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WSTF;P 

W autoreferacie podsumowujy m6j dorobek badawczy, dydaktyczny i popularyzatorski z lat 
2000-2015, ze szczeg61nym uwzglydnieniem okresu po uzyskaniu stopnia naukowego 
doktora, tj. po marcu 2006 roku. Po przedstawieniu informacji 0 przebiegu edukacji i 
zatrudnieniu, w cz((sci drugiej autoreferatu prezentujy og6ln(! charakterystyky moich 
zainteresowaii naukowo - badawczych oraz dydaktycznych. Celem tej charakterystyki jest 
ukazanie szerszego kontekstu zagadnien omawianych w pozostalych czysciach autoreferatu. 

W gl6vvnej czysci autoreferatu prezentujy wyniki prac badawczych stanowi(!ce gl6wne 
osi(!gniycie naukowe w rozunlieniu art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. 0 stopniach 
naukowych i tytule naukowym oraz 0 stopniach i tytule w zakresie sztuki (CZ((SC trzecia) oraz 
rezultaty innych prac naukowych (CZ((SC czwarta). W cz((sci phltej natomiast charakteryzujy 
moj(! dzialalnosc dydaktyczn(!, popularyzatorsk(! i organizacyjn(!. W koncowej cZysci 
autoreferatu przedstawiam zestawienia tabelaryczne pUblikacji i wygloszonych referat6w 
naukowych. 

1. INFORMACJA 0 PRZEBIEGU EDUKACJI I ZATRUDNIENIA 

Edukacjy na poziomie wyzszym rozpocz(!lem w paidzierniku 1995 roku w Wyzszej Szkole 
Przedsiybiorczosci i Zarz(!dzania (obecnie Akademia Leona Koirninskiego). Podczas studi6w 
szczeg6lnie zainteresowala mnie tematyka zarz(!dzania finansami przedsi((biorstw. Wiedzy 
w tym zakresie zdobywalem pod kierunkiem prof. dra hab. K. lackowicza, do kt6rego 
UCzyszczalem m.in. na seminarimTI licencjackie i magisterskie. Umiejytnosci w obszarze 
modelowania finansowego i wyceny przedsiybiorstw rozwijalem r6wniez podczas 
semestralnych studi6w w University of Greenwich, w Londynie (1999). W trakcie ostatniego 
roku studi6w zdobywalem doswiadczenia zawodowe pracuj(!c w dziale finansowym firmy 
Gaspol S.A. W czerwcu 2000 roku obronHem pracy magistersk(! pt. "Zarzqdzanie ryzykiem 
kredytowym w dzialalnosci przedsh}biorstwa". 

Po ukonczeniu studi6w rozpocz(!lem pracy w Katedrze Finans6w Akademii Leona 
Kozminskiego. Zbierane w tym okresie doswiadczenia dydaktyczne i doradcze ksztahowaly 
kierunki prowadzonych przeze mnie badaii, kt6re w tym czasie koncentrowaly siy na 
zagadnieniach oceny projekt6w inwestycyjnych, planowania finansowego i aplikacyjnych 
uwarunkowaii wyceny opcji realnych. W efekcie tych prac przygotowalem pod kierunkiem 
prof. dra hab. A. Z. Nowaka rozprawy doktorsk(! pt. ,,Metody wyceny projektow badawczo
rozwojowych w Polsce", kt6r(! obronilem w marcu .,2006. 

Od kwietnia 2006 roku jestem zatrudniony na stanowisku adiunkta w Katedrze Finans6w 
Akademii Leona Koirninskiego w Warszawie (ALK). Poza prac(! naukowo - dydaktyczn(! 
pelniy funkcjy Kierownika Merytorycznego studi6w podyplomowych w zakresie finans6w, 
Koordynatora Merytorycznego anglojyzycznych studi6w magisterskich na kierunku finanse i 
rachunkowosc oraz jestem czlonkiem Komitetu Finansowego ALK. Moje kompetencje 
naukowe i dydaktyczne rozwijalem l!lLin. poprzez udzial w specjalistycznych programach 
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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 wsp6lpracujy ESSCA, Ecole de 
Management, Angers (Francja), gdzie prowadz~ specjalistyczne zajycia z analizy i inzynierii 
finansowej. Od roku 2012 pelniy r6wniez funkcjy bieglego s~dowego z zakresu wyceny 
przedsiybiorstw oraz wartosci niematerialnych i prawnych. 

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA PRACY NAUKOWO - BADA WCZEJ I 
DYDAKTYCZNEJ 

Prowadzone przeze mnie w ci~gu ostatnich piytnastu lat prace badawcze lokuj~ siy w 
czterech glownych obszarach z zakresu finansow przedsi~biorstw. 

Pierwszym z tych obszar6w byly szeroko rozumiane zarz~dzanie warto§ci~ i wyceny 
przedsi~biorstw oraz projektow inwestycyjnych. Poza osi~gniyciami badawczymi w tym 
zakresie, moje prace nad problematyk~ wyceny doprowadzily mnie m.in. do pytania, na ile 
inwestorzy gieldowi zwracaj~ uwagy na wyceny akcji przygotowywane przez analityk6w 
opracowuj~cych rekomendacje inwestycyjne. Dalsza ewolucja moich zainteresowan 
skutkowala bardziej wielow~tkowym ujyciem tematyki rekomendacji gieldowych w pracach 
badawczych. W konsekwencji drugim obszarem moich zainteresowan stalo siy zagadnienie 
odzialywania rekomendacji oraz determinant wplywaj~cych na sil~ ich oddzialywania 
na rynki akcji. Wsp6lpraca naukowa z prof. drem hab. K. Jackowiczem, prekursorem 
pol skich prac empirycznych nad wplywem polityki na szeroko rozumiane zjawiska 
finansowe, sklonily mnie do podjycia takZe badan nad oddzialywaniem czynnikow 
politycznych na finanse przedsi~biorstw dzialaj~ce w Polsce, co stanowi trzeci obszar 
moich zainteresowan badawczych. Ponadto, ze wzglydu na pelnion~ funkcjy w Komitecie 
Finansowym ALK, zainteresowalem siy problematyk,! organizacji systemow rachunku 
kosztow i wspierania decyzji menedzerskich w jednostkach naukowo - dydaktycznych. 
Aktualnie obszar ten stano wi czwarty, mniej znacz~cy, element mojej aktywnosci badawczej 
i profesjonalnej. Pierwszy z w)'mienionych obszar6w badawczych w pewnym stopniu byl 
obecny w mojej pracy naukowej juz przed uzyskaniem stopnia doktora. Po uzyskaniu 
wspomnianego stopnia rozwijalem swoje wczesniejsze zainteresowania oraz zaj~em siy 
nowymi obszarami badan. 

Efektem realizacjiprac badawczych w latach 2000-2016 jest l,!cznie-SO publikacji. Kolejne 
cztery opracowania zostaly zlozone do recenzji i/lub zostaly przyjyte do prezentacji na 
zagranicznych konferencjach naukowych. Po otrZymaniu stopnia doktora 0publikowano 
34 prace naukowe mojego autorstwa lub wsp6lautorstwa. W sr6d prac opublikowanych po 
doktoJ:acie znajduj,! siy m.in. 3 artykuly w zagranicznych czasopismach z przypisanym 
impact factorem (czasopisma: Emerging Markets Review, Economic Research - Ekonomska 
IstraZivanja oraz Argumenta Oeconomica)1 

, 12 pozycji angloj~zycznych oraz 2 monografie 

1 Przedstawione podzialy nie s~ rozl~czne, przyldadowo trzy publikacje w czasopismach z listy JCR s~ wydane 
za granic~, napisane w jt(ZYku angielskim. ~, 
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ksi~kowe. Wszystkie opracowania bydqce obecnie w recenzji lub w trakcie 
przygotowywanie, Sq napisane w j~zyku angielskim. Za najwazniejsze osi~gni~cie naukowe 
po uzyskaniu stopnia doktora uznaj~ zrecenzowanq prof. dr hab. Mariy Sierpinsk'l- i dra 
hab. Oskara Kowalewskiego i opublikowanq w 20 16 monografi~ pod tytulem 
,,Krotkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gieldowy w Polsce". W skaznik H dla 
moich publikacji wynosi 4 wedlug programu Publish or Perish. Identyfikowana przez ten 
program liczba cytowan r6wna siy 61.2 Wiycej danych dotyczqcych moich publikacji przynosi 
Wykaz opublikowanych prac naukowych lub tworczych prac zawodowych oraz informacja 0 

osiqgnif;ciach dydaktycznych, wsp6lpracy naukowej i popularyzacji nauki, stanowiqcy 
zalqcznik 4 do wniosku habilitacyjnego. Pozycje oznaczone w Wykazie numerami od 1 do 40 
stanowiq 0publikowane prace naukowe, w tym monografie, at1ykuly w czasopismach i 
rozdzialy w monografiach. Pozycje od 41 do 44 stano\viq niepublikowane jeszcze prace 
naukowe typu working papers. Numerami od 45 do 54 oznaczono natomiast opublikowane 
at1ykuly i m.onografie 0 charal.4:erze dydaktycznym i populat)'zatorskim. 

Z 34 prac naukowych opublikowanych po uzyskaniu stopnia doktora 12 prezentuje wyniki 
badati empirycznych. Badania te dotyczyly: oddzialywania rekomendacji na zmiany 
wat10sci sp61ek gieldowych (w Wykazie pozycje 13, 33 i 35), a takZe czynnik6w 
detetminujqcych sily tego oddzialywania (1, 13), wplywu powiqzan politycznych na wyniki 
przedsiybiorstw (3) oraz skaly ograniczen kapitalowych (2), wplywu inwestycji 
przedsiybiorstw na ich wyniki finansowe w okresie kryzysu (14), wplywu sposobu 
finansowania transakcji fuzji i przejyc na dlugotetminowe skutki finansowe tych transakcji 
(7), uwarunkowan powstawania premii kontroli obserwowanych w transakcjach blokowych 
(21), praktyk w zakresie stosowania nat'zydzi oceny racjonalnosci i ryzyka projekt6w 
inwestycyjnych (27, 31) oraz wplywu czynnik6w fundamentalnych na wyceny akcji (22). 
Podsta\vowymi narzydziami badawczymi w tych pracach byly tnetody ekonometryczne i 
statystyczne (estymacja modeli regresji dla danych przekrojowych (1, 3, 13, 22), estymacja 
statystycznych i dynamicznych modeli panelowych (2, 3), kr6tkookresowe (1, 13, 33, 35) i 
dlugookresowe (7, 14) analizy zdarzen oraz parametryczne (21) i nieparametryczne testy 
statystyczne (27, 31). 

Pozostale 22 prace opublikowane po uzyskaniu stopnia doktora prezentuj~ glownie 
rozwazania metodyczne oraz aplikacyjne wspat1e krytycznq analizq dorobku literatury 
przedmiotu. Duza cZysc tych publikacji przedstawia opracowane przeze mnie nowe 
rozwi~zania metodyczne i narz~dziowe w zakresie wyceny wartosci godziwej (6, 11), oceny 
projekt6w inwestycyjnych (9, 15, 17, 19), wyceny projekt6w odtworzeniowych i 
odtworzeniowo - rozwojowo - racjonalizatorskich (5), u\vzglydnienia w wycenie premii z 
tytulu braku kontroli (20) oraz budowy rachunku koszt6w jednostek naukowo -
dydaktycznych (16). Badania nad rozwiqzaniami metodycznymi w zakresie szeroko 
rozumianej wyceny s~anowiq r6wniez obszar moich atctualnych prac naukowych, szczeg61nie 
w zalaesie metodyki optymalizacji finansowej (42), wyceny projekt6w realizowanych w 
formule P!oject finance (41), a takZe uwzglydnienia w modelu DCF rezerw oraz zobowiqzan 
warunkowych (43). Jakosc aktualnie prowadzonych prac zostala potwierdzona akceptacjq 
wsp6hworzonych przeze tnnie artyku16w do prezentacji podczas World Finance Conference 

2 Stan na 11 marca 2016 roku na podstawie prograrrm Program Publish or Perish. 
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(lipiec 2016) oraz 23rd Annual Conference of the Multinational Finance Society (czerwiec 
2016). Pozostale artykuly koncelltruj~ siy gl6wnie na dyskusji nad uwarunkowaniami 
metodycznymi i aplikacyjnymi stosowania narz~dzi wyceny projektow inwestycyjnych i 
przedsi~biorstw (4, 10, 12, 18, 23, 24, 25, 26, 28, 29, 30). W tym obszarze, moim zdaniem, 
ci(}.gle istnieje przestrzen do prowadzenia prac badawczych wnosz(}.cych wklad do dyscypliny 
fmanse. Swiadczy 0 tym opublikowanie w roku 2014 tego typu artykulu, kt6rego jestem 
gl6wnym autorem (4) w czasopismie z przypisanym impactfactorem. 

Opr6cz publikacji, form(}. rozpowszechniania wynik6w moich badai:t byla ich prezentacja na 
konferencjach i seminariach. Po uzyskaniu stopnia doktora przygotowalem samodzielnie lub 
wraz ze wsp6lautorami referaty I~cznie na 13 konferencji i seminaria naukowe, w tym 5 z 
nich prezentowalem podczas konferencji i seminari6w odbywaj(}.cych siy za granic(}.. Trzy 
kolejne artykuly, kt6rych jestem wsp6lautorem, zostaly przyjyte do prezentacji podczas 
miydzynarodowych konferencji, kt6re odbyd(}. siy w polowie 2016 roku.3 

Na finansowanie prac badawczych regulamie zdobywalem granty ze srodk6w na badania 
statutowe. Uzyskalem r6wniez zewnytrzne fmansowanie badai:t z funduszy Europejskiego 
Obszaru Gospodarczego (EOG). W dw6ch projektach z siedmiu, finansowanych w ramach 
badai:t statutowych, pelnilem funkcjy kierownika projektu. Jestem r6wniez kierownikiem 
aktualnie realizowanego badania fmansowanego ze srodk6w EOG. Za wyniki 
przeprowadzonych prac badawczych otrzymalem 11 nagr6d Rektora ALK, z czego za 
najwaZniejsZ(! uznajy nagrody specjaln(}. za opublikowanie w 2014 roku 2 artykul6w w 
czasopismach z przypisanym impact factorem. 

Ponad piytnascie lat pracy w Akademii Leona Kozminskiego pozwolilo lni zgromadzic spore 
doswiadczenie w zakresie dydaktyki. Cztery osi~gni~cia z omawianej sfery uwazam za 
najwainiejsze. Po pierwsze, w latach 2006-2015 wypromowalem blisko siedemdziesi(}.t prac 
magisterskich i licencjackich, w tym 5 prac bronionych na zagranicznych uczelniach 
(Universty of Bradford oraz University of Porto). Po drugie, bralem aktywny udzial we 
wspieraniu doktorant6w w procesie przygotowywania rozpraw doktorskich. Od 2014 roku 
pelniy funkcjy promotora pomocniczego rozprawy p. M. Ocieszaka. W ci(}.gu ostatnich trzech 
lat bralem udzial w konferencjach doktorskich organizowanych przez ALK, podczas kt6rych 
bylem moderatorem paneli, a takZe recenzowalem nadeslane referaty. Po trzecie, mam duze 
doswiadczenia w zakresie prowadzenia specjalistycznych zajyc, w tym w zagranicznych 
osrodkach akademickich. W czasie ostatnich 5 lat przeprowadzilem 11 pelnych kurs6w na 
studiach magisterskich prowadzonych przez francuskie uczelnie oraz prowadzilem zajycia w 
ramach 9 przedmiot6w prowadzonych przez innych wykladowc6w w osrodkach 
akademickich Fratlcji, Austrii, Portugalii i Wygier. Na stale wsp6lpracujy z ESSCA, Ecole de 
Management (Angers) oraz Faculty of Econ0m.ics (University of POltO). W efekcie tej 
wsp61pracy w roku 2016 zostala podpisana umowa umozliwiaj(}.cych uzyskania podw6jnego 
dyplomu studentom ALK i University of Porto. Po czwarte, biory aktywny udzial w 
tworzeniu progt'am6w, dydaktyce oraz zal'z(}.dzaniu studiami magisterskimi i podyplomowymi 

Perna lista konferencji, na kt6re zostaly przyjyte referaty, kt6rych jestem autorem lub wsp61autorem, 
przedstawiona zostala w "Wykazie opublikowanych prac naukowych lub tw6rczych prac zawodowych oraz 
infonnacja 0 osi~gniyciach dydaktycznych, wsp6lpracy naukowej i popularyzacji nauki" stanowi~cym zal~cznik 
nr 4 do wniosku ~, 
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A.LK. W ramach tych prac pelniy funkcjy Kierownika Merytorycznego podyplomowych 
studi6w MBA Finanse, Kontroler6w Finansowych, ZarzCldzania Finansami oraz 
Koordynatora Merytorycznego anglojyzycznych studi6w magisterskich na kierunku fmanse i 
rachunkowosc. Za zaslugi w zakresie dydaktyki otrzymalem w 2015 roku Medal Komisji 
Edukacji Narodowej. 4 

3. CHARAKTERYSTYKA OSI1\GNlE;CIA NAUKOWEGO, 0 KTORYM MOWA 
WART. 16 UST. 2 0 TYTULE NAUKOWYM ORAZ 0 STOPNIACH I TYTULE 
W ZAKRESIE SZTUKI 

W tym miej scu chcialbym zaprezentowac osiClgniycie w rozumieniu ru1. 16 ust. 2 U stawy z 
dnia 14.03.2003 0 stopniach naukowych i tytule naukowym oraz 0 stopniach i tytule w 
zakresie sztuki (Dz.U. 2003, nr 65, poz. 595 ze zmianami). OsiClgniycie jest efektem badania 
empirycznego, kt6rego uzasadnienie, rezultaty i wklad w rozw6j dyscypliny finanse zostaly 
przedstawione w monografii "Krotkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gieldowy w 
Polsce" (PI), wydanej przez Wydawnictwo Naukowe PWN w styczniu 2016 roku. 5 

3.1 Uzasadnienie wyboru tematyki prac badawczych 

Rekomendacje typu sell-side, czyli przeznaczone dla klient6w dom6w maklerskich, od 
dawana znajdujCl siy w centrum zainteresowall badaczy. Prace empiryczne obejmujClce swym 
zakresem tematyky rekomendacji wpisujCl siy w dyskusje na tematy: stopnia efektywnosci 
rynk6w finansowych, roli analityk6w w ksztaltowaniu tej efektywnosci, wplywu czynnik6w 
behawioralnych na poziom zmiany wru10sci rekomendowanych sp61ek, pojemnosci 
informacyjnej raport6wanalitycznych, czy tez funkcji medi6w w procesie upowszechniania 
informacji. Pomimo bogactwa dorobku empirycznego w obszarze badail nad wplywem 
rekomendacji na rynki kapitalowe, istniejCl ciClgle obszary niezbadane. Literatura przedmiotu 
dotyczClca rekomendacji wydawanych dla sp61ek notowanych na Gieldzie Papier6w 
Wartosciowych w Warszawie koncentruje siy przede wszystkim na zagadnieniach 
oddzialywania wskazail analityk6w na wru10sc rekomendowanych sp61ek, zawartosci 
raport6w analitycznych, a takZe na procesach towarzyszClcych przygotowaniu rekomendacji. 
Brakuje jednak prac empirycznych, ktore pogl~biajil wiedz~ na temat determinant sily 
oddzialywania rekomendacji na wartosci rekomendowanych podmiotow. A przeciez 
chocby intuicja wskazuje, ze sUa oddzialywania rekomendacji na zmiany wartosci sp61ek 
moze zalezec od r6:znych czynnik6w, np. od zawru10sci informacyjnych raport6w, cech 
analityk6w i dom6w maklerskich, poziomu upowszechnienia rekomendacji, czy tez og6lnej 
sytuacji rynkowej.. Pojawia si~ zatem pytanie 0 determinanty ksztaltujilce skal~ 
oddzialywania rekomendacji wydawanych dla spolek notowanych na Gieldzie Papierow 
Wartosciowych w Warszawie, a w szerszym uj~ciu rowniez pytanie 0 to, jakie 

4 Szczeg61ow~ charakterystyky moich osi~gniy6 dydaktycznych, popularyzatorskich i organizacyjnych 
przedstawiam w czysci pi~tej autoreferatu. 
5 W czysci III autoreferatu wykorzystalem fragment ksi~i: Mielcarz P. (2016) "Kr6tkookresowy wplyw 
rekomendacji na rynek gieldowy w Polsce", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 1 - 185. 

7 



mechanizmy ekonomiczne objasniaj~ zjawiska oddzialywania rekomendacji na rynki 
kapitalowe. 

Zasadnose podjycia pr6by dociekan empirycznych ukierunkowanych na znalezienie 
odpowiedzi na tak postawione pytania wynika st~d, ze bogactwo nUl16w badawczych, a takZe 
dotychczasowe interpretacje uzyskiwanych wynik6w nie tworz~ jasnego obrazu 
mechanizmow ksztaltuj~cych zmiany cen rekomendowanych spolek. Czy oddzialywanie 
rekomendacji wynika st~d, ze raporty analityczne zawieraj~ nowe informacje, ktorych 
rynek. do tej pory nie dostrzegal, czy moze fakt wydania rekomendacji jest z perspektywy 
rynku aktem samoistnym, now~ informacj~ wplywaj~c~ na zmiany cen akcji bez wzglydu 
na to, jakie uzasadnienie leZy u podstaw jej wydania, czy tez zawartose raportu nie ma 
znaczenia, poniewaZ 0 sUe oddzialywania rekomendacji decyduje stopieli ich 
upowszechnienia, szeroko rozumiana sytuacja rynkowa i mozliwosc wywolania efektu 
presji cf~nowej. W tym kontekscie podjyte przeze mnie badania wpisuj~ siy w dyskusje na 
temat stopnia efektywnosci rynk6w kapitalowych oraz behawioralnych uwarunkowaniach 
podejmovlania decyzji inwestycyjnych. 

Pierwsza z rozwaZanych interpretacji bazuje na zalozeniu, ze analitycy s~ w stanie dostrzec 
cenne informacje dotychczas niezauwazane przez inwestorow lub tez dysponuj~ 

informacjami poufnymi. W tym przypadku reakcja wartosci sp61ek na fakt wydania 
rekomendacji moze bye traktowana jako dow6d zaprzeczaj~cy hipotezie, ze rynki kapitalowe 
s~ efektywne w formie silnej lub p61silnej (Fama, 1970: 383-417), obserwowana reakcja 
rynkowa cen akcji oznacza bowiem, ze analitycy maj~ dostyp do poufnych informacji lub tez, 
ze inwestorzy nie potrafi~ odczytae wszystkich dostypnych informacji bez pomocy 
analityk6w. W tym swietle badania reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji powinny bye 
traktowane nie tylko jako testy efektywnosci rynk6w kapitalowych, ale r6wniez jako analizy 
zdolnosci analityk6w do rozpoznania i dostarczania infolmacji niedostrzeganych przez 
inwestor6w, a przez to r6wniez badania ich roli w podnoszeniu efektywnosci. Hipotezy 0 

braku efektywnosci rynku wspieraj~ wyniki niekt6rych prac badawczych prowadzonych w 
obszarze rekomendacji (Barbera in., 2010: 533 - 443; Loh i Mian, 2006: 455 - 483). 

Kr6tkookresowa reakcja rynku na sam fakt wydania rekomendacji moze oznaczac rowniez, 
ze to nie zawartosc informacyjna rekomendacji i raportu analitycznego, ale sam fakt jej 
wydania stanowi dla rynku now~ informacj~. Na tak~ interpretacjy wskazywae mog~ 
wyniki badan Womacka (1996: 137-167), kt6ry dowi6dl, ze inwestorzy reaguj~ na 
komunikaty 0 zmianie rekomendacji, pomimo ze zasadnicza wiykszose tych komunikat6w nie 
jest wydawanych w momencie pojawienia siy innych waZnych informacji 0 firmie, a 
komunikatom nie t()warzysz~ raporty analityczne prezentuj~ce argumentacjy lez~c~ u podstaw 
decyzji 0 zmianie rekomendacji. Takie rozumo'Yanie wspieraj~ r6wniez prace Busse'a i 
Greena (2002, 415-437), wskazuj~ce, ze inwestorzy sledz~cy nadawane przez telewizjy 
CNBC wywiady z analitykami dokonuj~ transakcji w kilka sekund od pierwszego momentu, 
w kt6rym okreslona sp61ka jest wspominana w trakcie rozmowy. W tak kr6tkim czasie 
analitycy nie s~ w stanie przedstawie zlozonej argumentacji, co sugeruje, ze inwestorzy 
podejmuj~ decyzjy, bazuj~c jedynie na pierwszym sygnalach wskazuj~cych na spos6b 
postrzegania sp61ki przez analityka. Tak wiyc istniej~ argumenty wspieraj~ce hipotezy, ze 
sam fakt pojawiania si~ rekomendacj~~ bez wzgl~du na jej' podstawy merytoryczne, moze 
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oddzialywae na rynki akcji. Przyjycie takiej interpretacji oznacza, ze reakcja inwestor6w na 
wydanie rekomendacji jest dowodem efektywnosci rynku, rynek reaguje bowiem 
natychmiastowo na now'! infolmacjy, kt6r,! w tym przypadku jest wiadomose 0 fakcie 
wydania rekomendacj i. 

Literatura przedmiotu (Liu, 1992: 399- 410, Albert Jr i Smaby, 1996: 59-74) wskazuje takZe, 
ze nie tylko zawartose informacyjna i zewn~trzne atrybuty rekomendacji mog~ miee 
znaczenie dla sily oddzialywania rekomendacji, ale rowniez stopien ich upowszechnienia 
w srodkach masowego przekazu. W tym kontekscie warto zwr6cie uwagy na wyniki badan 
Barbera i Odeana (2008: 785 818), kt6re dowodz,!, ze decyzje inwestycyjne inwestor6w 
indywidulnych s,! skierowane przede wszystkim na akcje przykuwaj,!ce ich uwagy. 
Niew,!tpliwie fakt wydania, a przede wszystkim upublicznienia rekomendacji zwiyksza 
szanse na to, ze dana akcja zwr6ci uwagy wielu inwestor6w. Przyjycie zalozenia, ze 0 sHe 
oddzialy.vania rekomendacji decyduj,! czynniki niezwi(!Zane z ich zawartosci,! informacyjn,! 
prowadzi do wniosku, ze bodzcami wplywaj,!cymi na natychmiastow,! reakcjy rynku mog,! 
bye: zdolnose dom6w maklerskiego do mobilizacji duzej grupy klient6w do podejmowania 
dzialan inwestycyjnych zgodnych z wydanymi rekomendacjami, og6lna koniunktura 
gieldowa w momencie wydania rekomendacji oraz odpowiednio duze rozpropagowanie 
medialne informacji 0 fakcie wydania rekomendacji. Bez czysciowego lub calosciowego 
spelnienia tych warunk6w, sam fakt wydania rekomendacji nie powinien prowadzie do 
wywolania efektu presji cenowej (Scholes, 1972: 179-211), byd,!cego skutkiem dzialan 
inwestycyjnych duzej grupy naiwnych inwestor6w, niezwracaj,!cych uwagi na fakt, ze samej 
informacji 0 wydaniu rekomendacji nie towarzysz'! infolmacje 0 charakterze 
fundamentalnym. Potwierdzenie istnienia takiej zaleznosci wskazywaloby, ze zmiany cen 
akcji wywolanych rekomendacjami maj,! podloze niezwi(!Zane z ich zawartosci,! 
informacyjn,!, a w konsekwencji na brak efektywnosci rynk6w w wersji p61silnej. 

Podsumowuj,!c, istnienie rozbieznosci interpretacyjnych w zakresie mechanizm6w 
decyduj,!cych 0 reakcji rynk6w kapitalowych na fakt wydania rekomendacji uzasadnialo 
podjycie prac zmierzaj,!cych nie tylko do samej weryfikacji empirycznej czynnikow 
wplywaj~cych na skal~ oddzialywania rekomendacji, ale takZe, na podstawie wynik6w 
tych prac, do podj~cia proby uogolnienia wnioskow i w efekcie okreslenia, czy za reakcj~ 
rynkow~ odpowiada zawartose informacyjna rekomendacji, sam fakt jej wydania, czy 
tez czynniki niezwi~zane z zawartoscii}. informacyjn~ rekomendacji, skutkuj~ce 

powstaniem efektu presji cenowej. 

3.2 Hipotezy badawcze 

W celu realizacji opisanych w punkcie 3.1 zamierzen badawczych sformulowalem trzy 
g16wne hipotezy badawcze: 

H.lo Sila odzialywania rekomendacji na zmiany wartosci rekomendowanych spolek jest 
zalezna od zawartosci raportow analitycznych. 

H.II. Sam fakt wydania rekomendacj~.jest now~, samoistn~ informacj~ dla inwestorow. 
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H.III. Sila odzialywania rekomendacji na zmiany wartosci rekomendowanych spolek 
jest zalezna od czynnikow niezwi~anych z ich zawartosci~ informacyjn~. 

Tabela 1. Struktura logiczna prowadzonych badaii. 

Zawartosc informacyjna Rekomendacja jako nowa Czynniki 
rekomendacji informacja pozainformacyjne 

I Mechanizm Rekomendacje i raporty Zawartosc raportu nie rna Zawartosc raportu nie rna 
oddzialy1vania analityczne dostarczaj~ znaczenia, poniewaz sam fakt znaczenia, poniewaZ 0 sHe 
rekomendacji inwestorom nowych wydania rekomendacji oraz ich oddzialywania decyduje 

informacji ogloszenie ceny docelowej stopien ich 
jest nowl:!, samoistnl:! upowszechnienia, szeroko 

informacjl:! dla inwestorow, rozumiana sytuacja 
ktora wywoluje zmiany cen rynkowa i mozliwosc 

akcji wywolania efektu presji 
cenowej 

Interpretacja Fakt reakcji inwestorow Fakt reakcji inwestorow 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 polsilnej, oznacza natychmiast na nowl:! wersji polsilnej i swiadczy 

bowiem, ze inwestorzy informacj't, ktora jest o behawioralnych 
nie potrafil:! odczytac wzmiankl:! 0 fakcie wydania przyczynach zmian cen 

wszystkich dost'tpnych rekomendacji akcji 
informacji bez pomocy 

analitykow 

GI6wna H.I. H.II H.III 
hipoteza Sua odzialywania Odzialywanie rekomendacji Sua odzialywania 
badawcza rekomendacji na zmiany jest zaleme od ich rekomendacji na zmiany 

wartosci zewn'ttrznych atrybutow wartosci rekomendowanych 
rekomendowanych spolek pozwalajl:!cych na szybkl:! spolek jest zalema od 
jest zalema od zawartosci ocen't stopnia ich czynnikow niezwiltZanych z 
raportow analitycznych. wiarygodnosci ich zawartoscil:! 

informacyjnl:!. 
r 

Zrodlo: opracowanie wlasne 

Po dokonaniu przeglqdu literatury przedmiotu oraz po przeprowadzeniu wlasnych badail 
krotkookresowych reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji i wplywu podstawowych 
czynnikow na sHy oddzialywania rekomendacji, zaprezentowane hipotezy ogolne zostaly 
rozwiniyte i rozpisane na dziesiyc hipotez szczegolowych. 

W ramach weryfikacji hipotezy glownej H.I., przeprowadzilem analizy literatury przedmiotu 
obejmujqcej zagadnienie wplywu zawartosci raportu na krotkookresowq reakcjy inwestorow. 
Na tej podstawie sformulowalem cztery szczegolowe hipotezy badawcze (H.I.1-H.I.4) 
dotycz'lce wplywu zawartosci raportu, tonu i argumentacji UZytych przez analitykow w 
tworzeniu raportu oraz wykorzystanych narzydzi wyceny. Hipotezy te zweryfikowalem za 
pomOCq odpowiednio skonstruowanych modeli regresji. 
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W celu sprawdzenia hipotezy g16wnej H.I1, przeprowadzilem badania literatury przedmiotu, 
na podstawie kt6rych sformulowano dwie szczeg610we hipotezy (H.Il.1 oraz H.II.2) w 
zakresie wplywu kwalifikacji fOlmalnych analityka oraz umiejscowienia dom6w maklerskich 
na skaly oddzialywania rekomendacji. Podobnie jak w przypadku hipotezy g16wnej H.I, 
hipotezy H.Il r6wniez zweryfikowalem za pomoc(}. estymacji modeli regresji liniowej. 

Pr6ba weryfikacji hipotezy H.IlI wymagala przeprowadzenia dodatkowej analizy literatury 
przedmiotu i w konsekwencji postawienia czterech dodatkowych hipotez szczeg610wych 
(H.III.1-H.IlI.4). Hipotezy te dotyczyly wplywu na skaly oddzialywania rekomendacji jej 
upowszechnienia zewnytrznego i wewnytrznego, postrzegania rekomendowanej sp6lki przez 
inwestor6w oraz biez(}.cego sentymentu rynkowego. Tak jak w przypadku poprzednich 
hipotez, tak i tu, weryfikacjy hipotez przeprowadzono za pomoc(}. estymacji r6wnan regresji 
liniowej. 

3.3 Metodyka badawcza 

Realizacja przedstawionych zamierzeti wi(!.Zala siy z koniecznosci(}. uzycia odpowiedniego 
aparatu badawczego. Przede wszystkim nalezy podkreslic, ze zaprezentowany tok 
rozumowania mial charakter indukcyjny. Stawiane pytania i hipotezy badawcze byly 
formulowane na podstawie krytycznej analizy literatury przedmiotu i nastypnie weryfikowane 
za pomoc(}. narzydzi statystycznych i ekonometrycznych. W dalszej kolejnosci zebrany w ten 
spos6b material empiryczny sluZyl do formulowania wniosk6w og6lnych. W procesie 
weryfikacji hipotez w zakresie determinant oddzialywania rekomendacji analityk6w na rynki 
kapitalowe UZyto narzydzi bazuj(}.cych na analizie zdarzen, a takZe oszacowano 160 modeli 
regresji liniowej dla okres6w (0,+1)6, (0,+7) oraz (0,14), gdzie zmienn(}. objasnian(}. byly 
ponadprzeciytne skumulowane stopy zwrotu (CAR) wyvvolane faktem wydania rekomendacji 
wchodz(}.cych w sklad pr6by. Przeprowadzenie tych badan wymagalo m.in. zebrania danych 0 
zmianach cen akcji oraz indeks6w gieldowych w czasie od stycznia 2008 do wrzesnia 2012. 
Dane te pobrano z serwisu GPWlnfostrefa. Ponadto do weryfikacji hipotez niezbydne bylo 
zgromadzenie informacji zawartych w raportach analitycznych dol(}.czonych do rekomendacji 
oraz ryczne przygotowanie oryginalnej bazy zawieraj(}.cej informacje przetworzone i 
niedostypne w publicznych serwisach informacyjnych Gak np. ton rekomendacji, kwalifikacje 
fonnalne analityka, wykorzystane narzydzia wyceny, czy zakres upowszechnienia 
rekomendacji). 

3.4 Uzyskane wyniki stanowhlce wklad w rozwoj dyscypliny finalise 

Prace nad weryfiJ<:acj(}. hipotez rozpoczyto ad przegl(}.du dotychczasowych badan 
empirycznych pod k(}.tem analizy wplywu rekomendacji na kr6tkoterminowe zmiany cen akcji 
sp61ek. porobek literatury swiatowej jednoznacznie pokazuje, ze zar6wno sam fakt wydania 
rekomendacji, jak i ich upublicznienie, wplywaj(}. w na rynki kapitalowe. Badania prowadzone 
do tej pory dla sp61ek notowanych na polskiej gieldzie potwierdzaj(}. oddzialywanie 

6 Zapis (0, t) oznacza, ze analizowany jest okres od dnia wydania rekomendacji przyjytego za dzien zerowy do 
dnia t po wydaniu ~, 
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rekomendacji na wartosci rekomendowanych podmiot6w (Buzala 2015: 97 109; 2013: 65 -
75, Mielcarz i Podgorski 2008: 533-543; Czapiewski 2015: 111-121), jednak CZySC 
wczesniejszych badaii (Gurgul, 2006: 1 - 231) nie wskazywala na istnienie tego rodzaju 
zaleznosci. Miydzy innymi to zainspirowalo mnie do przeprowadzenia wlasnej analizy 
zdarzeii, z kt6rej wynika, ze na polskim rynku kapitalo\vym ceny akcji reaguj,! na wydanie 
rekomendacji zgodnie z kierunkiem wskazanym przez analityk6w. 

W celu weryflkacji hipotezy H.I. przeprowadzono badania czterech hipotez szczeg610wych 
(H.I.I-H.I.4), dotycz,!cych wplywu tonu raportu, jego dlugosci, nasycenia elementami 
graficznymi i szczeg610wosci wyceny na sHy oddzialywania rekomendacji. Prace te 
dowiod~y, ze inwestorzy w swoich decyzjach bior~ pod uwag~ zawartosc informacyjn~ 
raportow analitycznych dol~czanych do rekomendacji, choc ich wrazliwosc na 
zawartosc raportow zmienia si~ wraz z dlugosci~ okresu pomiaru skumulowanych, 
ponadprzeci~tnych stop zwrotu. Taki wniosek wynika st,!d, ze dlugosc raportu oraz jego 
nasycenie elementami graficznymi i tabelarycznymi poglybiaj,! oczekiwane zrniany st6p 
zwrotu rekomendowanych sp61ek, przy czym zaleznosci te S,! silniejsze w przypadku 
najkr6tszego okna analizy: (0,+1 dni od dnia wydania rekomendacji). W tym czasie 
wiykszosc inwestor6w nie rna mozliwosci zapoznania siy ze szczeg61ami zawartymi w 
samym raporcie. Tak wiyc rysuje si~ obraz, w ktorym inwestorzy dokonuj~ 

natychmiastowych transakcji po pobieznej analizie dokumentu. Prawdopodobnie w tak 
krotkim okresie inwestorzy wyci~gaj~ wnioski na temat jakosci raportu na podstawie 
pobieznej analizy jego dlugosci i szaty graficznej. 

Wyniki badaii nad wplywem tonu rapol1u na sHy oddzialywania rekomendacji w duzej mierze 
potwierdzaj,! ustalenia plyn,!ce z analizy dlugosci i nasycenia rapol1u elementami graficznymi 
i tabelarycznymi. W oknie (0,+1) od dnia wydania rekomendacji moma zaobserwowac 
inkrementalny w stosunku do innych zmiennych kontrolnych, statystycznie istotny, wplyw 
zmiennych charakteryzuj,!cych ton uzyty przez analityka na sHy oddzialywania rekomendacji, 
co moze sugerowac, ze inwestorzy zapoznaj'! siy z zawartosci,! raportu przed podjyciem 
decyzji inwestycyjnej. Nalezy w tym miejscu zwr6cic uwagy na oddzialywanie tonu 
rekomendacji w dluzszych okresach analizy (0,+7) oraz (0,+ 14). Rosn'!cy wplyw tonu 
argumentacji oraz dlugosci raportu na poglybianie spadk6w CAR w efekcie wydania 
rekomendacji negatywnych, jaki odnotowano w pozostalych dw6ch oknach analizy, sugeruje, 
ze przynajmniej CZySC inwestor6w analizuje dokladniej argumentacjy przedstawion,! w 
raporcie i uwzglydnia wynikaj,!ce z niej wnioski w swoich decyzjach inwestycyjnych. 
Przyjmuj,!c tak,! interpretacjy nalezy stwierdzic, ze bardziej szczegolowe i lepiej 
uargumentowane raporty analityczne dostarczaj~ jednak inwestorom nowych 
informacji, nieuwzgl~dnionych w dotychczasowych wycenach gieldowych. Wniosek ten 
potwierdzaj,! r6wrrlez badania wplywu zawartosci szczeg616w wyceny w raporcie 
analitycznym na sily oddzialywania rekomendacJi. Wynika z nich, ze brak szczegolow 
wyceny w raportach analitycznych zal~czonych do rekomendacji oslabia wplyw 
postulo~anej przez analitykow zmiany cen akcji we wszystkich badanych okresach. 
Wyniki te, zestawione z rezultatami badan dotycz,!cych wplywu na reakcjy inwestor6w liczby 
stron raportu, nasycenia rekomendacji elementami graficznymi oraz tonu rekomendacji, 
wskazuj,!, ze inwestorzy, chocby pobieznie i niekoniecznie natychmiast po wydaniu 
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rekomendacji, ale zapoznaj~ si~ z zawartosci~ raportu analitycznego i uwzgl~dniaj~ ich 
zawartosc w swoich decyzjach inwestycyjnych, co jest zgodne z hipotez~ glown~ H.I. 

Podsumowuj~c t~ cz~sc badan, mozna stwierdzic, ze rekomendacje i raporty analityczne 
prawdopodobnie pelni~ odmienne role w roznych okresach analizy. Natychmiast po ich 
wydaniu inwestorzy oceniaj~ ich przydatnosc na podstawie ich zewn~trznych atrybutow, 
takich jak dlugosc raportu i odchylenie ceny rekomendowanej od ceny biez~cej, co 
wpisuje si~ w przewidywania hipotezy H.II. W dluzszych okresach analizy, bardziej 
rozbudowane raporty analityczne dol~czone do rekomendacji dostarczaj~ cennych 
informacji merytorycznych, niedostrzeganych dotychczas przez inwestorow gieldowych. 
Taka interpretacja wskazuje z kolei na zasadnosc pozytywnej weryfikacji hipotezy 
glownej H.I, przynajmniej w zakresie oddzialywania rekomendacji w okresach (0,+7) 
oraz (0,+14) dni od dnia wydania rekomendacji. W konsekwencji pojawiaj~ si~ 

argumenty przemawiaj~ce za stwierdzeniem, ze rynek gieldowy w Polsce nie jest 
efektywny w stopniu polsilnym, a dzialania analityk6w podnosz~ jego efektywnosc. 

Argumenty na korzyse hipotezy g16wnej H.ll plyn,! nie tylko z wynik6w om6wionych juz 
badan, ale r6wniez z dalszych prac empirycznych, kt6rych g16wnym zalozeniem bylo to, ze 
jesli w kr6tkim okresie to sam fakt wydania rekomendacji i cena docelowa tworz'! nowe 
informacje dla inwestor6w w odelwaniu od jakosci i zawartosci raport6w analitycznych, to 
wa:znymi czynnikami determinuj,!cymi skaly reakcji rynkowej powinny bye latwo 
dostrzegalne przez inwestor6w cechy podmiot6w i os6b fhmuj,!cych wystawione 
rekomendacje. W tym kontekscie przebadalem wplyw dw6ch latwo dostrzegalnych cech 
podmiot6w wydaj,!cych rekomendacje, tzn. kwalifikacje fOlmalne analityka (hipoteza 
szczeg610wa H.ll.1) oraz umiejscowienie geograficzne domu maklerskiego (hipoteza 
szczeg610wa H.II.2). Uzyskane wyniki prac empirycznych wspieraj,! czysciowo hipotezy 
g16wn,! H.ll. Zewnytrzne atrybuty rekomendacji wplywaj,! na zmiany skumulowanych, 
ponadprzeciytnych st6p zwrotu wywolanych faktem ich wydania, choe charakter i kierunek 
tego wplyvvu nie s,! w pelni zgodne z postawionymi hipotezami badawczymi. Wydania 
rekomendacji negatywnych przez analityka posiadaj,!cego kwalifikacje CFA lub doradcy 
inwestycyjnego wplywa na poglybienie spadk6w cen akcji we wszystkich badanych oknach 
zdarzen, co potwierdza zalozenia hipotezy g16wnej H.ll. Badanie wplywu umiej scowienia 
geograficznego dom6w maklerskich wydaj,!cych rekomendacje nie potwierdzilo tego, aby 
inwestorzy dostrzegali, ze lokalnie dzialaj,!ce domy maklerskie maj,! przewagy informacyjn,! 
w stosunku do dom6w maklerskich ulokowanych poza Polsk,!. Tak wiyc potencjalnie lepsza 
znajomose rekomendowanych sp61ek przez dzialaj,!cych lokalnie analityk6w nie jest 
czynnikiem warunkuj'!cym bardziej zdecydowan,! reakcjy rynk6w na fakt wydania 
rekomendacji. 

Hipoteza g16wna H.Ill, jako jedyna ze wszystkich trzech analizowanych hipotez g16wnych, 
vvskazuje na pozainformacyjne detelminanty reakcji inwestor6w na zmiany wartosci sp61ek 
wywohtne faktem wydania rekomendacji. W sklad zbioru badanych czynnik6w weszly: 
upowszechnienie rekomendacji wsr6d klient6w dom6w maklerskich (hipoteza szczeg610wa 
H.III.1), upowszechnienie infolmacji 0 rekomendacjach w otwartych zasobach internetowych 
(hipoteza szczeg610wa H.III.2), sentyment rynkowy przed momentem wydania rekomendacji 
(hipoteza szczeg610wa H.Ill.3) or~ potencjal rekomendowanych sp61ek (hipoteza 
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szczeg610wa H.IlI.4). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuj,!, ze zmiany cen akcji 
wywolane rekomendacjarni maj,! rowniez irodla niezwi'lZane z zawartosci,! infolmacyjn,! 
rekomendacji, co oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy glownej H.IlI. 

W rarnach weryfikacji hipotezy glownej H.IIl przeprowadzono m.in badanie wplywu 
upowszechnienia wewnytrznego rekomendacji, mierzonego liczb,! rachunkow inwestycyjnych 
obslugiwanych przez dany dom maklerski (hipoteza szczegolowa H.IIl.1). Wykazalo ono, ze 
we wszystkich badanych oknach czasowych, rekomendacje wydawane przez domy 
maklerskie maj,!ce wiyksz,! liczby klientow, wplywaj,! na zmiany cen akcji mocniej niz 
rekomendacje wydawane przez instytucje charakteryzuj,!ce siy mniejsz,! liczb,! klientow. Tak 
wiyc wyniki badan dostarczaj,! dowodow, ze wysoki stopien upowszechnienia rekomendacji 
zwiyksza prawdopodobienstwo, ze byd(! one oddzialywae silniej na zmiany cen akcji, a wiyc 
nie tylko sarna zawartose informacyjna rekomendacji, ale rowniez czynniki pozainformacyjne 
maj(! znaczenie dla badanego zjawiska, co jest istotnym spostrzezeniem z punktu widzenia 
teorii efektywnosci rynkow kapitalowych. 

o ile upowszechnienie informacji 0 rekomendacjach wsrod klientow domow maklerskich 
wplywa na sHy ich oddzialywania na rynek akcji, 0 tyle szerokie upowszechnienie informacji 
o rekomendacjach w otwartych zasobach intetuetowych nie zmienia wartosci 
rekomendowanych sp6lek, na co wskazuj,! wyniki badan ukierunkowanych na weryfikacjy 
hipotezy szczeg610wej H.III.2. Prawdopodobnie inwestorzy wraZliwi na rekomendacje 
pozyskuj,! wiedzy na ich temat takZe z innych zr6del niz tylko otwarte zasoby intemetowe, 
natomiast odnotowany brak reakcji inwestor6w na upowszechnienie informacji w zasobach 
intemetowych moze bye spowodowany og6lnym brakiem koniunktury gieldowej w badanym 
okresie, kt6ry mogl siy przelozye na mniejsz(! aktywnose tego typu inwestorow. W zwi(!Zku z 
tym me moma wykluczye, ze wyniki tego badania moglyby bye inne VI okresach 
dlugotrwalych hoss gieldo,V)'ch, kt6re z reguly uaktywniaj,! wielu reaktywnych inwestor6w. 

Badania hipotezy glownej H.III objyly r6wniez zagadnienie wplywu sentymentu rynkowego 
na sHy, z jak(! rekomendacje oddziaillj(! na zmiany cen akcji. W tym celu sformulowano 
hipotezy szczegolow,! H.III.3, 0 nastypuj(!cym brzmieniu: lepsze nastroje inwestor6w 
zwiykszaj(! oddzialywanie rekomendacji pozytywnych oraz zmniejszaj,! oddzialywanie 
rekomendacji negatywnych. Przeprowadzone badania wskazaly, ze sentyment inwestorow rna 
bardzo ograniczony wplyw na to, W jaki spos6b inwestorzy reaguj(! na fakt wydania 
rekomendacji na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Generalnie wplyw ten jest 
dostrzegalny tylko w okresie (0,+1) i (0,+7) dni od dnia wydania rekomendacji. Uzyskane 
rezultaty wskazujc:t-, ze lepszy sentyment inwestor6w nieznacznie zwiyksza ich wraZliwose na 
sygnaly pozytywne i zmniejsza na sygnaly negatywne. Wyniki te "w niewielkim stopniu 
wspieraj(! hipotezy gl6wn(! H.IlI 0 tym, ze czynnild pozainformacyjne maj,! wplyw na sHy 
oddzialywania rekomendacj i. . 

Taki wniosek znajduje za to swoje uzasadnienie w badaniach wplywu potencjaill 
rekomendowanych sp6lek na sHy oddzialywania rekomendacji (hipoteza szczegolowa 
H.III.4), z kt6rych wynika, ze inwestorzy w kr6tkim okresie generalnie reaguj(! mocniej na 
rekomendacje dla spolek 0 wyzszym wskainiku wartosci rynkowej do wartosci ksiygowej. 
Zalemose tajest widocznajedynie w o~~esie (0,+7) w przypadku rekomendacji pozytywnych 
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idose ewidentna dla rekomendacji negatywnych we wszystkich okresach analizy. Istniej'l 
przeslanki, aby s'ldzie, ze za ponadprzeciytnymi zmianami cen akcji spolek 0 dUZym 
potencjale wzrostu w efekcie wydania rekomendacji negatywnych moze stae ich bardziej 
zaskakuj'lcy dla rynku charakter, pol'lczony z ponadprzeciytnym zainteresowaniem 
inwestorow podmiotami, ktore odznaczaj'l siy wysokim wskaZnikiem kapitalizacji do 
wartosci ksiygowej. 

Reasumuj'lc ustalenia empiryczne uzyskane wyniki nalezy odniese do postawionych hipotez 
glownych. przede wszystkim przeprowadzone prace empiryczne pokazuj~ zlozony obraz 
mechanizmow ksztaltuj~cych sil~ oddzialywania rekomendacji na rynek akcji w Polsce. 
Uzyskany material badawczy nie pozwala na odrzucenie zadnej z trzech postawionych 
hipotez glownych. Wiele wskazuje na to, ze sam fakt wydania rekomendacji stanowi dla 
rynku now~ informacj~, ktora jest natychmiast uwzgl~dniana w cenie 
rekomendowanych podmiotow, co wspiera hipotez~ glown~ H.II. Sila oddzialywania 
rekomendacji zaleZy rowniez od stopnia ich upowszechnienia wsrod klientow domow 
maklerskich oraz od potencjalu rekomendowanej spolki. Wyniki te wyraznie wskazuj~, 
ze rowniez czynniki pozainformacyjne ksztaltuj~ poziom oddzialywania rekomendacji, 
co przemawia na korzysc hipotezy glownej H.III. Przeprowadzone badania wskazuj~ 
takZe, ze raporty analityczne dostarczaj~ inwestorom nowych i cennych informacji, 
kt6re s~ konsumowane w czasie kilku dni po wydaniu rekomendacji, tak wi~c zebrany 
material empiryczny rowniez dostarcza argumentow przemawiaj~cych za hipotez~ H.I. 

3.5 Podsumowanie 

Podsumowuj'lc, przeprowadzone badania poszerzaj'l stan wiedzy finansowej w trzech 
obszarach. Po pierwsze, przeprowadzone prace empiryczne pozwolily po raz pierwszy na 
szczegolowe okreslenie czynnikow ksztaltuj'lcych sHy oddzialywania rekomendacji na 
wartosci spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Po drugie, 
zebrany material badawczy dal mozliwose kompleksowego objasnienia mechanizmow 
ksztahuj'lcych reakcjy inwestorow na wydane rekomendacje i w efekcie stwierdzenie, czy, lub 
na ile, reakcja rynku na rekomendacje jest efektem zawartosci informacyjnej rapoltow, 
odpowiedzi'l na sam fakt wydania rekomendacji, czy tez rezultatem uwarunkowaii 
pozainformacyjnych, zwi(;}.Zanych ze stopniem upowszechnienia rekomendacji i biez'lcej 
sytuacji rynkowej. W ten sposob przeprowadzone badania rozwijaj'l wiedzy na temat 
efektywnosci rynkow kapitalowych. Po trzecie, przeprowadzenie czysci prac badawczych 
wi(;}.Zalo siy z koniecznosci'l zastosowania nowych sposobow okreslenia zmiennych 
wykorzystywanych do testowania niektorych hipotez. Przykladowo: do badania wplywu 
upowszechnienia rekomendacji na wartosci rekomendowanych spolek uZyto po raz 
pierwszych miary olaeslaj'lcej liczby klientow dom6w maklerskich. W nowy, niespotykany w 
literaturze przedmiotu sposob, okreslono rowniez zmienne opisuj'lce zawartose informacyjn'l 
raporto'Y analitycznych. 
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4. POZOSTALE OSI1\GNIF;CIA NA-UKOWE 

Jak juz zaznaczylem w drugiej cZysci autoreferatu, poza OSiC:fgmyClem gl6wnym, m6j 
pozostaly dorobek po uzyskaniu stopnia doktora mozna podzielic na cztery gl6wne obszary 
badawcze: 

1) zarz<}.dzanie wartosciC:f obejmujC:fce zagadnienie wyceny przedsiybiorstw oraz 
projekt6w inwestycyjnych, 

2) odzialywanie rekomendacji na rynki akcji oraz czynniki ksztaltujC:fce sHy tego wplywu, 
3) oddzialywanie czynnik6w politycznych na finanse przedsiybiorstw dzialajC:fcych w 

Polsce, 
4) problematyky organizacji systemow rachunku koszt6w i wspierania decyzji 

menedZerskich w jednostkach naukowo - dydaktycznych. 

Publikacja niewchodzC:fca w sklad wyzej przedstawionych obszar6w tematycznych (8), jest 
efektem poszukiwail interesujC:fcych wC);tk6w badawczych, kt6ry nie przerodzil siy jednak w 
staly obszar prac naukowych. 

Prace badawcze w trzech pierwszych obszarach przyniosly pUblikacje w czasopismach 
uwzglydnionych w bazie Journal Citation Reports (w zakresie pierwszego obszaru 
badawczego pUblikacja (4) w czasopismie 0 charakteryzujC:fcym siy aktualnym impact 
factorem na poziomie 0,432, w zakresie obszaru trzeciego publikacje (3) i (2) w czasopismach 
posiadajC);cych aktualny impact factor odpo\\dednio na poziomie 1,309 oraz 0,133), daly 
podstawy do napisania monografii stanowiC:fcej osiC);gniycie w rozumieniu w art. 16 ust. 2 
U stawy 0 stopniach naukowych i tytule naukowym oraz 0 stopniach i tytule w zakresie sztuki 
oraz pozwolily na przygotowanie szeregu artykul6w wydanych w czasopismach krajowych i 
zagranicznych. 

4.1. Zarz~dzanie wartosci~ oraz wycena przedsi~biorstw i projekt6w inwestycyjnych 

Moje zainteresowania badawcze od poczC:ftku pracy naukowej koncentrowaly siy wok61 
zagadnien zwiC:fZanych z zarzadzaniem wartosciC); oraz metodykC:f oceny projekt6w 
inwestycyjnych i wyceny przedsiybiorstw. Konfrontowanie dociekail teoretycznych z 
potrzebami praktyki gospodarczej zaowocowalo publikacjami 0 charakterze metodycznym 
lub prezentujC:fcymi wyniki badan empirycznych. 

W celu uporZ');dkowania prezentacji dorobku w omawianym zakresie w pierwszej kolejnosci 
skupiy siy na bad(illiach w zakresie zarzC:fdzania wartosciC); i wyceriy przedsiybiorstw. W 
dalszej kolejnosci om6wiy dorobek w obszarze metodyki oceny projekt6w inwestycyjnych i 
wplywu inwestycji na sytuacjy finansowC); przedsiybiorstw 
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4.1.1 Wycena i zarz~dzanie wartosci~ przedsi~biorstw 

Jak juz wskazalem, dtugim obszarem moich zainteresowatl badawczych w ramach szeroko 
rozumianego zagadnienia jest metodyka vvyceny przedsi~biorstw. Efektem moich prac w 
zakresie wyceny i zarz(!.dzania wartosci(!. jest autorstwo lub wspolautorstwo 9 artykulow 
naukowych oraz 3 working papers znajduj(!.cych si~ aktualnie w procesie recenzji i 
zaakceptowanych (w dwoch przypadkach) do prezentacji podczas konferencji naukowych. Z 
przygotowanych prac 3 maj(!. charakter empiryczny (7, 21, 22), pozostale koncentruj(!. si~ na 
zagacluieniach metodycznych (6, 10, 11,20,28,34,42,43,44). 

Jednym z podj~tych przeze mnie zagadnien metodycznych byla kwestia wyceny 
przedsi~biorstw prywatnych (czyli bez akcji wprowadzonych do publicznego obrotu) w 
ramach standardu wat10sci godziwej, ze szczegolnym uwzgl~dnieniem Mi~dzynat'odowych 
Standard6w Wyceny oraz Ustawy 0 Rachunkowosci. Moje badania w tym zakresie, 
wykazaly, ze uwzgl~dnienie postulatow wyceny w warunkach rynkowych, przy pelnej 
symetrii infolmacyjnej pomi~dzy potencjalnie kupuj(!.cymi i sprzedaj(!.cymi dane 
przedsi~biorstwo, a takZe wykorzystanie aktywow zgodnie z postulatem koncepcji Highest 
and Best rJse, wymusza eliminacj~ z projekcji finansowej stanowi~cej podstaw~ wyceny 
tzw. "ukrytych nieefektywnosci", charakteryzuj(!.cych cz~sto wyceniane podmioty (P11). W 
efekcie 'projekcja wolnych przeplywow pieni~Znych sporz(!.dzona na uzytek wyceny wat10sci 
godziwej powinna odzwierciedlae optymalne dzialanie wycenianej jednostki. W ramach 
przeprowadzonych prac literaturowych oraz na podstawie wlasnych doswiadczen wraz z drem 
Wnuczakiem przedstawilismy aplikacyjne rozwi~ania pozwalaj~ce na eliminacj~ 

nieefektywnosci w wycenie w zakresie uj~cia srodk6w plynnych, papierow wartosciowych i 
nieoperacyjnych aktywow generuj,!cych dochod, aktywow operacyjnych, ktorych skala 
przekracza zapotrzebowanie przedsi~biorstwa, kosztow b~d(!.cych w praktyce transferem 
wartosci na rzecz wlaScicieli, nieefektywnych ±rodel i struktury finansowania. 

Wraz z wejsciem w zycie Mi~dzynat'odowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 
(MSSF) nr 13 pojawila si~ nowa deftnicja wartosci godziwej, ktora okreslala ramy wyceny 
nienotowanych instrumentow finansowych, w tym akcji lub udzialow przedsi~biorstw 

prywatnych. Standard ten definiowal w nieco inny sposob niz dotychczas poj~cie wartosci 
godziwej, wprowadzaj(!.c zasadt;, ze wycena powinna bye prowadzona przy zalozeniu, 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 wat10sci godziwej pol(!.czona z zachowaniem zasady dzialania zgodnie z koncepcj(!. 
Highest and Best Use, stworzyla przestrzen do opracowania nowych narz~dzi metodycznych 
do wyceny przedsiybiorstw prywatnych. W artykule (6) przedstawilem metodyk~ wyceny 
podmiotow prywatnych zgodnie z wymagania~i stawianymi przez definicj~ wartosci 
godziwej zawartej. w MSSF 13 oraz koncepcj~ wskainika dyskonta (tzw. MADM - Most 
Advantageous Market Discount), ktory pozwala na przeliczenie wartosci udzialow lub 
akcji oszacowanej w. warunkach rynku doskonalego na wartosc, jaka bylaby oferowana 
na rynku niedoskonalym, ale najbardziej korzystnym. Dodatkowo, na podstawie danych 0 

wartosciach emisyjnych akcji oraz wartosciach w pierwszym dniu notowania obliczylem 
wskainiki MADM dla rynku brytyjskiego, francuskiego, niemieckiego, szwajcarskiego i 
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polskiego. W skaZniki te mogq. sluZye praktykom wyceny w procesie wyceny podmiotow 
prywatnych zgodnie ze standardem wartosci godziwej wedlug MSSF 13. 

Prace nad metodykq. szacowania wartosci przedsi~biorstw w warunkach dzialania zgodnie z 
zasadq. Highest and Best Use byly inspiracjq. do podj~cia badan nad algorytmem 
pozwalajq.cym na wyznaczenie optymalnej struktury finansowania oraz obliczenie 
potencjalnej zmiany wartosci dla akcjonariuszy w efekcie przeprowadzenia 
restrukturyzacji finansowej zmierzaj~cej do uzyskania optymainej struktury 
fmansowania (42). Proponowane rozwi(!Zanie bazuje na analizie w ramach jednej branZY 
wartosci wskaZnikow beta sp6Iek charakteryzujq.cych si~ ekstremalnie wysokim wskaZnikiem 
wartosci dlugu do wartosci rynkowej akcji (DIE). Przeprowadzone w tym zakresie badania 
dowiodly, ze oddluZona wartose beta takich przedsi~biorstw cz~sto znacznie przewyzsza 
sredni oddluzony wskainik wartosci beta sp6Iek z tej samej branZY charakteryzujq.cych si~ 
przeci~tnq. relacja DIE. Fakt ten sugeruje, ze koszty potencjalnego bankructwa przekladajq. si~ 
nie tylko na oczekiwane stopy zwrotu przez kredytodawcow, ale rowniez przez dawcow 
kapitaru wlasnego. Ustalenie to bylo podstawq. do wyprowadzenia wzorow pozwalajq.cych 
oszacowac wartosci nowej emisji, z ktorej srodki powinny bye przeznaczone na splat~ 

ponadprzeci~tnego zadIuzenia i osiq.gni~cie optymalnej struktury finansowania. 
Zaprezentowane wzory pozwalajq. rowniez na okreslenie wartosci wykupu i umorzenia 
wlasnych akcji w przypadku, gdy spolka nie finansuje si~ w sposob optymalny oraz okreslie, 
czy dzialania z zakresu restrukturyzacji finansowej, biorq.c pod uwag~ koszty emisji, przelozq. 
si~ na wzrost wartosci dla akcjonariuszy. 

W ramach prac nad metodykq. wyceny przedsi~biorstw zajmuj~ si~ rowniez tematykq. 
szacowania w prawidlowy sposob elementow tworzq.cych wolne przeplywy pieni~Zne. 

Efektem tych prac sq. artykuly (28, 34) i working papers (43, 44) przedstawiajq.ce sposoby 
oraz autorskie algorytmy ujmowania w wycenie m.in. rezerw na zobowi~ania 

warunkowe (43), zobowi(!Zan i nale:znosci z tyturu VAT (34), czy tez faktu wyplaty 
dywidend lub reinwestycji woInych przeplywow pieni~:znych (44). Wraz ze wspolautorami 
podejmowalem rowniez zagadnienie wplywu czynnikow fundamentalnych na wartose akcji 
spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (22) oraz wykorzystania 
wskainik6w zwrotu na kapitale zainwestowanym do weryfikacji, na He wartosci rynkowe 
dojrzalych spolek gieldowych odbiegajq. 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 inwestorow sredniej 
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROICe), ktory to, po przeksztalceniu wzorow 
wykorzystywanych do wyceny akcji metodq. EVA, moma oszacowae na podstawie biezq.cych 
notowati gieldowych analizowanych spolek. Dodatkowo, w ramach przeprowadzonych prac 
przedstawilismy wyniki badan empirycznych do\~odzq.cych, ze na poczq.tku roku 2011 ceny 
akcji spolek wchodz~cych w sklad WIG20 i WIG40 odzwierciedlaly znacznie wyzsze 
oczekiwane stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu niZ wynikaloby to z obserwowanej 
historycznie, dlugookresowej zdolnosci tych przedsittbiorstw do generowania zwrotu z 
zainwestowanego kapitalu. Zgodnie z przedstawionym w artykule tokiem rozumovvania, 
wyniki te wskazywaly na przewartosciowanie analizowanych podmiotow w stosunku do ich 
wartosci fundamentalnej. 
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Obszarem moich prac badawczych bylo rowniez zagadnienie uj~cia w wycenie premii z 
tytulu kontroli. Zagadnie to badalem zarowno w uj~ciu metodycznym (20), jak i 
empirycznym (21). W zakresie metodyki wyceny moje prace wykazaly, ze wyniki badan 
empirycznych podwaZaj~ zalozenia modelu zdyskontowanych przeplywow pienit;mych 0 

braku romic w wielkosci przeplywow przypadaj~cych na jedn~ akcj~ wchodz~c~ w sklad 
pakietow kontrolnych i niekontrolnych. Dlatego tez w artykule (20) przedstawilem 
koncepcj~ modyfikacji tego modelu w sposob umozliwiaj~cy oszacowanie wplywu 
korzysci prywatnych na wartosci akcji wchodz~cych w sklad poszczegolnych pakietow. 
Zaprezentowane rozwi~anie l~czy \vyniki badan empirycznych z teori~ wyceny 
przedsi~biorstw . 

K westia oszacowania wplywu na wartose spolek notowanych na Gieldzie Papierow 
Wartosciowych w Warszawie tzw. korzysci prywatnych, wynikaj~cych z faktu sprawowania 
kontroli nad danym przedsi~biorstwem, stanowila rowniez obszar moich badan empirycznych 
prowadzonych wraz z prof. drem K. lackowiczem (21). Skala prywatnych korzysci na 
poziomie mikroekonomicznym wplywa na mozliwosci pozyskania zewn~trznego 

finansowania. Pomiar prywatnych korzysci jest zadaniem skomplikowanym, a istniej~ce 

metody pomiaru maj~ charakter posredni. Metoda uzyta w tym celu w przeprowadzonym 
przez nas badaniu bazuje na analizie premii placonych w transakcjach blokowych. 
Przeprowadzone prace empiryczne bazowaly na probie 133 transakcji blokowych, ktore mialy 
miejsce \v Polsce w latach 2002-2008. Wbrew oczekiwaniom., formulowanym na 
podstawie dorobku literatury przedmiotu, s:rednia premia w transakcjach blokowych w 
badanym okresie byla ujemna. Fakt ten, naszym zdaniem, nie stanowi dowodu 
wyj~tkowej sprawnosci polskiego systemu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i 
absencji prywatnych korzysci w gospodarce. U zyskane wyniki w calym okresie analizy 
mog~ bye objasnione dwojako: uprzywilejowaniem informacyjnym stron transakcji 
blokowych, pozwalaj~cym im dokonywae lepsze niz przeci~tna analizy fundamentalnej 
wartosci akcji oraz brakiem plynnosci duzych pakietow akcji. 

Moj dorobek w zakresie szeroko rozumianego zarz,!dzania wartosci~ przedsi~biorstw 

uzupelniaj~ przeprowadzone z mgr A. Kalinowsk(! badania wplywu metody dokonywania 
platnosci za przeprowadzon~ transakcj~ na efekty finansowe fuzji i przej~e (7). Glownym 
celem tego badania byla weryfikacja, w jaki sposob dokonywanie platnosci w fuzjach i 
przej~ciach przeklada si~ na efektywnosc finansow~ transakcji z punktu widzenia 
przejmuj~cego. Przeprowadzone prace obj~ly transakcje fuzji i przej~e na rynku polskim i 
srodkowoeuropejskim w latach 2009-2010. Do weryfikacji hipotez wykorzystalismy 
dlugookresow~ analiz~ zdarzeii oraz narz~dzia regresji wieloczynnikowej. Uzyskane rezultaty 
wskazaly, ze podmioty przejmuj~ce osi~gaj~ wyzsze wartosci wskaZnikow zwrotu z aktywow 
w okresie po dokonaniu transakcji przypadku, gdy .. fuzja lub przej~cie jest oplacona gotowk,!. 
Otrzymane wyniki dowodz~, ze sposob finansowania transakcji w Polsce oraz na rynku 
wschodnioeuropejskim wplywa istotnie na ich rezultaty i jednoczesnie sugeruj~, ze w 
przypadku koniecznos.ci wykorzystania srodkow plynnych przedsi~biorstwa do oplacenia 
transakcji fuzji lub przej~cia, menadzerowie w podejmuj~ decyzje inwestycyjn~ w 
sposob bardzie przemyslany. 
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4.1.2 Metodyka oceny projekt6w inwestycyjnych i wplyw inwestycji na sytuacj~ 

finansow~ przedsi~biorstw 

Moje badania w obszarze metodyki oceny projekt6w inwestycyjnych i wpIywu inwestycji na 
sytuacjy finansow(! przedsiybiorstw, prowadzone po uzyskaniu stopnia doktora, mozna 
podzielic na dwa etapy. Pierwszy zakonczyl siy w roku 2013 publikacj(! monografii pt. 
,,Analiza projekt6w inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsif}biorstwa" (5). 
DIUgi etap rozpocz'!l siy po jej wydaniu. Do momentu publikacji wspomnianej monografii 
przygotowalem samodzielnie lub wraz ze wsp6Iautorami 10 artykul6w 0 charakterze 
metodycznym (9, 12, 15, 17, 18, 19,23,24,25,26) oraz 2 artykuly zawieraj(!ce wyniki badan 
empirycznych (27, 29). Po 2013 roku 0publikowalem artykul 0 charakterze metodycznym w 
czasopismie z przypisanym impact fatorem (4) (wsp61autor dr F. Mlinari6), artykul 
prezentuj(!cy wyniki badan (14) (wsp6lautor prof. dr hab. K. Jackowicz) oraz opracowalem 
tzw. wo:rking paper 0 charakterze metodycznym (41) (obecnie w recenzji, zaakceptowany 
r6wniez do prezentacji podczas World Finance Conference 2016 wsp6lautorzy: prof. dr 
hab. K. Jackowicz oraz dr P. Wnuczak). 

Prace nad attykulami, kt6re doprowadzily mnie do pUblikacji monografii z roku 2013 
rozpocz'!lem bezposrednio po obronie rozprawy doktorskiej, kt6rej tematyk(! bylo 
wykorzystanie nat'zydzi opcji realnych w ocenie projekt6w badawczo - rozwojowych. Na tym 
etapie w swoich pracach koncentrowalem siy na problemach aplikacyjnych zwi¥anych z 
drzewami dwumianowymi Coxa, Rossa, Rubinsteina w wycenie projekt6w inwestycyjnych 
charakteryzuj(!cych siy duzym ryzykiem. Prace te stanowily rozwiniycie rozwaZan 
prezentowanych w rozprawie doktorskiej, jak i obejmowaly elementy nOvYe. Ich efektem byly 
trzy powi¥ane ze sob(! publikacje (25, 24, 23). W pierwszym artykule podsumowalem 
problemy metodyczne zwi¥ane z wycen(! opcji realnych ze szczeg6lnym uwzglydnieniem 
kwestii braku instrumentu bazowego wycenianego przez rynek, kt6ry m6gIby posluzyc do 
tworzenia portfela replikuj(!cego przeplywy z wycenianej opcji realnej. Na bazie 
przeprowadzonej krytycznej analizy powszechnie uiywanych rozwi~an metodycznych, 
w artykule zaprezentowalem wniosek, ie z perspektywy moiliwosci aplikacyjnych 
najbardziej odpowiednim rozwi~aniem jest wykorzystanie koncepcji zaprzeczenia 
aktywa rynkowego (ang. 1'v1arket Asset Disclaimer). Te rozwaZania teoretyczne posluzyly 
jako podstawa do prezentacji problem6w towarzysz(!cych stosowaniu koncepcji zaprzeczenia 
aktywa rynkowego do wyceny opcji porzucenia i rozwoju (24) oraz sekwencyjnych opcji 
zlozonych (23). W tym celu w obu attykulach przedstawilem kompleksowe analizy 
przypadk6w, obrazuj~ce szereg szczeg610wych autorskich rozwi~zan narz~dziowych, 
bazuj~ce jednak na metodyce ugruntowanej w literaturze przedmiotu. Om6wiony cykl 
attykuI6w zostal .. uzupelniony publikacj(! (26), w kt6rej przeanalizowalem elementy 
wplywaj(!ce na wartosc opcji realnych i watunki, kt6re musz'! zostac spelnione, aby istnienie 
tych opcji i ich Wattosc mogly zostac wl(!czone do procesu decyzyjnego w 
przedsiybiorstwach. Do warunk6w tych zaliczylem m.in. zdolnosc organizacji do 
podejll.lowania decyzji adaptacyjnych oraz posiadanie nadmiarowych zasob6w. 

Oddzielnym przedmiotem rooich badan byly uwarunkowania wyboru sposob6w kalkulacji 
niekt6rych element6w skiadowych wolnych przeplyw6w pieniyznych z inwestycji. W tym 
zakresie zaj(!lem siy wraz z dr hab. T :~Ionskim, prof. UE, tematyk(! transfer6w pieniyZnych 
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w ramach przedsiybiorstwa w procesie oceny oplacalnosci inwestycji (17) oraz ujyciem 
problemu kalkulacji podatkow w analizie finansowej przedsiywziyc inwestycyjnych, w tym 
projektow realizowanych przez miydzynarodowe grupy kapitalowe (19). W artykule (17) 
zostala zaprezentowana autorska metoda okreslenia transferow wewn~trznycb w ramach 
inwestycji urucbamianej w obr~bie przedsi~biorstwa. Zaproponowane podejscie eliminuje 
potencjalne obci'!Zenie wolnych przeplywow projektu przez alokowanie kosztow niemajC);cych 
charakteru przyrostowego lub tez bydC);cych efektem nieoptymalnego wykorzystania 
dotychczas posiadanej infrastruktury. Wywod jest ilustrowany przykladami, ktore ukazujC); 
potencjalne blydy w rachunku oplacalnosci inwestycji oraz pokazujC); prawidlowe ujycie 
kosztow alokowanych w ocenie przedsiywziyc inwestycyjnych. W artykule (19) wraz z drem 
bab. T. Siotiskim dowiedlismy, ze sposob uwzgl~dnienia podatku docbodowego w 
przeplywacb generowanych przez badan~ inwestycj~ zale.zy od relacji zacbodz~cej 
pomi~dzy wielkosci~ zyskow lub strat brutto realizowanycb na poziomie 
przedsi~biorstwa i projektu inwestycyjnego. Wykazalismy rowniez, ze w przypadku 
analizy projektow miydzynarodowych, prawidlowa kalkulacja wymaga, aby dodatkowo 
uwzglydnic roZnice w stawkach podatku dochodowego pomiydzy krajami, umowy 0 unikaniu 
podwojnego opodatkowania oraz skutki decyzji 0 miejscu reinwestycji uzyskanych 
dochodow. Ponadto zaproponowalismy 6 sposobow ujmowania podatku w ocenie 
projektow inwestycyjnycb, ktorycb stosowanie powinno bye uzaleznione od sytuacji 
podatkowej przedsi~biorstwa realizuj~cego projekt oraz podmiot6w tworz~cych wraz z 
nim grup~ kapitalow~. 

W ramach wspolpracy z drem B. Podgorskim podj'!leln temat analizy wykluczajC);cych siy 
projektow w wruunkach roznych nakladow inwestycyjnych (36)7 oraz charakteryzujC);cych siy 
romymi okresami generowania wolnych srodkow pieniymych (18). W pracach tych (18) 
wykazalismy, ze metoda laticucba wymian, powszechnie rekomendowana w literaturze 
przedmiotu do selekcji projektow 0 rozuym oluesie generowania wolnych przeplywow 
pieniyznych, zaklada niezmiennosc w czasie wru'unk6w rynkowych oraz wynikajC);cych z nich 
przeplywow. Naszym zdaniem, oznacza to, ze metoda ta moze bye stosowana wyl~cznie w 
procesie selekcji projektow odtworzeniowycb. Przeprowadzony wywod oraz 
zaprezentowany przyklad liczbowy pokazaly, ze w przypadku oceny projektow 
racjonalizatorskicb oraz rozwojowycb, cbarakteryzuj~cycb si~ roznym okresem 
generowania wolnycb przeplywow pieni~znych i daj~cycb mozliwose reinwestowania 
przeplywow przy roznych stopach reinwestycji, decydent, kieruj~cy si~ kryterium 
maksymalizacji wartosci dla wlascicieli, powinien wybrae ten projekt, ktory daje wyzsz~ 
wartose aktualn~ netto po uwzgl~dnieniu specyficznycb dla roznycb projektow stop 
reinwestycji. Przedstawiony przez nas przyklad liczbowy pokazal rowniez, ze w przypadku, 
gdy dwa projekty rozwojowe 0 romych okresach trwania roZniC); siy NPV, a jednoczesnie nie 
roZniC); siy wartosciC); stopy reinwestycji, to maks~malizacjy wruiosci dla akcjonariuszy da 
realizacja projektu 0 wyzszym NPV, co dodatkowo podwa.za zasadnosc stosowania metody 
laiicucha wymian. Glownym ustaleniem wynikajC);cym z prac nad metodykC); selekcji 
projekt6w charakteryzujC);cych siy romymi nakladami inwestycyjnymi bylo wykazanie (36), 
ze wskainiki rentownosci PI i wskainika wruiosc zaktualizowanej netto NPVR, 

7 Artykul "Wyb6r efektywnej metody oceny projekt6w inwestycyjnych 0 r6mych naldadach kapitalowych." w 
Urbanczyk E ,Strategie Wzrostu Wartosci Przedsiybiorstwa" Wydawnictwo Kreos zostal opracowany z 
niewielkim udzialem trzeciego wsp6lautora, p. ~Przemyslawa Weremczuka 
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rekomendowane przez cz~sc literatury przedmiotu jako narz~dzia odpowiednie do selekcji 
tego typu projekt6w, w praktyce mog~ prowadzic w niektorych sytuacjach do decyzji 
nieoptymalnych z punktu widzenia interesow wlascicieli. Dlatego tez selekcja projekt6w w 
warunkach r6znych naklad6w inwestycyjnych powinna bazowac na analizie NPV, ale 
wykonywanej na podstawie calego budZetu inwestycyjnego, a nie jego wartosci 
cz~sciowych. RozwaZania zaprezentowane w artykule zobrazowalismy odpowiednim 
przykladem liczbowym. 

W roku 2012 wraz z drem B. Ceglowskim opracowalismy metod~ oceny projekt6w 
inwestycyjnych, kt6rej istoU}. s(!. wyprowadzone przez nas wzory, pozwalaj~ce na 
oszaco\\'anie przychodow gwarantuj~cych uzyskanie NPV z projektu na poziomie 0 w 
zadanym horyzoncie czasowym. Tym samym metoda ta daje wyniki, kt6re w prosty spos6b 
daj(!. si~ przeliczac na wielkosci niefinansowe (jak np. niezb~dna liczba klient6w, czy 
niezb~dne oblozenie infrastruktury gwarantuj(!.ce oczekiwan(!. stop~ zwrotu z inwestycji), a 
przez to s(!. r6wniez latwiejsze w interpretacji dla os6b bez przygotowania finansowego. 
Metoda ta moze sluZyc do szybkiej, wst~pnej oceny przedsi~wzi~c inwestycyjnych. 
Podstawow(!. wersj~ wzor6w, bazuj(!.c(!. na zalozeniu 0 reinwestycji nadwyzek na poziomie 
wartosci rocznych amortyzacji, opublikowalismy w artykule "Wykorzystanie koncepcji obrotu 
granicznego W ocenie projekt6w podnoszqcych wartosc przedsi(jbiorstwa" (15). W 
p6Zniejszym okresie, przedsta~rilismy wzory umozliwiaj~ce wyliczenie obrotu granicznego 
dla przeplywow zmieniaj~cych si~ w tempie g, pozwalaj~ce na odejscie od zalozenia 0 

reinwestycji kwot rownych amortyzacji, a takZe zaprezentowalismy dow6d na to, ze 
opracowana metoda pozwala na uzyskanie identycznych wynik6w zar6wno w przypadku 
kalkulacji NPV metod(!. FCFF jak i EVA (9). 

W ramach wsp6lpracy z mgrem P. Paszczykiem, wsp6lautorem monografii podsumowuj(!.cej 
pierwszy etap badail nad metodyk(!. oceny projekt6w inwestycyjnych, podj(!.lem r6wniez temat 
sytuacji wyj(!.tkowych, w kt6rych brak realizacji projekt6w 0 dodatnim NPV stano wi decyzj~ 
najbardziej korzystn(!. z perspektywy wlascicieli (12). W pracach tych przeanalizowalismy 
teori~ dywidendy rezydualnej i na bazie przyklad6w liczbowych wykazalismy, ze w sytuacji, 
gdy podatek od dywidend pomniejsza bogactwo dla wlascicieli bardziej niZ realizacja 
projektu 0 ujemnym NPV, firma powinna podejmowac projekt 0 ujemnym NPV. Takie 
rozwi(!.Zanie b~dzie optymalne, gdy Wattosc zaplaconego podatku od dywidend przewyzsza 
spadek wartosci akcji wywolany realizacj(!. projektu 0 ujemnym NPV. 

W pierwszym etapie prac, po uzyskaniu stopnia doktora, opublikowalem r6wniez wyniki 
badail empirycznych w zakresie praktyk stosowania w Polsce narz~dzi oceny projekt6w 
inwestycyjnych (29) oraz opcji realnych (27), kt6re zostaly przeprowadzone w ramach 
prac nad rozpraw~ doktorsk~. Z badail txch wynika, ze do roku 2005 zakres 
wykorzystania narz~dzi pozwalaj~cych na oszacowanie wplywu opcji realnych na 
wartosc projektu byl w polskich przedsi~biorstwach bardzo niski - tylko 3,6% 
ankietowanych potwierdzilo stosowanie w ich przedsi~biorstwach rachunku wyceny opcji 
finansowych do szacowania wattosci opcji realnych zawartych w projektach badawczo -
rozwojowych zawsze, bardzo cz~sto, cz~sto lub czasami. Przeprowadzone badania dowiodly 
r6wniez, ze w procesie analizy ryzyka projektow badawczo - rozwojowych zdecydowanie 
najcz~sciej wykorzystywane s~ met~~y analizy jakosciowej bazuj~ce na doswiadczeniu i 
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intuicji kadry zarz~dzaj~cej, a w sytuacji zaistnienia rozbiemosci pomiydzy metodami 
finansowymi a intuicj~ menedzerow, w wiykszosci przypadkow menadzero\vie podejmuj~ 
decyzje na podstawie wlasnej intuicji. Przyczyn~ wykorzystywania w najwiykszych 
przedsiybiorstwach dzialaj~cych w Polsce glownie metod jakosciowych w procesach oceny 
wplywu ryzyka oraz elastycznosci dzialania na wartosc projektow badawczo - rozwojowych 
jest brak zaufania decydent6w do rezultat6w sformalizowanych analiz finansowych, co z 
kolei, jak moma siy domyslec, wynika z nieznajomosci i nieumiejytnosci korzystania przez 
kadry menedzersk~ z odpowiednich metod analizy. 

Jak juz wspomnialem, podsumowaniem mojego dorobku w zakresie metodyki oceny 
projekt6w inwestycyjnych, dorobku zebranego do roku 2013, byla monografia ,,Analiza 
projekt6w inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsifibiorstwa" (5) przygotowana 
we wsp61pracy z mgrem P. Paszczykiem. Publikacja ta zawiera zarowno rezultaty nowych 
badan, jak i wyniki wymienionych wczesniej prac.8 Do elementow nowych monografii naleZy 
przede \vszystkim zaliczyc opracowanie kompleksowej metodyki oceny projekt6w 
odtworzeniowych oraz mieszanych, czyli zawieraj~cych w sobie komponenty 
odtworzeniowe, rozwojowe i racjonalizatorskie (rozdzial 5, ze szczegolnym 
uwzgl~dnieniem rozdzial6w 5.3 oraz 5.4), a takZe dyskusj~ na temat metodyki oceny 
projekt6w inwestycyjnych w warunkach rynku niedoskonalego (rozdzial 2.5). Metodyka 
oceny .projektow odtworzeniowych i mieszanych zostala vv monografii uogolniona i 
zsyntezowana w postaci grafu podsumowuj~cego glowne etapy i zasady wyceny oraz 
zobrazowana za pomoc~ odpowiednich analiz przypadkow. Metodyczna dyskusja nad ocen~ 
projekt6w w warunkach rynku niedoskonalego prowadzi do konkluzji, ze w sytuacji braku 
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitalowym przez wlascicieli, mozliwa jest 
sytuacja, w ktorej rome projekty mog~ miec rome oczekiwane stopy zwrotu. Dla 
niezdywersyfikowanego inwestora poszukuj~cego mozliwosci dywersyfikacji specyficznego 
ryzyka oczekiwana stopa zwrotu z bezpiecznej inwestycji 0 niskiej stopie zwrotu moze 
ksztaltowac siy na nizszym poziomie niz stopa "obiektywna", liczona z perspektywy 
mniejszosciowych inwestorow zdywersyfikowanych. Taka sytuacja natomiast nie moze 
zaistniec, gdy podmiot realizuj~cy projekt naleZy do grona inwestorow zdywersyfikowanych. 
W tym przypadku istnieje jedna oczekiwana stopa zwrotu od inwestycji realizowanych przez 
taki podmiot, a realizacja projektow niedaj~cych tej stopy zwrotu prowadzi, zgodnie z 
modelem CAPM, do spadku wartosci akcji. 

J ak juz wspomnialem, druga glupa badan nad metodyk~ oceny proJektow inwestycyjnych 
oraz wplywem inwestycji na wartosc przedsiybiorstw zaowocowala publikacj~ dwoch 
artykulow (4, 14) oraz opracowaniem jednego working paper (41), byd~cego aktualnie w 
procesie recenzji W zagranicznym czasopismie naukowym i zaakceptowanego do prezentacji 
podczas World Finance Conference (07.2016). 

W artyku1e przygotowanym we wspolpracy z drem F. Mlinaricem (4), opublikowanym w 
czasopismie z przypisanym impact factorem, wykazalismy, ze pomimo iz rome techniki 
kalkulacji NPV prowadz~ do tych samych wynikow, to jednak stosowanie w procesie 
analizy wolnych przeplyw6w dla wlascicieli (FCFE) prowadzi do wykazywania wyzszej 

8 Informacja 0 wykorzystaniu w monografii p.J.oich wczesniejszych prac zostala podana we wstypie do ksi~ 
oraz na pocz~tku rozdzial6w zawieraj~cych moje wczesniejsze wyniki badail. 
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wartosci aktualnej netto projekt6w finansowanych w ponadprzeci~tnym stopniu 
dlugiem oprocentowanym, co w konsekwencji, zwi~ksza ryzyko podejmowania decyzji 
niezgodnych z interesami akcjonariuszy. Zjawisko to jest konsekwencj,!- wraZliwosci NPV 
wyliczonego za pomoc,!- techniki FCFE na marginalnie wyzszy udzial drugu w strukturze 
finansowania projektu niz wynikaloby to z optymalnej struktury finansowania 
przedsiybiorstwa realizuj,!-cego projekt. Podobne problemy mog,!- pojawie siy w efekcie 
stosowania techniki wolnych przeplyw6w dla wszystkich stron fmansuj,!-cych (FCFF) przy 
wykorzystaniu stopy dyskontowej na poziomie W ACC, kalkulowanego na podstawie 
projektowej struktury kapitaffi, zamiast stosowania w tym celu krancowego kosztu kapitaffi 
dla calego przedsiybiorstwa. Dlatego tez przeplywy FCFF, dyskontowane marginalnym 
kosztem kapitalu W ACC podmiotu reaiizuj,!-cego projekt, naleZy traktowa6 jako wlaSciwe 
rozwi'l-Zanie z punktu widzenia cel6w zarz,!-dzania wartosci,!- firmy. Wyj~tek od tej reguly 
stanowi~ projekty realizowane w formule klasycznego project finance. W tym przypadku 
oddzielenie ryzyka finansowego projektu od ryzyka jego sponsora pozwala na 
ponadprzeciytny wzrost zadluZenia sp6lki celowej bez konsekwencj i w po stac i wzrostu 
ryzyka i kosztu kapitalu finalnego sponsora projektu. W efekcie, w tym przypadku wzrost 
zadluZenia prowadzi do wzrOStu wartosci projektu i bogactwa fmalnych wlascicieli. 
Warunkiem uzyskania takiego rezultatu jest wysoka dywersyfikacja wlascicieli (sponsor6w 
projektu), przekladaj,!-ca siy na ich Odp01TIOSe na potencjalne bankructwo sp6lki celowej, 
realizuj,!-c~j projekt. W ramach prowadzonych rozwaZan udowodnilismy r6wniez, ze choe 
prowadzenie analizy projekt6w inwestycyjnych jednoczesnie za pomoc,!- technik FCFE, EVA 
oraz FCFF nie jest konieczne dla obliczenia NPV, poniewaZ wszystkie te techniki daj,!- ten 
sam wynik wyliczen wartosci aktualnej netto, to jednak prawidlowa interpretacja stopy IRR 
wymaga przeprowadzenia szacunk6w na podstawie wolnych przeplyw6w pieniyznych 
obliczanych zar6wno na podstawie 0 techniki FCFF jak i FCFE. Wartose stopy IRR obliczona 
na podstawie wolnych przeplyw6w pieniyznych dla wszystkich stron finansuj,!-cych 
odzwierciedla bowiem sredni,!- stopy zwrotu z cal ego kapitaru, podczas gdy IRR obliczane na 
podstawie FCFE odzwierciedla stopy zwrotu tylko dla wlascicieli. 

Problematyka oceny projekt6w realizowanych w formule project finance stanowi takZe 
obszar moich aktualnych badan prowadzonych z prof. drem hab. K. lackowiczem oraz drem 
P. Wnuczakiem. W ramach tych prac powstal working paper (41), kt6rego celem jest 
przedstawienie prawidlowego algorytmu kalkulacji przeplyw6w pieniymych w ramach 
projekt6w realizowanych w formule project finance. Punktem wyjscia naszych rozwaZan bylo 
podsumowanie dyskusji prowadzonej w literaturze przedmiotu na temat zasadnosci 
stosowania w ocenie projekt6w inwestycyjnych i wycenie przedsiybiorstw tzw. potencjalnych 
d~Nidend (ang. potentila dividends, dalej - PD) lub przeplyw6w rzeczywistych (ang. actual 
cash flow lub actual dividends, dalej AD), odzwierciedlaj,!-cych jeClynie wyplacone przez 
przedsiybiorstwo dywidendy lub doplaty do kapit~ i ignoruj,!-cych nadwyZki pozostawione 
w wycenianym podmiocie w postaci srodk6w plynnych. Zwolennicy rozwi'l-Zania bazuj,!-cego 
na AD wskazuj'l-, ze wlaSciwie odzwierciedla ono przeplywy przynaleme wlascicielom, 
dlatego tez to rozwi'l-Zanie powinno bye traktowane jako prawidlowe podejscie do kalkulacji 
wolnych przeplyw6w w procesie wyceny. Oponenci tego podejscia wskazuj,!- natomiast, ze 
AD blydnie zaklada zerow'!- stopy reinwestycji przeplyw6w pozostawionych w 
przedsiybiorstwie. W naszym artykule zaprezentowalismy pogl,!-d, ze 0 ile do wyceny 
wartosci go dziwej przedsi~biorstvy, i projekt6w odp'owiedni~ technik~ kalkulacji 
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przeplyw6w jest podejscie PD, 0 tyle projekty realizowane w formule project finance 
powinny bye oceniane na podstawie przeplyw6w obliczonych zgodnie z AD. Za 
wykorzystanie PD w vvycenie wartosci godziwej przedsiybiorstw i projekt6w realizowanych 
w ramach przedsiybiorstw przemawia to, ze dopuszczenie zalozenia 0 realizacji projekt6w 0 

stopie zwrotu nizszej od stopy dyskontowej o znaczaloby , iz kierownictwo podmiotu nie 
wypelnia swoich obowi:¢<.6w wobec akcjonariuszy. W efekcie, zgodnie z teori,! finans6w, w 
takiej sytuacji powinna wyst,!pic reakcja wlascicieli w postacie zmiany zarz'!du lub sprzedaZy 
przedsiybiorstwa. lesli natomiast dane przedsiybiorstwo rna silny system ladu 
korporacyjnego, to akcjonariusze mog,! \vymusic wyplaty dywidendy w sytuacji, gdy zarz'!d 
podejmie dzialania zmierzaj,!ce do realizacji nieoptymalnej polityki inwestycyjnej. 
Dodatkowo, zalozenie, ze stopa reinwestycji moze byc nizsza od stopy dyskontowej narusza 
zasady szacowania wartosci godziwej w oparciu 0 Miydzynarodowe Standardy Wyceny i 
Miydzynarodowych Standard6w Sprawozda\vczosci Finansowej 13, kt6re wskazuj,!, ze 
wycena powinna byc prowadzona zgodnie z zasadC! najlepszego wykorzystania aktyw6w 
(ang. HB"U Highest and Best Use), czyli w spos6b maksymalizuj,!cy ich wartosc. Regula ta 
wyklucza mozliwosc dzialania w spos6b nieoptymalny m.in. poprzez reinwestycjy wolnych 
przeplyw6w w projekty generuj,!ce stoP<i reinwestycji nizsz'! niz koszt kapitalu. Dlatego tez 
wykorzystanie techniki AD, kt6ra zaklada zerow'! stopy reinwestycji srodk6w plynnych 
pozostawionych w przedsiybiorstwie, jest podejsciem nieprawidlowym do wyceny wartosci 
godziwej. Technika ta powinna byc jednak wykorzystywana do analizy przedsiywziyc 
realizowanych w formule project finance, czyli prowadzonych przez sp6lki celowe 
powolywane do realizacji tylko jednego projektu. W podmiotach tych nie rna mozliwosci 
reinwestowania okresowych nadwyzek pieniyZnych lub ich wyplat do momentu splaty 
zobowiClZall kredytowych i wygasniycia zabezpieczeii umownych. Dlatego generowane wolne 
przeplywy pieniyZne nie mog,! byc traktowane jako dostypne wlascicielom w momencie ich 
powstawania. Dodatkowo, w wiykszosci projekt6w realizowanych w przedsiybiorstwach do 
finansowania inwestycji wykorzystywana jest got6wka zgromadzona na rachunkach 
przedsiybiorstwa. W przypadku projekt6w realizowanych w formule project finance struktura 
finansowania wymaga cZysto, aby wlasciciele zgromadzili niezbydne srodki na fmansowanie 
projektu w chwili tworzenia sp6lki celowej. Z opisanych powod6w pojawiaj,! siy r6znice 
pomiydzy momentem, w kt6rym powstaj,! wolne przeplywy liczone za pomoc,! techniki PD a 
momentem ich prawdziwej dostypnosci dla wlascicieli, co wskazuje na techniky AD jako na 
prawidlowe narzydzie oceny przedsiywziyc realizowanych w formule project finance. W 
artykule przedstawilismy r6wniez prawidlowy algorytm wyliczenia AD na u.'lytek oceny 
tego typu przedsi~wzi~e, kt6ry eliminuje niejasnosci w tym zakresie pojawiaj~ce si~ w 
literaturze przedmiotu. 

W ramach prac nag wplywem inwestycji na wartosc przedsiybiorstw przeprowadzilem wraz z 
prof. drem hab. Krzysztofem lackowiczem ~adania empiryczne wplywu inwestycji 
dokonanych w latach dobrej koniunktury gospodarczej (2005-2007) na wyniki fmansowe 
osiC}-gniyte przez przedsiybiorstwa gieldowe w okresie kryzysowym (2009-2011). Na pr6by 
badawczC}- zloZyly siy wszystkie niefinansowe przedsiybiorstwa notowane na GPW w 
Warszawie w latach 2005-2011. Wykorzystuj,!c narzydzia dlugookresowej analizy zdarzeii 
ustalilismy, ze w calej pr6bie efekty kosztowe inwestycji byly silniejsze niz korzysci plyn,!ce 
z modernizacji procesu produkcyjnego. W konsekwencji duza skala inwestycji przed 
kryzysem na og6l przyczyniala siy dqodnotowania gorszej' rentownosci w okresie kryzysu. 
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Uzyskane wyniki sugeruj~, ze okres dobrej koniunktury gospodarczej przeldada si~ na 
zbytni optymizm spolek publicznych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 

4.2 Oddzialywanie czynnikow politycznych na imanse przedsi~biorstw 

Do grupy prac nad wplywem czynnik6w politycznych na finanse pol skich przedsiybiorstw 
wchodz,! dwa kompleksowe badania, przeprowadzone z prof. drem hab. K. lackowiczem oraz 
drem L. Kozlowskim , kt6rych rezultaty 0publikowano w czasopismach z przypisanym 
impactfactorem (2, 3). 

Pierwsze z tych badail objylo zagadnienie wplywu powi~an politycznych na rentownosc 
operacyjn~ spolek niefinansowych notowanych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w 
Warszawie. Przeprowadzona analiza bazowala na unikalnym zestawie danych zawieraj'!cym 
informacje finansowe 0 316 przedsiybiorstwach notowanych na GPW w Warszawie w latach 
2001-2011, nazwiska czlonk6w rad nadzorczych i zarz'!d6w, a takZe szczegolowe informacje 
na temat ich politycznej przeszlosci. W badanym okresie 105 przedsiybiorstw (33,2% pr6by) 
byly politycznie powi(!Zanych. Oszacowania dynamicznych modeli regresji dowiodly, ze 
powi(!Zania polityczne przedsiybiorstw prowadzily do obniZenia rentownosci operacyjnej 
liczonej j ako stosunek zysku na sprzedazy do wartosci przychod6w. N egatywny wplyw 
powi(!Zail politycznych byl najsilniejszy, gdy dane przedsiybiorstwo zatrudnialo w zarz,!dach 
polityk6w z doswiadczeniem rz,!dowym. Nie stwierdzilismy r6wniez, aby powi(!Zania 
polityczne przyczynily siy do zwiykszenia rentownosci w przypadku przedsiybiorstw z branz: 
strategicznych i zalemych od kontrakt6w rz,!dowych. Uzyskane przez nas wyniki s~ 

odmienne od rezultatow podobnych badan prowadzonych w innych panstwach 
wschodz~cych. Specyfika polskiego rynku jest najprawdopodobniej zwi(!Zane z 
niestabilnosci,! sceny politycznej obserwowanej do roku 2007, ktora to utrudniala sp6lkom 
wyceny korzysci plyn,!cych z zatrudniania bylych polityk6w. 

Drugi artykul traktuj,!cy 0 problemach wplywu powi(!Zail politycznych na fmanse 
przedsiybiorstw dotyczy zagadnienia ograniczen w finansowaniu inwestycji (ang. financial 
constraints). Przeprowadzone przez nas obliczenia wykonane na pr6bie 2000 obserwacji 
zgromadzonych dla ponad 300 przedsiybiorstw gieldowych w Polsce w okresie 2001-2011 
dowiodly, ze mimo zmian instytucjonalnych w gospodarce oraz rozwoju systemu 
finansowego, polskie przedsiybiorstwa S,! wci,!z ograniczone w zakresie realizowanych 
in\vestycji przez wewnytrznie generowane fundusze. Polska gospodarka nie moma zatem 
zostac opisana Z(;l pomoc,! wyidealizowanego modelu Modiglianiego-Millera, w kt6rym 
zewnytrzne i wewnytrzne ir6dla finansowania 1raktowane S,! jako doskonale substytuty. 
Wbrew naszym oc:zekiwaniom, formulowanym na bazie dorobku literatury przedmiotu, ani 
powi~ania polityczne, ani skala dzialania przedsi~biorstw nie mialy istotnego wplywu 
na wyst~powanie zjawiska financial constrataints. 
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4.3 Odzialywanie rekomendacji na wartosc spolek gieldowych 

Moje prace nad problematyk,! wplywu rekomendacji na wartosc spolek gieldowych stano wily 
wstyp i zarazem inspiracjy do podjycia tematyki analizy czynnikow wplywaj,!cych na sily 
oddzialywania rekomendacji. 

Pierwsze badania z tego zakresu, przeprowadzone we wspolpracy z drem B.Podgorskim (33 i 
35) i w niewielkim zakresie z pomoc,! mgra P. Weremczuka (35) wykazaly, ze fakt wydania 
rekomendacji oddzialuje na zmiany cen akcji w krotkim horyzoncie czasowym. 
Przeprowadzona analiza zdarzen dla rekomendacji wydanych w okresie od 1 stycznia 2005 do 
31 grudnia 2006, pozwolilo na stwierdzenie, ze w dniu wydania rekomendacje "kupuj" (35) 
oraz "sprzedaj" (33) wywoluj,! one statystycznie istotne, ponadprzeciytne stopy zwrotu. W 
badaniach zaobserwowano rowniez wystypowanie ponadprzeciytnych i statystycznie 
istotnych stop zwrotu w dniach upublicznienia rekomendacji "kupuj", jednoczesnie nie 
odnotowano ponadprzeciytnej reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji "akumuluj" 
Uzyskane w ten sposob wyniki byly zgodne z rezultatami prac empirycznych 
opracoW)"vanych dla dojrzalych rynkow kapitalowych. 

Moje pomiejsze badania (13) objyly rekomendacje wydane od 1 stycznia 2008 roku do 31 
lipca 2012, przy czym w tym przypadku zamiast analizy zdarzen wykorzystalem modele 
regresji objasniaj~cej skumulowane ponadprzeci~tne stopy zwrotu CAR w oknach 
(0,+1), (0,+7) oraz (0,+14) dni od dnia wydania rekomendacji. Uzyskane wyniki rowniez 
wskazuj'! na silne oddzialywanie rekomendacji na zmiany wartosci rekomendowanych 
spolek, wartosci CAR reaguj,! bowiem w statystycznie istotny i oczekiwany sposob zarowno 
na typ wydanej rekomendacji jak i na odchylenie ceny rekomendowanej od biez~cej. 

4.4 Rachunek kosztow w jednostkach naukowo - dydaktycznych 

Zainteresowanie problematyk,! organizacji systemow rachunku kosztow i wspierania decyzji 
menedzerskich w jednostkach naukowo - dydaktycznych s,! wynikiem moich prac w 
Komitecie Finansowym Akademii Leona KoZmllskiego. Zebrane w ten sposob 
doswiadczenia, a takZe poglybiona analiza literatury przedmiotu, doprowadzily mnie do 
wniosku, ze efektywne systemy raportowania w jednostkach naukowo - dydaktycznych 
po\vinny pozwalac na analizy rentownosci kierunkow studiow przy jednoczesnym 
uchwyceniu efektywnosci prowadzonych dzialail badawczych oraz eliminacji wplywu 
kosztow ponadWYll1iarowych zasobow zarowno na dzialalnosc dydakiyczn,! jak i badawcz,!. 
Wiykszosc autorow publikuj'!cych w tym obsz~ze wskazuje na zaawansowane systemy 
alokacji kosztow jako na rozwi'!Zanie najlepiej dostosowane do potrzeb zarz'!dczego 
raportowania rentownosci, stosunkowo rzadko S,! natomiast porus zane problematyka 
oddzielenia dzialalnosci bada\vczej od dydaktycznej oraz wplywu istnienia 
ponadwymiarowych zasobow na proces ewidencyjny i raportowania menedzerskiego. Brak w 
literaturze przedmiotu odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob rozwi'!Zac wskazane problemy 
stanowilo podstawy do opracowania przeze mnie wraz z dr M. Koczub,! alternatywnego w 
stosunku do dotychczasowych m09,~lu rachunku kosztow jednostek prowadz'!cych 



dzialalnosc naukow,! i dydaktyczn,!. przedstawione rozwi~zania zakladaj~ oddzielenie 
dzialalnosci badawczej od dydaktycznej zarowno w rachunku kosztow, jak i w 
raportowaniu, identyfikacj~ obszarow kreuj~cych nieuzasadnione koszty oraz 
rezygnacj~ z alokacji kosztow ogolnych na nosniki (16, 32). W artykulach omowilismy 
rowniez argumenty przemawiaj,!ce za proponowanymi rozwi'!Zaniami, jak rowniez 
zaprezentowano szczegolowe rozwi'!Zania ewidencyjne oraz architektury planu kont oraz 
zarz'!dczego rachunku zyskow i strat. 

5 DZlA~ALNOSt DYDAKTYCZNA, POPULA.RYZATORSKA I 
ORGAl'HZACYJNA 

Tak jak wspominalem w cZysci 1 Autoreferatu, ponad 15 lat pracy w Akademii Leona 
Ko.zmmskiego pozwolilo mi na zgromadzenie sporego bagaZu doswiadczen dydaktycznych i 
organizacyjnych. W dalszej kolejnosci przedstawiam glowne elementy mojego dorobku w 
omawianym zakresie. Ich rozwiniyciem i dopeinieniem jest tresc Wykaz opublikowanych 
prac naukowych Zub tworczych prac zawodowych oraz informacja 0 osiqgnh}ciach 
dydaktycznych, wspolpracy naukowej i popuZaryzacji nauki". 

DzialaZnosc dydaktyczna 

Po uzyskaniu stopnia doktora prowadzilem ZajyCla dydaktyczne ze studentami studiow 
dyplomowych oraz podyplomowych i MBA z zakresu szeroko rozumianych finansow 
przedsiybiorstw. W grupie tych zajyc byly m.in. peIne kursy z: podstaw fmansow, finansow 
przedsiybiorstw, oceny projektow inwestycyjnych i opcji realnych, wyceny przedsiybiorstw, 
zarz,!dzania wartosci,!, analizy finansowej, rynkow kapitalowych, fuzji i przejyc, iuzynierii 
fmansowej wALK, ESSCA, Ecole de Management, Angers (Francja, Visiting Professor, 
stala wspolpraca), Faculty of Economcs University of Porto, EDC, Ecole des Dirigeants et 
Createurs d'entreprise, Ecole de Management de Nonnandie, Cean (Francja), (06.2010), 
University of Applied Sciences Kufstein (Austria). Od 2007 roku regularnie jestem 
promotorem projektow koncowych studentow MBA. Bylem opiekunem merytorycznym 
grupy studentow, ktorzy w 2015 wygrali polsk,! edycjy CF A Research Challenge 
organizowan,! przez CF A Institute. Ta sarna grupa studentow wygrala poifinaly konkursu dla 
regionu EMEA kwalifikuj,!c siy do scisiego finalu (przedstawiciele 5 uczelni sposrod ponad 
200 startuj,!cych). Wiykszosc zajyc prowadzy obecnie w jyzyku angielskim. Za wysok,! 
jakosc dydaktyki otrzymalem w 2014 roku nagrody dydaktyczn,! Rektora ALK oraz w roku 
2015 Medal Komisji Edukacji Narodowej. 

Ksztalcenie doktorow oraz magistrow 

Po uzyskaniu stopnia doktora aktywnie dzialam w zakresie ksztalcenia doktorantow. W 
ramach tych prac uczestniczylem w konferencjach doktorantow organizowanych przez ALK, 
podczas ktorych peIniIem roly moderaJQra sesji panelowych 'oraz recenzenta. Jestem rowniez 
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promotorem pomocniczym rozprawy doktorskiej mgra Marcina Ocieszaka. W okresie 
ostatnich 9 lat wypromowalem r6wniez 41 prac magisterskich, w tym 19 na studiach 
anglojyzycznych ALK, 1 magistranta w University of Porto i 3 w University of Bradford. 

Dzialalnosf: w zakresie rozwoju program ow dydaktycznych 

Podczas pracy wALK stworzylem koncepcjy i program studi6w, a nastypnie pelnilem funkcjy 
Kierownika Studi6w MBA dla Finans6w (od roku 2015, MBA Finanse). Studia zostaly 
uruchomione w roku 2004, do dnia dzisiejszego odbylo siy 16 edycji studi6w oraz 3 edycje 
finansowane ze srodk6w europejskich. 

Stworzylem takZe koncepcjy i program studi6w, a takZe pelniy funkcji Kierownika Studi6w 
(od roku akademickiego 2012/2013 funkcji Partnera Merytorycznego / Kierownika 
Merytorycznego dla studi6w Zarz'ldzania Finansami i Kontroler6w Finansowych) 
podyplomowych studi6w dla Kontroler6w Finansowych, Zarz'ldzania Finansami (rok 2003) 
oraz Analityka Rynk6w i Papier6w Wartosciowych, Analityka Ryzyka Kredytowego (rok 
2010). 

W ramach prac nad rozwojem kierunku Master in Finance and Accounting doprowadzilem do 
zmian programowych w ramach studi6w Master in Finance and Accounting, kt6re umozliwily 
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 umozliwiaj'lcej uzyskanie podw6jnego 
dyplomu (tz\tv. Double Degree Master in Finance) studentom anglojyzycznych studi6w 
magisterskich Master in Finance and Accounting (ALK) oraz Master in Finance (FEP 
University of Porto). 

W efekcie przeprowadzonych prac zostalem powolany ad grudnia 2015 stanowisko 
Koordynatora Merytorycznego Kierunku Finanse i Rachunkowosc na studiach realizowanych 
'\711 jyzyku angielskim. 

Dzialalnosf: organizacyjna 

Obecnie jestem czlonkiem: Rady Programowej Studi6w Ekonomiczno-Spolecznosciowych, 
Rady Programowej Kolegium Finans6w i Bankowosci, Rady Pl:ogramowej Studi6w 
Podyplomowych, Zespolu do spraw Akredytacji M~ydzynarodowej, Komitetu Finansowego. 
Regulamie pracujy r6wniez \tv Zespole ds. Akredytacji Miydzynarodowych (od 2011) nad 
przygotowywaniem cZysci finansowych raport6w w ramach odnawiania akredytacji EQUIS, 
AMBA, AACSB oraz CEEMAN. Prace zespolu oraz innych pracownik6w uczelni zostaly 
uwieilczone przedluZeniem wszystkich wymienionych akredytacji. 

J ako czlonek Komitetu Finansowego ALK wspomagam r6wniez proces podejmowania 
decyzji strategicznych. W ramach ~,tych prac odpowiadam za przygotowywania 
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dlugookresowych projekcji finansowych, a takZe biory udzial w dyskusjach na temat strategii 
rozwoju ALK. 

Pozadydaktyczna dzialalnosc popularyzatorska 

Jestem autorem lub wspolautorem kilkudziesiyciu ekspertyz wykonywanych na zlecenie 
instytucji komercyjnych, nadzorczych (biegly powolywany przez Komisjy Nadzoru 
Finansowego w roku 2010), S'ldy i Prokuratury (habilitant jest wpisany na listy bieglych 
s'ldowych z zakresu wyceny przedsiybiorstw i wartosci niematerialnych i prawnych przy 
S'ldzie Okrygowym Warszawa - Praga). 

W ramach dzialalnosci popularyzatorskiej prowadzilem liczne szkolenia z zakresu metodyki 
wyceny przedsiybiorstw, wyceny projektow inwestycyjnych, wyceny opcji realnych i 
zal'z'ldzania finansami. Szkolenia te, mohn zdaniem, przyczynily siy do zwiykszenia wiedzy 
finansowej w srodowisku profesjonalistow. W ramach szkolen prowadzilem zamkniyte 
projekty szkoleniowe m.in. dla Ministerstwa Skarbu Panstwa (2014, 2012, 2011), Agencji 
Rozwoju Przemyslu S.A. (2010-2014), komorek inwestycyjnych Citibank (2008), BZ WBK 
(2015), Mbanku (2016), RWE Stoen (2015, 2013), bankow BGK (2012), PKO BP (2008 -
2012), Deutsche Bank, Raiffeisen Leasing Polska, Glupa Enea S.A., DNB Nord, PLK S.A., 
PGNiG S.A. Prowadzilem rowniez otwalie szkolenia m.in. organizowane przez Polsk'l 
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow Maj'ltkowych (2010-2016), adresovvane glownie do 
srodowiska rzeczoznawcow maj(!tkowych. 

30 



Bibliografia 

Albert Jr R. L., Smaby. T.R., 1996, Market Response to Analyst Recommendations in the 
"Dartboard" Column: The Information and Price-Pressure Effects, Review of Financial 
Economics 1996, Vol. 5 No.1., s. 59-74. 

Barber. B. M., Odean. T., 2008, All that glitters: The effect of attention and news on the buying 
behavior of individual and institutional investors, Review of Financial Studies, Vol. 21(2), s. 785-
818. 

Barber B. M., Lehavy R., Trueman B., 2010, Ratings Changes Ratings Levels and the Predictive 
Value of Analysts' Recommendations, Financial Management, Vol. 39, No.2, s. 533-553. 

Busse J. A., Green C., 2002, Market efficiency in real time, Journal of Financial Economics, 65, s. 
415-437. 

Buzala P., 2015, SUna a po/sUna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapita/owego -
doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecefz analitykow, Zeszyty Naukowe 
Uniwersytetu Szczeciiiskiego nr 862, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 75, s. 97-109. 

Buzala P., 2013, Rekomendacje gieldowe a wybrane charakterystyki rekomendowanych sp61ek, 
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciiiskiego nr 768, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 
nr 63, s. 65-75. 

Czapiewski L., 2015, Czy inwestorzy wierzq analitykom? Analiza reakcji inwestorow na rekomendacje 
gieldowe na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciiiskiego nr 862, Finanse, 
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 75, s. 111-121. 

Fama E. F., 1970, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, Journal of 
Finance, 25(2), s. 383-417. 

Gurgul H., 2006, Analiza zdarzefz na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papierow 
wartoscioVtych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow, s. 1 - 231. 

Loh R., Mian M., 2006, Do Accurate Earnings Forecasts Facilitate Superior Investment Recommen
dations?, Journal of Financial Economics, 80, s. 455-483. 

Mielcarz P., Podgorski B., 2008, Wplyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osiqganie 
ponadprzecir!tych stop zwrotu na GPW w latach 2005-2006, Studia i Prace Wydzialu Nauk 
Ekonomicznych i Zarzqdzania nr 7, Urbanczyk Szczecin, Wydawnictwo Naukowe 
Uniwersytetu Szczeciilskiego, s. 533-543. 

Scholes M. S., 1972, The Market for Securities: Substitution Versus Price Pre.~sure and the E;ffects of 
Information on Share Prices, The Journal of Business, Vol. 45, No.2, (Apr. 1972), s. 179-211. 

Womack K. L., 1996, Do Brokerage Analysts' Recommendations Have Investment Value?, The 
Journal of Finance, Vol. 51., No.1 (Mar. 1996), s. 137-167. 

31 


