami wplywajacymi na natychmiastowg reakcj¢ rynku moga
by¢: zdolno$¢ domoéw maklerskiego do mobilizacji duzej grupy klientéw do podejmowania
dziatai inwestycyjnych zgodnych z wydanymi rekomendacjami, ogdlna koniunktura
gieldowa w momencie wydania rekomendacji oraz odpowiednio duze rozpropagowanie
medialne informacji o fakcie wydania rekomendacji. Bez czgdciowego lub cato$ciowego
spelnienia tych warunkoéw, sam fakt wydania rekomendacji nie powinien prowadzi¢ do
wywolania efektu presji cenowej (Scholes, 1972: 179-211), bedacego skutkiem dziatan
inwestycyjnych duzej grupy naiwnych inwestoréw, niezwracajacych uwagi na fakt, ze samej
informacji o wydaniu rekomendacji nie towarzysza informacje o charakterze
fundamentalnym. Potwierdzenie istnienia takiej zaleznosci wskazywaloby, ze zmiany cen
akcji wywolanych rekomendacjami majg podloze niezwigzane z ich zawartoscia
informacyjna, a w konsekwencji na brak efektywnos$ci rynkdéw w wersji potsilnej.

Podsumowujgc, istnienie rozbieznosci interpretacyjnych w zakresie mechanizmow
decydujacych o reakcji rynkéw kapitalowych na fakt wydania rekomendacji uzasadniato
podjecie prac zmierzajacych nie tylko do samej weryfikacji empirycznej czynnikow
wplywajacych na skale oddzialywania rekomendacji, ale takze, na podstawie wynikdéw
tych prac, do podjecia proby uogoélnienia wnioskéw i w efekcie okre§lenia, czy za reakcje
rynkowa odpowiada zawartos¢ informacyjna rekomendacji, sam fakt jej wydania, czy
tez czynniki niezwigzane z zawartoscia informacyjna rekomendacji, skutkujace
powstaniem efektu presji cenowej.

3.2 Hipotezy badawcze

W celu realizacji opisanych w punkcie 3.1 zamierzen badawczych sformulowalem trzy
gtowne hipotezy badawcze:

H.I. Sila odzialywanih rekomendacji na zmiany warto$ci rekomendowanych spélek jest
zalezna od zawartoSci raportéw analitycznych.

HLIL Sam fakt wydania rekomendacji jest nowa, samoistng informacja dla inwestorow.



HLIIL. Sila odzialywania rekomendacji na zmiany wartosci rekomendowanych spélek
jest zalezna od czynnikow niezwigzanych z ich zawartoscig informacyjng.

Tabela 1. Struktura logiczna prowadzonych badan.

Zawartos¢ informacyjna Rekomendacja jako nowa Czynniki
rekomendacji informacja pozainformacyjne
Mechanizm Rekomendacje i raporty Zawarto$¢ raportu nie ma Zawarto$¢ raportu nie ma
oddzialywania | analityczne dostarczaja znaczenia, poniewaz sam fakt | znaczenia, poniewaz o sile
rekomendacji inwestorom nowych wydania rekomendacji oraz | ich oddzialywania decyduje
informacji ogloszenie ceny docelowej stopien ich
jest nows, samoistng upowszechnienia, szeroko
informacja dla inwestoréw, rozumiana sytuacja
ktéra wywoluje zmiany cen rynkowa i mozliwos¢
akcji wywotania efektu presji
cenowej
Interpretacja Fakt reakcji inwestorow Fakt reakcji inwestoréw na Fakt reakcji inwestorow na
w kontekscie na wydanie rekomendacji wydanie rekomendacji jest wydanie rekomendacji jest
hipotezy jest dowodem braku dowodem efektywnosci rynku, dowodem braku
efektywnego efektywnosci rynku w rynek reaguje bowiem efektywnosci rynkow w
rynku wersji poOlsilnej, oznacza natychmiast na nowg wersji potsilnej i $wiadczy
bowiem, Ze inwestorzy informacje, ktora jest o behawioralnych
nie potrafig odczytaé wzmiankg o fakcie wydania przyczynach zmian cen
wszystkich dostepnych rekomendacji akcji
informacji bez pomocy
analitykow
Gléwna H.L H.II H.II
hipoteza Sita odzialywania Odziatywanie rekomendacji Sita odzialywania
badawcza rekomendacji na zmiany jest zalezne od ich rekomendacji na zmiany
warto$ci zewngtrznych atrybutéw warto$ci rekomendowanych
rekomendowanych spdtek pozwalajacych na szybkg spoltek jest zalezna od
jest zalezna od zawartosei oceng¢ stopnia ich czynnikéw niezwigzanych z
raportéw analitycznych. wiarygodnosci ich zawartoscig
informacyjna.

Zrodlo: opracowanie wiasne

Po dokonaniu przegladu literatury przedmiotu oraz po przeprowadzeniu wiasnych badan
krétkookresowych reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji i wptywu podstawowych

czynnikow na site oddzialywania rekomendacji, zaprezentowane hipotezy ogoélne zostaly
rozwiniete i rozpisane na dziesig¢ hipotez szczegdtowych.

W ramach weryfikacji hipotezy gtéwnej H.L, przeprowadzitem analiz¢ literatury przedmiotu

K}

obejmujacej zagadnienie wptywu zawartosci raportu na krotkookresowa reakcje inwestorow.

Na tej podstawie sformutowalem cztery szczegdtowe hipotezy badawcze (H.I.1-H.I.4)
dotyczace wplywu zawartosci raportu, tonu i argumentacji uzytych przez analitykow w
tworzeniu raportu oraz wykorzystanych narzedzi wyceny. Hipotezy te zweryfikowalem za

pomocg odpowiednio skonstruowanych modeli regresji.



W celu sprawdzenia hipotezy gléwnej H.II, przeprowadzitem badania literatury przedmiotu,
na podstawie ktorych sformutowano dwie szczegblowe hipotezy (H.IL1 oraz H.IL2) w
zakresie wptywu kwalifikacji formalnych analityka oraz umiejscowienia doméw maklerskich
na skale oddzialywania rekomendacji. Podobnie jak w przypadku hipotezy glownej H.I,
hipoteze H.II réwniez zweryfikowalem za pomocg estymacji modeli regresji liniowej.

Préba weryfikacji hipotezy H.III wymagata przeprowadzenia dodatkowej analizy literatury
przedmiotu i w konsekwencji postawienia czterech dodatkowych hipotez szczegotowych
(H.IIIL.1-H.IIL.4). Hipotezy te dotyczyly wplywu na skale oddziatywania rekomendacji jej
upowszechnienia zewnetrznego i wewnetrznego, postrzegania rekomendowanej spotki przez
inwestoroOw oraz biezacego sentymentu rynkowego. Tak jak w przypadku poprzednich
hipotez, tak i tu, weryfikacje hipotez przeprowadzono za pomoca estymacji rdwnan regresji
liniowe;j.

3.3 Metodyka badawcza

Realizacja przedstawionych zamierzen wigzata si¢ z koniecznoscig uzycia odpowiedniego
aparatu badawczego. Przede wszystkim nalezy podkresli€, Ze =zaprezentowany tok
rozumowania mial charakter indukcyjny. Stawiane pytania i hipotezy badawcze byly
formulowane na podstawie krytycznej analizy literatury przedmiotu i nastepnie weryfikowane
za pomocg narzedzi statystycznych i ekonometrycznych. W dalszej kolejnosci zebrany w ten
sposOb material empiryczny stuzyl do formutowania wnioskéw ogélnych. W procesie
weryfikacji hipotez w zakresie determinant oddzialywania rekomendacji analitykoéw na rynki
kapitalowe uzyto narzedzi bazujacych na analizie zdarzen, a takze oszacowano 160 modeli
regresji liniowej dla okreséw (0,+1)%, (0,+7) oraz (0,14), gdzie zmienna objasniana byly
ponadprzecigtne skumulowane stopy zwrotu (CAR) wywotane faktem wydania rekomendacji
wchodzacych w sktad proby. Przeprowadzenie tych badan wymagato m.in. zebrania danych o
zmianach cen akcji oraz indeksoéw gietdowych w czasie od stycznia 2008 do wrzesnia 2012.
Dane te pobrano z serwisu GPWInfostrefa. Ponadto do weryfikacji hipotez niezbedne byto
zgromadzenie informacji zawartych w raportach analitycznych dotaczonych do rekomendacji
oraz reczne przygotowanie oryginalnej bazy zawierajacej informacje przetworzone i
niedostgpne w publicznych serwisach informacyjnych (jak np. ton rekomendacji, kwalifikacje
formalne analityka, wykorzystane narzedzia wyceny, czy zakres upowszechnienia
rekomendacji).

3.4 Uzyskane wyniki stanowiace wklad w rozwdéj dyscypliny finanse

Prace nad weryfikacja hipotez rozpoczeto od przegladu dotychczasowych badan
empirycznych pod katem analizy wplywu rekomendacji na krétkoterminowe zmiany cen akcji
spétek. Dorobek literatury $wiatowej jednoznacznie pokazuje, ze zardéwno sam fakt wydania
rekomendacji, jak i ich upublicznienie, wptywaja w na rynki kapitatowe. Badania prowadzone
do tej pory dla spolek notowanych na polskiej gieldzie potwierdzaja oddziatywanie

¢ Zapis (0, t) oznacza, ze analizowany jest okres od dnia wydania rekomendacji przyjetego za dzien zerowy do
dnia t po wydaniu T :
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rekomendacji na warto$ci rekomendowanych podmiotéw (Buzata 2015: 97 — 109; 2013: 65 —
75, Mielcarz i Podgorski 2008: 533-543; Czapiewski 2015: 111-121), jednak czgs¢
wczesnigjszych badan (Gurgul, 2006: 1 — 231) nie wskazywala na istnienie tego rodzaju
zaleznos$ci. Miedzy innymi to zainspirowalo mnie do przeprowadzenia wiasnej analizy
zdarzen, z ktorej wynika, Zze na polskim rynku kapitatowym ceny akcji reaguja na wydanie
rekomendacji zgodnie z kierunkiem wskazanym przez analitykow.

W celu weryfikacji hipotezy H.I. przeprowadzono badania czterech hipotez szczegétowych
(H.I.1-H.L4), dotyczacych wplywu tonu raportu, jego dlugosci, nasycenia elementami
graficznymi i szczegdtowosci wyceny na sitle oddzialywania rekomendacji. Prace te
dowiodly, ze inwestorzy w swoich decyzjach biora pod uwage zawartos¢ informacyjna
raportéw analitycznych dolaczanych do rekomendacji, cho¢ ich wrazliwos¢ na
zawartos¢ raportéw zmienia si¢ wraz z dlugoscia okresu pomiaru skumulowanych,
ponadprzecigtnych stop zwrotu. Taki wniosek wynika stad, ze dtugo$¢ raportu oraz jego
nasycenie elementami graficznymi i tabelarycznymi poglebiaja oczekiwane zmiany stop
zwrotu rekomendowanych spoétek, przy czym zaleznosci te sa silniejsze w przypadku
najkrétszego okna analizy: (0,41 dni od dnia wydania rekomendacji). W tym czasie
wiekszo$¢ inwestoréw nie ma mozliwosci zapoznania si¢ ze szczegélami zawartymi w
samym raporcie. Tak wigc rysuje si¢ obraz, w ktéorym inwestorzy dokonuja
natychmiastowych transakeji po pobieznej analizie dokumentu. Prawdopodobnie w tak
krétkim okresie inwestorzy wyciagaja wnioski na temat jakoSci raportu na podstawie
pobieznej analizy jego dlugosci i szaty graficznej.

Wyniki badan nad wptywem tonu raportu na site oddziatywania rekomendacji w duzej mierze
potwierdzaja ustalenia ptynace z analizy dlugosci i nasycenia raportu elementami graficznymi
i tabelarycznymi. W oknie (0,+1) od dnia wydania rekomendacji mozna zaobserwowac
inkrementalny w stosunku do innych zmiennych kontrolnych, statystycznie istotny, wplyw
zmiennych charakteryzujacych ton uzyty przez analityka na sile oddziatywania rekomendacji,
co moze sugerowac, Ze inwestorzy zapoznaja si¢ z zawartoscia raportu przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej. Nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwage na oddzialywanie tonu
rekomendacji w dluzszych okresach analizy (0,+7) oraz (0,+14). Rosnacy wplyw tonu
argumentacji oraz dlugosci raportu na poglebianie spadkow CAR w efekcie wydania
rekomendacji negatywnych, jaki odnotowano w pozostatych dwoch oknach analizy, sugeruje,
ze przynajmniej cze$¢ inwestoré6w analizuje dokiadniej argumentacje przedstawiong w
raporcie i uwzglednia wynikajace z niej wnioski w swoich decyzjach inwestycyjnych.
Przyjmujac taka interpretacje nalezy stwierdzi¢, Ze bardziej szczegélowe i lepiej
uargumentowane raporty analityczne dostarczaja jednak inwestorom nowych
informacji, nieuwzglednionych w dotychczasowych wycenach gieldowych. Wniosek ten
potwierdzaja réwniez badania wplywu zawartosci szczegolow wyceny w raporcie
analitycznym na site oddzialywania rekomendacji. Wynika z nich, ze brak szczegolow
wyceny w raportach analitycznych zalgczonych do rekomendacji ostabia wplyw
postulowanej przez analitykéw zmiany cen akcji we wszystkich badanych okresach.
Wiyniki te, zestawione z rezultatami badan dotyczacych wptywu na reakcje inwestoréw liczby
stron raportu, nasycenia rekomendacji elementami graficznymi oraz tonu rekomendacji,
wskazuja, ze inwestorzy, choCby pobieznie i niekoniecznie natychmiast po wydaniu
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rekomendacji, ale zapoznaja si¢ z zawarto§cig raportu analitycznego i uwzgledniajg ich
zawarto$¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych, co jest zgodne z hipoteza giéwna H.I.

Podsumowujgc te cz¢§¢ badan, mozna stwierdzié, ze rekomendacje i raporty analityczne
prawdopodobnie pelnig odmienne role w réznych okresach analizy. Natychmiast po ich
wydaniu inwestorzy oceniajg ich przydatnos¢ na podstawie ich zewnetrznych atrybutow,
takich jak dlugo$¢ raportu i odchylenie ceny rekomendowanej od ceny biezacej, co
wpisuje si¢ w przewidywania hipotezy H.II. W dluzszych okresach analizy, bardziej
rozbudowane raporty analityczne dolaczone do rekomendacji dostarczaja cennych
informacji merytorycznych, niedostrzeganych dotychczas przez inwestoréow gieldowych.
Taka interpretacja wskazuje z Kkolei na zasadno§¢ pozytywnej weryfikacji hipotezy
glownej H.I, przynajmniej w zakresie oddzialywania rekomendacji w okresach (0,+7)
oraz (0,+14) dni od dmnia wydania rekomendacji. W konsekwencji pojawiaja si¢
argumenty przemawiajace za stwierdzeniem, Ze rynek gieldowy w Polsce nie jest
efektywny w stopniu pélsilnym, a dzialania analitykéw podnosza jego efektywnos¢.

Argumenty na korzy$¢ hipotezy gtéwnej H.II ptyng nie tylko z wynikéw omoéwionych juz
badan, ale réwniez z dalszych prac empirycznych, ktorych gtéwnym zatozeniem bylo to, ze
jesli w krotkim okresie to sam fakt wydania rekomendacji i cena docelowa tworza nowe
informacje dla inwestoréw w oderwaniu od jakos$ci i zawartosci raportow analitycznych, to
waznymi czynnikami determinujacymi skale reakcji rynkowej powinny by¢ fatwo
dostrzegalne przez inwestorow cechy podmiotow 1 oso6b firmujacych wystawione
rekomendacje. W tym kontekscie przebadatem wptyw dwodch latwo dostrzegalnych cech
podmiotow wydajacych rekomendacje, tzn. kwalifikacje formalne analityka (hipoteza
szczegbtowa H.IL.1) oraz umiejscowienie geograficzne domu maklerskiego (hipoteza
szczegdtowa H.IL.2). Uzyskane wyniki prac empirycznych wspieraja czesciowo hipotezg
glowna H.II. Zewnetrzne atrybuty rekomendacji wplywaja na zmiany skumulowanych,
ponadprzecietnych stop zwrotu wywotanych faktem ich wydania, cho¢ charakter i kierunek
tego wplywu nie s3 w pelni zgodne z postawionymi hipotezami badawczymi. Wydania
rekomendacji negatywnych przez analityka posiadajacego kwalifikacje CFA lub doradcy
inwestycyjnego wplywa na poglebienie spadkéw cen akcji we wszystkich badanych oknach
zdarzen, co potwierdza zalozenia hipotezy gtéwnej H.II. Badanie wplywu umiejscowienia
geograficznego domoéw maklerskich wydajacych rekomendacje nie potwierdzilo tego, aby
inwestorzy dostrzegali, Zze lokalnie dziatajace domy maklerskie majg przewage informacyjng
w stosunku do domo6w maklerskich ulokowanych poza Polska. Tak wiec potencjalnie lepsza
znajomo$¢ rekomendowanych spélek przez dziatajacych lokalnie analitykéw nie jest
czynnikiem warunkujacym bardziej zdecydowana reakcje rynkéw na fakt wydania
rekomendacji. )

Hipoteza gtéwna H.III, jako jedyna ze wszystkich trzech analizowanych hipotez gtéwnych,
wskazuje na pozainformacyjne determinanty reakcji inwestoréw na zmiany wartosci spolek
wywolane faktem wydania rekomendacji. W sklad zbioru badanych czynnikéw weszly:
upowszechnienie rekomendacji wsrdd klientéw domdéw maklerskich (hipoteza szczegdtowa
H.IIIL.1), upowszechnienie informacji o rekomendacjach w otwartych zasobach internetowych
(hipoteza szczegotowa H.IIL.2), sentyment rynkowy przed momentem wydania rekomendacji
(hipoteza szczegélowa H.IL3) oraz potencjal rekomendowanych spotek (hipoteza
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szczegblowa H.IIL.4). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze zmiany cen akcji
wywolane rekomendacjami maja réwniez zrodla niezwigzane z zawartoscig informacyjna
rekomendacji, co oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy gléwnej H.IIIL.

W ramach weryfikacji hipotezy glownej H.III przeprowadzono m.in badanie wpltywu
upowszechnienia wewnetrznego rekomendacji, mierzonego liczba rachunkéw inwestycyjnych
obstugiwanych przez dany dom maklerski (hipoteza szczegdtowa H.IIL.1). Wykazalo ono, ze
we wszystkich badanych oknach czasowych, rekomendacje wydawane przez domy
maklerskie majace wigksza liczbe klientow, wplywaja na zmiany cen akcji mocniej niz
rekomendacje wydawane przez instytucje charakteryzujace sie mniejsza liczba klientow. Tak
wiec wyniki badan dostarczaja dowodow, ze wysoki stopien upowszechnienia rekomendacji
zwieksza prawdopodobienstwo, ze beda one oddziatywa¢ silniej na zmiany cen akcji, a wigc
nie tylko sama zawarto$¢ informacyjna rekomendacji, ale réwniez czynniki pozainformacyjne
maja znaczenie dla badanego zjawiska, co jest istotnym spostrzeZzeniem z punktu widzenia
teorii efektywnosci rynkow kapitatowych.

O ile upowszechnienie informacji o rekomendacjach wsrdod klientow domow maklerskich
wptywa na sile ich oddziatywania na rynek akcji, o tyle szerokie upowszechnienie informacji
o rekomendacjach w otwartych zasobach internetowych nie zmienia wartosci
rekomendowanych spolek, na co wskazujg wyniki badan ukierunkowanych na weryfikacje
hipotezy szczegdtowej H.IIL.2. Prawdopodobnie inwestorzy wrazliwi na rekomendacje
pozyskuja wiedzg na ich temat takze z innych Zrédet niz tylko otwarte zasoby internetowe,
natomiast odnotowany brak reakcji inwestor6w na upowszechnienie informacji w zasobach
internetowych moze by¢ spowodowany ogélnym brakiem koniunktury gietdowej w badanym
okresie, ktory mogl si¢ przelozy¢ na mniejsza aktywnos$¢ tego typu inwestoréw. W zwiazku z
tym nie mozna wykluczyé, ze wyniki tego badania moglyby by¢ inne w okresach
dlugotrwatych hoss gietdowych, ktére z reguty uaktywniajg wielu reaktywnych inwestorow.

Badania hipotezy gtéwnej H.III objely réwniez zagadnienie wplywu sentymentu rynkowego
na site, z jaka rekomendacje oddzialujg na zmiany cen akcji. W tym celu sformutowano
hipoteze szczegdtowa H.IIL.3, o nastepujagcym brzmieniu: lepsze nastroje inwestoréw
zwigkszaja oddzialywanie rekomendacji pozytywnych oraz zmniejszaja oddziatywanie
rekomendacji negatywnych. Przeprowadzone badania wskazaty, ze sentyment inwestor6w ma
bardzo ograniczony wplyw na to, w jaki sposob inwestorzy reaguja na fakt wydania
rekomendacji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Generalnie wplyw ten jest
dostrzegalny tylko w okresie (0,+1) i (0,+7) dni od dnia wydania rekomendacji. Uzyskane
rezultaty wskazuja, ze lepszy sentyment inwestoréw nieznacznie zwicksza ich wrazliwos¢ na
sygnaly pozytywne i zmniejsza na sygnaly negatywne. Wyniki te 'w niewielkim stopniu
wspieraja hipoteze gtowna H.III o tym, ze czynniki pozainformacyjne maja wplyw na sil¢
oddzialywania rekomendacji. ‘

Taki wniosek znajduje za to swoje uzasadnienie w badaniach wplywu potencjatu
rekomendowanych spotek na site oddzialywania rekomendacji (hipoteza szczegdtowa
H.II1.4), z ktoérych wynika, ze inwestorzy w krotkim okresie generalnie reaguja mocniej na
rekomendacje dla spétek o wyzszym wskazniku wartosci rynkowej do wartosci ksiggowe;.
Zaleznosc ta jest widoczna jedynie w okresie (0,+7) w przypadku rekomendacji pozytywnych
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i do$¢ ewidentna dla rekomendacji negatywnych we wszystkich okresach analizy. Istniejg
przestanki, aby sadzi¢, ze za ponadprzecigtnymi zmianami cen akcji spétek o duzym
potencjale wzrostu w efekcie wydania rekomendacji negatywnych moze sta¢ ich bardziej
zaskakujacy dla rynku charakter, potgczony z ponadprzecigtnym zainteresowaniem
inwestorow podmiotami, ktoére odznaczajg si¢ wysokim wskaZnikiem kapitalizacji do
wartosci ksiegowe;.

Reasumujac ustalenia empiryczne uzyskane wyniki nalezy odnie$¢ do postawionych hipotez
glownych. Przede wszystkim przeprowadzone prace empiryczne pokazuja zloZzony obraz
mechanizmow ksztaltujacych sile oddzialywania rekomendacji na rynek akcji w Polsce.
Uzyskany material badawczy nie pozwala na odrzucenie Zadnej z trzech postawionych
hipotez gléwnych. Wiele wskazuje na to, Ze sam fakt wydania rekomendacji stanowi dla
rynku nowa informacje¢, Kktora jest natychmiast uwzgledniana w cenie
rekomendowanych podmiotéw, co wspiera hipoteze glowna H.IIL. Sila oddzialywania
rekomendacji zalezy réwniez od stopnia ich upowszechnienia wsréd klientéw domoéw
maklerskich oraz od potencjalu rekomendowanej spotki. Wyniki te wyraznie wskazuja,
ze rowniez czynniki pozainformacyjne ksztaltuja poziom oddzialywania rekomendacji,
co przemawia na korzy$¢ hipotezy giéwnej H.III. Przeprowadzone badania wskazuja
takze, ze raporty analityczne dostarczaja inwestorom nowych i cennych informacji,
ktére sa konsumowane w czasie kilku dni po wydaniu rekomendacji, tak wi¢c zebrany
material empiryczny réwniez dostarcza argumentoéw przemawiajacych za hipoteza H.I.

3.5 Podsumowanie

Podsumowujac, przeprowadzone badania poszerzaja stan wiedzy finansowej w trzech
obszarach. Po pierwsze, przeprowadzone prace empiryczne pozwolily po raz pierwszy na
szczegOtowe okreslenie czynnikow ksztattujacych site oddziatywania rekomendacji na
wartosci spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Po drugie,
zebrany material badawczy dal mozliwo$¢ kompleksowego objasnienia mechanizméw
ksztattujacych reakcjg inwestoréw na wydane rekomendacje i w efekcie stwierdzenie, czy, lub
na ile, reakcja rynku na rekomendacje jest efektem zawartosci informacyjnej raportdéw,
odpowiedzia na sam fakt wydania rekomendacji, czy tez rezultatem uwarunkowan
pozainformacyjnych, zwiazanych ze stopniem upowszechnienia rekomendacji i biezacej
sytuacji rynkowej. W ten sposob przeprowadzone badania rozwijajg wiedze na temat
efektywnosci rynkéw kapitalowych. Po trzecie, przeprowadzenie czesci prac badawczych
wigzalo si¢ z koniecznoscia zastosowania nowych sposobow okreslenia zmiennych
wykorzystywanych do testowania niektorych hipotez. Przykiladowo, do badania wplywu
upowszechnienia rekomendacji na wartosci rekomendowanych spétek uzyto po raz
pierwszych miary okreslajacej liczbe klientéw doméw maklerskich. W nowy, niespotykany w
literaturze przedmiotu sposob, okreslono réwniez zmienne opisujgce zawarto$é informacyjng
raportow analitycznych.



4. POZOSTALE OSIAGNIECIA NAUKOWE

Jak juz zaznaczylem w drugiej czesci autoreferatu, poza osiagnieciem gléwnym, moj
pozostaty dorobek po uzyskaniu stopnia doktora mozna podzieli¢ na cztery gtowne obszary
badawcze:
1) zarzadzanie wartoscia obejmujace zagadnienie wyceny przedsigbiorstw oraz
projektow inwestycyjnych,
2) odzialywanie rekomendacji na rynki akcji oraz czynniki ksztattujace site tego wplywu,
3) oddzialywanie czynnikéw politycznych na finanse przedsiebiorstw dziatajacych w
Polsce,
4) problematyke organizacji systeméw rachunku kosztow i wspierania decyzji
menedzerskich w jednostkach naukowo — dydaktycznych.

Publikacja niewchodzaca w sklad wyzej przedstawionych obszaréw tematycznych (8), jest
efektem poszukiwan interesujacych watkéw badawczych, ktéry nie przerodzit sie jednak w
staty obszar prac naukowych.

Prace badawcze w trzech pierwszych obszarach przyniosty publikacje w czasopismach
uwzglednionych w bazie Journal Citation Reports (w zakresie pierwszego obszaru
badawczego publikacja (4) w czasopisSmie o charakteryzujacym sie aktualnym impact
Jactorem na poziomie 0,432, w zakresie obszaru trzeciego publikacje (3) i (2) w czasopismach
posiadajacych aktualny impact factor odpowiednio na poziomie 1,309 oraz 0,133), daty
podstawy do napisania monografii stanowigcej osiggniecie w rozumieniu w art. 16 ust. 2
Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
oraz pozwolily na przygotowanie szeregu artykuléw wydanych w czasopismach krajowych i
zagranicznych.

4.1. Zarzadzanie warto$cia oraz wycena przedsigbiorstw i projektéw inwestycyjnych

Moje zainteresowania badawcze od poczatku pracy naukowej koncentrowaly sie wokot
zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem wartoscia oraz metodyka oceny projektow
inwestycyjnych i wyceny przedsiebiorstw. Konfrontowanie dociekan teoretycznych z
potrzebami praktyki gospodarczej zaowocowato publikacjami o charakterze metodycznym
lub prezentujacymi wyniki badan empirycznych.

W celu uporzadkowania prezentacji dorobku w omawianym zakresie w pierwszej kolejnosci
skupi¢ si¢ na badaniach w zakresie zarzadzania wartoscia i wycedy przedsigbiorstw. W
dalszej kolejnosci oméwie dorobek w obszarze metodyki oceny projektow inwestycyjnych i
wplywu inwestycji na sytuacje finansowa przedsiebiorstw
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4.1.1 Wycena i zarzadzanie wartoS$cia przedsi¢biorstw

Jak juz wskazatem, drugim obszarem moich zainteresowan badawczych w ramach szeroko
rozumianego zagadnienia jest metodyka wyceny przedsiebiorstw. Efektem moich prac w
zakresie wyceny i zarzadzania wartoscig jest autorstwo lub wspdtautorstwo 9 artykutow
naukowych oraz 3 working papers znajdujacych sie aktualnie w procesie recenzji i
zaakceptowanych (w dwoch przypadkach) do prezentacji podczas konferencji naukowych. Z
przygotowanych prac 3 maja charakter empiryczny (7, 21, 22), pozostate koncentrujg si¢ na
zagadnieniach metodycznych (6, 10, 11, 20, 28, 34, 42, 43, 44).

Jednym z podjetych przeze mnie zagadnien metodycznych byla kwestia wyceny
przedsigbiorstw prywatnych (czyli bez akcji wprowadzonych do publicznego obrotu) w
ramach standardu wartosci godziwej, ze szczegblnym uwzglednieniem Migdzynarodowych
Standardéw Wyceny oraz Ustawy o Rachunkowosci. Moje badania w tym zakresie,
wykazaty, ze uwzglednienie postulatéw wyceny w warunkach rynkowych, przy pelnej
symetrii informacyjnej pomiedzy potencjalnie kupujacymi 1 sprzedajacymi dane
przedsigbiorstwo, a takze wykorzystanie aktywow zgodnie z postulatem koncepcji Highest
and Best Use, wymusza eliminacje¢ z projekcji finansowej stanowiacej podstawe wyceny
tzw. ,ukrytych nieefektywnosci”, charakteryzujacych czesto wyceniane podmioty (P11). W
efekcie projekcja wolnych przeptywdw pienieznych sporzgdzona na uzytek wyceny wartosci
godziwej powinna odzwierciedla¢ optymalne dzialanie wycenianej jednostki. W ramach
przeprowadzonych prac literaturowych oraz na podstawie wtasnych do§wiadczen wraz z drem
Wnuczakiem przedstawiliSmy aplikacyjne rozwiazania pozwalajace na eliminacje
nieefektywnosci w wycenie w zakresie ujecia srodkow ptynnych, papieréw warto§ciowych i
nieoperacyjnych aktywoéw generujacych dochdd, aktywdéw operacyjnych, ktorych skala
przekracza zapotrzebowanie pirzedsigbiorstwa, kosztow bedacych w praktyce transferem
wartosci na rzecz wiascicieli, nieefektywnych Zrodet i struktury finansowania.

Wraz z wejSciem w zycie Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) nr 13 pojawila sie¢ nowa definicja wartosci godziwej, ktora okreslata ramy wyceny
nienotowanych instrumentow finansowych, w tym akcji lub udzialéw przedsigbiorstw
prywatnych. Standard ten definiowatl w nieco inny sposéb niz dotychczas pojegcie wartosci
godziwej, wprowadzajac zasade, ze wycena powinna by¢ prowadzona przy zatozeniu, ze dany
instrument jest oferowany na rynku dla siebie podstawowym (principle market), a jesli taki
rynek nie istnieje, to na rynku najbardziej korzystnym (most advantageous market). Taka
definicja wartosci godziwej potaczona z zachowaniem zasady dziatania zgodnie z koncepcja
Highest and Best Use, stworzyla przestrzeni do opracowania nowych narz¢dzi metodycznych
do wyceny przedsigbiorstw prywatnych. W artykule (6) przedstawilem metodyke wyceny
podmiotéw prywatnych zgodnie z wymaganiami stawianymi przez definicj¢ wartoSci
godziwej zawartej. w MSSF 13 oraz koncepcj¢ wskaznika dyskonta (tzw. MADM - Most
Advantageous Market Discount), ktéry pozwala na przeliczenie wartosci udzialow lub
akcji oszacowanej w warunkach rynku doskonalego na wartos¢, jaka bylaby oferowana
na rynku niedoskonalym, ale najbardziej korzystnym. Dodatkowo, na podstawie danych o
warto$ciach emisyjnych akcji oraz warto$ciach w pierwszym dniu notowania obliczylem
wskazniki MADM dla rynku brytyjskiego, francuskiego, niemieckiego, szwajcarskiego i
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polskiego. Wskazniki te moga stuzy¢ praktykom wyceny w procesie wyceny podmiotéw
prywatnych zgodnie ze standardem wartosci godziwej wedtug MSSF 13.

Prace nad metodyka szacowania wartosci przedsigbiorstw w warunkach dziatania zgodnie z
zasadg Highest and Best Use byly inspiracja do podjecia badaf nad algorytmem
pozwalajacym na wyznaczenie optymalnej struktury finansowania oraz obliczenie
potencjainej zmiany wartoSci dla akcjonariuszy w efekcie przeprowadzenia
restrukturyzacji finansowej zmierzajacej do uzyskania optymalnej struktury
finansowania (42). Proponowane rozwiagzanie bazuje na analizie w ramach jednej branzy
warto$ci wskaznikow beta spotek charakteryzujacych si¢ ekstremalnie wysokim wskaznikiem
wartosci dlugu do wartosci rynkowej akcji (D/E). Przeprowadzone w tym zakresie badania
dowiodly, ze oddluzona warto$¢ beta takich przedsiebiorstw czesto znacznie przewyzsza
$redni oddtuzony wskaznik warto$ci beta spotek z tej samej branzy charakteryzujacych sig
przecigtna relacja D/E. Fakt ten sugeruje, ze koszty potencjalnego bankructwa przekladaja si¢
nie tylko na oczekiwane stopy zwrotu przez kredytodawcow, ale rowniez przez dawcow
kapitalu wiasnego. Ustalenie to byto podstawa do wyprowadzenia wzoréw pozwalajacych
oszacowaé wartosci nowej emisji, z ktorej srodki powinny by¢ przeznaczone na splatg
ponadprzecietnego  zadtuzenia 1 osiagnigcie optymalnej struktury finansowania.
Zaprezentowane wzory pozwalajg rowniez na okreslenie wartosci wykupu i umorzenia
wiasnych akcji w przypadku, gdy spodtka nie finansuje sie w sposob optymalny oraz okreslic,
czy dziatania z zakresu restrukturyzacji finansowej, biorac pod uwage koszty emisji, przetoza
sie na wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

W ramach prac nad metodyka wyceny przedsigbiorstw zajmuj¢ si¢ rowniez tematyka
szacowania w prawidlowy sposéb elementow tworzacych wolne przeptywy pienigzne.
Efektem tych prac sg artykuly (28, 34) i working papers (43, 44) przedstawiajace sposoby
oraz autorskie algorytmy wujmowania w wycenie m.in. rezerw na zobowiazania
warunkowe (43), zobowigzan i naleznosci z tytulu VAT (34), czy tez faktu wyplaty
dywidend lub reinwestycji wolnych przeptywdéw pienigeznych (44). Wraz ze wspdlautorami
podejmowalem réwniez zagadnienie wptywu czynnikow fundamentalnych na warto$¢ akcji
spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (22) oraz wykorzystania
wskaznikéw zwrotu na kapitale zainwestowanym do weryfikacji, na ile wartosci rynkowe
dojrzatych spélek gietdowych odbiegajg od ich wartosci fundamentalnych, wycenianych na
podstawie przyszlych ekonomicznych wartosciach dodanych (10). W tym celu razem z mgr
E. Roman opracowaliSmy syntetyczny wskaZnik oczekiwanej przez inwestor6w Sredniej
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROIC,), ktory to, po przeksztalceniu wzorow
wykorzystywanych do wyceny akcji metoda EVA, mozna oszacowa¢ na podstawie biezacych
notowan gieldowych analizowanych spotek. Dodatkowo, w ramach przeprowadzonych prac
przedstawiliSmy wyniki badan empirycznych dowodzacych, ze na poczatku roku 2011 ceny
akcji spotek wchodzacych w sklad WIG20 i WIG40 odzwierciedlaly znacznie wyZsze
oczekiwane stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu niz wynikaloby to z obserwowanej
historycznie, dlugookresowej zdolnosci tych przedsi¢biorstw do generowania zwrotu z
zainwestowanego Kkapitalu. Zgodnie z przedstawionym w artykule tokiem rozumowania,
wyniki te wskazywaly na przewartosciowanie analizowanych podmiotéw w stosunku do ich
wartosci fundamentaine;j.
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Obszarem moich prac badawczych bylo réwniez zagadnienie ujecia w wycenie premii z
tytutu kontroli. Zagadnie to badalem zar6wno w ujeciu metodycznym (20), jak i
empirycznym (21). W zakresie metodyki wyceny moje prace wykazaly, ze wyniki badan
empirycznych podwazaja zatozenia modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych o
braku réznic w wielko$ci przeptywow przypadajacych na jedna akcje wchodzaca w sklad
pakietow kontrolnych i niekontrolnych. Dlatego tez w artykule (20) przedstawilem
koncepcj¢ modyfikacji tego modelu w sposéb umozliwiajacy oszacowanie wplywu
korzysci prywatnych na wartosci akcji wchodzacych w sklad poszczegdélnych pakietow.
Zaprezentowane rozwigzanie laczy wyniki badan empirycznych z teoria wyceny
przedsigbiorstw.

Kwestia oszacowania wplywu na warto$§¢ spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie tzw. korzysci prywatnych, wynikajacych z faktu sprawowania
kontroli nad danym przedsigbiorstwem, stanowita rowniez obszar moich badan empirycznych
prowadzonych wraz z prof. drem K. Jackowiczem (21). Skala prywatnych korzysci na
poziomie mikroekonomicznym wplywa na mozliwosci pozyskania zewnetrznego
finansowania. Pomiar prywatnych korzysci jest zadaniem skomplikowanym, a istniejace
metody pomiaru maja charakter posredni. Metoda uzyta w tym celu w przeprowadzonym
przez nas badaniu bazuje na analizie premii ptaconych w transakcjach blokowych.
Przeprowadzone prace empiryczne bazowaty na probie 133 transakcji blokowych, ktdre mialty
miejsce w Polsce w latach 2002-2008. Wbrew oczekiwaniom, formulowanym na
podstawie dorobku literatury przedmiotu, Srednia premia w transakcjach blokowych w
badanym okresie byla ujemna. Fakt ten, naszym zdaniem, nie stanowi dowodu
wyjatkowej sprawnoSci polskiego systemu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i
absencji prywatnych korzyS$ci w gospodarce. Uzyskane wyniki w calym okresie analizy
moga by¢ objasnione dwojako: uprzywilejowaniem informacyjnym stron transakcji
blokowych, pozwalajacym im dokonywaé lepsze niz przecietna analizy fundamentalnej
wartosci akcji oraz brakiem ptynnosci duzych pakietow akcji.

M¢j dorobek w zakresie szeroko rozumianego zarzadzania wartoscia przedsiebiorstw
uzupelniaja przeprowadzone z mgr A. Kalinowska badania wptywu metody dokonywania
platnosci za przeprowadzong transakcje na efekty finansowe fuzji i przeje¢ (7). Gléwnym
celem tego badania byla weryfikacja, w jaki sposob dokonywanie platnosci w fuzjach i
przejeciach przekiada si¢ na efektywno$¢ finansowa transakcji z punktu widzenia
przejmujacego. Przeprowadzone prace objely transakcje fuzji i przeje¢ na rynku polskim i
srodkowoeuropejskim w latach 2009-2010. Do weryfikacji hipotez wykorzystalismy
dlugookresowa analizg¢ zdarzen oraz narzgdzia regresji wieloczynnikowej. Uzyskane rezultaty
wskazaly, ze podmioty przejmujace osiagaja wyzsze wartosci wskaznikéw zwrotu z aktywow
w okresie po dokonaniu transakcji przypadku, gdy fuzja lub przejecie jest oplacona gotowka.
Otrzymane wyniki dowodza, ze sposéb finansowania transakcji w Polsce oraz na rynku
wschodnioeuropejskim wplywa istotnie na ich rezultaty i jednoczesnie sugeruja, ze w
przypadku koniecznosci wykorzystania Srodkow plynnych przedsigbiorstwa do oplacenia
transakcji fuzji lub przejecia, menadzerowie w podejmuja decyzje inwestycyjng w
sposéb bardzie przemyslany.
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4.1.2 Metodyka oceny projektow inwestycyjnych i wplyw inwestycji na sytuacje
finansowa przedsi¢biorstw

Moje badania w obszarze metodyki oceny projektéw inwestycyjnych i wplywu inwestycji na
sytuacje finansowa przedsi¢biorstw, prowadzone po uzyskaniu stopnia doktora, mozna
podzieli¢ na dwa etapy. Pierwszy zakonczyl sie w roku 2013 publikacja monografii pt.
wAnaliza projektow inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa” (5).
Drugi etap rozpoczat si¢ po jej wydaniu. Do momentu publikacji wspomnianej monografii
przygotowatem samodzielnie lub wraz ze wspdtautorami 10 artykuldw o charakterze
metodycznym (9, 12, 15, 17, 18, 19, 23, 24, 25, 26) oraz 2 artykuly zawierajace wyniki badan
empirycznych (27, 29). Po 2013 roku opublikowatem artykut o charakterze metodycznym w
czasopiSmie z przypisanym impact fatorem (4) (wspotautor dr F. Mlinari¢), artykut
prezentujacy wyniki badan (14) (wspotautor prof. dr hab. K. Jackowicz) oraz opracowalem
tzw. working paper o charakterze metodycznym (41) (obecnie w recenzji, zaakceptowany
réwniez do prezentacji podczas World Finance Conference 2016 — wspétautorzy: prof. dr
hab. K. Jackowicz oraz dr P. Wnuczak).

Prace nad artykulami, ktére doprowadzity mnie do publikacji monografii z roku 2013
rozpoczalem bezposrednio po obronie rozprawy doktorskiej, ktdérej tematyka byto
wykorzystanie narzedzi opcji realnych w ocenie projektéw badawczo — rozwojowych. Na tym
etapie w swoich pracach koncentrowalem si¢ na problemach aplikacyjnych zwiazanych z
drzewami dwumianowymi Coxa, Rossa, Rubinsteina w wycenie projektow inwestycyjnych
charakteryzujacych si¢ duzym ryzykiem. Prace te stanowily rozwiniecie rozwazan
prezentowanych w rozprawie doktorskiej, jak i obejmowaly elementy nowe. Ich efektem byly
trzy powigzane ze soba publikacje (25, 24, 23). W pierwszym artykule podsumowatem
problemy metodyczne zwiazane z wyceng opcji realnych ze szczegdlnym uwzglednieniem
kwestii braku instrumentu bazowego wycenianego przez rynek, ktory moégtby postuzyé do
tworzenia portfela replikujacego przeptywy z wycenianej opcji realnej. Na bazie
przeprowadzonej krytycznej analizy powszechnie uzywanych rozwigzan metodycznych,
w artykule zaprezentowalem wniosek, Ze z perspektywy mozliwosci aplikacyjnych
najbardziej odpowiednim rozwigzaniem jest wykorzystanie koncepcji zaprzeczenia
aktywa rynkowego (ang. Market Asset Disclaimer). Te rozwazania teoretyczne postuzyty
jako podstawa do prezentacji probleméw towarzyszacych stosowaniu koncepcji zaprzeczenia
aktywa rynkowego do wyceny opcji porzucenia i rozwoju (24) oraz sekwencyjnych opcji
zlozonych (23). W tym celu w obu artykutach przedstawilem kompleksowe analizy
przypadkéw, obrazujace szereg szczegélowych autorskich rozwigzan narzedziowych,
bazujace jednak na metodyce ugruntowanej w literaturze przedmiotu. Oméwiony cykl
artykutéw zostat uzupelniony publikacja (26), w ktorej przeahalizowalem elementy
wplywajace na wartos¢ opcji realnych i warunki, ktoére musza zosta¢ spetnione, aby istnienie
tych opcji i ich warto§¢ mogly zostaé wlaczone do procesu decyzyjnego W
przedsigbiorstwach. Do warunkéw tych =zaliczylem m.in. zdolno$¢ organizacji do
podejmowania decyzji adaptacyjnych oraz posiadanie nadmiarowych zasobéw.

Oddzielnym przedmiotem moich badan byly uwarunkowania wyboru sposobow kalkulacji
niektorych elementow sktadowych wolnych przeptywow pienigznych z inwestycji. W tym
zakresie zajatem si¢ wraz z dr hab. T. Stofiskim, prof. UE, tematyka transferéw pieni¢znych
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w ramach przedsiebiorstwa w procesie oceny oplacalnosci inwestycji (17) oraz ujeciem
problemu kalkulacji podatkéw w analizie finansowej przedsigwzig¢ inwestycyjnych, w tym
projektow realizowanych przez miedzynarodowe grupy kapitalowe (19). W artykule (17)
zostata zaprezentowana autorska metoda okreslenia transferé6w wewnetrznych w ramach
inwestycji uruchamianej w obrebie przedsiebiorstwa. Zaproponowane podejscie eliminuje
potencjalne obciazenie wolnych przeptywéw projektu przez alokowanie kosztéw niemajacych
charakteru przyrostowego lub tez bedacych efektem nieoptymalnego wykorzystania
dotychczas posiadanej infrastruktury. Wywdd jest ilustrowany przykiadami, ktére ukazuja
potencjalne bledy w rachunku oplacalnosci inwestycji oraz pokazuja prawidlowe ujecie
kosztow alokowanych w ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W artykule (19) wraz z drem
hab. T. Slonskim dowiedliSmy, Ze sposéb uwzglednienia podatku dochodowego w
przeplywach generowanych przez badang inwestycje zalezy od relacji zachodzacej
pomiedzy wielkoScia zyskéw lub strat brutto realizowanych na poziomie
przedsi¢biorstwa i projektu inwestycyjnego. WykazalisSmy rowniez, ze w przypadku
analizy projektow miedzynarodowych, prawidtowa kalkulacja wymaga, aby dodatkowo
uwzgledni¢ réznice w stawkach podatku dochodowego pomiedzy krajami, umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania oraz skutki decyzji o miejscu reinwestycji uzyskanych
dochodéw. Ponadto zaproponowaliSmy 6 sposobéw ujmowania podatku w ocenie
projektow inwestycyjnych, ktérych stosowanie powinno by¢ uzaleznione od sytuacji
podatkowej przedsi¢biorstwa realizujacego projekt oraz podmiotéw tworzacych wraz z
nim grupe kapitalows.

W ramach wspdlpracy z drem B. Podgorskim podjalem temat analizy wykluczajacych sig
projektéw w warunkach réznych naktadow inwestycyjnych (36)” oraz charakteryzujacych sie
réznymi okresami generowania wolnych $rodkdéw pienieznych (18). W pracach tych (18)
wykazaliSmy, Ze metoda lancucha wymian, powszechnie rekomendowana w literaturze
przedmiotu do selekcji projektéw o réznym okresie generowania wolnych przeplywdw
pienieznych, zaklada niezmienno$¢ w czasie warunkéw rynkowych oraz wynikajgcych z nich
przeptywow. Naszym zdaniem, oznacza to, Ze metoda ta moze by¢ stosowana wylacznie w
procesie selekcji  projektéow odtworzemiowych. Przeprowadzony wywod —oraz
zaprezentowany przyklad liczbowy pokazaly, ze w przypadku oceny projektow
racjonalizatorskich oraz rozwojowych, charakteryzujacych si¢ réznym okresem
generowania wolnych przeplywéw pienieznych i dajacych mozliwos¢ reinwestowania
przeplywow przy roznych stopach reinwestycji, decydent, kierujacy si¢ kryterium
maksymalizacji wartoSci dla wlascicieli, powinien wybra¢ ten projekt, ktéry daje wyzsza
warto$¢ aktualng netto po uwzgiednieniu specyficznych dla réznych projektow stop
reinwestycji. Przedstawiony przez nas przyklad liczbowy pokazal rowniez, ze w przypadku,
gdy dwa projekty rozwojowe o roznych okresach trwania roznia si¢ NPV, a jednocze$nie nie
r0znia si¢ wartoscia stopy reinwestycji, to maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy da
realizacja projektu o wyzszym NPV, co dodatkowo podwaza zasadnos$¢ stosowania metody
taficucha wymian. Gtéwnym ustaleniem wynikajacym z prac nad metodyka selekcji
projektqw charakteryzujacych si¢ réznymi nakladami inwestycyjnymi byto wykazanie (36),
ze wskazniki rentownosci PI i wskaznika warto$¢ zaktualizowanej netto NPVR,

7 Artykut ,,Wybér efektywnej metody oceny projektéw inwestycyjnych o réznych naktadach kapitatowych.”
Urbaficzyk E ,Strategie Wzrostu Wartosci Przedsigbiorstwa" Wydawnictwo Kreos zostal opracowany z
niewielkim udziatem trzeciego wspétautora, p. Pizemystawa Weremczuka



rekomendowane przez cze$¢ literatury przedmiotu jako narzedzia odpowiednie do selekcji
tego typu projektow, w praktyce moga prowadzi¢ w niektérych sytuacjach do decyzji
nieoptymalnych z punktu widzenia intereséw wlascicieli. Dlatego tez selekcja projektow w
warunkach réznych nakladéw inwestycyjnych powinna bazowal na analizie NPV, ale
wykonywanej na podstawie calego budzetu inwestycyjnego, a nie jego wartosci
czeSciowych. Rozwazania zaprezentowane w artykule zobrazowaliSmy odpowiednim
przyktadem liczbowym.

W roku 2012 wraz z drem B. Ceglowskim opracowaliSmy metode oceny projektow
inwestycyjnych, ktorej istota sg wyprowadzone przez nas wzory, pozwalajace na
oszacowanie przychodéw gwarantujacych uzyskanie NPV z projektu na poziomie 0 w
zadanym horyzoncie czasowym. Tym samym metoda ta daje wyniki, ktére w prosty sposoéb
daja si¢ przelicza¢ na wielkoéci niefinansowe (jak np. niezbedna liczba klientow, czy
niezbedne oblozenie infrastruktury gwarantujace oczekiwana stope zwrotu z inwestycji), a
przez to sa rowniez latwiejsze w interpretacji dla oséb bez przygotowania finansowego.
Metoda ta moze shuzy¢ do szybkiej, wstepnej oceny przedsigwzigé inwestycyjnych.
Podstawowa wersje wzordw, bazujacg na zalozeniu o reinwestycji nadwyzek na poziomie
wartosci rocznych amortyzacji, opublikowaliémy w artykule ,,Wykorzystanie koncepcji obrotu
granicznego w ocenie projektow podnoszgcych wartos¢ przedsigbiorstwa” (15). W
pdzniejszym okresie, przedstawilisSmy wzory umozliwiajace wyliczenie obrotu granicznego
dla przeplywoéw zmieniajacych sie¢ w tempie g, pozwalajace na odejscie od zaloZenia o
reinwestycji kwot réwnych amortyzacji, a takze zaprezentowaliSmy dowod na to, ze
opracowana metoda pozwala na uzyskanie identycznych wynikéw zaréwno w przypadku
kalkulacji NPV metodg FCFF jak i EVA (9).

W ramach wspdtpracy z mgrem P. Paszczykiem, wspétautorem monografii podsumowujacej
pierwszy etap badan nad metodyka oceny projektéw inwestycyjnych, podjalem réwniez temat
sytuacji wyjatkowych, w ktdrych brak realizacji projektéw o dodatnim NPV stanowi decyzje
najbardziej korzystng z perspektywy wiascicieli (12). W pracach tych przeanalizowali$smy
teori¢ dywidendy rezydualnej i na bazie przykladéw liczbowych wykazaliémy, ze w sytuacji,
gdy podatek od dywidend pomniejsza bogactwo dla wlascicieli bardziej niz realizacja
projektu o ujemnym NPV, firma powinna podejmowa¢ projekt o ujemnym NPV. Takie
rozwigzanie bedzie optymalne, gdy wartos$¢ zaptaconego podatku od dywidend przewyzsza
spadek wartosci akcji wywotany realizacjg projektu o ujemnym NPV,

W pierwszym etapie prac, po uzyskaniu stopnia doktora, opublikowalem réwniez wyniki
badan empirycznych w zakresie praktyk stosowania w Polsce narzedzi oceny projektow
inwestycyjnych (29) oraz opcji realnych (27), ktére zostaly przeprowadzone w ramach
prac nad rozprawg doktorska. Z badaf tych wynika, ze do roku 2005 zakres
wykorzystania narzedzi pozwalajacych na oszacowanie wplywu opcji realnych na
warto$¢ projektu byl w polskich przedsigbiorstwach bardzo niski - tylko 3,6%
ankietowanych potwierdzito stosowanie w ich przedsiebiorstwach rachunku wyceny opcji
finansowych do szacowania wartosci opcji realnych zawartych w projektach badawczo —
rozwojowych zawsze, bardzo czgsto, czesto lub czasami. Przeprowadzone badania dowiodty
réwniez, ze W procesie analizy ryzyka projektéw badawczo — rozwojowych zdecydowanie
najczesciej wykorzystywane sa metody analizy jakoSciowej bazujace na doSwiadczeniu i
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intuicji kadry zarzadzajacej, a w sytuacji zaistnienia rozbiezno$ci pomig¢dzy metodami
finansowymi a intuicja menedzeréw, w wigkszosci przypadkéw menadzerowie podejmujg
decyzje na podstawie wlasnej intuicji. Przyczyna wykorzystywania w najwiekszych
przedsiebiorstwach dziatajacych w Polsce gléwnie metod jakosciowych w procesach oceny
wptywu ryzyka oraz elastyczno$ci dziatania na warto$¢ projektéw badawczo - rozwojowych
jest brak zaufania decydentoéw do rezultatéw sformalizowanych analiz finansowych, co z
kolei, jak mozna sie domysle¢, wynika z nieznajomosci i nieumiejetnosci korzystania przez
kadre menedzerska z odpowiednich metod analizy.

Jak juz wspomniatem, podsumowaniem mojege dorobku w zakresie metodyki oceny
projektow inwestycyjnych, dorobku zebranego do roku 2013, byla monografia ,,Analiza
projektéw inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa” (5) przygotowana
we wspdlpracy z mgrem P. Paszczykiem. Publikacja ta zawiera zarowno rezultaty nowych
badan, jak i wyniki wymienionych wczesniej prac.® Do elementéw nowych monografii nalezy
przede wszystkim zaliczy¢ opracowanie kompleksowej metodyki oceny projektow
odtworzeniowych oraz mieszanych, czyli zawierajacych w sobie komponenty
odtworzeniowe, rozwojowe i racjonalizatorskie (rozdzial 5, ze szczegdlnym
uwzglednieniem rozdzialéw 5.3 oraz 5.4), a takze dyskusje na temat metodyki oceny
projektow inwestycyjnych w warunkach rynku niedoskonalege (rozdzial 2.5). Metodyka
oceny projektdéw odtworzeniowych i mieszanych zostala w monografii uogélniona i
zsyntezowana w postaci grafu podsumowujacego gldwne etapy i zasady wyceny oraz
zobrazowana za pomoca odpowiednich analiz przypadkéw. Metodyczna dyskusja nad oceng
projektéw w warunkach rynku niedoskonatego prowadzi do konkluzji, ze w sytuacji braku
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitatlowym przez wiascicieli, mozliwa jest
sytuacja, w ktorej rozne projekty moga mie¢ rdézne oczekiwane stopy zwrotu. Dla
niezdywersyfikowanego inwestora poszukujacego mozliwosci dywersyfikacji specyficznego
ryzyka oczekiwana stopa zwrotu z bezpiecznej inwestycji o niskiej stopie zwrotu moze
ksztaltowa¢ si¢ na niZszym poziomie niz stopa ,,obiektywna”, liczona z perspektywy
mniejszosciowych inwestorow zdywersyfikowanych. Taka sytuacja natomiast nie moze
zaistnie¢, gdy podmiot realizujacy projekt nalezy do grona inwestorow zdywersyfikowanych.
W tym przypadku istnieje jedna oczekiwana stopa zwrotu od inwestycji realizowanych przez
taki podmiot, a realizacja projektéw niedajacych tej stopy zwrotu prowadzi, zgodnie z
modelem CAPM, do spadku wartosci akcji.

Jak juz wspomnialem, druga grupa badan nad metodyka oceny projektéw inwestycyjnych
oraz wplywem inwestycji na warto$¢ przedsiebiorstw zaowocowata publikacja dwoéch
artykutow (4, 14) oraz opracowaniem jednego working paper (41), bedacego aktualnie w
procesie recenzji w zagranicznym czasopi$mie naukowym i zaakceptowanego do prezentacji
podczas World Finance Conference (07.2016).

W artykule przygotowanym we wspotpracy z drem F. Mlinari¢em (4), opublikowanym w
czasopi$mie z przypisanym impact factorem, wykazalismy, ze pomimo iz rézne techniki
kalkulacji NPV prowadzg do tych samych wynikéw, to jednak stosowanie w procesie
analizy wolnych przeplywow dla wlascicieli (FCFE) prowadzi do wykazywania wyZszej

¥ Informacja o wykorzystaniu w monografii moich wczesniejszych prac zostala podana we wstqple do ksigzki
oraz na poczgtku rozdziatow zawierajgcych moje wezesniejsze wyniki badan.
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warto$ci aktualnej netto projektéw finansowanych w ponadprzeci¢thym stopniu
dlugiem oprocentowanym, co w konsekwencji, zwi¢gksza ryzyko podejmowania decyzji
niezgodnych z interesami akcjonariuszy. Zjawisko to jest konsekwencja wrazliwosci NPV
wyliczonego za pomoca techniki FCFE na marginalnie wyzszy udziat dlugu w strukturze
finansowania projektu niz wynikaloby to z optymalnej struktury finansowania
przedsigbiorstwa realizujacego projekt. Podobne problemy moga pojawi¢ sie w efekcie
stosowania techniki wolnych przeplywow dla wszystkich stron finansujacych (FCFF) przy
wykorzystaniu stopy dyskontowej na poziomie WACC, kalkulowanego na podstawie
projektowej struktury kapitatu, zamiast stosowania w tym celu krancowego kosztu kapitatu
dla calego przedsigbiorstwa. Dlatego tez przeptywy FCFF, dyskontowane marginalnym
kosztem kapitalu WACC podmiotu realizujacego projekt, nalezy traktowac jako wlasciwe
rozwigzanie z punktu widzenia celow zarzadzania wartoscia firmy. Wyjatek od tej reguly
stanowia projekty realizowane w formule klasycznego project finance. W tym przypadku
oddzielenie ryzyka finansowego projektu od ryzyka jego sponsora pozwala na
ponadprzecigtny wzrost zadtuzenia spdtki celowej bez konsekwencji w postaci wzrostu
ryzyka i kosztu kapitalu finalnego sponsora projektu. W efekcie, w tym przypadku wzrost
zadluzenia prowadzi do wzrostu wartosci projektu i bogactwa finalnych wiascicieli.
Warunkiem uzyskania takiego rezultatu jest wysoka dywersyfikacja wiascicieli (sponsoréw
projektu), przekladajaca si¢ na ich odpornos¢ na potencjalne bankructwo spoiki celowej,
realizujacej projekt. W ramach prowadzonych rozwazan udowodnilismy rowniez, ze choc
prowadzenie analizy projektéw inwestycyjnych jednocze$nie za pomoca technik FCFE, EVA
oraz FCFF nie jest konieczne dla obliczenia NPV, poniewaz wszystkie te techniki daja ten
sam wynik wyliczen warto$ci aktualnej netto, to jednak prawidtowa interpretacja stopy IRR
wymaga przeprowadzenia szacunkéw na podstawie wolnych przeptywow pienigznych
obliczanych zardwno na podstawie o techniki FCFF jak i FCFE. Warto$¢ stopy IRR obliczona
na podstawie wolnych przeptywéw pienieznych dla wszystkich stron finansujgcych
odzwierciedla bowiem $rednia stope zwrotu z catego kapitatu, podczas gdy IRR obliczane na
podstawie FCFE odzwierciedla stope zwrotu tylko dla wiascicieli.

Problematyka oceny projektéw realizowanych w formule project finance stanowi takze
obszar moich aktualnych badan prowadzonych z prof. drem hab. K. Jackowiczem oraz drem
P. Wnuczakiem. W ramach tych prac powstal working paper (41), ktérego celem jest
przedstawienie prawidlowego algorytmu kalkulacji przeplywow pienigznych w ramach
projektow realizowanych w formule project finance. Punktem wyj$cia naszych rozwazan byto
podsumowanie dyskusji prowadzonej w literaturze przedmiotu na temat zasadnosci
stosowania w ocenie projektow inwestycyjnych i wycenie przedsiebiorstw tzw. potencjalnych
dywidend (ang. potentila dividends, dalej — PD) lub przepltywdw rzeczywistych (ang. actual
cash flow lub actual dividends, dalej AD), odzwierciedlajgcych jedynie wyptacone przez
przedsiebiorstwo dywidendy lub doptaty do kapitatu i ignorujacych nadwyzki pozostawione
w wycenianym podmiocie w postaci §rodkéw plynnych. Zwolennicy rozwigzania bazujacego
na AD wskazuja, ze wlasciwie odzwierciedla ono przeplywy przynalezne wiascicielom,
dlatego tez to rozwiazanie powinno by¢ traktowane jako prawidlowe podejscie do kalkulacji
wolnych przeptywdéw w procesie wyceny. Oponenci tego podejscia wskazuja natomiast, ze
AD blednie zaklada zerowag stope reinwestycji przeptywdéw pozostawionych w
przedsigbiorstwie. W naszym artykule zaprezentowaliSmy poglad, ze o ile do wyceny
wartosci godziwej przedsi¢biorstw i projektéw odpowiednia techniky Kkalkulacji
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przeplywéw jest podejscie PD, o tyle projekty realizowane w formule project finance
powinny by¢ oceniane na podstawie przeplywow obliczonych zgodmie z AD. Za
wykorzystanie PD w wycenie wartoéci godziwe]j przedsiebiorstw i projektéw realizowanych
w ramach przedsigbiorstw przemawia to, ze dopuszczenie zalozenia o realizacji projektow o
stopie zwrotu nizszej od stopy dyskontowej oznaczatoby, iz kierownictwo podmiotu nie
wypelnia swoich obowigzkéw wobec akcjonariuszy. W efekcie, zgodnie z teoria finansow, w
takiej sytuacji powinna wystapi¢ reakcja wiascicieli w postacie zmiany zarzadu lub sprzedazy
przedsigbiorstwa. Jesli natomiast dane przedsigbiorstwo ma silny system tadu
korporacyjnego, to akcjonariusze mogg wymusi¢ wyptate dywidendy w sytuacji, gdy zarzad
podejmie dziatania zmierzajace do realizacji nieoptymalnej polityki inwestycyjnej.
Dodatkowo, zatozenie, ze stopa reinwestycji moze by¢ nizsza od stopy dyskontowej narusza
zasady szacowania warto$ci godziwej w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Wyceny i
Migedzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej 13, ktore wskazuja, ze
wycena powinna by¢ prowadzona zgodnie z zasada najlepszego wykorzystania aktywow
(ang. HBU — Highest and Best Use), czyli w sposob maksymalizujacy ich warto$¢. Regula ta
wyklucza mozliwo$¢ dziatania w sposéb nieoptymalny m.in. poprzez reinwestycje wolnych
przeplywow w projekty generujace stope reinwestycji nizsza niz koszt kapitatu. Dlatego tez
wykorzystanie techniki AD, ktéra zaklada zerowa stope reinwestycji srodkéw plynnych
pozostawionych w przedsigbiorstwie, jest podejsciem nieprawidlowym do wyceny wartosci
godziwej. Technika ta powinna by¢ jednak wykorzystywana do analizy przedsigwzigé
realizowanych w formule project finance, czyli prowadzonych przez spdétki celowe
powotywane do realizacji tylko jednego projektu. W podmiotach tych nie ma mozliwosci
reinwestowania okresowych nadwyzek pienieznych lub ich wyptat do momentu splaty
zobowiazan kredytowych i wygasnigcia zabezpieczenh umownych. Dlatego generowane wolne
przepltywy pieniezne nie moga by¢ traktowane jako dostgpne wihascicielom w momencie ich
powstawania. Dodatkowo, w wiekszos$ci projektow realizowanych w przedsiebiorstwach do
finansowania inwestycji wykorzystywana jest gotowka zgromadzona na rachunkach
przedsigbiorstwa. W przypadku projektoéw realizowanych w formule project finance struktura
finansowania wymaga czesto, aby wiasciciele zgromadzili niezbedne $rodki na finansowanie
projektu w chwili tworzenia spotki celowej. Z opisanych powodéw pojawiaja si¢ ro6znice
pomigdzy momentem, w ktérym powstaja wolne przeptywy liczone za pomoca techniki PD a
momentem ich prawdziwej dostepnosci dla wiascicieli, co wskazuje na technike AD jako na
prawidlowe narzedzie oceny przedsiewzie¢ realizowanych w formule project finance. W
artykule przedstawiliSmy réwniez prawidlowy algorytm wyliczenia AD na uzytek oceny
tego typu przedsigwzie¢é, ktory eliminuje niejasnosci w tym zakresie pojawiajace si¢ w
literaturze przedmiotu.

W ramach prac nad wplywem inwestycji na warto$¢ przedsiebiorstw przeprowadzitem wraz z
prof. drem hab. Krzysztofem Jackowiczem badania empiryczne wplywu inwestycji
dokonanych w latach dobrej koniunktury gospodarczej (2005-2007) na wyniki finansowe
osiagnigte przez przedsiebiorstwa gieldowe w okresie kryzysowym (2009-2011). Na probe
badawcza ziozyly sie wszystkie niefinansowe przedsigbiorstwa notowane na GPW w
Warszawie w latach 2005-2011. Wykorzystujac narzedzia dlugookresowej analizy zdarzen
ustalilismy, ze w calej probie efekty kosztowe inwestycji byly silniejsze niz korzysci ptynace
z modernizacji procesu produkcyjnego. W konsekwencji duza skala inwestycji przed
kryzysem na ogdt przyczyniala si¢ do odnotowania gorszej rentownosci w okresie kryzysu.
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Uzyskane wyniki sugeruja, ze okres dobrej koniunktury gospodarczej przeklada si¢ na
zbytni optymizm spélek publicznych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

4.2 Oddzialywanie czynnikéw politycznych na finanse przedsigbiorstw

Do grupy prac nad wptywem czynnikéw politycznych na finanse polskich przedsiebiorstw
wchodza dwa kompleksowe badania, przeprowadzone z prof. drem hab. K. Jackowiczem oraz
drem L. Kozlowskim , ktérych rezultaty opublikowano w czasopismach z przypisanym
impact factorem (2, 3).

Pierwsze z tych badan objelo zagadnienie wplywu powigzan politycznych na rentownos¢
operacyjng spélek niefinansowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Przeprowadzona analiza bazowata na unikalnym zestawie danych zawierajacym
informacje finansowe o 316 przedsigbiorstwach notowanych na GPW w Warszawie w latach
2001-2011, nazwiska cztonkow rad nadzorczych i zarzadow, a takze szczegdlowe informacje
na temat ich politycznej przesztosci. W badanym okresie 105 przedsigbiorstw (33,2% proby)
byly politycznie powigzanych. Oszacowania dynamicznych modeli regresji dowiodty, ze
powigzania polityczne przedsiebiorstw prowadzily do obniZenia rentownoS$ci operacyjnej
liczonej jako stosunek zysku na sprzedazy do wartosci przychoddéw. Negatywny wplyw
powiazan politycznych byl najsilniejszy, gdy dane przedsiebiorstwo zatrudnialo w zarzadach
politykéw z doswiadczeniem rzgdowym. Nie stwierdziliSmy réwniez, aby powigzania
polityczne przyczynity si¢ do zwiekszenia rentowno$ci w przypadku przedsigbiorstw z branz
strategicznych i zaleznych od kontraktéw rzgdowych. Uzyskane przez mnas wyniki sa
odmienne od rezultatéw podobnych badan prowadzonych w innych panstwach
wschodzacych. Specyfika polskiego rynku jest najprawdopodobniej zwiazane z
niestabilnoscia sceny politycznej obserwowanej do roku 2007, ktéra to utrudniata spétkom
wyceng korzysci ptynacych z zatrudniania bytych politykow.

Drugi artykul traktujacy o problemach wplywu powigzan politycznych na finanse
przedsigbiorstw dotyczy zagadnienia ograniczenh w finansowaniu inwestycji (ang. financial
constraints). Przeprowadzone przez nas obliczenia wykonane na prébie 2000 obserwacji
zgromadzonych dla ponad 300 przedsigbiorstw gieldowych w Polsce w okresie 2001-2011
dowiodly, ze mimo zmian instytucjonalnych w gospodarce oraz rozwoju systemu
finansowego, polskie przedsigbiorstwa sg wcigz ograniczone w zakresie realizowanych
inwestycji przez wewngtrznie generowane fundusze. Polska gospodarka nie mozna zatem
zosta¢ opisana za pomocg wyidealizowanego modelu Modiglianiego-Millera, w ktérym
zewngtrzne i wewngtrzne zrodia finansowania traktowane sa jako doskonate substytuty.
Whbrew naszym oczekiwaniom, formutowanym na bazie dorobku literatury przedmiotu, ani
powigzania polityczne, ani skala dzialania przedsi¢biorstw nie mialy istotnego wplywu
na wystepowanie zjawiska financial constrataints.



4.3 Odzialywanie rekomendacji na wartos¢ spolek gieldowych

Moje prace nad problematyka wplywu rekomendacji na warto$¢ spdtek gietdowych stanowily
wstep i zarazem inspiracje do podjecia tematyki analizy czynnikow wplywajacych na sile
oddziatywania rekomendacji.

Pierwsze badania z tego zakresu, przeprowadzone we wspolpracy z drem B.Podgérskim (33 i
35) i w niewielkim zakresie z pomocag mgra P. Weremczuka (35) wykazaly, ze fakt wydania
rekomendacji oddzialuje na zmiany cen akeji w krétkim horyzoncie czasowym.
Przeprowadzona analiza zdarzen dla rekomendacji wydanych w okresie od 1 stycznia 2005 do
31 grudnia 2006, pozwolito na stwierdzenie, ze w dniu wydania rekomendacje ,.kupuj” (35)
oraz ,sprzedaj” (33) wywoluja one statystycznie istotne, ponadprzecigtne stopy zwrotu. W
badaniach zaobserwowano réwniez wystepowanie ponadprzecietnych i statystycznie
istotnych stép zwrotu w dniach upublicznienia rekomendacji ,.kupuj”, jednoczesnie nie
odnotowano ponadprzecietnej reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji ,,akumuluj”
Uzyskane w ten sposob wyniki byly zgodne z rezultatami prac empirycznych
opracowywanych dla dojrzatych rynkéw kapitatowych.

Moje pdzZniejsze badania (13) objety rekomendacje wydane od 1 stycznia 2008 roku do 31
lipca 2012, przy czym w tym przypadku zamiast analizy zdarzen wykorzystalem modele
regresji objasniajacej skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu CAR w oknach
(0,+1), (0,+7) oraz (0,+14) dni od dnia wydania rekomendacji. Uzyskane wyniki réwniez
wskazuja na silne oddzialywanie rekomendacji na zmiany warto$ci rekomendowanych
spotek, wartosci CAR reaguja bowiem w statystycznie istotny i oczekiwany sposéb zardéwno
na typ wydanej rekomendacji jak i na odchylenie ceny rekomendowanej od biezacej.

4.4 Rachunek kosztéw w jednostkach naukowo — dydaktycznych

Zainteresowanie problematyka organizacji systeméw rachunku kosztow i wspierania decyzji
menedzerskich w jednostkach naukowo — dydaktycznych sa wynikiem moich prac w
Komitecie Finansowym Akademii Leona Kozminskiego. Zebrane w ten sposob
doswiadczenia, a takze poglebiona analiza literatury przedmiotu, doprowadzily mnie do
wniosku, Ze efektywne systemy raportowania w jednostkach naukowo — dydaktycznych
powinny pozwala¢ na analize rentownosci kierunkéw studiéw przy jednoczesnym
uchwyceniu efektywnosci prowadzonych dzialan badawczych oraz eliminacji wplywu
kosztéw ponadwymiarowych zasobow zaréwno na dzialalnosé dydaktyczng jak i badawcza.
Wigkszos¢ autoréw publikujacych w tym obszarze wskazuje na zaawansowane systemy
alokacji kosztow jako na rozwigzanie najlepiej dostosowane do potrzeb zarzadczego
raportowania rentownosci, stosunkowo rzadko sa natomiast poruszane problematyka
oddzielenia dzialalnosci badawczej od dydaktycznej oraz wplywu istnienia
ponadwymiarowych zasobow na proces ewidencyjny i raportowania menedzerskiego. Brak w
literaturze przedmiotu odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb rozwigza¢ wskazane problemy
stanowito podstawe do opracowania przeze mnie wraz z dr M. Koczubg alternatywnego w
stosunku do dotychczasowych modelu rachunku kosztéw jednostek prowadzacych
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dziatalno$¢ naukowa i dydaktyczng. Przedstawione rozwiazania zakladaja oddzielenie
dzialalnosci badawczej od dydaktycznej zarowno w rachunku Kkosztéw, jak i w
raportowaniu, identyfikacje obszaréw Kkreujacych nieuzasadnione Kkoszty oraz
rezygnacje z alokacji kosztow ogolnych na nosniki (16, 32). W artykutach oméwilismy
rOwniez argumenty przemawiajace za proponowanymi rozwigzaniami, jak roéwniez
zaprezentowano szczegélowe rozwigzania ewidencyjne oraz architekture planu kont oraz
zarzadczego rachunku zyskow i strat.

5 DZIALALNOSC DYDAKTYCZNA, POPULARYZATORSKA I
ORGANIZACYJNA

Tak jak wspominalem w czesci 1 Autoreferatu, ponad 15 lat pracy w Akademii Leona
Kozminskiego pozwolito mi na zgromadzenie sporego bagazu doswiadczen dydaktycznych i
organizacyjnych. W dalszej kolejnosci przedstawiam glowne elementy mojego dorobku w
omawianym zakresie. Ich rozwinigciem i dopelnieniem jest tre$¢ Wykaz opublikowanych
prac naukowych lub twdérczych prac zawodowych oraz informacja o osiggnieciach
dydaktycznych, wspoitpracy naukowej i popularyzacji nauki”.

Dziatalnosé dydaktyczna

Po uzyskaniu stopnia doktora prowadzilem zajecia dydaktyczne ze studentami studidw
dyplomowych oraz podyplomowych i MBA z zakresu szeroko rozumianych finanséw
przedsiebiorstw. W grupie tych zaje¢ byty m.in. pelne kursy z: podstaw finanséw, finanséw
przedsiebiorstw, oceny projektow inwestycyjnych i opcji realnych, wyceny przedsigbiorstw,
zarzadzania warto$cia, analizy finansowej, rynkéw kapitatowych, fuzji i przejg¢, inzynierii
finansowej w ALK, ESSCA, Ecole de Management, Angers (Francja, Visiting Professor,
stata wspoélpraca), Faculty of Economcs University of Porto, EDC, Ecole des Dirigeants et
Créateurs d’entreprise, Ecole de Management de Normandie, Cean (Francja), (06.2010),
University of Applied Sciences Kufstein (Austria). Od 2007 roku regularnie jestem
promotorem projektow koncowych studentéw MBA. Bylem opiekunem merytorycznym
grupy studentow, ktéorzy w 2015 wygrali polska edycje CFA Research Challenge
organizowang przez CFA Institute. Ta sama grupa studentow wygrata pétfinaty konkursu dla
regionu EMEA kwalifikujac si¢ do $cistego finalu (przedstawiciele 5 uczelni sposréd ponad
200 startujacych). Wigkszos¢ zaje¢ prowadzg obecnie w jezyku angielskim. Za wysoka
jako$¢ dydaktyki otrzymatem w 2014 roku nagrode dydaktyczna Rektora ALK oraz w roku
2015 Medal Komisji Edukacji Narodowe;j.

Ksztatcenie doktoréw oraz magistrow
Po uzyskaniu stopnia doktora aktywnie dzialam w zakresie ksztalcenia doktorantow. W

ramach tych prac uczestniczytem w konferencjach doktorantéw organizowanych przez ALK,
podczas ktérych pelnitem role moderatora sesji panelowych oraz recenzenta. Jestem rowniez
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promotorem pomocniczym rozprawy doktorskiej mgra Marcina Ocieszaka. W okresie
ostatnich 9 lat wypromowalem réwniez 41 prac magisterskich, w tym 19 na studiach
anglojezycznych ALK, 1 magistranta w University of Porto i 3 w University of Bradford.

Dziatalno$¢ w zakresie rozwoju programow dydaktycznych

Podczas pracy w ALK stworzytem koncepcje i program studiow, a nastgpnie petnilem funkcje
Kierownika Studiéw MBA dla Finanséw (od roku 2015, MBA Finanse). Studia zostaty
uruchomione w roku 2004, do dnia dzisiejszego odbyto sie 16 edycji studiow oraz 3 edycje
finansowane ze srodkow europejskich.

Stworzytem takze koncepcje i program studiéw, a takze pelni¢ funkcji Kierownika Studiow
(od roku akademickiego 2012/2013 funkcji Partnera Merytorycznego / Kierownika
Merytorycznego dla studidéw Zarzadzania Finansami i Kontrolerow Finansowych)
podyplomowych studiéw dla Kontrolerow Finansowych, Zarzadzania Finansami (rok 2003)
oraz Analityka Rynkow i Papierow Warto$ciowych, Analityka Ryzyka Kredytowego (rok
2010).

W ramach prac nad rozwojem kierunku Master in Finance and Accounting doprowadzitem do
zmian programowych w ramach studiow Master in Finance and Accounting, ktére umozliwity
uruchomienie specjalnosci International Banking Anti Money Laundering oraz pozyskania
partnera merytorycznego programu (Citibank International), pozyskanie partnera
merytorycznego programu specjalnosci Corporate Finance (KGHM Polska Miedz S.A.), a
takze podpisanie umowy z University of Porto umozliwiajacej uzyskanie podwojnego
dyplomu (tzw. Double Degree Master in Finance) studentom anglojezycznych studiow
magisterskich Master in Finance and Accounting (ALK) oraz Master in Finance (FEP
University of Porto).

W efekcie przeprowadzonych prac zostalem powotany od grudnia 2015 stanowisko
Koordynatora Merytorycznego Kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ na studiach realizowanych
w jezyku angielskim.

Drziatalnos$¢ organizacyjna

Obecnie jestem czlonkiem: Rady Programowej Studiow Ekonomiczno-Spolecznosciowych,
Rady Programowej Kolegium Finanséw i Bankowosci, Rady Programowej Studiow
Podyplomowych, Zespotu do spraw Akredytacji Miedzynarodowej, Komitetu Finansowego.
Regularnie pracuj¢ réwniez w Zespole ds. Akredytacji Miedzynarodowych (od 2011) nad
przygotowywaniem czgsci finansowych raportéw w ramach odnawiania akredytacji EQUIS,
AMBA, AACSB oraz CEEMAN. Prace zespotu oraz innych pracownikéw uczelni zostaty
uwienczone przedtuzeniem wszystkich wymienionych akredytacji.

Jako czlonek Komitetu Finansowego ALK wspomagam réwniez proces podejmowania

decyzji strategicznych. W ramach _tych prac odpowiadam =za przygotowywania
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dtugookresowych projekcji finansowych, a takze biore udziat w dyskusjach na temat strategii
rozwoju ALK.

Pozadydaktyczna dziatalnos¢ popularyzatorska

Jestem autorem lub wspodtautorem kilkudziesieciu ekspertyz wykonywanych na zlecenie
instytucji komercyjnych, nadzorczych (biegly powotywany przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego w roku 2010), Sady i Prokuratury (habilitant jest wpisany na liste bieglych
sadowych z zakresu wyceny przedsigbiorstw i wartosci niematerialnych i prawnych przy
Sadzie Okregowym Warszawa — Praga).

W ramach dziatalno$ci popularyzatorskiej prowadzitem liczne szkolenia z zakresu metodyki
wyceny przedsigbiorstw, wyceny projektéw inwestycyjnych, wyceny opcji realnych i
zarzadzania finansami. Szkolenia te, moim zdaniem, przyczynily si¢ do zwiekszenia wiedzy
finansowej w S$rodowisku profesjonalistow. W ramach szkolen prowadzitem zamknigte
projekty szkoleniowe m.in. dla Ministerstwa Skarbu Panstwa (2014, 2012, 2011), Agencji
Rozwoju Przemystu S.A. (2010-2014), komérek inwestycyjnych Citibank (2008), BZ WBK
(2015), Mbanku (2016), RWE Stoen (2015, 2013), bankéw BGK (2012), PKO BP (2008 —
2012), Deutsche Bank, Raiffeisen Leasing Polska, Grupa Enea S.A., DNB Nord, PLK S.A.,
PGNiG S.A. Prowadzilem réwniez otwarte szkolenia m.in. organizowane przez Polska
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Majgtkowych (2010-2016), adresowane glownie do
srodowiska rzeczoznawco6w majgtkowych.
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