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Recenzowana rozprawa doktorska jest praca naukowo- badawcza sensu stricte w
znacznym stopniu o charakterze empirycznym. Jej gléwnym osiagnigciem jest propozycja
metodycznego podejscia do empirycznej oceny zaleznosci odpisow z tytutu utraty wartosci
aktywow z wyceng rynkows akcji spélek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych.
Uogdlniajac, Doktorant zaprezentowat wzajemnie przenikanie sie efektywnoscei i skutecznosci
relacji: sprawozdania finansowe- rachunkowos¢- rynek kapitatowy- wycena rynkowa wartosci
akeji spotek (kursy akcji), co ma wplyw na zachowania inwestoréw. W rezultacie wlasciwa
jakos¢ tych relacji znajduje odzwierciedlenie w ocenie etyki na rynkach kapitatowych, ktéra
szczegolnie w ostatnim okresie stata si¢ przedmiotem uzasadnionej krytycznej dyskusji.

Gwarancja bezpieczefistwa inwestoréw (akcjonariuszy) i spélek- emitentow akcji na
rynku kapitatowym zalezy zar6wno od uwarunkowan prawnych i makro gospodarczych oraz
sprawnego funkcjonowania instytucji nadzorczych, jak i trafnej wyceny (utraty) wartosci
rynkowej akeji notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych. Zagadnienie to jest bardzo
wazne z uwagi na wyzwania w kierunku poszukiwania nowego paradygmatu wartodci
rynkowej spélek notowanych na gieldzie, ktéra czesto Jest rozbiezna z ich wartoscia
wewnetrzng (ksiggowa) wskutek giéwnie niespodziewanych (naglych) wydarzen w ich
otoczeniu (wydarzenia polityczno- gospodarcze, medialne, pandemia). To z kolei jest
przyczyng poszukiwania odpowiednich metod ustalania utraty wartosci rynkowej spétek
(akcjil), co stanowi wyzwanie dla rachunkowosci.

Wiasnie dlatego nalezy docenié merytoryczna zasadnosé podjecia przez Doktoranta
badan w tym obszarze. W literaturze przedmiotu ciagle istnieja- zwlaszcza w okresach
kryzyséw finansowych- oczekiwania na aktualne i warto$ciowe metodyczne prace z zakresu
oceny utraty wartosci aktywéw w kontekscie wyceny rynkowej akeji na gieldach. Doktorant
podjat udang probe kwantyfikacji znaczenia odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow w realiach
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autoréw dotyczgcych utraty wartosci aktywow, ale w zadnej z nich- jak wskazuje Doktorant-
nie podjeto kompleksowej weryfikacji znaczenia wystgpienia aktualizacji wartosci majatku dla
wyceny rynkowej spolek- emitentow notowanych na GPW.

Uzasadnione merytoryczne zastosowanie zlozonej metodyki oceny utraty wartosci
aktywow- ktora jest analiza zdarzen- wymagalo szczegélnej uwagi na etapie formulowania
pomystu badawczego Autora, a nastgpnie ustalenia celéw i hipotez rozprawy naukowej
poswigconej temu zagadnieniu. Nalezy stwierdzi¢, ze gldwny cel pracy jest wiasciwy, a
mianowicie: okreslenie wplywu przekazywanych do Elektronicznego Systemu Przekazywania
Informacji raportéw biezqcych informujgcych o dokonaniu odpisu na wycene rynkowg spotek
notowanych na podstawowym rynku GPW. Takie badania maja pomaga¢ w rozpoznaniu
prawidlowosci zachowan kursu akcji i udostgpniania przez emitenta powyzszej informacji,
ktora jest wazng determinantg ksztaltowania cen akcji na rynku gietdowym. Cele szczegbtowe
dotycza ustalania wystgpowania polsilnej efektywnosci informacyjnej GPW, a takze
rozpoznania zréznicowania reakcji rynku na zaistnienie odpisu z tytutu utraty wartosci roznych
grup aktywow dokonanego przez spétki nalezace do réznych makrosektorow gietdowych lub
kwoty odpisu.

Doktorant trafnie sformulowal gléwna hipoteze¢ swojej dysertacji, a mianowicie
wskazal: wystgpienie istotnych statystycznie ujemnych nadwyzkowych stop zwrotu z akcji
emitenta w dniach bezposrednio nastepujgcych po dniu przekazania do publicznej wiadomosci
przez niego raportu biezgcego dotyczqcego dokonania odpisu z tytulu utraty wartosci aktywow.
Bardzo dobrze, ze Autor ustalil pie¢ hipotez szczegétowych, ktére bardziej precyzyjnie
wskazujg zaleznosci migdzy odpisami z tytutu utraty wartosci aktywow a rynkowa wycena
spotek. W dalszej czgsci wstepu szeroko i przejrzyscie wyjasnil jakie narzedzie oceny utraty
wartosci aktywow uznat za wazne.

Doktorant w swojej rozprawie konsekwentnie dazyl do weryfikacji swoich hipotez i
osiggnigcia celu badawezego. Muszg podkresli¢ warto$¢ merytoryczng wstepu i calej pracy, co
swiadezy o odpowiednim jego przygotowaniu naukowo- badawczym przez promotora.

Uogolniajac, rozprawa Bartlomieja Lisickiego jest aktualna, zwarta i profesjonalna.

Rozprawa jest aktualna, poniewaz dotyczy gléwnie bezpieczefistwa inwestorow,
wierzycieli 1 spolek emitentdéw papierow wartosciowych w  kontekscie rangi
miedzynarodowych standardéw rachunkowoséci i cenotwoérczego charakteru wielu informacji
naptywajacych na rynek kapitatlowy dotyczacych utraty wartosci aktywow (pochodzacych z
systemu rachunkowosci). To przeklada si¢ na oceng czy w danym czasie rynek kapitalowy

wlasciwie spelnia swoja wazng funkcje cenotworczg. Jednoczesnie to skutkuje regulacja oceny
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ryzyka zaréwno dla emitentow, jak i inwestoréw, ktérzy sa odbiorcami udostepnianych,
uzytecznych informacji ksiggowych zawartych w sprawozdaniach finansowych stanowigcych
podstawe podejmowania wiasciwych decyzji. Aktualnie ma to szczegdlne znaczenie z uwagi
na niestabilno$¢ i glebokie zmiany na rynkach finansowych. Jest to trudny temat ze wzgledu na
zlozony wizerunek gieldy papieréw wartosciowych 1 instytucji nadzorczych jako podmiotow
zobligowanych do zapewnienia bezpieczenstwa inwestorom i spotkom oraz dgzenia do
przestrzegania etycznych zachowan na rynku.

Rozprawa jest zwarta i profesjonalna z uwagi na prezentowang tres¢ merytoryczna
(obszerne badania empiryczne), jej objetos¢ jest optymalna. Trafnie sg dobrane: bibliografia
zagraniczna i krajowa (311 pozycji) w tym oprocz literatury przedmiotu sg ustawy,
rozporzadzenia, dyrektywa i inne zrédta, ktére powinny by¢ uj¢te w oddzielnym spisie. Ponadto
praca jest profesjonalna, poniewaz Doktorant zastosowal dobrze dobrane w swoich badaniach
metody ilosciowe do oceny zaleznos$ci odpisow z tytulu utraty wartosci aktywow z wycena
akcji.

Uwazam, ze w tej recenzji nie ma potrzeby streszczania tresci rozprawy. Istnieje
zasadnos¢ jej podzialu na cztery rozdzialy. Pierwszy z nich dotyczy teoretycznych
ekonomiczno- prawnych (tak powinno by¢) aspektow szacowania wartosci aktywow
(nieprawidlowo sformutowany tytul rozdziatu, poniewaz jest: Teoretyczne i prawne aspekty, a
prawne sa tez teoretyczne). W drugim rozdziale Doktorant w ciekawy i oryginalny sposob
zaprezentowal metodyke analizy zdarzen potrzebna do oceny efektywnosci informacyjnej
rynku kapitatlowego w kontekscie wplywu wykorzystania sprawozdan odpisow z tytutu utraty
wartosci emitentéw GPW na ich wycene rynkowa. Udowodnil, ze analiza zdarzen ma szerokie
zastosowanie w badaniu zjawisk ekonomicznych. Nalezy doceni¢, ze Doktorant dokonat
wnikliwego rozpoznania dotychczasowych etapéw analizy zdarzenn w rozumieniu badaczy
rynku kapitalowego (tabl.4) na podstawie studiowania literatury zagranicznej i polskiej, a
zarazem zamiescit sporo watkéw polemicznych np. z K. Grabinskim.

Rozdzial trzeci dotyczy gieldy papieréw wartosciowych jako miejsca dyskontowania
utraty wartosci aktywow spoélek z uwzglednieniem przykladéw raportéw biezacych spotek z
GPW w Warszawie dotyczacych utraty wartosci aktywow i zamiaru przeprowadzenia testow
na utrate wartosci aktywow (tabl. 5 1 6). W tymze rozdziale nalezy doceni¢ dokonany przez
Doktoranta wnikliwy przeglad wybranych dotychczasowych badan w zakresie wplywu
przekazanej informacji o odpisie aktualizujacym z tytulu utraty wartosci aktywow na cene

papieréw wartosciowych na podstawie literatury (tabl. 7).



Natomiast ostatni rozdzial zawiera wyniki badan i ma zasadnicze znaczenie dla oceny
merytorycznej rozprawy. Autor dobrze opisat etapy ustalania proby badawczej w okresie 2013-
2018. Zastosowal wczesniej opisana analize zdarzen oraz precyzyjnie zdefiniowal okno
zdarzenia i okno estymacyjne. Ustali spektrum mozliwosci wptywu odpiséw z tytulu utraty
wartosci aktywéw na kursy akeji spolek nie tylko w calej probie badawczej, ale réwniez ze
wzglgdu na przynaleznos¢ sektorowa spotek na GPW w Warszawie i na reakcje rynku, ze
wzgledu na rodzaj aktywow poddanych odpisom i z uwagi na range utraty wartosci aktywow
dla wyceny rynkowej emitentéw zgrupowanych w indeksach WIG- 20, mWIG 40, sWIGS0 i
pozostatych. Otrzymane wyniki zweryfikowal przy uzyciu nieparametrycznych i
parametrycznych testow statystycznych.

Praca zawiera liczne przypisy i tabele ilustrujace kolejne etapy uzyskiwania wynikéw
badan empirycznych, ale w niektorych z nich brakuje bardziej precyzyjnych tytuléw (co, gdzie,
kiedy?). Szukajac niedoskonatosci w recenzowanej rozprawie stwierdzam niedobér rysunkow
w ostatnim rozdziale (tylko 9 i 10), poniewaz wigksza ich liczba (na bazie zamieszczonych
tabel) bardziej pomoglaby w prezentacji ciekawych wynikéw badan. Ponadto podpunkt 4.6
dotyczacy pandemii w kontekscie przysztych badan jest zbedny, poniewaz przyszle badania sa
oczywiste i mozna je bylo tylko zasygnalizowa¢ w podsumowaniu, koficowych wnioskach z
rozprawy. Z kolei Zakorczenie jest zbiezne z trescig wstepu (charakterystyka tresci
rozdzialéw). Natomiast powinny by¢ Wnioski zawierajace konkretne syntetyczne wyniki
rozwazan z calej pracy, gtéwnie z czgsci empirycznej (najlepiej w punktach) i to stanowiloby
przejrzyste ukoronowanie catej rozprawy. Takie wnioski zostaly zamieszczone w podpunkcie
4.5, w ktorym Doktorant przedstawil efekty swojej weryfikacji wszystkich hipotez (gtéwnej i
szczegOtowych). Dodatkowa wartoscia tutaj jest pordwnanie swoich wnioskéw z wynikami
badan uzyskanych przez innych autoréw.

Generalnie, przeprowadzone badania sa zasadne, poniewaz trudno jest pominaé
zagadnienie zaleznodci odpisow z tytulu utraty wartosci aktywow na wycene rynkowa akcji
spotek gieldowych. Po pierwsze bowiem wazne sa zachowania akcjonariuszy w
wspottworzeniu wartosci (naciski na maksymalizacje stop zwrotu) i konflikt intereséw. Po
drugie wazna jest $wiadomos¢ i wrazliwos¢ inwestoréw oraz spotek na rézne coraz czeiciej sie
pojawiajgce niespodziewane wydarzenia (gospodarcze, medialne), ktére przektadaja sie na
potrzebg weryfikacji utraty wartosci aktywow szczegolnie w okresach turbulenciji i kryzysow

na rynku.



Konkluzja

W kompleksowej ocenie recenzowanej rozprawy trzeba ponownie doceni¢ bardzo
trafny wybodr tematu i skutecznej metodyki badawczej w szukaniu zwigzkéw miedzy odpisami
z tytulu utraty wartosci aktywow a wyceng rynkowg akcji spétek notowanych na gieldzie.
Stwierdzam, ze rozprawa doktorska Bartlomieja Lisickiego jest logicznie spdjna i przejrzysta,
a jej cel zostal osiagniety oraz zostaly zweryfikowane hipotezy badawcze. Zawarte w niej
wlasciwe rozwazania i interpretacje maja duze wartosci poznawcze, a znaczna czes¢ badan
empirycznych zastuguje na spopularyzowanie w pismiennictwie naukowym.

Biorac pod uwage wartosci teoretyczno- empiryczne przeprowadzonych badan i
formalng strong pracy oraz ujawnione w niniejszej recenzji jej cechy wyrazam poglad, ze
odpowiada ona wymogom stawianym pracy na stopien doktora nauk ekonomicznych w
dyscyplinie finanse. Na tej podstawie wnioskuje o dopuszczenie jej do publicznej obrony na

Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach.




