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RECENZJA ROZPRAWY DOKTORSKIEJ
Pana mgr. Michala Gnapa pt:
» Wplyw stosowanych metod na wiarygodnos¢ wyceny spolek gieldowych”.

1. Uwagi wstepne

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska Pana mgr. Michata Gnapa pt.: ,,Wplyw
stosowanych metod na wiarygodno$¢ wyceny spélek gietdowych” jest przedmiotem
postgpowania o nadanie stopnia naukowego doktora w Uniwersytecie Rzeszowskim w
dziedzinie nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse. Praca doktorska zostata
napisana pod kierunkiem naukowym promotora Pana prof. dr hab. Jerzego Kitowskiego oraz
Pana dr. Wojciecha Lichoty jako promotora pomocniczego.

Rozprawa doktorska jest przedmiotem oceny pod wzgledem spelnienia wymagan
postgpowania awansowego na stopien doktora we wskazanej dyscyplinie naukowej. Celem
recenzji jest wykazanie, iz stanowi ona wyraz oryginalnego, tworczego i wielowymiarowego
rozwiazania ztozonego zagadnienia na gruncie naukowym.

Praca posiada objgto$¢ 330 stron, w tym 297 stron tekstu zasadniczego. Poprzedzona
wstgpem, sktada sig z pigciu rozdzialéw podzielonych na podrozdziaty, a takze na podpunkty.
Tekst zasadniczy wienczy zakonczenie oraz obszerny spis bibliograficzny obejmujacy razem

287 pozycji, w wigkszosci specjalistycznych oraz spisy rysunkow i tablic.



2. Zalozenia naukowe rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska pod tytulem ,,Wplyw stosowanych metod na
wiarygodno$¢ wyceny spotek gieldowych” moze by¢ najogélniej rozumiana jako studium
zagadnienia ekonomicznego ze sfery metodologii wyceny i zarzadzania wartoscia podmiotéw
gospodarczych. Kategoria podmiotéw gospodarczych jest tu zawezona do relatywie
jednorodnej populacji przedsiebiorstw Jako spotek akcyjnych bedacych przedmiotem obrotu
gieldowego.

W podstawowym zakresie badan szczegotowych znajduja si¢ zagadnienia zarzadzania
majace wpltyw na wartoéé przedsiebiorstw obserwowane z perspektywy notowan papieréw
udzialowych spotek akcyjnych notowanych na gieldzie GPW w Warszawie w ostatnich
latach. W koncepcji rozprawy zjawiska te sg zrédtem danych empirycznych, celem analiz
ilosciowych, podstawa formutowania i weryfikacji wnioskéw z perspektywy wzrostu wartoéci
jako osiagnie¢ menedzeréw i wiarygodno$ci dla inwestoréw. W ten sposob wyznaczono pole
badawcze, na ktorym toczy si¢ gra o wazrost wartodci ekonomicznej przedsigbiorstw.
Konfrontacja notowan instrumentéw udzialowych z zachowaniem menedzeréw i inwestoréw
staje si¢ przedmiotem obserwacji i snucia hipotez majacych na celu odkrycie regut
powodzenia przedsigbiorstw i rozwoju gospodarki.

Jadrem problemu naukowego jest wykazanie zaleznosci kategorii wartosci z
jako$ciowo - ilo$ciowa kategoria wiarygodnosci jako przestanka projekcji wartosci bedaca
podstawa decyzji inwestycyjnych. Relacja wartosci z wiarygodnoscig jest ukazana jako
funkcja stosowanych metod wyceny, charakteru przedsigbiorstw notowanych na gieldzie oraz
efektywnosci rynku zwiazanego z horyzontem inwestycji. W ten sposéb wiarygodnosé
informacji stanowi przestanke pomyslnosci operacyjnej spotki oraz skali zainteresowania
inwestorow.

Autor stusznie stwierdza, iz dla wiarygodnosci procesu ewaluacji przyjecie metody
wyceny ma charakter racjonalny, czyli opiera si¢ na racjonalnych przestankach (hipoteza
badawcza). Zatem wymaga on Swiadomego wyboru i rozumowego uzasadnienia, wiaze si¢ z
celami przedsigbiorstwa, doborem rzeczywistych parametréw wyjsciowych itd. Stad tez
wynika jego zamiar budowy wzorca wyceny. Oczekuje sig zatem rozwoju koncepcji
dotyczacej zasad, procedur i paratrymezacji (algorytmizacji) procesu wyceny. W ten sposdb
W przyjetej koncepcji rozprawy zarysowany zostal wielowymiarowy obszar badan ilosciowo-

jako$ciowych, ktére maja nalezyte odbicie w jej planie i spisie tresci.



3. Zawartos¢ rozprawy doktorskiej

Uktad rozdzialow i sekwencja podrozdziatéw majg charakter celowy, logiczny,
autorski. Odnoszac si¢ do spisu tresci, nalezy stwierdzié, iz Autor porusza najwazniejsze
kwestie badanej tematyki. Poprawnie osadza kolejne zagadnienia na gruncie gléwnego nurtu
ekonomii, w tym teorii wartosci przedsigbiorstwa i metodologii ewaluacji wartosci. Zwraca
uwage starannie opracowany tekst rozprawy. Rozwiniecie podejmowanych zagadnien jest
bogato ilustrowane przyktadami, danymi empirycznymi i cytatami z fachowej literatury
tworzac wartka narracje, ktéra zaciekawia i absorbuje czytelnika.

Ze wzgledu na objetosé recenzji, w jej tek$cie pominigto szczegblowy opis zawartoéci
rozprawy. Jej wymowa w wymiarze naukowym koncentruje sie na dazeniu do ,,stworzenia
wzorca, ktéry pozwalatby na realizacjg celu gléwnego pracy”. Rozwinigciem celu glownego
sa cele pomocnicze nalezycie odwzorowane w rozdziatach i podrozdziatach rozprawy. Za cel
gléwny Autor przyjmuje ,opracowanie wzorca wyceny zwigkszajacego wiarygodnosé
zalozefi zawartych w wycenie”. W pkt.4 recenzji podkre§lono waznosé tego stwierdzenia,
W tym zwr6cono uwage na oryginalnos¢, znaczenie i jego réznorodne konsekwencje.

Zaproponowany przez Autora uklad celdw rozprawy mozna uzna¢ za logiczny,
poprawny, lecz nadmiernie ambitny rozumiejac, ze poszukiwany wzorzec wyceny odnosi sie
do uzytecznosci réznorodnych procedur i metod oraz poszukiwania uniwersalnego sposobu
postgpowania. Winien on obejmowaé bogactwo kategorii przedsigbiorstw, sprawnoéé
zarzadzania specyficzng forma aktywnosci gospodarczej oraz odzwierciedlenie jej wartoéci
poprzez  zinstytucjonalizowany obrét waloréw finansowych. Oczekiwana praktyczna
uzyteczno$¢ wzorca wyceny oznacza takze mozliwo$¢ konkretyzacji i weryfikacji wartosci z

uwzglednieniem unikalnych warunkéw miejsca i czasu.

4. Warto$¢ naukowa rozprawy doktorskiej

W ocenie warto$ci naukowej rozprawy doktorskiej mozna dostrzec wiele waloréw o
r6znej wadze i znaczeniu. Jako podstawowy walor tej rozprawy mozna uzna¢ wktad do
rozwoju metodologii wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Sprowadza sie on zasadniczo do
zwrOcenia uwagi na zmiennoéé czynnikéw decydujacych o wartosci przedsigbiorstwa. W ten
sposob Autor wykracza poza zbidr tradycyjnych metod wyceny na gruncie rachunkowosci.
W szczegblnosci Autor zauwaza potrzebg obserwacji wptywu na wartosé roznych nowych
okolicznosci zewnetrznych, ktére warto uwzgledni¢ w postepowaniu ewaluacyjnym.

Przyktadem moze byé tu uwzglednienie wplywu globalizacji pociagajace za soba

tancuch wielu innych czynnikéw wplywajacych na warto§é ekonomiczna. (Problematyka ta
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mogtaby sta¢ sig¢ odrgbna rozprawg doktorska). Prowadzi to Autora do stusznego wniosku, ze
powigkszanie wartoci nie jest procesem autonomicznym, polegajacym na inicjowaniu
postepu wysitkiem przedsigbiorstwa. W istocie 1zeczy, jest on takze pochodng trafnych
projekcji, zmian zewnetrznych, umiejetnosci dostosowania si¢ do otoczenia, wykorzystania
sprzyjajacych okolicznosci itd.

Gléwnym efektem ToZprawy o znaczeniu praktycznym jest zwrécenie uwagi na
wybor wiasciwej metody wyceny przedsigbiorstwa. Zalezy ona od potrzeb i mozliwosci
poznawczych z punktu widzenia nastawienia analityka na wysokg wiarygodno$¢ wyceny.

Niemniej wazne wydaja si¢ naukowe inspiracje teoretyczne wynikajace z rozprawy.
Z potrzeby uznania sposobu przeprowadzenia wyceny za wiarygodng wynika koniecznogé jej
jawnosci oraz potrzeba poddawania sposobow ewaluacji ocenom. W ten Sposob status
wiarygodnej wyceny oznacza, ze pomiar, interpretacja i ujawnienie wartoéci staje sie
elementem tozsamosci przedsigbiorstwa, identyfikacja jednostki w zbiorze przedsigbiorstw,
informacjg jawna, publiczng. Oznacza to w konsekwencji, ze wiarygodna warto$é moze by¢
interesujaca dla oséb trzecich, zapewnia réwno$é szanse inwestorom, a ostatecznie warunkuje
rzeczywistg otwarto$é rynku, wymaga ochrony, itd. Uznanie tego warunku za istotny element
wyceny ma istotne znaczenie praktyczne, bowiem chroni interes inwestorow, shuzy
rzetelnosci informacji ekonomiczne;j i bezpieczenstwu obrotu gospodarczego.

Konieczno$¢ oceny wiarygodnoéci odnoszacej si¢ do procesu ewaluacji wartosci
instrumentéw kapitatowych wskazuje takze na potrzebe eliminacji patologii na rynkach
kapitatowych, bowiem zjawisko to ma poczatek w formach jednostronne;j i nieobiektywnej
wyceny. Uwiktania nieadekwatnej wyceny w kreatywne;j rachunkowosci, sa powszechnie
wykorzystywane w praktykach monopolistycznych, zmowach korporacji, unikaniu
opodatkowania, transferze wartosci itd. W istocie rzeczy fenomen braku wiarygodnosci
wyceny dotyczy w szerokim zakresie rynkéw finansowych, lezy u podstaw wszelkich zjawisk
kryzysowych rozciagajac sig takze na kwestie walutowe j przepltywy pienigzne.

Z tego punktu widzenia, droga badan, stosowanych metod i zasad wyceny, Autor
wykazuje znaczenie wiarygodnosci jako koniecznego czynnika transparentnosci ewaluacji
bedacej zlozonym procesem. Stwierdzenie wiarygodnoéci zatem  stanowi uznanie
poprawnos$ci metodologicznej, obiektywizacji procesu wyceny 1 akceptacji postepowania
ewaluacyjnego przez uczestnikéw rynku kapitalowego. W ten sposdb  kategoria
wiarygodno$ci moze byé rozumiana zgodnie ze swojg jako$ciowa natura.

W innym waznym nurcie badai Autor pochyla si¢ takze nad kategorig

przedsigbiorstwa i formami wartosci odnoszacymi si¢ do wyceny podmiotoéw




gospodarczych. Kwestie te zostaly obszernie rozwiniete droga réznorodnosci przypadkow i
procedur ewaluacji zmierzajacych do precyzyjnego i jednoznacznego ustalenia wartosci
pienigznej na gruncie finanséw i rachunkowosci. (Ze wzgledu na zlozonos¢ i szczegotowosé
tych kwestii niemozliwy jest ich wyczerpujacy opis w tekscie). Takie zagadnienia jak warto§é
a cele przedsigbiorstwa, maksymalizacja wartosci, wplyw na wartosé¢ globalizacji i otwierania
si¢ gospodarek, przyjete sa w znaczeniu konwencjonalnym i uporzadkowane z duza
znajomoscig uznanej literatury fachowej gtéwnego nurtu.

Duzy potencjal zawiera si¢ W otwartym podejsciu Autora do kategorii wartosci i
wiarygodno$ci. Doktorant ukazuje wzglednosé kategorii wartosci. Wartosé jest zawsze
odniesieniem do hierarchii i skali wartosci uznawanej przez zainteresowane podmioty bedace
interesariuszami. Dzigki rozszerzajacej interpretacji filozoficznej, chociazby takiej jak
uwzglednienie wplywu czynnika energetycznego czy ekologicznego, Autor otwiera nowe
przestrzenie poznawcze shizace roZwojowi teorii ekonomicznych.

To, co najbardziej interesujace, to wielowymiarowe, otwarte podejécie Autora do
wspolzaleznosci badanych kategorii. Dlatego w rozprawie mozna znalezé wiele
oryginalnych i poglebionych stwierdzen dotyczacych kategorii spolecznego charakteru
przedsigbiorstwa, kategorii warto$ci oraz wiarygodno$ci na gruncie aksjologii. Wychodzg one
poza tradycyjne ujecie tych kategorii w naukach ekonomicznych. Ich wymowa, jak mozna
przypuszczaé, wprowadza Doktoranta na pewng droge rozwoju naukowego zbiezng z

widoczna tendencja do humanizacji dyscyplin ekonomicznych.

S. Uwagi o charakterze polemicznym

Warto podkredli¢, iz w tekscie rozprawy nie stwierdzono zadnych istotnych usterek i
niedociagnigé. Jest Izecza naturalna, Ze niektére rodzace si¢ na podstawie rozprawy pytania
pozostaja w tekscie bez szerszej odpowiedzi mimo duzej objetosci rozprawy. Dzieje sig tak na
przykiad wowczas, gdy perspektywa spojrzenia na kwesti¢ wiarygodnosci przedstawiana od
strony rynku kapitalowego przenika si¢ z kwestiami strategii zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstwa realizowana przez jego zarzad. Ta perspektywa zarzadzania wartos$cia jako
Autorowi blizsza, co znajduje wyraz w celu pomocniczym drugim, pozostawia pewien
niedosyt rynkowych aspektéw tej problematyki.

Autor piszac o wartoéci fundamentalnej jako o kluczowej dla przedsigbiorstwa, stosuje
zasadg jej ustawicznego powigkszania. Powstaje tu pytanie, czy nie wystarczy efektywne
funkcjonowanie przedsigbiorstwa, czy dazenie do doskonatosci w srodowisku rynkowym, jak

to robig niektore firmy japonskie, jest utopig? Nie wiadomo, dlaczego w ekonomii Jjako nauce,
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Czgsto z gory pod przykrywka zysku lub konkurencji (cho¢ nie sa to procesy tozsame),
zaklada si¢ koniecznosé ekspansji autoryzujacej dominacije, niekiedy agresijg i tego rodzaju
postawy pociagajace za sobg niech¢¢ do budowy relacji wspélpracy z innymi podmiotami
gospodarczymi, ktéra jak wiadomo powigksza warto$¢é (kapitat spoleczny).

Pomijajac kwestie realnej konkurencji, ktéra zreszta nie istnieje w formie doskonatej,
a najczesciej pozwala z gory dostrzec ograniczone mozliwosci firmy na rynku globalnym,
Autor zaktada, ze proces wzrostu wartosci przebiega w relatywnie stabilnych warunkach, za$
wysitki  zarzadzajacych i inwestorow sa wilasciwie nagradzane. Mozna zauwazy¢, ze
pomijanie réznych przeciwiefstw, w tym zmiennogci rynku, polityki gospodarczej, reform,
oraz wielu innych kwestii mikroekonomicznych obniza wiarygodnosé i zwigksza ryzyko
wyceny. (Np. z polskich doswiadczen wynika wplyw zréznicowania energetycznego,
ptacowego, technologicznego). Liczy si¢ takze wplyw strategii przysztego inwestora na
warto$¢ przedsiebiorstwa, zwlaszeza gdy przejmuje on kontrolg nad przedsiebiorstwem i jako
nabywca bezposrednio wplywa na poziom wartogci przedsigbiorstwa w przysztosci (mowa tu
0 wartosci kapitalowe;).

Budowa wzorca jako standardu wyceny jest zadaniem bardzo trudnym, gdyz nie daje
gwarancji wiarygodnej wyceny. W przypadku obserwacji wplywu gieldy jako rynku
kapitalowego trudno oderwac kwesti¢ wartosci od koniunktury i innych czynnikow.
Ostatecznie, wartoé¢ jest pochodng niezliczonej liczby czynnikbw o zmiennej sile
oddziatywania, poczawszy od trendow globalnych, wplywu rozwoju sytuacji na rynku
kapitalowym, wahan kursowych, przenoszenia si¢ zaklocen w warunkach otwarte;j
gospodarki, a takze sytuacji na rynku pracy, w zaopatrzeniu, handlu surowcami itd. Gléwng
przeszkoda w budowie wzorca wyceny wydaje si¢ zmienno§¢ prawdziwych intencji (celu)
wyceny przez zainteresowane podmioty, niezaleznie od wysitkow przedsigbiorstwa.

Przyktadem moze by¢ poziom wiarygodnoéci wyceny z perspektywy horyzontu
€zasu zmieniajacego ewaluacjg i zamierzenia wobec inwestycji. Horyzont inwestycji wptywa
na jej warto$¢ takze wowczas, gdy transakcje maja motyw spekulacyjny, czy gdy intencja
inwestora jest gleboka restrukturyzacja, zmiana profilu specjalizacji, a nawet branzy
przedsigbiorstwa, gdy zaloga jako element wyceny moze by¢ traktowana jako czynnik

generowania wartoscei lub jako ktopotliwy balast generujacy koszty restrukturyzacji.

Pytania adresowane do Doktoranta
1. Proszg sprecyzowaé zaleznoéé poje¢ wiarygodnosci i ryzyka wyceny przedsigbiorstwa,

2. Jak wpltywa na wyceng przedsigbiorstwa tzw. polityka przyspieszonej amortyzacji,




3. Prosze zinterpretowaé fakt akceptacji przez rynek kapitatowy wielokrotnego
przeszacowania wartosci rynkowej spotek takich Jjak Google, Microsoft, Tesla, Uber,

Apple itd., w stosunku do osiaganych wynikéw ekonomicznych.

6. Wniosek konicowy

W podsumowaniu recenzji pragng podkreslié wysokie walory naukowe rozprawy oraz
rzetelno$¢ badawcza zaréwno w warstwie koncepcyijnej, treéci merytorycznej oraz redakcji
tekstu. Autor samodzielnie rozwigzal problem naukowy, wykazat si¢ dobrg znajomoscig
wiedzy teoretycznej w obszarze tematycznym rozprawy oraz potwierdzit umiejgtnosé
prowadzenia badan naukowych.

Autor dobrze wykorzystat okazj¢ eksploracji kluczowych zagadnier gospodarowania
z perspektywy kategorii przedsigbiorstwa oraz wiarygodnosci ewaluaciji jego wartosci.
Dlatego w moim przekonaniu opiniowana rozprawa doktorska wydaje sie bardzo wazna
tematycznie, warto§ciowa pod wzgledem naukowym oraz bardzo obiecujaca jako przestanka
dalszego rozwoju naukowego Doktoranta.

Warto dodaé, iz rozprawa moze by¢ takze zakwalifikowana do nauk o zarzadzaniu i
Jakosci. Opinie taka mozna wyrazi¢ biorac pod uwage szeroki zakres badan empirycznych
dotyczacych zagadnien zarzadzania: praktyki wyceny, controllingu, zarzadzania wartoscig
przedsigbiorstwa, zachowan inwestoréw na rynku finansowym itd., Wykazane w recenzji
walory naukowe pozwalaja na wyrazenie opinii, iz rozprawa doktorska jest specjalistyczna,
oryginalna i bardzo warto$ciowa pozycja naukowa,

Konkludujac, stwierdzam ze recenzowana rozprawa doktorska Pana magistra Michata
Gnapa pt.: ,,Wplyw stosowanych metod na wiarygodno$é¢ wyceny spolek gieldowych”,
powstata w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse, spelnia
ustawowe Kryteria stawiane pracom doktorskim w art. 13, ust. | ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz. U. z 2003 r., nr 65, poz. 595 z pézn. zm.) i na tej podstawie wnioskuje do Rady

Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Rzeszowskiego o jej dopuszezenie

do publicznej obrony. 2 ‘ ; l? '




