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Streszczenie rozprawy doktorskiej

Temat: Znaczenie informacji o upadlos$ci dla ksztaltowania sie¢ stop zwrotu z
akcji w wybranych sektorach

Rozwazania zawarte w rozprawie doktorskiej poswiecone s3 znaczeniu oddziatywania
informacji o upadtosci na stopy zwrotu z akcji w wybranych sektorach. W literaturze wskazuje
si¢, ze dane zdarzenie moze oddziatywaé¢ w tym samym kierunku na stopy zwrotu spdiek
doswiadczajacych zdarzenia (oglaszajacych informacje) 1 spdtek nieoglaszajacych (efekt
zarazania — ang. contagion effect), lub w przeciwnym kierunku (efekt konkurencyjnosci — ang.
competitive effect). Dotychczasowe badania dotyczace transferu informacji na gietdzie, w
przypadku ztozenia wniosku o upaditos¢ przede wszystkim prowadzone byly na rynku
amerykanskim 1 dotyczyly transferu informacji zwiazanego z upadiosciag nastawiong na
reorganizacj¢, nie za$ likwidacje przedsigbiorstw. W takim przypadku wskazuje si¢ na dominacje
efektu zarazania wywotanego upublicznieniem informacji o upadtosci. W literaturze mozna
znalez¢ jednak wskazania, ze w przypadku upadio$ci nastawionej na likwidacje, reakcje
inwestoroOw moga by¢ odmienne. W Polsce system upadtosciowy podlegat w ostatnich latach
wielu przemianom i w 2016 r. prawo restrukturyzacyjne zostato oddzielone od upadtosciowego.
Celem roztaczenia postgpowan upadlosciowych 1 restrukturyzacyjnych miato by¢ miedzy innymi
uniknigcie stygmatyzacji przedsigbiorstw, ktore majg szans¢ powroci¢ na rynek. W zwigzku z tym
warto zastanowi¢ si¢ nad pelnym znaczeniem informacji, jaka jest przekazywana inwestorom w
momencie upublicznienia komunikatu o zlozeniu wniosku o upadto$¢, w warunkach polskiego

systemu prawnego.



W zwigzku z powyzszym, glownym celem rozprawy doktorskiej jest ocena znaczenia
informacji o upadtosci dla ksztattowania si¢ stop zwrotu z akcji w sektorach, w ktorych wystapito
ztozenie wniosku o upadtos¢ na przyktadzie polskiego rynku gietdowego w krotkim okresie czasu.
Warto zaznaczy¢, ze postawiono réwniez szereg celow czastkowych. Analiza literatury pozwolita
na sformutowanie hipotez badawczych. Postawiono trzy hipotezy gtéwne (H1, H2, H3), a dla
hipotezy H2 postawiono dodatkowo dwie hipotezy czastkowe (H2.1 i H2.2):

H1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos$¢ przez spotke gietdowa powoduje
powstawanie zwyzkowych stop zwrotu w przypadku spotek oglaszajacych.
H2: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spotke gietdowa powoduje
powstawanie zwyzkowych stop zwrotu u konkurentéw sektorowych.
H2.1. Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ ze wzgledow
ostroznosciowych powoduje U konkurentdw sektorowych dominacje efektu
zarazania.
H2.2 Upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadtos¢ ze wzgledu na
sytuacj¢ finansowg nierokujgca poprawy powoduje u konkurentéw sektorowych
dominacje efektu konkurencyjnosci.
H3: Na poziom S$rednich zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentow sektorowych w wyniku
ztozenia wniosku o upadtos¢ istotnie wptywaja cechy sektora.

W pracy szczegotowej analizie poddano okres od 2016 do 2020 roku, czyli od momentu
wprowadzenia ustawy Prawo Restrukturyzacyjne, ktéra to ustawa zmienita znaczaco polski
system prawny w zakresie upadtosci. Podejscie takie pozwolito na objecie analizami stosunkowo
jednorodnego okresu pod wzgledem uwarunkowan prawnych. Zidentyfikowano 18 zdarzen
polegajacych na ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez 17 spotek dziatajacych na Rynku Gtownym
GPW oraz wytoniono 98 spotek konkurencyjnych, ktore dziataty w tych samych subsektorach wg.
klasyfikacji GPW. Metody badawcze wykorzystane w badaniu to krytyczny przeglad literatury,
poglebiony o analiz¢ bibliometryczng, analiza zdarzenia oraz metody ekonometryczne
ukierunkowane na opracowanie autorskiego modelu obrazujacego determinanty oddzialujace na
ksztaltowanie si¢ $rednich zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentéw sektorowych w wyniku
zajscia analizowanego zdarzenia.

Przygotowana dysertacja sktada si¢ z czterech rozdziatéw. Pierwszy rozdziat ma na celu

okreslenie znaczenia upadtosci w kontekscie prawno-ekonomicznych uwarunkowan w Polsce.



Przedstawione w nim zostaly problemy definicyjne zwigzane ze zjawiskiem zaprzestania
dziatalnosci przez przedsi¢biorstwo. Wskazano na podstawowe regulacje i przemiany w zakresie
polskiego systemu upadtosciowego oraz na ekonomiczne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, takie
jak miejsce upadtosci w cyklu zycia przedsigbiorstwa, czy zjawisko niewyptacalnosci i braku
ptynnosci. Wskazano takze na problem kosztéw, ktore niesie ze sobg upadtosc.

Celem drugiego rozdziatu byto okreslenie znaczenia cech sektorowych dla funkcjonowania
przedsiebiorstw pod katem analizowanego zjawiska upadtosci. Punkt wyjscia stanowito
zagadnienie zakreslenia granic sektora. Wskazano na rdzne typy interakcji konkurentéw oraz ich
przemiany na tle cyklu zycia sektora. Opisano podstawowe cechy, ktore zwiazane sa z natezeniem
konkurencji 1 osiggana rentownoscig sektorow. Dodatkowo zidentyfikowano 18 zdarzen
polegajacych na ztozeniu wniosku o upadtos$¢ przez spotki dziatajace na Rynku Gtownym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2016-2020 i scharakteryzowano uwarunkowania
dzialalnosci sektoréow, w ktorych wystapity przypadki zlozenia wniosku o upadio$é, na tle
benchmarku, ktory stanowit makrosektor oraz na tle zmieniajacej si¢ koniunktury gospodarcze;j.

Trzeci rozdziat poswiecony zostal oddziatywaniu informacji o upadtosci na spétki, ktorych ta
upadtos¢ bezposrednio nie dotyczy. Jego celem jest identyfikacja determinant, ktore warunkuja,
jak taka informacja moze wptywac na inne podmioty na rynku. Wskazane tu zostaty kanaty,
poprzez ktore upadio$¢ oddziatuje na podmioty w otoczeniu upadajacego przedsiebiorstwa.
Opisano takze problematyke efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego oraz dokonano
przegladu literatury w zakresie efektow wywotanych przez zlozenie wniosku o upadtos¢.
Zidentyfikowano zmienne, ktore moga determinowac reakcje inwestorow wzglgdem konkurentow
sektorowych przedsigbiorstw upadtych badz zagrozonych upadioscia.

Rozdzial czwarty ma charakter metodyczno - empiryczny. Zostala w nim przedstawiona
metodyka wykorzystywana w badaniach nad reakcjami inwestorOw na réznorodne zdarzenia,
ktdra pozniej zostata zaimplementowana w badaniu wykonanym na potrzeby niniejszej dysertacji,
jak rowniez przedstawione zostaly wyniki wykonanych analiz. Dokonano analizy zdarzen w
roznych ujeciach przekrojowych, a takze zaprezentowano model ekonometryczny majacy opisac
wplyw réznorodnych zmiennych na ksztaltowanie si¢ zwyzkowych stop zwrotu w wybranych
sektorach.

Wyniki badan empirycznych pokazaly, ze spotki oglaszajace wyraznie tracity na rynkowej

wycenie ich akcji, w wyniku upublicznienia informacji o zamiarze lub zlozeniu wniosku o



ogtoszenie upadtosci w dniach okalajacych zdarzenie, przy czym reakcja ta byta najsilniejsza w
dniu zdarzenia. Na podstawie analizy komunikatow gietdowych spotek wskazano, ze cze$¢ spotek
ztozyta, poza wnioskiem o ogloszenie upadtosci, réwniez wniosek o restrukturyzacje. Zalozono,
ze celem tych spotek byta restrukturyzacja, nie za$ likwidacja', a wniosek o ogtoszenie upadtosci
zlozony byt ze wzgledow ostroznosciowych. Osobna analiza dla tych spotek wykazata, ze reakcja
wzgledem wyceny ich akcji jest stabsza 1 bardziej krotkotrwata, niz wzgledem pozostatych spotek
- okreslonych w pracy jako spotki sktadajace wniosek o ogloszenie upadiosci ze wzgledu na
sytuacj¢ finansowg nierokujaca poprawy.

Efekt zdarzenia na sp6tki nieoglaszajace byt krotkotrwaty (dotyczyt krotkich przedziatow okna
zdarzenia). W przekroju catej proby konkurenci sektorowi spotek oglaszajacych do$wiadczali
pozytywnej reakcji wzgledem wyceny rynkowej ich akcji z opdéznieniem. Dalsze analizy pokazaty,
ze motyw ztozenia wniosku o upadtos¢ roznicuje reakcje inwestorow wzgledem akcji spotek
nieoglaszajacych. Konkurenci sektorowi spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci ze
wzgledu na sytuacje finansowa nierokujaca poprawy doswiadczali pozytywnego oddziatywania
zdarzenia na wycene ich akcji, co pozwolito wnioskowa¢ o wystgpieniu dominacji efektu
konkurencyjnos$ci. Konkurenci sektorowi spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci ze
wzgledow ostrozno$ciowych doswiadczali negatywnego oddzialywania zdarzenia na rynkowa
wyceng ich akcji, co dato podstawy do wnioskowania o dominacji efektu zarazania. Ponadto,
wyniki modelowania ekonometrycznego potwierdzily, ze motyw ztozenia wniosku o upadtosé
réznicuje reakcj¢ inwestoré6w a cechg sektora, jaka determinowata warto$¢ skumulowanych
srednich zwyzkowych stop zwrotu w przedziale czasowym okna zdarzenia od 0 do 1, byl poziom
finansowania dlugiem.

W kontekscie przeprowadzonych analiz mozna uznaé, Ze analiza efektu zarazania i
konkurencyjno$ci wymaga uwzglednienia uwarunkowan regulacyjno-instytucjonalnych
gospodarek. Pomimo tego, ze rynek amerykanski zdaje si¢ by¢ uwazany za pewien wyznacznik,
oddziatywanie upadtosci przedsigbiorstw na innych rynkach, w zaleznosci od obowigzujacego
systemu prawnego, moze by¢ inne. Dodatkowo, z pozoru takie samo zdarzenie, moze wywotywacé
odmienng reakcj¢ inwestorow na okreslonym rynku, w zaleznos$ci od kontekstu sytuacyjnego jego

zajscia, czy tez motywow, ktore za nim stoj3.

LW przypadku takiej kolizji wnioskow, na etapie ich rozpoznawania przez sad, pierwszy rozpoznawany jest wniosek
o restrukturyzacje.



