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DOBOR TEMATU

Spotki notowane na rynku gtownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
wypelniaja swoje obowigzki informacyjne poprzez upublicznianie biezacych i okresowych
raportow. Tego rodzaju raporty zmniejszaja asymetri¢ informacji pomigdzy zarzadem a
akcjonariuszami i pozostatymi interesariuszami. Rowny dostep do informacji umozliwia
inwestorom podejmowanie ekonomicznie racjonalnych decyzji, w tym tych dotyczacych
alokacji kapitatu, a ktérych rezultatem moze by¢ zmiana rynkowej wyceny spolek.

Wiréd istotnych informacji przekazywanych przez emitentdéw w ramach raportow
biezacych znajduja si¢ te, ktére pochodza z systemu rachunkowosci jednostki i dotycza
odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow. Tego rodzaju odpisy maja zwiazek nie tylko ze
zmiana sumy bilansowej. ale takze moga mie¢ zwiazek ze zmiana rynkowej wyceny spotki.
Wéréd zagadnien bedacych w spektrum zainteresowan naukowcow, zarzadzajacych spotkami
i inwestorow gietdowych znajduje si¢ kwantyfikacja reakcji rynku na ujawnienie informacji o
odpisach z tytulu utraty wartosci aktywow oraz okreslenie jej determinant. Tego rodzaju
kwestie sa przedmiotem recenzowanej dysertacji.

Tytul dysertacji ,.,Zwigzek odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow z wyceng rynkowa
akcji na przykladzie spolek notowanych na gieldzie papierow wartoéciowych w Warszawie™
jest trafny i w pelni odzwierciedla zamierzenia Autora. Dla czytelnika bieglego w analizie
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zdarzen i rachunkowosci oczywiste jest, ze praca traktuje o zawarto$ci informacyjnej odpisow
z tytulu utraty wartosci aktywow, a omawiany zwiazek dotyczy zaleznosci przyczynowo-
skutkowej. Jest to atutem dysertacji, bowiem potencjalni kompetentni czytelnicy od razu
wiedza jakiej tresci pracy mozna si¢ spodziewac. Pewna forma udoskonalenia tytulu mogtoby
by¢ uszczegélowienie polegajace na okresleniu rynku, ktory jest rozwazany w dysertacji. tzn.
Zwigzek odpiséw z tytulu utraty wartosci aklywow z wyceng rynkowq akcji na przykladzie
spolek notowanych na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(nalezy przy tym nadmieni¢, ze Doktorant okreslit rynek w celu pracy).

Reasumujac nalezy uznaé, ze prowadzone przez Autora rozwazania naukowe stanowig
aktualny i wazny problem badawczy w dyscyplinie finanse. Autor trafnie zidentyfikowat
istniejaca luke badawcza, a nastepnie ja wypetnit.

OCENA CELU I HIPOTEZ

Celem gtéwnym recenzowanej dysertacji jest ..okreslenie wptywu przekazywanych do
ESPI raportow biezacych informujacych o dokonaniu odpisu na wycene rynkowa spolek
notowanych na podstawowym rynku GPW” (s. 7 dysertacji).

Autor wyszczegolnit ponadto cztery cele szczegotowe (s. 158-160 dysertacji). Dotycza
one: sprawdzenia wystepowania efektywnosci informacyjnej polskiego rynku kapitalowego w
formie polsilnej, pozyskania wiedzy w zakresie zroznicowania reakcji rynku na wystapienie
odpisu z tytulu utraty wartosci dotyczacego roznych grup aktywow. zidentyfikowania
zaleznoscei miedzy kwota odpisu z tytulu utraty wartosci aktywow a reakcja rynku oraz
zidentyfikowania zroznicowania wptywu odpisow z tytulu utraty wartosci aktywow na wyceng
rynkowa emitentow notowanych na GPW ze wzgledu na ich przynalezno$¢ do gieldowego
makrosektora.

Cele zostaly okreslone poprawnie — sformutowano je jednoznacznie. Cele majg wyrazny
zwiazek w tytulem rozprawy. Cele szezeghtowe stanowia bardzo dobre rozwiniecie
i dopetnienie celu glownego. Prawidlowy sposob okreslenia celow umozliwia recenzentowi
weryfikacje ich osiagnigcia.

Autor dysertacji postawil nastgpujace hipotezy (s. 7-8 oraz 151 1 133 dysertacji):

1) HG (hipoteza glowna): Przekazanie do publicznej widomosci przez emitenta raportu
biezacego dotyczacego dokonania odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow spotki
spowoduje wystapienie istotnych statystycznie ujemnych nadwyzkowych stop zwrotu z
jego akcji w dniach bezposrednio nast¢pujacych po dniu przekazania takiego raportu.

2) HI (hipoteza pomocnicza): GPW jest rynkiem efektywnym informacyjnie w formie
potsilngj. W zwiazku z tym informacja cenotworcza, jaka jest wiadomos¢ o odpisie z
tytulu utraty wartosci aktywow, spowoduje wystepowanie istotnych nadwyzkowych
stop zwrotu. Ponadto nie dochodzi do wezesniejszego udostepnienia interesariuszom
informaciji o utracie wartosci aktywow, ktore to mogloby przejawi¢ si¢ wystgpowaniem
istotnych statystycznie nadwyzkowych stop zwrotu w dniach poprzedzajacych jej
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3) H2 (hipoteza pomocnicza): Istotna statystycznie zmiana wyceny rynkowej emitentow
gieldowych wywolana informacja o odpisie z tytulu utraty wartosci aktywow nie
wystepuje w przypadku wszystkich spolek uszeregowanych ze wzgledu na
przynalezno$¢ do makrosektorow GPW.

4) H3 (hipoteza pomocnicza): Warto$¢ dokonanego odpisu wplywa na skalg reakcji rynku.
Przy czym odpisy wyzsze wartosciowo beda silniej dyskontowane przez inwestorow,
co bedzie mialo wyraz w wystgpowaniu istotnych statystycznie ujemnych
nadwyzkowych stop zwrotu w dniach towarzyszacych udostepnieniu raportu o odpisie.
Podobna reakcja rynku nie bedzie miata miejsca w przypadku raportowania odpisow o
wartosci nizszej.

5) H4 (hipoteza pomocnicza): Usrednione nadwyzkowe stopy zZwrotu towarzyszace dniu
udostepnienia informacji o odpisie z tytutu utraty wartosci beda roznic si¢ w zaleznosci
od grupy aktywow poddanych weryfikacji.

6) H5 (hipoteza pomocnicza): Nizsza wartos¢ kapitalizacji rynkowej emitentow
notowanych na GPW powoduje stabszg reakej¢ rynku na informacje o odpisie z tytutu
utraty warto$ci aktywow spotki gieldowe;.

Hipotezy postawiono prawidlowo. Sa one empirycznie weryfikowalne. Hipotezy sa
logicznie powiazane z postawionymi przez Doktoranta celami.

Jako recenzent stwierdzam, ze Autor osiagnat cel gléwny i cztery cele szczegotowe oraz
empirycznie zweryfikowat hipotezg glowng i pie¢ hipotez pomocniczych wypelniajgc
zidentyfikowana przez siebie luke badawcza. Nalezy zatem uznaé, ze dysertacja stanowi
oryginalne rozwiazanie problemu naukowego.

OCENA DOBORU METOD BADAWCZYCH

Wszystkie metody badawcze dobrano 1 zastosowano prawidlowo. Umozliwilo to
Autorowi dysertacji wypelnienie celow oraz weryfikacje hipotez badawczych.

W rozwazaniach teoretycznych wykorzystano metodg analizy i krytyki pi$miennictwa.
W cze$ci empirycznej probg badawczg stanowity publiczne ogloszenia odpiséw z tytutu utraty
wartosci aktywow. Ogloszenia te zidentyfikowano przy zastosowaniu metody analizy tresci
dokumentéw (analizowano raporty biezace udostgpnione W systemie ESPI). Zawartos¢
informacyjna odpisow z tytulu utraty wartosci aktywow zbadano przy zastosowaniu
odpowiednio dobranych metod ekonometryczno-statystycznych — wykorzystano analizg
zdarzen. a wnioskowanie oparto zaréwno na tescie parametrycznym jak i nieparametrycznym.
Nalezy zaznaczy¢, ze analiza zdarzen jest powszechnie przyjeta metoda badania wplywu
zjawisk na ceny akcji. Oczekiwatbym jednak zdania we wstepie dysertacji nazywajgcego
wykorzystane metody badawcze — np. w dysertacji zastosowano metode analizy i krytyki
pismiennictwa, metode analizy tresci dokumentow i metody ekonometryczno-statystyczne
(analiza zdarzen, testy parametryczne i nieparametryczne). 6



OCENA BADAN I UZYSKANYCH WYNIKOW

Rozdziaty od 1 do 3 sg solidnym teoretycznym wprowadzeniem do badania zawartosci
informacyjnej odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow. Autor przeprowadzil wyczerpujgca
krytyczna analize krajowej i zagranicznej literatury oraz uporzadkowat stan wiedzy w podjetym
temacie badan. Doglebna znajomos¢ literatury umozliwila Doktorantowi odnalezienie luki
badawczej. sformutowanie i realizacje celow rozprawy oraz sformutowanie i weryfikacje
hipotez rozprawy. Poziom ogélnej wiedzy teoretycznej Autora w dyscyplinie finanse jest
bardzo wysoki.

Rozdzial 4 dysertacji ma charakter empiryczny. Zweryfikowano w nim postawione
hipotezy badawcze. Wnioskowanie oparto na probie badawczej obejmujacej 129 zdarzen —
zawiadomien rynku o odpisach z tytutu utraty wartosci aktywow. Ogloszenia pochodzity z lat
2013-2018 i dotyczyly 80 notowanych spotek. Co istotne, Doktorant skrupulatnie wyjasnit
kroki prowadzace do zawezenia populacji obejmujacej 324 ogloszenia z lat 2013-2018 i
dotyczacych 126 notowanych spolek. Tego rodzaju zawezenie populacji jest powszechnie
stosowane i konieczne dla poprawnego zastosowania analizy zdarzen (np. usunigcie obserwacji
7 cenotworczymi zdarzeniami wspolistniejacymi). Zdarzenia — zawiadomienia rynku — zostaly
zidentyfikowane w systemie ESPI i jest to wlasciwe zrodio informacji dla poszukiwania tego
rodzaju ogloszen.

Analiza zdarzen zostala zastosowana prawidiowo, a wszystkie jej niezbgdne etapy
zostaly uwzglednione. Okno estymacyjne obejmowato 30 dni (od tas do te). Wykorzystano
zwykle dzienne stopy zwrotu oraz model rynkowy (z indeksem WIG). Estymacj¢ parametrow
przeprowadzono metoda najmniejszych kwadratéw. Konieczne dane zaczerpnigto z portalu
stooq.com. Okno zdarzenia obejmowalo 7 dni (od t3 do ts3). Statystyczng istotnos¢
nietypowych stop zwrotu testowano przy wykorzystaniu testu parametrycznego (test t) oraz
testow nieparametrycznych (test kolejnosci par Wilcoxona oraz uogolniony test znakow
Cowana). Obliczenia przeprowadzano dla kazdego dnia z okna zdarzenia oraz dla
siedmiodniowego okna zdarzenia. Testowanie Srednigj i mediany jest dobra praktyka w analizie
zdarzen.

Trafnie powigzano hipotezy badawcze z hipotezami statystycznymi. Hipotezy zerowe i
alternatywne zostaly sprecyzowane prawidlowo. Whioski zostaly sformulowane poprawnie,
zgodnie z zasadami prowadzenia badan naukowych. Co istotne, dokonano poréwnania
uzyskanych wynikow z dotychczasowymi badaniami prowadzonymi przez innych naukowcow.

Przeprowadzone przez Doktoranta badania i uzyskane wyniki sa w pelni
satysfakcjonujagce. Mam jedynie drobna uwage dotyczaca jednego z elementow hipotezy
pierwszej. W hipotezie tej porusza si¢ problem wycieku informacji. Analiza zdarzen mogtaby
pomoc w zidentyfikowaniu powszechnego i systematycznego wycieku informacji — czyli na
przyklad dotyczacego wigkszosci spotek w dniu t = -1. Gdyby za$ wyciek informacji dotyczyt
roznych spotek w réznych dniach (na przyktad spotka A wt= -1, spotka B w t = -2, spotka C
wt=-3, spotka D wt=-4, ...). to jest mato prawdopodobne, ze w duzej probie pojawityby sie
statystycznie istotne AAR w ktorymkolwiek z tych dni, bowiem wysokie indywidualne AR nie
miatoby na tyle istotnego wptywu na AAR zeby pojawila sie statystyczna istotnosc.
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Mam réwniez sugestie dotyczaca udoskonalenia dociekan naukowych i obrazowania
uzyskanych wynikow. Pewna forma udoskonalenia badan i prezentacji wynikow mogloby by¢
okreslenie modeli ekonometrycznych, w ktérych zmienna objasniang bytyby AR lub CAR z
wybranych dni okna zdarzenia (tam gdzie byly one statystycznie istotne, np. t = 0, t=+1), zas
zmiennymi objasniajacymi wielkosci wynikajace z postawionych hipotez pomocniczych H2-
H5 (przynalezno$é do makrosektora, wartos¢ odpisu, grupa aktywow, kapitalizacja spotki).

Moja ostatnia uwaga dotyczy interpretacji AR. Zdarza si¢ utozsamianie znizkowych AR
ze spadkiem kursu akeji (s. 151 dysertacji, trzeci akapit, trzecie zdanie) ,.... wystapienie w
krotkim terminie ujemnych nadwyzkowych stép zwrotu, ktore to $wiadczy¢ beda o spadku
kursu akcji emitenta ...” . Znizkowe AR (czyli ,.ujemne nadwyzkowe stop zwrotu”) nie
oznaczaja automatycznie spadku kursu akeji i spadku kapitalizacji. Moga bowiem oznaczac
nizszy rzeczywisty wzrost kursu akcji niz prognozowany przez model wzrost kursu akcji.

Doktorant zaproponowal dalsze kierunki badan (s. 216-219 dysertacji), co dobrze
$wiadczy o Jego naukowej dojrzatosci i zdolnosci poszerzania horyzontow badawczych na
dotychczas nieeksplorowane obszary.

Autor dysertacji w pelni opanowal umieje¢tnosé samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej.

OCENA STRUKTURY PRACY

Calo$¢ rozprawy obejmuje 244 strony maszynopisu. Dysertacja sktada si¢ z wstepu,
4 zasadniczych rozdziatow, zakoficzenia, bibliografii, spisu tabel i spisu rysunkéw. Wyraznie
widoczna jest logiczna konstrukcja dysertacji — czgs¢ teoretyczna (rozdzialy 1-3) poprzedza
cze$¢ empiryczna (rozdzial 4). Struktura pracy jest spojna — rozdzialy sa ze sobg wyraznie
powiazane, ich nastgpstwo jest w pelni uzasadnione.

Wstep zawiera te elementy, ktore powinny znalez¢ si¢ z pracy naukowe;j:
zidentyfikowanie luki badawczej, okreslenie glownego celu rozprawy, okreslenie glowne;j
hipotezy rozprawy oraz hipotez szczegdlowych, a takze oméwienie struktury pracy. Z wstepu
mozna wywnioskowa¢ jakie Autor zastosowal metody badawcze, niemniej jednak
sugerowalbym je wszystkie wyliczy¢ i nazwac.

Rozdzial 1 pos$wiecono teoretycznym i prawnym aspektom szacowania wartosci
aktywow. Omowiono proces wyceny, przy czym szczegolna uwage poswigcono aktualizacji
wartosci. Szezegétowo scharakteryzowano legislacyjne podejscie do utraty wartosci aktywow
opierajac sie na ustawie o rachunkowosci, Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 4 oraz
Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci. Zidentyfikowano ponadto dotychczasowe
krajowe i zagraniczne badania w zakresie utraty wartoéci aktywéw i dokonano ich zwigzlego
przegladu.

Rozdzial 2 dotyczy analizy zdarzen. Na poczatku przedstawiono teori¢ efektywnosci
informacyjnej rynku kapitalowego oraz metody jej konfirmacji, a takze warunki sprzyjajace tej
efektywnosci oraz jej konsekwencje dla rachunkowosci. W dalszej czegscei rozdziatu uwage
poswigcono metodyce analizy zdarzen (etapy analizy zdarzen, identyfikacja zdarzenia i proby
badawczej, okreslenie okna zdarzenia i okna estymacyjnego, estymacja oczekiwanej i
nietypowe] stopy zwrotu, zastosowanie parametrycznych i nieparametrycznych testow
statystycznych). 5
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Rozdzial 3 ma charakter teoretyczny. cho¢ zamieszczono w nim pewien element
prowadzonego badania naukowego (podrozdzial 3.6). W rozdziale tym zwrdcono uwage na
powiazania pomigdzy rynkiem kapitalowym i sprawozdawczoscia finansowa oraz na zasady
komunikacji emitentéw z interesariuszami. Przywotano klasyczne badania reakcji rynku
kapitalowego na informacje ksiegowa. Zidentyfikowano zasady ujawniania informacji o
odpisach z tytulu utraty wartosci aktywow i przytoczono przykiadowe tresci raportow
biezacych dotyczace utraty wartosci aktywow oraz zamiaru przeprowadzenia testow na utratg
wartosci aktywow. Dokonano kompleksowego przegladu miedzynarodowych badan nad
reakcja rynku kapitatowego na ujawnienie informacji o utracie wartosci aktywow, skupiajac sig
przy tym na opisie badan i na gléwnych wnioskach. W ostatnim podrozdziale (nr 3.6)
przedstawiono przyjete hipotezy badawcze. Sformutowano hipoteze gtowna (s. 151 dysertacji)
oraz hipotezy uszczegOlawiajace (s. 153 dysertacji). Te rozwazania warto byloby jednak
umiedci¢ w rozdziale 4, ktory juz $cisle dotyczy prowadzonego badania. Wowczas rozdzial 4
stanowitby empiryczna catosé, a rozdzial 3 obejmowatby jedynie teoretyczne rozwazania.

Rozdzial 4 ma charakter w pelni empiryczny. Zawiera on oryginalne badanie
zaprojektowane i prawidlowo wykonane przez Doktoranta. W rozdziale tym przedstawiono
glowny cel pracy oraz cele szczegdlowe. Okreslono ramy czasowe badania (w tym okreslono
okno zdarzenia) i zidentyfikowano zdarzenia tworzace probe badawcza. Co istotne, jasno
okreslono zasady doboru zdarzen do proby badawczej oraz ujawniono wszystkie obserwacje
wchodzace w sklad proby badawczej (nazwa spolki i data odpisu). Wykonano analiz¢ zdarzen,
zweryfikowano hipotezy badawcze i wyciagnigto poprawne wnioski dotyczace cenotworczego
charakteru odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow. Zaproponowano takze kierunki dalszych
badan.

W zakonczeniu zwiczle przedstawiono wnioski z rozwazan teoretycznych i wnioski z
przeprowadzonych badan empirycznych. Na pochwate zastuguje zidentyfikowanie ograniczen
prowadzonego badania naukowego. Zakonczenie jest poprawnie napisane. Jako recenzent
jestem przekonany, ze cele rozprawy zostaly zrealizowane 1 hipotezy zweryfikowane. Mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze Autor wypelit zidentyfikowana przez siebie lukg badawcza.

Kolejnym elementem dysertacji jest wykaz wykorzystanych Zrédet. Bibliografia
obejmuje 311 pozycji.

Po Bibliografii umieszczono: spis tabel (23 pozycje) i spis rysunkow (9 pozycji).
Rysunki i tabele skonstruowano prawidiowo. Warto byloby ponumerowa¢ wykorzystane w
dysertacji wzory i stworzy¢ ich wykaz.

OCENA PRZEGLADU LITERATURY, PRZYPISOW I BIBLIOGRAFII

Zrodla wykorzystane w rozprawie doktorskiej zostaly dobrane prawidlowo do
podijetego tematu. Przeglad literatury jest kompletny. Wykorzystane zrodta bibliograficzne sg
zroznicowane. Autor cytuje zarowno monografie wydane w powszechnie uznanych
wydawnictwach, jak i artykuty z uznanych, recenzowanych czasopism naukowych. Doktorant
uwzglednit w bibliografii zaréwno polskojezyczne jak i anglojezyczne pozycje literatury —
zasluguje to na pochwalg. Autor ma éwiadomosé dokonan $wiatowych i krajowych na gruncie
podjetego tematu badan. 5



Autor prawidlowo stosuje odniesienia do literatury (wybrano formg przypisow
dolnych). Nie budzi zadnych watpliwosci z jakiego zrodia zaczerpnieto poszczegolne
informacje. Czasami pojawia si¢ niespdjnos¢ w podawaniu tytulow czasopism. Raz sa
podawane w znakach cudzystowu (np. przypisy 169. 171, 172), a innym razem juz nie sg
podawane w znakach cudzystowu (np. przypisy 158, 160, 163, 170)

Przypisy w zrédtach pod rysunkami i tabelami sa prawidlowo skonstruowane. Wyraznie
zaznaczono, ktore rysunki i tabele sa wynikiem petnego opracowania wiasnego Doktoranta, a
w ktorych positkowano si¢ literaturg. Literatura, na podstawie ktorej konstruowano rysunki i
tabele jest jasno wskazana.

W dysertacji Autor wykorzystal lacznie 311 pozycji bibliograficznych (sg one
wykazane na stronach 224-241 dysertacji). Wykaz wykorzystanych zrodel jest skonstruowany
poprawnie. Pozycje bibliograficzne uszeregowano prawidlowo — to znaczy alfabetycznie. Na
pochwate zastuguje podanie stron (od-do). na ktorych przytaczane artykuty zostaly
wydrukowane w czasopismach. Pewna forma udoskonalenia bibliografii mogtoby by¢ podanie
numeru DOL, co powoli staje si¢ standardem w pracach naukowych. Zrodta internetowe
zawieraja date dostgpu, co jest niezmiernie wazne.

OCENA TECHNIKI PISANIA DYSERTACJL EDYCJL, STYLU

Autor opanowat technike pisania dysertacji w stopniu bardzo dobrym. Edycja i styl nie
budzg zastrzezen.

W dysertacji pojawiaja si¢ jedynie drobne niedociagnigcia stylistyczne i literowe
(edytorskie), ewentualnie drobne niezgrabnosci w thumaczeniu z jezyka angielskiego na jezyk
polski, ktére w zadnym przypadku nie moga mie¢ wplywu na koncowa oceng dysertacji.
Dotyczy to migdzy innymi nastgpujacych stron i kwestil:

-'s. 1 (drugi akapit, pierwsze zdanie, niewlasciwe thumaczenie) — jest: .,... Rade do spraw
Standardow Miedzynarodowych Rachunkowosci”, a powinno raczej byé: ... Radg
Miedzynarodowych Standardow Rachunkowoscei”,

- s. 13 (przypis 19) — nie podano numeru strony publikacji, z ktorej zaczerpnigto cytat,

- s. 18 (drugi akapit, czwarte zdanie, niewlasciwe thumaczenie) — jest: ..... Rada Finansowych
Standardéw Rachunkowosci ...”, a powinno raczej by¢: .,... Rada Standardow Rachunkowosci
Finansowej ...”,

- s. 20 (pierwszy akapit, drugie zdanie, powinno by¢ malg litera) — jest: ... Ustawy o
rachunkowosci ...”, a powinno raczej by¢: .,... ustawy o rachunkowosci ...” (uwaga ta dotyczy
takze dalszych stron dysertacji),

- 5. 20 (Tabela 1, drugi wiersz, druga kolumna) — w definicji aktywow wedlug ustawy o
rachunkowosci brak jest stowa ,,majatkowe”,

- s. 35 (szosta linijka od dolu) — jest: ..... wtym wcelu ...", a powinno raczej byc: ,.... wtym
celu ...”,

- 5. 53 (drugi akapit, trzecie zdanie, warto utrzymac formalny styl) — jest: ,,solidng zagwozdke™,
a powinno raczej by¢ .,wazki problem”,

- s. 57 (pierwszy akapit, piata linijka od gory, powinno by¢ mala literg) — jest: ..... Polskiej
gieldzie ...”, a powinno raczej byc: ... polskiej gieldzie ...",

- 5. 105 (pierwszy wzor) — nie wyjasniono wszystkich elementow wzoru (=R%



-s. 111 (pierwszy akapit, czwarte zdanie) — jest: ..... prowadzong dzialalnoscia ...”, a powinno
raczej by¢ ..... prowadzong dzialalnos¢ ...”,
- 5. 113 (ostatni akapit, drugie zdanie, literowka) — jest: ..... wigzg sig ...”, a powinno raczej
bYE e WIBEESIG w0n
-'s. 120 (drugi akapit, ostatnie zdanie) — nieprawidtowo utozsamiono rynek rownolegly z
alternatywnym systemem obrotu i rynkiem NewConnect,
- 5. 159 (drugi akapit, pierwsze zdanie, literowka) — jest: ,.... wiazg sig ...”, a powinno raczej
byé ..... wiaze si¢ ...”,
-'s. 203 (drugi akapit, przedostatnie zdanie) — jest: ..... z tytutu utraty wartosci pozostatych
inwestycji”, a powinno raczej by¢: ,.... Z tytutu utraty wartosci nieruchomoscei inwestycyjnych”,
-s. 211 (drugi akapit, piate i szoste zdanie) —jest: ... -0,74 punktu procentowego ...” oraz ...
-0,97 punktu procentowego ...”, a powinno raczej by¢: ..... -0,74% ...” oraz ,,... -0,97% ...7,
- we wstepie warto byloby w pelni przedstawi¢ cele szczegolowe (a nie tylko w podrozdziale
4.1),
- w dysertacji Autor uzywa okreslenia .nadwyzkowa stopa zwrotu” zaroéwno dla okreslenia
ujemnych, jak i dodatnich AR (i takie tez thumaczenie terminu abrormal return funkcjonuje w
polskiej literaturze), jednak lepicj byloby je okresla¢ odpowiednio terminami ,, znizkowa stopa
zwrotu” i ..zwyzkowa stopa zwrotu” dla wskazania kierunku reakcji (i takie podejscie rowniez
funkcjonuje w polskiej literaturze),
- mozna udoskonali¢ sposoéb podawania celow szczegblowych poprzez zastosowanie
rownowaznikow zdan (np. zidentyfikowanie zroznicowania wplywu odpisow z tytutu utraty
wartoéei aktywow na wyceng rynkowa emitentow notowanych na GPW ze wzgledu na ich
przynaleznosé do gieldowego makrosektora), a nie jak uczyniono np. na stronie 160 dysertacji
(..Kolejny z celow szczegélowych poddaje pod rozwage fakt zrdéznicowania wplywu odpisow
z tytutu utraty wartosci aktywow na wyceng rynkowa emitentow notowanych na GPW ze
wzgledu na ich przynaleznos¢ do gieldowego makrosektora™). Rownowazniki zdan beda
krotsze i bardziej czytelne dla odbiorey.

W ocenie recenzenta warto uwzgledni¢ powyzsze uwagi jesh Doktorant zdecyduje sig
na wydanie dysertacji w formie monografii, do czego zachecam. Bylaby to wartosciowa
publikacja, do ktorej dostgp mogloby mie¢ szersze grono czytelnikow.

KONKLUZJA

Recenzowana rozprawa doktorska Pana mgra Bartlomieja Lisickiego pod tytulem
.Zwiazek odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow z wycena rynkowa akcji na przykladzie
spolek notowanych na gieldzie papierow wartosciowych w Warszawie” (dziedzina nauk
ekonomicznych, dyscyplina finanse) przygotowana pod opicka promotora Pana dra hab.
Andrzeja Piosika, prof. UE oraz promotora pomocniczego Pani dr inz. Anny Sroczynskiej-
Baron:

1) stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz
2) wykazuje ogolng wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie finanse oraz

3) wykazuje umiejgtnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. z
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Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska Pana mgra Bartlomieja Lisickiego
pod tytulem ,,Zwiazek odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow z wycena rynkowg akeji
na przykladzie spélek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w Warszawie”
(dziedzina nauk ekonomicznych, dyscyplina finanse) przygotowana pod opieka
promotora Pana dra hab. Andrzeja Piosika, prof. UE oraz promotora pomocniczego Pani
dr inz. Anny Sroczynskiej-Baron spelnia wymogi okreslone w art. 13 ustawy z dnia 14
marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (tekst jednolity Dz. U. z 2017r. poz. 1789).

W zwiazku z powyzszym wnioskuj¢ do Komitetu Naukowego Dyscypliny Ekonomia
i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach o przyjecie rozprawy doktorskiej
i dopuszczenie jej do publicznej obrony w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse.

WNIOSEK O NAGRODZENIE ROZPRAWY DOKTORSKIEJ WYROZNIENIEM
KOMITETU NAUKOWEGO DYSCYPLINY EKONOMIA I FINANSE

Biorac pod uwage wysoki poziom merytoryczny rozprawy oraz aktualnos¢ poruszanej
tematyki wnioskuj¢ o nagrodzenie rozprawy doktorskiej Pana mgra Bartlomieja
Lisickiego pod tytulem ,,Zwigzek odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow z wyceng
rynkow3 akeji na przykladzie spolek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w
Warszawie” (dziedzina nauk ekonomicznych, dyscyplina finanse) przygotowana pod
opieka promotora Pana dra hab. Andrzeja Piosika, prof. UE oraz promotora
pomocniczego Pani dr inz. Anny Sroczynskiej-Baron wyroznieniem Komitetu
Naukowego Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach.

Rarbore Lurel,

Bartosz Kurek



