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Przetamywanie dysonanséw poznawczych
jako czynnik stymulowania rozwoju nauk
o finansach - wnioski z konferencji

W dniach 9-11 maja 2016 r. odbyta si¢ w Mikotajkach XII konferencja z cyklu
»Przedsiebiorczodc”, zatytulowana Przelamywanie dysonansow poznawczych jako
czynnik stymulowania rozwoju nauk o finansach. Konferencja zostala zorganizowana
wspdlnie przez Instytut Finanséw oraz Instytut Rachunkowosci, pod honorowym
patronatem Dziekana Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoty Giéwnej Handlo-
wej w Warszawie, dr. hab. prof. SGH Ryszarda Bartkowiaka. Partnerami konferen-
cji byly: Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny, Zwiazek Bankéw Polskich oraz
Centrum Prawa Bankowego i Informacji — organizator programu edukacyjnego
Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem.

Konferencja sktadala si¢ z czterech paneli. Jako pierwszy odbyt si¢ panel zatytu-
towany Nieporozumienia i kontrowersje dotyczgce typologii w zakresie form i Zrodet
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa, prowadzony przez dr hab. Kata-
rzyne Kreczmanska-Gigol. Po krétkim wprowadzeniu dr hab. Kreczmanska-Gigol
przedstawila prezentacje pt. Kapital, jego struktura w przedsiebiorstwie oraz Zrédia
finansowania majgtku — przelamywanie dysonanséw poznawczych'.

1" Prezentacja zostala opracowana na podstawie artykulu pod takim samym tytulem autorstwa
mgr. Szymona Gruszewskiego, dr hab. Katarzyny Kreczmanskiej-Gigol, prof. dr. hab. Janusza Osta-
szewskiego oraz dr. Piotra Russela.
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Zamierzeniem Prowadzacej bylo uruchomienie dyskusji na temat kontrower-
sji zwiazanych z pojeciem kapitatu w kontekscie Zrodet finansowania. Biorac pod
uwage pdzniejsza ozywiong dyskusje panelowa, cel zostat zrealizowany.

Dr hab. Kreczmanska-Gigol przedstawita trzy podstawowe podejscia do kapi-
talu: zasobowe, funduszowe (abstrakcyjne), oraz zasobowe rozszerzone (powigzane
z kapitatem spotecznym). Aby podkresli¢ obecny nieporzadek definicyjny, przyto-
czono stowa J.M. Moczydtowskiej, ktéra zauwazyta, ze mamy do czynienia z kapita-
towym syndromem Wiezy Babel, czyli pomieszaniem jezykéw w kwestiach kapitatu,
co wielokrotnie znalazto potwierdzenie podczas prezentaciji.

Chaos definicyjny dotyczy takze Zrdodet finansowania zasobéw majgtkowych
w przedsiebiorstwie. Przedstawione zostaly dwa podejécia: funduszowe oraz dualne,
wskazano takze niejednoznaczne podejécia do klasyfikacji Zrédet finansowania
w podejsciu dualnym.

Kolejng kwestia poruszong podczas prezentacji byla klasyfikacja surogatow
kapitatu. Bez udzielenia jednoznacznej odpowiedzi zostalo pozostawione pytanie:
Czy faktoring wierzytelnosciowy, forfaiting i leasing operacyjny powinny by¢ trak-
towane jako Zrdédla finansowania?

Druga referentka byta doktorantka Szkoty Gtéwnej Handlowej Dorota Strubel.
Tematem jej prezentacji byta istota naleznosci w przedsi¢biorstwie. Podczas swo-
jego wystapienia Dorota Strubel przedstawila definicje i klasyfikacj¢ naleznos$ci
oraz zanalizowata wptyw nieuregulowanych naleznos$ci na funkcjonowanie przed-
siebiorstwa na podstawie przeprowadzonych przez siebie badan.

Ostatnia prezentacje zatytulowana Koncepcja kapitalu wlasnego w przepisach
o rachunkowosci stosowanych przez polskie jednostki oraz w nauce o finansach przed-
stawila dr Agnieszka Ttaczala. Juz na wstepie odniosta si¢ ona do wystgpienia dr.
hab. Katarzyny Kreczmanskiej-Gigol, méwiac, ze pewne aspekty zwiagzane z kapi-
talem dyskutowane przez finansistow sg catkowicie jednoznaczne i bezdyskusyjne
z punktu widzenia rachunkowosci.

Dr Ttaczata zaprezentowata zmiany zachodzace w klasyfikacji kapitatu, poczaw-
szy od czasu, gdy powstaly w Polsce pierwsze regulacje dla dziedziny rachunkowosci,
konczac na czasach obecnych, w szczegdlnosdci na ostatnich latach, kiedy regula-
cje te byly wielokrotnie modyfikowane. Podkreslita ona, ze wprowadzane zmiany
ewoluowaty w taki sposdb, iz pojawit si¢ problem braku poréwnywalno$ci danych,
a odczytanie sprawozdan finansowych przedsi¢biorstw przez analitykéw finanso-
wych stato si¢ dla nich duzym wyzwaniem. Dr Ttaczala wskazata takze liczne pro-
blemy z klasyfikacja poszczegdlnych pozycji do kapitatu wlasnego oraz dylematy
zwiazane Z warto$cig godziwg przy okreslaniu wartosci kapitatu.
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Po prezentacjach odbyta si¢ dyskusja, a jedna z pierwszych poruszonych kwestii
dotyczyla okreslenia optymalnej struktury kapitatu. Dr hab. Katarzyna Kreczman-
ska-Gigol odniosta si¢ tutaj do ankiety przeprowadzonej wéréd uczestnikéw jednej
z wezesniejszych konferencji z cyklu ,,Przedsigbiorczos¢”, podczas ktoérej zadano
pytanie, czy istnieje optymalna struktura kapitatu. Zdecydowana wigkszo$¢ ankie-
towanych odpowiedziata twierdzgco, niemniej jesli nawet optymalna (uniwersalna)
struktura kapitatu istnieje, to nie wiadomo, jak ona wyglada, tym bardziej, ze przed-
siebiorstwa realizuja rézne cele. Pozostaje wigc pytanie: Z czyjego punktu widzenia
struktura ta ma by¢ optymalna? Samego przedsi¢biorstwa, zarzadu czy whascicieli?

W trakcie dyskusji panelowej nie cichty réwniez echa ubieglorocznego wystapie-
nia prof. dr. hab. Anny Karmanskiej na temat wartosci godziwej. Prof. dr hab. Irena
Olchowicz uzyla tu nawet barwnego okre$lenia, ze wprowadzenie pojecia wartosci
godziwej do rachunkowos$ci mozna poréwnac do wpuszczenialisa do kurnika, gdyz
powoduje ona duzy chaos w sposobie przygotowywania sprawozdan finansowych,
ktére stajg si¢ coraz mniej czytelne i wiarygodne.

Podczas dyskusji wielokrotnie podkreslano, ze coraz wigksza ztozonosé¢ zasad
rachunkowosci oraz wprowadzone w ostatnich latach zmiany regulacyjne powoduja,
ze nie jest jasne, jak mierzy¢ kapitaty wlasne, szczegdlnie w odniesieniu do malych
i $rednich przedsi¢biorstw. Niejasnosci, a czasami nieaktualny stan wiedzy w zakre-
sie przygotowywania sprawozdan finansowych, skutkuja brakiem poréwnywalno-
$ci danych oraz trudnosciami z ich interpretacja przez analitykéw finansowych,
a co za tym idzie — z oceng sytuacji przedsi¢biorstwa. Zdaniem dr. hab. Katarzyny
Kreczmanskiej-Gigol jednym z wyzwan dla srodowiska naukowego jest wyjasnie-
nie i uporzgdkowanie powyzszych watpliwosci oraz przedstawienie ich praktykom
w publikacjach biznesowych.

Drugi dzieni konferencji rozpoczat panel zatytutowany Kontrowersje wokét zakresu
i standardéw sprawozdawczosci przedsigbiorstw. Nowe wyzwania o charakterze
interdyscyplinarnym dla przedstawicieli nauki i praktyki gospodarczej, prowadzony
przez prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego oraz prof. dr. hab. Ann¢ Karmanska. Na
wstepie prof. Ostaszewski nawigzat do tytutu konferencji, méwiac, jak wazne jest,
by rozmawia¢ o fadzie porzadkowym. Zaznaczyl, ze zaréwno finanse, jak i rachun-
kowo$¢ mogg wskazac wspolne pola eksploracji naukowej, a méwiac o kapitale inte-
lektualnym stwierdzil, ze jest on warto$cig ponadczasowa, ktdrg fatwo straci¢, ale
trudniej odbudowad. Na zakonczenie wystapienia prof. Ostaszewski wspomniat
o tzw. wartosci godziwej jako doskonatosci, do ktdrej dazymy, ale ktdrej nie znamy.

Po wprowadzeniu prof. Ostaszewskiego glos zabrata prof. Karmanska. Pod-
czas swojej prezentacji pt. Odpowiedzialnos¢ za slowa: informacje niefinansowe
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w sprawozdawczosci finansowej. Nowe wyzwania dla nauk ekonomicznych zwrécita
ona uwagg, ze obecnie mamy wyjatkowy okres zaréwno dla praktykéw, jak i dla
teoretykdw, jest to czas permanentnych zmian. Zmiany wprowadzane w systemie
rachunkowosci i tworzonej w jej ramach sprawozdawczo$ci wynikaja z dyrektyw
unijnych. Signum temporis: raportowanie narracyjne, czyli sprawozdanie z dzia-
talnosci oraz oswiadczenie na temat informacji niefinansowych. Prof. Karmanska
zwrdcita uwage na aspekt odpowiedzialnosci za stowa w raportowaniu narracyjnym
oraz zaprezentowala wiele pytan kierowanych do réznych dyscyplin naukowych?.

Wsréd pytan skierowanych do nauki o finansach znalazty si¢ pytania o przydat-
no$¢ informacji niefinansowych dla inwestoréw i innych interesariuszy, zawartos¢
tych informacji i wplyw ujawniania informacji niefinansowych na ocen¢ wartosci
i rating spotek.

Do nauki o rachunkowosci prof. Karmariska skierowata z kolei pytania o zmiany,
jakie powinny nastapi¢ w rachunkowosci, o potrzeb¢ wprowadzenia nowych narze-
dzi pomiaru, wyceny, opisu oraz raportowania, a takze o to czy raportowanie infor-
macji niefinansowych zrodzi problemy zwigzane z gromadzeniem, ewentualnie
wyceng i prezentacja danych w sprawozdawczosci finansowe;j.

Pytania skierowane do nauki o zarzgdzaniu dotyczyly zagrozen zwigzanych
z tym, ze podmioty nie beda chciaty ujawnia¢ informacji niefinansowych, uzna-
jac je za dane wrazliwe. Prof. Karmanska pytata takze, czy narracyjne wymagania
sprawozdawcze nie wymusza koniecznosci tworzenia nowych systeméw dokumen-
tacyjnych i ustalania zobiektywizowanych (o ile to mozliwe) miar, i w koncu - czego
trzeba, by sprawozdanie od prezentowania malo istotnych informacji przeszio do
prawdziwej uzytecznosci.

Podsumowujac swoje wystapienie prof. Karmanska stwierdzita, ze wprowadze-
nie obowigzku raportowania informacji niefinansowych wzbudza aktualnie wiele
emodji, jak tez rodzi wiele watpliwosci. Ich wyrazem stala si¢ péZniejsza dyskusja,
podczas ktérej doc. dr Andrzej Laczak podkreslil, iz katalog informacji niefinan-
sowych jest ciagle otwarty i nie jest mozliwe, by zostal on zamkniety. Dr hab. Piotr
Wachowiak, prof. SGH, zadat kluczowe trzy pytania:

1) Jak maja wyglada¢ informacje niefinansowe, aby byty uzyteczne dla akcjona-
riuszy i interesariuszy?

2) Kto ma je opracowywac?

3) Kto ma je weryfikowac?

2 Pytaniaza: A. Kamela-Sowiriska, Sprawozdanie finansowe to takze dane niefinansowe, ,Rachun-

kowoé¢” 2016, nr 2, s. 15-20.
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Dr hab. Rafat Tuzimek zwrdcil uwage na kwestie zwigzane z jako$cia raporto-
wanych informacji dodatkowych. Inny z dyskutantéw zaznaczyt, ze zaréwno akcjo-
nariusze, jak i interesariusze oczekujg obecnie szerszych informacji niefinansowych,
nie tylko historycznych, lecz takze prospektywnych.

Dyskusja dotyczyta takze problemu wartosci godziwej. Prof. Michat Wrzesinski
zwrdécil uwage na problem subiektywizmu sprawozdan finansowych, stwierdzajac,
ze obecnie bardzo duzg uwagge skupia si¢ na rachunku przeptywéw pienie¢znych jako
dokumencie najbardziej obiektywnym. Prof. dr hab. Irena Olchowicz podkreslita,
ze wazne jest, aby oprocz informacji finansowych tworzone byty osobno informa-
cje niefinansowe, kwestig dyskusyjng jest natomiast, czy powinno to leze¢ w gestii
rachunkowosci.

Kolejnym waznym elementem panelu bylo wystapienie prof. dr hab. Zbigniewa
Lutego z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, po§wigcone zagadnieniom
zwigzanym z leasingiem. Profesor Luty podkreslit, ze umowy cywilnoprawne, kto-
rych przedmiotem jest mozliwo$¢ uzytkowania rzeczy, nie sg doktadnie sprecyzo-
wane. Wskazal na brak istotnych réznic w tresci ekonomicznej migdzy umowami
leasingu a umowami o charakterze leasingu: uzytkowania, dzierzawy oraz uzyczenia.
Prof. Luty zadat pytanie: Czy zamiast o leasingu mozna méwic o prawie do uzywa-
nia rzeczy? Jakie to niesie konsekwencje (podatkowe, sprawozdawcze)?

W ostatniej czesci panelu wystapita dr Marzanna Lament z Uniwersytetu Tech-
nologiczno-Humanistycznego w Radomiu, przedstawiajac gtéwne tezy swojego
referatu pt. Przyczyny standaryzacji raportow niefinansowych. Omoéwila ona m.in.:
podstawowe korzysci z raportowania CSR (Corporate Social Responsibility), rézne
modele sprawozdawczosci CSR, a takze wady i zalety obowiazkowego oraz dobro-
wolnego modelu raportowania CSR. Dr Lament w swojej wypowiedzi podkreslita,
ze informacje niefinansowe stanowig istotny element procesu decyzyjnego w przed-
sigbiorstwie, a brak obowigzku ich raportowania przyczynia si¢ do powstania asy-
metrii informacji.

Trzeci panel, zatytulowany Zmiany w sieci bezpieczeristwa finansowego — wigk-
sza stabilnos$¢ czy tez Zrédto nowych problemow?, prowadzony byt przez prof. dr.
hab. Malgorzate Iwanicz-Drozdowska oraz dr. Elzbiet¢ Malinowska.

Jako pierwszy glos zabral Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zwigzku Bankéw
Polskich, z wystapieniem pt. Bankowos¢ polska wobec wyzwan regulacyjnych i ocze-
kiwa# klientéw. Poruszyt on problem potrzeby przelamywania dysonansu w ocenie
roli bankéw w polskiej gospodarce. Z jednej strony sa one ocenianie negatywnie przez
pryzmat ,czarnego PR”, obecnego w prasie i wykorzystywanego przez politykow,
z drugiej jednak strony wyniki sondazy wséréd klientéw na temat ich doswiadczen
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w kontaktach z bankami, a takze analizy ZBP wskazuja, Ze ocena bankéw jest pozy-
tywna i nie pogarsza si¢. Prezes Pietraszkiewicz starat si¢ obali¢ mity dotyczace
m.in. wysokich kosztéw ustug bankowych, ,,przerosni¢tego” systemu bankowego,
wysokiego udziatu kapitatu zagranicznego w sektorze. Wskazywal, ze rola bankéw
w finansowaniu polskiej gospodarki jest ograniczana przez rosngce obcigzenia regu-
lacyjne, w tym oplaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny i podatek bankowy. Prezes
Pietraszkiewicz pokreslit takze, ze podatek bankowy ma wiele skutkéw ubocznych
i zaburza stabilnoé¢ dotychczasowych modeli biznesowych bankéw, informacyjng
warto$¢ wskaznikéw na rynku migdzybankowym oraz powoduje arbitraz regula-
cyjny. Ponadto niepewnos¢ systemu prawnego w Polsce podwaza stabilnos$¢ funk-
cjonowania bankdéw.

Nastepnie swoja prezentacje zatytulowana Zadania Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego w Swietle zmian w ustawie o ubezpieczeniach obowigzkowych przed-
stawila Marta Szczytowska, przedstawicielka UFG. Referentka przedstawita, jakie
funkcje pelni UFG i jak zmienial si¢ ich zakres na przestrzeni ostatnich lat. Czes$¢
wystgpienia poswigcono takze Turystycznemu Funduszowi Gwarancyjnemu, kté-
rego powotanie zaktada projekt ustawy ztozony w Sejmie w lutym 2016r.

Kolejne wystapienie pt. Rynek kredytowy w Polsce. Stan w 2015r. i perspektywy
na 2016r. przedstawil dr hab. prof. SGH Waldemar Rogowski, Gléwny Analityk
Kredytowy Biura Informacji Kredytowej SA. Prof. Rogowski przedstawil najwaz-
niejsze informacje na temat bazy BIK. Nastepnie oméwil tendencje na rynku kre-
dytéw konsumpcyjnych oraz ich cechy charakterystyczne. W dalszej kolejnosci
prof. Rogowski zaprezentowat dane o rynku kredytéw hipotecznych, obejmujace
m.in. ich zréznicowanie geograficzne. Zauwazyl, ze stabilizacja dynamiki kredy-
tow mieszkaniowych na niskim poziomie, przy rosnacej liczbie sprzedazy mieszkan,
pozwala na stwierdzenie, Ze coraz wi¢cej mieszkan jest kupowanych za gotowke.
Zakonczenie wystgpienia po$wigcone zostato prognozom dotyczacym rynku kre-
dytéw konsumpcyjnych i hipotecznych.

Nastepnie odbyla si¢ dyskusja bazujgca na pytaniach zwigzanych z zaprezento-
wanymi wystgpieniami. Na wstepie prof. Ostaszewski zaznaczyl, ze potrzebne jest,
by banki pelnity istotng role w gospodarce. Uwypuklit w szczegdlnosci ich udziat
w finansowaniu dziatan restrukturyzacyjnych w ramach planu Morawieckiego
- powinny one pelni¢ funkcje monitorujgce i stanowi¢ gwarancje dla prowadzonej
restrukturyzacji. Jednoczesnie Profesor podkreslil, ze wptyw bankow jest ogra-
niczany poprzez rosnace obcigzenia sektora bankowego i brak zaufania politycz-
nego. Prof. Ostaszewski zwrécil takze uwage na problem kredytéw frankowych.
Wryniki sondazy wskazuja, ze spolteczna akceptacja pomocy udzielanej wylacznie
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dla ,,frankowiczéw” jest ograniczona; moglaby ona naruszac postulaty sprawiedli-
wosci spolecznej.

W dyskusji poruszony byl takze watek skutkéw ubocznych podatku bankowego,
efektow zmniejszenia oplaty interchange oraz rynku transakeji sekurytyzacyjnych
w Polsce. Prezes Pietraszkiewicz stwierdzil m.in., ze niewykorzystany potencjat do
sekurytyzacji kredytéw bankowych w Polsce jest w duzej mierze skutkiem braku
odpowiednich regulacji prawnych; sekurytyzacja aktywow jest takze Zle postrzegana
politycznie. Prof. Rogowski przedstawil unikalne dane dotyczace kredytobiorcéw,
ktérzy zaciagneli kredyty we frankach szwajcarskich, wskazujac na ich duza kon-
centracje zar6wno pod wzgledem wiekowym, jak miejsca zamieszkania.

Nastepnie swoje krotkie wystapienia przedstawili kolejni prelegenci.

Prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska zaprezentowata gléwne tezy swo-
jego referatu pt. Sie¢ bezpieczeristwa finansowego. Gdzie szuka( liderow? Zdaniem
prof. Iwanicz-Drozdowskiej struktura i jako$¢ sieci bezpieczenstwa finansowego
w sektorze bankowym w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej nie odbiega od
architektury instytucjonalnej w krajach Europy Zachodniej, co przetamuje stereo-
typ »ZzapoOZnienia” instytucjonalnego krajéw naszego rejonu.

Jednak nie wszystkie nowe zmiany regulacyjne w sektorze bankowym wpro-
wadzane po wybuch kryzysu finansowego mozna ocenic jednoznacznie korzystnie.
Odnidst sie do tego dr Pawel Smaga w wystapieniu pt. Europejski System Gwaranto-
wania Depozytow jako trzeci filar unii bankowej’. Zdaniem prelegenta proponowany
ksztalt paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytéw, mimo ze mutualizuje
srodki krajowych funduszy, to moze by¢ niewystarczajacy, biorac pod uwage duze
rozmiary bankéw o znaczeniu systemowym.

Kolejna prezentacje¢ pt. Obligacje contingent convertibles (CoCos) jako nowy
instrument absorpcji strat bankéw przedstawit dr Marcin Liberadzki. Prelegent zana-
lizowal gtéwne cechy CoCos oraz czynniki rosngcego popytu na te instrumenty,
wskazat takze ich wady i zalety. Na zakonczenie dr Marcin Liberadzki przedstawit
przyczyny, dla ktérych polskie banki nie moga emitowac tych obligacji.

Do tego tematu nawigzywalo takze wystgpienie dr. Kamila Liberadzkiego pt.
Dyrektywa BRRD — narzedzie poprawy stabilnosci i bezpieczeristwa systemu banko-
wego. Dr Kamil Liberdzki przedstawil obecna sytuacje prawng zwiazana z Dyrektywa.
W Polsce trwaja w Sejmie prace nad ustawg o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, ktéra
implementuje postanowienia Dyrektywy BRRD. Prelegent zwrécit uwage, ze pro-
jekt przedstawiony przez Ministerstwo Finanséw nie uwzglednia w wystarczajacym

3 Wspélautorem referatu byt mgr Jakub Kerlin.
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stopniu wprowadzenia do prawa krajowego mozliwosci emisji instrumentéw AT1,
czyli CoCos, i bez watpienia muszg si¢ pojawic akty prawne implementujgce Dyrek-
tywe w tym wlasdnie zakresie.

W panelu podjeta zostala takze tematyka zwigzana z finansami publicznymi.
W wystapieniu zatytulowanym Szara strefa a bezpieczenistwo finanséw publicznych.
Nowy paradygmat czy stylizowane fakty? dr hab. prof. UWM Andrzej Buszko przed-
stawit rozne definicje szarej strefy i problemy zwigzane z jej pomiarem. Zwrdcit
takze uwage na fakt, ze mato jest publikacji na temat wptywu szarej strefy na sta-
bilno$¢ finanséw publicznych.

Dr hab. prof. WSB Wiestawa Ziétkowska wyglosita referat pt. Podatki w kon-
tekscie zrownowazonego rozwoju. Prelegentka przedstawita wyniki swoich badan,
ktérych celem byto zweryfikowanie hipotezy zaktadajacej, ze zmiany w podatkach
nie tworza wystarczajaco korzystnych warunkéw do osiagania wyzszego poziomu
rozwoju przy zachowaniu réwnowagi na plaszczyZnie gospodarczej i spoteczne;j.
Wisréd wnioskow znalazto sie m.in. stwierdzenie, ze wiarygodnos¢ krzywej Laffera
budzi zasadne watpliwosci.

Ostatni panel zatytulowany Efektywnos¢ czy nieefektywnosé informacyjna ryn-
kow finansowych? prowadzony byt przez prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego oraz
dr. hab. Michata Wrzesinskiego, prof. SGH. Wprowadzenie prof. Ostaszewskiego
nawigzywalo do zagadnienia efektywnosci rynkéw finansowych i braku jednoznacz-
nej odpowiedzi na pytanie odnoszace si¢ do tej kwestii. Potwierdzita to Szwedzka
Akademia Nauk, przyznajac w 2013 r. nagrode¢ Nobla réwnoczesnie dwém naukow-
com, o sprzecznych, czy tez skrajnie réznych, pogladach dotyczacych kwestii efek-
tywnosci rynkéw: Eugene Fama, ojcowi finanséw klasycznych oraz Robertowi
Shillerowi, przedstawicielowi nurtu behawioralnego. Prof. Ostaszewski podkreslit,
ze wazna jest kwestia interdyscyplinarnosci w nauce oraz podejécie synkretyczne,
pozwalajace taczy¢ skrajne podejscia do tego samego problemu.

Nastepnie prof. SGH Michat Wrzesinski wygtosit referat pt. Efektywnos¢ IPO
— analiza poréwnawcza spélek portfelowych VCi pozostatych debiutantow*. Przedsta-
wit on wyniki badan dotyczacych efektywnosci pierwszych emisji akcji na gietdzie,
ze szczegdlnym uwzglednieniem pierwszej oferty publicznej (Initial Public Offering,
[PO) spétek portfelowych funduszy podwyzszonego ryzyka. Badania zrealizowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie potwierdzajg wystepowanie efektu
niedowarto$ciowania IPO, ktéry jest nizszy dla spotek portfelowych funduszy pod-
wyzszonego ryzyka niz dla pozostalych spétek. Analiza danych finansowych spétek

4 Wspdtautorem referatu byla dr Anna Rzewuska.
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przed i po IPO wskazuje, ze gtéwna przyczyng niedowartosciowania jest pogorsze-
nie wynikéw operacyjnych spétek po wprowadzeniu ich na gielde.

Drugi referat zatytulowany Pozaekonomiczne czynniki efektywnosci rynkéw
finansowych przedstawit doc. dr Andrzej Laczak. W swoim wystapieniu zajat kry-
tyczne stanowisko wobec roli agencji ratingowych w kreowaniu rzetelnej informacji
publicznej. Podkredlit takze, ze systematycznie wzrasta rola informacji niefinanso-
wych w ocenie warto$ci rynkéw kapitatowych. Czynniki pozackonomiczne stajg
sie decydujace w ksztattowaniu sytuacji na rynkach finansowych, coraz mniejszy
wplyw na rynki finansowe maja natomiast wskazniki makroekonomiczne.

Kolejnym prelegentem byt dr Czestaw Martysz, ktory przedstawit prezentacie pt.
Problem informacji cenotwdrczych w kontekscie nowych unijnych obowigzkow infor-
macyjnych spolek publicznych®. Obowiazki te wynikaja z Market Abuse Regulation
(MAR), ktorej wejscie w zycie ustalono na dzien 3 lipca 2016 r. Zgodnie z MAR cala
odpowiedzialno$¢ za identyfikacje, analiz¢ i raportowanie informacji cenotwor-
czych zostanie przeniesiona na zarzady spélek publicznych. Dr Martysz wskazat
ryzyko zwiazane z raportowaniem informacji poufnych, przedstawil obowigzki
informacyjne spotek publicznych, a nastepnie zajat si¢ problemem cenotwdrczosci.
Podsumowujac, dr Martysz stwierdzil, ze wobec zagrozenia zwigkszeniem ryzyka
zarzady spotek publicznych powinny stworzy¢ wlasne wytyczne oraz katalog poten-
cjalnych informacji poufnych.

Ostatni referat, zatytutowany Efektywnos¢ informacyjna modelowanych stép
zwrotu w Swietle modyfikacji modelu Famy-Frencha na przykladzie spolek notowa-
nych na GPW zostal przedstawiony przez dr. inz. Stanistawa Urbanskiego. Prelegent
przedstawil badania dotyczace modyfikacji modelu Famy-Frencha i wyniki empi-
rycznych obliczen na podstawie polskich danych.

Dyskusje rozpoczal dr hab. prof. SGH Jan Komorowski, ktéry zwrdcit uwage
na zachowania nieracjonalne inwestoréw oraz kwesti¢ pojawiajacych si¢ pierwiast-
kéw ludzkich i subiektywnych, jakie powinny by¢ brane pod uwagge przy konstruk-
¢ji modeli zwigzanych z efektywnoscig rynkéw finansowych. Nauka, zdaniem
prof. Komorowskiego, jest w swoim opisie nieprecyzyjna. Cztowiek jest elementem
zawodnym, majacym wplyw na nieefektywnos$¢ rynkow.

Dr Pawel Smaga zadal pytanie o mozliwo$¢ uwzglednienia czynnikéw poza-
ekonomicznych, np. behawioralnych, w modelach rynku kapitalowego. W odpo-
wiedzi doc. dr Laczak stwierdzil, ze kryzysy finansowe s3 dowodem na to, ze nie
mamy jednego spojnego modelu, ktéry mogtby wziaé pod uwage wszystkie czynniki

> Wspélautorem referatu byt dr Marcin Rzeszutek.
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pozaekonomiczne. Prof. Komorowski ad vocem stwierdzil, ze wazna jest réwniez
kwestia odpowiedzialnosci i wymiar etyczny zwigzany z inwestowaniem.

Dr Urbanski powiedzial, Ze najlepszym rozwigzaniem bytoby stworzenie modelu
rynku kapitatowego, ktéry polaczylby idee Shillera oraz Famy. Nie jest to jednak
mozliwe na przyktadzie modeli typu CAPM czy APT.

Dr hab. Rafat Tuzimek wlaczyl si¢ do dyskus;ji i stwierdzil, ze modele behawio-
ralne oraz modele klasyczne rynku kapitalowego sg jak ogien i woda. Nie da si¢ ich
mierzy¢ jedng miarg, poniewaz modele behawioralne s3 modelami deskryptyw-
nymi, opisujacymi rzeczywisto$¢, i nie sprawdzaja si¢ jako modele prognostyczne.
Oba podejscia: klasyczne oraz behawioralne sg potrzebne i powinny funkcjonowa¢
réwnolegle.

Na zakonczenie dyskusji prof. Michal Wrzesinski odwotat si¢ do wszystkich
wypowiedzi prelegentéw. W szczegdlnosci nawigzal do wypowiedzi dr. Czestawa
Martysza, stwierdzajac, ze dobrym rozwiazaniem byloby wprowadzenie Kodeksu
Dobrych Praktyk, tak by przedsi¢biorstwa wiedziaty, ktére informacje moga zakla-
syfikowac¢ jak cenotworcze, a ktére nie.

W ostatnim dniu konferencji odbylo si¢ krétkie podsumowanie najwazniejszych
probleméw dyskutowanych podczas konferencji. Przedstawita je — w imieniu calej
Komisji Wnioskowej® — dr Elzbieta Malinowska-Misiag.

Dorobkiem konferengji jest obszerna publikacja pod red. A. Karmanskieji J. Osta-
szewskiego, Przelamywanie dysonansow poznawczych jako czynnik stymulowania
rozwoju nauk o finansach, wydana przez Oficyne Wydawnicza Szkoty Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie. Znalazto si¢ tam 27 zrecenzowanych artykutéw naukowych,
zamieszczonych w uktadzie tematycznym, odpowiadajacym tytulom paneli. Arty-
kuly te, a takze pytania i tezy stawiane podczas obrad i dyskusji, daja pole do dal-
szych eksploracji naukowych, zar6wno w dziedzinie finanséw, jak i rachunkowosci.

6 W sktad Komisji Wnioskowej wchodzili autorzy niniejszego artykutu: dr Monika Czerwonka,
mgr Szymon Gruszewski, mgr Teresa Janicka-Michalak, dr Elzbieta Malinowska-Misiag (Przewod-
niczaca) oraz dr Pawel Smaga.



