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OMOWIENIE OSIAGNIEC, O KTORYCH MOWA W ART. 219 UST. 1 PKT. 2 USTAWY Z DNIA 20 LIPCA

2018 R. PRAWO O SZKOLNICTWIE WYZSZYM | NAUCE

Osiggnieciem, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 lit. b) ustawy Prawo o szkolnictwie

wyzszym i nauce jest cykl tematycznie powigzanych publikacji naukowych zatytutowany:

»Konsekwencje zréznicowania ptynnosci akcji dla decyzji finansowych przedsiebiorstw z

Europy Srodkowo — Wschodniej”

W sktad wspomnianego cyklu wchodzg publikacje ujete w zestawieniu zaprezentowanym

w Tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie publikacji zaliczanych do gtéwnego osiggniecia naukowego

Nr Publikacja IF Punkty* | Watek** Uwagi
Sterenczak, S. (2020). Stock liquidity
premium with stochastic price impact and Rozszerzenie badan
1 | exogenous trading strategy. International | 5,373 100 przedstawionych w
Review of Financial Analysis, 71, 101345. rozprawie doktorskiej

doi: 10.1016/j.irfa.2019.04.008
Stereniczak, S. (2020). State-Dependent

Stock Liquidity Premium: The Case of the Rozszerzenie badan
2 | Warsaw Stock Exchange. International - 40 (Al przedstawionych w
Journal of Financial Studies, 8(1), 13. doi: rozprawie doktorskiej

10.3390/ijfs8010013

Sterenczak, S., Kubiak, J. (2022). Dividend
policy and stock liquidity: Lessons from
3 Central and Eastern Europe. Research in 6,5 100 l, 1l
International Business and Finance, 62,
101727. doi: 10.1016/j.ribaf.2022.101727
Stereniczak, S., Kubiak, J. (2023). The choice
of external financing source: The role of
4 | company size and stock liquidity. 1,2 70 [, 1
Economics and Business Review, 9(3), 44—
65. doi: 10.18559/ebr.2023.3.800
Sterenczak, S. (2021). Conditional stock
liquidity premium: is Warsaw Stock
5 | Exchange different? Studies in Economics - 70 Il -
and  Finance, 38(1), 67-85. doi:
10.1108/SEF-03-2020-0075

Wktad w powstanie
artykutu: 70%

Wktad w powstanie
artykutu: 70%
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Sterenczak, S. (2023). Stocks’ liquidity and
performance. [w:] M. Dietl, D. Zarzecki
(red.), Understanding the Polish Capital
Market. From Emerging to Developed (s.
184-196). Routledge. doi:
10.4324/9781003298069-10
Sterenczak, S. (2024). llliquidity and stock
returns: the moderating role of investors’
holding period in Central and Eastern
European markets. International Journal of
Emerging Markets, 19(7), 2025-2045. doi:
10.1108/1JOEM-01-2022-0125
Sterenczak, S. (2018). Stock Market
Liquidity and Company Decisions to Pay
Dividends: Evidence from the Warsaw
Stock Exchange. [w:] T. Choudhry, J.
Mizerka (red.), Contemporary Trends in
Accounting,  Finance  and  Financial
Institutions (s. 27-42). Springer. doi:
10.1007/978-3-319-72862-9_3
Sterenczak, S., Kubiak, J. (2024). Hierarchia
zrédet finansowania przedsiebiorstw w
kontekscie ptynnosci akcji na rynku Wktad w powstanie
. ] 0,2 70 1]
kapitatowym. Ruch Prawniczy, artykutu: 70%
Ekonomiczny i Socjologiczny, 86(3), 229-
256. doi: 10.14746/rpeis.2024.86.3.13
SUMA: | 16,273 645
* Punktacja zgodnie z wykazem czasopism naukowych obowigzujgcym w momencie publikacji
** Podejmowane watki badawcze realizowane w ramach gtéwnego osiggniecia naukowego przedstawione beda
w dalszej czesci autoreferatu

3,0 100 Il ---

Wspomniany cykl publikacji stanowi rozwiniecie i uzupetnienie mojej dziatalnosci naukowe;j
prowadzonej przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora. Badania prowadzone w trakcie
prac nad rozprawg doktorskg dotyczyty gtéwnie bezwarunkowej, czyli statej w czasie i
przekroju spétek, premii z tytutu ptynnosci akcji. Niemniej, czes¢ tych analiz po$wiecona byta
zréznicowaniu wysokosci premii z tytutu ptynnosci miedzy okresami hossy i bessy na rynku. Po
poszerzeniu tych analiz przygotowane zostaty dwa artykuty ([1] i [2]) otwierajgce
prezentowany cykl publikacji. W ramach cyklu rozwazane sg takze inne — niz koszt kapitatu —
kanaty transmisji zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a decyzjami przedsiebiorstw. Jest to
naturalna konsekwencja potaczenia obszaréw badawczych, ktérymi zajmowatem sie
wczesniej, w szczegdlnosci efektywnosci inwestycji i ksztattowania struktury kapitatu.

Ewolucja moich zainteresowan badawczych zostata przedstawiona na Schemacie 1.
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Poza gtéwnym osiggnieciem naukowym, w okresie po uzyskaniu stopnia doktora,
podejmowane przeze mnie watki badawcze dotyczyty takze innych obszaréw
przedstawionych na Schemacie 1. Procentowy udziat badan w ramach omawianych obszaréw
oszacowany zostat na podstawie czasu pracy poswieconego tym badaniom oraz ich efektom
formalnym w postaci wygtoszonych referatéw na konferencjach oraz przygotowanych
tekstow naukowych. Dziatalnos¢ naukowa niezwigzana z gtdwnym osiggnieciem
zaprezentowana zostanie w nastepnym punkcie autoreferatu.
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Schemat 1. Ewolucja obszaréw badawczych

Istota i znaczenie podjetej tematyki

Choc istnieje wiele definicji, przez ptynnos$é akcji mozna rozumieé mozliwos$é nabywania lub
zbywania duzych ilosci tych papierdw wartosciowych szybko, bez ponoszenia kosztow i

wywotywania zmiany ich ceny (Pastor i Stambaugh, 2003).

Jako warunek istnienia petnej efektywnosci rynku kapitatowego (zaréwno w wymiarze
informacyjnym, alokacyjnym, jak i operacyjnym), wskazuje sie doskonatg ptynnosé
notowanych na nim waloréw, w szczegolnosci akcji. Przyktadowo, Chordia i in. (2008) oraz

Subrahmanyam (2009) wskazujg na istnienie Scistej zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a
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stopniem informacyjnej efektywnosci rynku. Ptynnos¢ warunkuje bowiem szybkie
odzwierciedlenie nowych informacji w cenach akcji. Bez dostepu do informacji, inwestorzy nie
bedg mogli ocenié optacalnosci inwestycji i podjg¢ decyzji o ewentualnym finansowaniu, co
przektada sie na alokacyjng efektywnos¢ rynku i mozliwosci rozwojowe w sferze gospodarki

realnej.

Nadto, zatozenie idealnej ptynnosci akcji lezy u podstaw wielu teorii, w szczegdlnosci teorii
portfela (Markowitz, 1952), teorii wyceny papieréw wartosciowych (Ross, 1976) oraz teorii
struktury kapitatu (Bradley i in., 1984; Modigliani i Miller, 1958). Ptynnos¢ akcji na rynku
kapitatowym powinna wiec odgrywac¢ duze znaczenie zaréwno dla inwestoréw, jak i
przedsiebiorstw pozyskujacych finansowanie na rynku kapitatowym. Z tego tez wzgledu
powinna znajdowac¢ odzwierciedlenie w decyzjach podejmowanych zaréwno przez

inwestordw, jak i przedsiebiorstwa.

Racjonalni inwestorzy powinni uwzglednia¢ ponoszone koszty ptynnosci (zwigzane z
niedoskonatg ptynnoscig) w swoich decyzjach, w szczegdlnosci przy wycenie aktywow i
okresleniu oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Dokonujgc wyceny, inwestor powinien
wzigé pod uwage oczekiwang stope zwrotu z inwestycji oraz wysokos$¢é kosztéw ptynnosci. W
takim wypadku wartos¢ aktywa okreslona bedzie jako wartos$é biezgca przysztych korzysci
generowanych przez aktywo w trakcie jego istnienia, pomniejszona o zdyskontowang wartos¢
oczekiwanych kosztow ptynnosci (Amihud i Mendelson, 1986, 1991). W konsekwenc;ji,
przyszte stopy zwrotu generowane przez dane aktywo bedg wyisze, rekompensujgc
inwestorom fakt ponoszenia kosztow ptynnosci, co zwigzane jest z wystepowaniem premii z

tytutu ptynnosci akcji.

Od czasu publikacji artykutu Amihuda i Mendelsona (1986), premia z tytutu ptynnosci akcji
byta przedmiotem wielu badan teoretycznych i empirycznych, prowadzonych na réznych
rynkach. Wyniki tych badan nie zawsze byly zbiezne, co doprowadzito do poszerzenia tego
nurtu badan i poszukiwania czynnikéw réznicujgcych wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akgji.
Na podstawie literatury przedmiotu mozna stwierdzi¢, ze wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci
akcji jest zalezna od wielu czynnikdw zwigzanych z warunkami rynkowymi i

makroekonomicznymi, cechami akcji (badz spdtek je emitujgcych) oraz cechami inwestoréw.
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Poszukiwanie czynnikéw rdéznicujgcych wysokos¢ tej premii stanowi istotny obszar badan,

ktére powinny zosta¢ podjete, na co uwage zwrécili m.in. Holden i in. (2014).

Jako inny obszar badan z zakresu konsekwencji niedoskonatej ptynnosci, ktéry powinien
byc¢ eksplorowany, Holden i in. (2014) wskazali zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a decyzjami
finansowymi podejmowanymi przez przedsiebiorstwa. Poczgtkowe badania w tym obszarze
byty publikowane w pierwszych latach XXI wieku i dotyczyly w szczegdlnosci mozliwosci
inwestycyjnych przedsiebiorstw (Becker-Blease i Paul, 2006), struktury kapitatu (Frieder i
Martell, 2006) czy polityki dywidend (Banerjee i in., 2007). W duzej mierze jednak obszar ten
zyskat na znaczeniu dopiero w ostatnim dziesiecioleciu — po 2015 roku zauwazalne jest
zwiekszenie liczby publikacji w tym zakresie. Aktualnie wyrdzni¢ mozna trzy gtdwne kanaty,
przez ktére ptynnosc¢ akcji moze wptywac na decyzje finansowe przedsiebiorstw: 1) koszt
kapitatu (poprzez premie z tytutu ptynnosci akcji), 2) asymetrie informacji, i 3) nadzor

korporacyjny (corporate governance).

Na Schemacie 2 przedstawiono zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a decyzjami
przedsiebiorstw wraz z mechanizmami ich powstawania. Zaleznosci te sg przedmiotem analiz
w ramach przedstawionego cyklu. Sposrdd wielu wskazanych na schemacie zaleznosci mozna
wyrozni¢ kilka istotnych elementéw wskazujgcych na istotnos¢ podjetej w cyklu tematyki
badawczej. Przede wszystkim, nalezy zwrdci¢ uwage, ze poziom ptynnosci ma przetozenie na
wymagang przez inwestoréw stope zwrotu, a co za tym idzie — koszt kapitatu przedsiebiorstwa
i optacalnos¢ projektéw inwestycyjnych, ktére przedsiebiorstwo moze podjgé (Amihud i
Mendelson, 2000; Becker-Blease i Paul, 2006). Ptynno$¢ akcji ma rowniez znaczenie dla
efektywnosci alokacji kapitatu pomiedzy poszczegdlne podmioty poprzez tagodzenie
negatywnych skutkéw asymetrii informac;ji, dzieki czemu mozliwe jest ograniczenie zjawiska
przeinwestowania i niedoinwestowania (Cheung i in., 2023; Xiong i Su, 2014). Tym samym,
niska ptynnosc akcji ogranicza mozliwosci realizowania intensywnego wzrostu gospodarczego.
Odpowiednie poznanie i zrozumienie wptywu ptynnosci na decyzje uczestnikdw rynku
kapitatowego (inwestoréw i przedsiebiorstw) moze by¢ podstawg dla sformutowania
odpowiednich rekomendacji w zakresie regulacji (lub deregulacji), ktére umozliwityby
zwiekszenie efektywnosci rynku poprzez zmniejszenie negatywnych skutkow niskiej ptynnosci

notowanych na nim akgji.
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Schemat 2. Zaleznosci miedzy ptynnoscia akcji a decyzjami przedsiebiorstw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Ahangar, 2021; Amihud i Levi, 2023; Amihud i Mendelson, 1986, 2000; Banerjee i in., 2007; Becker-Blease i Paul, 2006; Bhide,
1993; Brogaard i in., 2017; Butler i in., 2005; Edmans i in., 2013; Ee i in., 2022; Frieder i Martell, 2006; Hanselaar i in., 2019; Im i in., 2022; Jiang i in., 2017; La Porta i in., 2000;
Laiiin., 2020; Nadarajah iin., 2021; Petrasek, 2012; Vo, 2022; Wang i Wei, 2021).
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Identyfikacja luk badawczych i koncepcja badan

W literaturze przedmiotu dotyczacej znaczenia ptynnosci akcji dla decyzji podejmowanych
przez inwestoréw i przedsiebiorstwa wskaza¢ mozna luki badawcze, ktére przemawiajg za
podjeciem takiej tematyki badawczej w przedtoznym cyklu publikacji. Luki te wystepujg w
szczegdlnosci w odniesieniu do rozwijajacych sie rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére
w dotychczasowych badaniach byly pomijane. Wspomniane niedostatki dotychczasowego

czasopismiennictwa dotyczg przede wszystkim:

e braku kompleksowych badan dotyczgcych czynnikdw réznicujgcych wysokos$é premii z
tytutu ptynnosci akcji (w tym czynnikdw o charakterze makroekonomicznym, cech
spotek zwigzanych z ryzykiem inwestycji czy cech samych inwestoréw),

e braku kompleksowych badan rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej w kontekscie
zaleznosci miedzy ptynnoscia a wyptatami dywidend,

e niepetne uwzglednienie dorobku teorii hierarchii zrédet finansowania w badaniach
zaleznosci miedzy ptynnoscia akcji,

e braku kompleksowych badari rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej w kontekscie
zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a strukturg kapitatu przedsiebiorstw,

e niedostatku badan empirycznych nad znaczeniem ptynnosci akcji w tagodzeniu

negatywnych konsekwencji asymetrii informacji.

Identyfikacja wskazanych powyzej luk badawczych przyczynita sie do sformutowania celu
gtéwnego cyklu publikacji, ktérym jest okreslenie znaczenia ptynnosci akcji dla
podejmowania decyzji finansowych w przedsiebiorstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. W

toku realizacji celu gtdwnego zaplanowane zostaty nastepujgce cele szczegdtowe:

1. okreslenie czynnikdw rynkowych, specyficznych cech akcji i cech inwestoréow
oddziatujgcych na wysoko$é premii z tytutu ptynnosci akgji,

2. ocena znaczenia ptynnosci akcji dla decyzji przedsiebiorstw dotyczacych polityki
dywidend,

3. ocena znaczenia ptynnosci akcji dla decyzji dotyczacych struktury kapitatu

przedsiebiorstwa.
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Zakresem przedmiotowym badan prowadzonych w ramach omawianego cyklu publikacji
jest zatem ptynnosc¢ akcji i jej znaczenie dla decyzji podejmowanych przez uczestnikéw rynku
kapitatowego: inwestordw i przedsiebiorstwa. Z kolei zakresem podmiotowym podjetych
badan sg przedsiebiorstwa notowane na gietdach i w alternatywnych systemach obrotu.
Zakres terytorialny obejmuje panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej: Buigarie, Chorwacje,
Czechy, Estonie, Litwe, totwe, Polske, Rosje, Rumunie, Serbie, Sfowacje, Stowenie, Ukraine i
Wegry. Zakres czasowy badan nie jest jednolity i dostosowany do dostepnosci danych oraz
potrzeb konkretnego zadania badawczego. Prowadzone w ramach cyklu badania podzieli¢

mozna na trzy gtéwne watki przedstawione na Schemacie 3.

Pierwszy watek (ogdlny) stanowi wstep do dalszych prac badawczych, w tym identyfikacje
szczegdtowych luk badawczych, i obejmuje systematyzacje poje¢, opracowanie hipotez
badawczych (przedstawionych przy szczegétowym omodwieniu tego watku) oraz metodyki
badan. Kolejne dwa watki majg charakter empiryczny i dotyczg znaczenia dwdch kanatéw
transmisji zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a decyzjami finansowymi przedsiebiorstw.
Watek Il dotyczy czynnikdw warunkujgcych premie z tytutu ptynnosci akcji, a wiec takze koszt
kapitatu przedsiebiorstw. Z kolei watek Ill obejmuje zagadnienia zwigzane ze znaczeniem
ptynnosci akcji dla decyzji przedsiebiorstw poprzez tagodzenie negatywnych skutkow
asymetrii informacji. Obydwa te watki zazebiajg sie, przez co mozna wykazac¢ wystepowanie
posredniego (watek Il) i bezposredniego (watek I1l) oddziatywania ptynnosci akcji na decyzje

finansowe przedsiebiorstw.

Metodyka badan empirycznych (watek 1)

Ogodlny watek badawczy (l), prowadzacy do usystematyzowania poje¢, opracowania
hipotez i okreslenia szczegdétowej metodyki badawczej przedstawiony zostat w publikacjach
[1]-[4]. Watek ten stanowit zatem podstawe dalszych badan. W szczegdlnosci, artykuty
oznaczone jako [1] i [2] systematyzujg wskazania teoretyczne lezgce u podstaw analiz
empirycznych prowadzonych w ramach watku I, poswieconego czynnikom rdznicujgcym
wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akcji. Z kolei w publikacjach [3] i [4] wyprowadzone zostaty,

na podstawie tez teorii asymetrii informacji oraz teorii hierarchii Zzrédet finansowania,
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zaleznosci miedzy ptynnoscia akcji a decyzjami przedsiebiorstw w zakresie ptatnosci dywidend

([3]) i ksztattowania struktury kapitatu ([4]).

Watek | (ogolny):
teoriopoznawczo-metodyczny

v

Wynik:
» operacjonalizacja poje¢
S « identyfikacja luk badawczych
« opracowanie hipotez badawczych
* metodyka badan

Publikacje:
(11, [2], [3], [4]

Watek Il (empiryczny):

czynniki ksztattujgce wysokos$¢ premii z tytutu ptynnosci akcji

A4

Wynik:
« okreslenie znaczenia
o czynnikéw makroekonomicznych
o cech spofki
o cech inwestorow
dla wysokosci premii z tytutu ptynnosci akciji

Publikacje:
[2], [5]. [6], [7]

Watek Il (empiryczny):
ptynnosc¢ akcji w decyzjach finansowych przedsigbiorstw

A
Wynik:

« okreslenie zaleznos$ci miedzy ptynnoscia
akcji a wyptatami dywidend

« okreslenie zaleznos$ci miedzy ptynnoscia
akcji a decyzjami o strukturze finansowania

« okreslenie znaczenia ptynnosci akcji w
fagodzeniu negatywnych skutkow asymetrii
informaciji

Schemat 3. Zarys procedury badawczej

Publikacje:
[3], [4], (8], [9]
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Opracowanie watkow teoretycznych prezentowane w ramach watku | doprowadzito w
szczegolnosci do zidentyfikowania szczegétowych luk badawczych, a takze sformutowania
hipotez testowanych w badaniach empirycznych. Hipotezy te odpowiadajg zalezno$ciom
zobrazowanym wczesniej na Schemacie 2. W ramach watku Il postawiono nastepujgce

hipotezy badawcze:

H1: Bardziej ptynne akcje przynoszq nizsze stopy zwrotu niz akcje o nizszym poziomie ptynnosci.
H2: Premia z tytutu ptynnosci akcji jest wyzsza w okresach bessy niz w okresach hossy.
H3: Wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akcji jest zalezna od cech spotki: rozmiaru, wartosci i ryzyka.

H4: Inwestorzy krotkoterminowi oczekujg wyzszej premii z tytutu ptynnosci akcji niz inwestorzy

dtugoterminowi.
H5: Horyzont inwestycyjny inwestorow jest zmienng moderujgcq zaleznos¢ miedzy ptynnosciq a
stopami zwrotu z akcji.

Natomiast w badaniach empirycznych prowadzonych w ramach watku Ill testowano

nastepujgce hipotezy badawcze:

He6: Ptynnosc¢ akcji pozytywnie oddziatuje na ptatnosci dywidend.

H7: Pozytywna zaleznos¢ miedzy ptynnosciq akcji a ptatnosciami dywidend jest silniejsza w spétkach

o wiekszych problemach asymetrii informacji.

H8: Spdtki, ktorych akcje sq bardziej ptynne, wykazujg mniejszq preferencje do finansowania

zewnetrznego z wykorzystaniem kapitatu obcego.

H9: Ujemna zaleznos¢ miedzy ptynnosciq akcji a zakresem finansowania zewnetrznego przy pomocy

dtugu jest bardziej widoczna w spétkach o wyzszym poziomie asymetrii informacji.

Nadto, watek ogdlny umozliwit wprowadzenie modyfikacji metodycznych w zakresie
pomiaru premii z tytutu ptynnosci akcji (watek Il) oraz uwzglednienia ptynnosci akcji w analizie
preferencji przedsiebiorstw do finansowania deficytu za pomocg dtugu (watek IlI). W
szczegoblnosci, aby uwzglednié efekt klienteli (Amihud i Mendelson, 1986) w pomiarze premii
z tytutu ptynnosci akcji, miary ptynnosci zostaty zamortyzowane. Polegato to na podzieleniu
ich wartosci przez dtugos¢ horyzontu inwestycyjnego inwestorow, aproksymowanego za
pomocg odwrotnosci wskaznika obrotu (Chalmers i Kadlec, 1998; He i Kryzanowski, 2006).

Ponadto, w szacowanych modelach zostaty uwzglednione nieoczekiwane zmiany poziomu
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ptynnosci akcji, co wynika ze zmiennosci ptynnosci w czasie. We wczesniejszych badaniach
(Amihud, 2002; Belkhir iin., 2018; Goyenko, 2006; Lee, 2011) stosowano podobne podejscie,
lecz dotyczyto ono nieoczekiwanych zmian ptynnosci na poziomie rynku, a nie pojedynczych
akcji. Z kolei do zbadania znaczenia ptynnosci dla preferencji przedsiebiorstw do finansowania
deficytu za pomoca dtugu dokonano modyfikacji modelu Shyam-Sunders i Myersa (1999).
Podobne modyfikacje byty stosowane rzadko, w szczegdlnosci przez Franka i Goyala (2003) czy

de Jongaiin. (2010). Nigdy jednak w odniesieniu do ptynnosci akgji.

W ramach artykutu Stock liquidity premium with stochastic price impact and exogenous
trading strategy ([1]) stworzony zostat model symulacyjny, ktéry pozwolit na wskazanie

zwigzku pomiedzy réznymi czynnikami i wysokoscig premii z tytutu ptynnosci akgji.

Rozwazane byty takie czynniki jak oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu (netto),
ryzyko, stopa zwrotu wolna od ryzyka, czy horyzont inwestycyjny. Parametry modelu zostaty
skalibrowane na poziomie wartosci przecietnych dla polskiego rynku akcji, jako reprezentanta
grupy rynkéw wschodzgcych, i amerykanskiego rynku akcji, jako reprezentanta grupy rynkow
rozwinietych. Przeprowadzenie symulacji dla réznych wartosci parametrow wejsciowych
pozwolito na okreslenie zaleznos$ci miedzy wartosciami tych parametréw a wysokoscig premii
z tytutu ptynnosci akcji. Umozliwito to takze poréwnanie tych zaleznosci pomiedzy rynkami
wschodzacymi i rozwinietymi. Przeprowadzone symulacje doprowadzity do uzyskania

istotnych wnioskdw dotyczacych premii z tytutu ptynnosci.

Po pierwsze, na rynku wschodzgcym premia z tytutu ptynnosci akcji powinna byé wyzsza
nie tylko w wartosciach bezwzglednych, ale takze w relacji do oczekiwanej stopy zwrotu netto.
Nie mniej istotny jest wniosek dotyczacy zalezno$ci miedzy zmiennoscig stép zwrotu a
poziomem premii z tytutu ptynnosci. Na rynku wschodzacym zaleznos¢ ta jest dodatnia, tj.
wysokos¢ premii powinna wzrastac¢ wraz ze wzrostem zmiennosci, zas na rynku rozwinietym
— ujemna. Przeprowadzone analizy pozwolity rowniez na wskazanie zrédet premii z tytutu
ptynnosci i jej zréznicowania dla réznych wartosci parametréw wejsciowych, co posrednio
pozwala wyttumaczyé wskazane powyzej réznice w kierunku zaleznosci miedzy zmiennoscia
stop zwrotu a wysokoscig premii z tytutu ptynnosci. Réwnie wazny wniosek dotyczy wysokosci

jednostkowej premii z tytutu ptynnosci, tj. premii z tytutu ptynnosci przypadajacej na jednostke
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kosztow ptynnosci. Jednostkowa premia z tytutu ptynnosci zwigzana z tymczasowym wptywem

cenowym jest znaczgco wyzsza od premii zwigzanej z trwatym wptywem cenowym.

Podsumowujgc, analizy przeprowadzone w ramach tego artykutu pozwolity na
identyfikacje czynnikéw wptywajacych na czasowe i przekrojowe zréznicowanie wysokosci
premii z tytutu ptynnosci akcji. W szczegdlnosci dotyczy to oczekiwanej stopy zwrotu (netto)
i ryzyka, ktére w pracach prowadzonych w ramach watku Il postuzyty do identyfikacji stanu
hossy i bessy na rynku, a takze okreslenia cech spétek mogacych réznicowaé wysokosé

oczekiwanej premii z tytutu ptynnosci akgji.

Czynniki wptywajace na zrdznicowanie premii z tytutu ptynnosci akcji (watek I1)

Premia zwigzana z niedoskonatg ptynnoscig akcji jest dodatkowa wartoscig oczekiwanej
przez inwestoréw stopy zwrotu, ktéra rekompensuje im niedoskonatg ptynnos$é aktywa
(Pereira i Zhang, 2010). Brak doskonatej ptynnosci skutkuje bowiem powstaniem
bezposrednich kosztéw ptynnosci (takich jak koszty transakcyjne czy wptyw transakcji na cene)
oraz posrednich kosztow ptynnosci (wynikajgcych m.in. z utraty uzytecznosci spowodowanej
utrzymywaniem suboptymalnych portfeli inwestycyjnych lub oczekiwania na wykonanie
transakcji)(Driessen i Xing, 2016). Oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z inwestycji w
akcje przedsiebiorstwa stanowi dla tego przedsiebiorstwa koszt kapitatu. Spétki, ktdrych akcje
cechuja sie wyzszg ptynnoscig, majg zatem nizszy koszt kapitatu wtasnego, co przektada sie na
zwiekszenie liczby mozliwych do podjecia zyskownych projektéow inwestycyjnych (Amihud i
Levi, 2023; Becker-Blease i Paul, 2006; Im i in., 2022), a co za tym idzie — ich mozliwosci

rozwojowe.

W ramach Il watku badawczego empirycznie analizowane byty zaleznosci pomiedzy
poziomem ptynnosci akcji a oczekiwang przez inwestoréw stopg zwrotu z inwestycji w akcje.
Ma to przetozenie na koszt kapitatu przedsiebiorstw notowanych na gietdzie i pozwala okreslié
potencjalne znaczenie tego kanatu transmisji zaleznosSci miedzy ptynnoscig akcji a
podejmowanymi przez przedsiebiorstwa decyzjami finansowymi. Wystepowanie (lub brak)
premii z tytutu ptynnosci akcji ma réwniez znaczenie dla efektywnosci inwestycji w akcje

dokonywane na rynku. Analiza zrdznicowania tej premii w zaleznosci od makro- i
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mikroekonomicznych uwarunkowan umozliwia z kolei wskazanie wystepowania interakcji
pomiedzy analizowanymi czynnikami a ptynnoscig akcji. Dzieki temu mozliwe jest
sformutowanie rekomendacji, ktérych realizacja mogtaby zmniejszyé negatywne skutki
ograniczonej ptynnosci akcji na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zatem, celem tej
cze$ci badan byta identyfikacja czynnikow wptywajgcych na wysokos¢ premii z tytutu

ptynnosci akcji oczekiwanej przez inwestorow.

Artykut State-Dependent Stock Liquidity Premium: The Case of the Warsaw Stock Exchange
([2]), miat na celu przeanalizowanie wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji w zaleznosci od
aktualnego stanu rynku. Dokonano w nim empirycznej weryfikacji wnioskow z modelu
symulacyjnego skonstruowanego na potrzeby publikacji [1]. Do identyfikacji stanu hossy i
bessy na rynku wykorzystano autoregresyjny (AR(1)) model przetacznikowy Markowa z
wariancjg zalezng od stanu (autoregressive state-dependent variance model)(Maheu i

McCurdy, 2000).

Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego umozliwity pozytywne zweryfikowanie
hipotezy H1, tj., ze na GPW w Warszawie wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji. Hipoteza
H2 zostata sfalsyfikowana, zaréowno w odniesieniu do jednostkowej, jak i catoSciowej premii z
tytutu ptynnosci akcji. Oznacza to, ze nie zostato wykryte zréznicowanie wysokosci tej premii
pomiedzy okresami hossy i bessy. Wniosek ten nie pokrywa sie z wnioskami z badan
empirycznych prowadzonych na innych rynkach, w szczegdlnosci rozwinietych (Chulia i in.,
2021; Grillini i in., 2019; Jang i in., 2015, 2017). Poza wnioskami dotyczgcymi testowanych w
ramach badan hipotez, w artykule wyciggniete zostaty wnioski poboczne, pozwalajgce w
pewnym stopniu wyjasni¢ wskazane rozbieznosci w wynikach badan miedzy rynkami
rozwinietymi i wschodzgacymi. Brak zréznicowania wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji
pomiedzy okresami hossy i bessy moze by¢ efektem wydtuzania horyzontu inwestycyjnego i
zmniejszenia czestotliwos$ci dokonywania transakcji przez inwestorow w okresach bessy, w
trakcie ktérych poziom ptynnosci ulega obnizeniu. Obserwacja ta jest zbiezna z wnioskami
wyciggnietymi przez Amihuda i Mendelsona (1986) oraz Constantinidesa (1986) na podstawie

modeli teoretycznych, a takze z obserwacjami empirycznymi Atkinsa i Dyla (1997).

Pogtebione analizy dotyczace zrdzinicowania wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji

zostaty przedstawione w artykule Conditional stock liquidity premium: is Warsaw Stock
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Exchange different? ([5]). Jako interesujacg i intrygujgcqa mozna uzna¢ oszacowang w ramach
badan wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akcji dla polskiego rynku (0,103-0,115% w skali
miesigca). Jest ona znaczgco nizsza w stosunku do wartosci oszacowanej przez Amihuda i in.
(2015) dla grupy rynkéw wschodzacych (0,741-1,161% w skali miesigca). Z jednej strony
roznice te mozna prébowaé ttumaczyé zréznicowanym podejsciem do pomiaru wartosci
premii z tytutu ptynnosci. Z drugiej strony, moze ona wynikac z réznic w prébie badawcze;.
Prezentowane w omawianym artykule badanie obejmowato wszystkie, nawet najmniejsze
spotki notowane w analizowanym okresie na GPW w Warszawie. Spotki te s3 w mniejszym
stopniu zintegrowane ze sSwiatowym rynkiem, co zwieksza korzysci z dywersyfikacji
réwnowazgac nizszg ptynnosc akcji (Batten i Vo, 2014; Sterenczak i in., 2020). Amihud i in.
(2015) uwzglednili w swoim badaniu znacznie mniejszg liczbe spoétek, pomijajac te najmniejsze,
co mogto wptynac na uzyskane wyniki. Daje to kolejne podstawy do poszukiwania czynnikow

réznicujgcych premie z tytutu ptynnosci akcji w przekroju, a nie tylko w czasie.

Kolejny etap badania w tym artykule miat na celu ocene zréznicowania premii z tytutu
ptynnosci akcji pomiedzy przedsiebiorstwami o réinych wartosciach okreslonych cech.
Rozwazane byty takie cechy jak wielko$é (mierzona kapitalizacjg rynkowg), warto$¢ (mierzona
wskaznikiem BV/MV) oraz ryzyko. Najwazniejszy wniosek z prezentowanego badania dotyczy
wystepowania zréznicowania premii z tytutu ptynnosci akcji pomiedzy przedsiebiorstwami o
réznych wartosciach analizowanych cech. Przeprowadzone badanie umozliwito jednoznaczne
potwierdzenie hipotezy H3 w odniesieniu do kapitalizacji i ryzyka, jednak tylko cze$ciowe w
odniesieniu do wartosci spotki — w tym przypadku nie wykazano monotonicznego charakteru
zaleznosci. Analizy zrdznicowania premii z tytutu ptynnosci akcji w spétkach o réinych
wartosciach okreslonych cech zostaty powtdrzone odrebnie dla okresdw hossy i bessy (tj.
analizowano jednoczesnie zréznicowanie przekrojowe i czasowe), jednak uzyskane wyniki nie
zmienity wczesniejszych wnioskdw. Premia z tytutu ptynnosci akcji nie rézni sie istotnie
pomiedzy okresami hossy i bessy na rynku, ale wykazuje zréznicowanie w przekroju, w

szczegblnosci w zaleznosci od rozmiaru spotki i ryzyka akcji.

Przedmiotem analiz w publikacji Stocks’ liquidity and performance ([6]) byto zréznicowanie
wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji w zaleznosci od charakterystyki inwestoréw spotki.

Na tym etapie badan wykazano, ze akcje preferowane przez inwestoréw krétkoterminowych
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przynosza wyzszg premie z tytutu ptynnosci niz akcje preferowane przez inwestoréow o
dtuzszym horyzoncie, co pozwolito zweryfikowac hipoteze H4. Obserwacja ta jest szczegdlnie
istotna przy jednostkowej premii z tytutu ptynnosci. Oznacza to, Zze inwestorzy
krotkoterminowi oczekujg wyzszej premii z tytutu ptynnosci niz inwestorzy dtugoterminowi,
co wynika gtéwnie z czestszego ponoszenia kosztéw zwigzanych z ptynnoscia. Ponadto,
wskazano na role dominujgcego inwestora w tagodzeniu oczekiwan inwestoréw co do
rekompensaty za ponoszone koszty ptynnosci. Akcje spétek posiadajgcych dominujgcego
inwestora (pow. 30% udziatu) przynoszg nizszg premie z tytutu ptynnosci, przy jednoczesnie
bardzo zblizonym poziomie zamortyzowanych kosztéw ptynnosci. Wskazuje to, ze byé moze
dominujacy inwestor, poprzez tworzenie efektywnych mechanizméw nadzoru nad spoétka
(Coffee, 1991) rownowazy niski poziom ptynnosci akcji, co sprawia, ze inwestorzy oczekuja

nizszej premii.

Pogtebione analizy zréznicowania wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji w zaleznosci od
charakterystyki inwestoréw zostaty przedstawione w artykule Illiquidity and stock returns: the
moderating role of investors’ holding period in Central and Eastern European markets ([7]).
Wyniki przedstawionego badania pozwolity na potwierdzenie hipotezy H5 o moderujgcym
wptywie horyzontu inwestycyjnego inwestoréw na zaleznos¢ miedzy poziomem ptynnosci a
stopami zwrotu z akcji. Prowadzi to kilku istotnych wnioskéw o charakterze teoretycznym i

praktycznym.

Pierwszy z nich dotyczy tego, ze na rynkach wchodzacych efekt klienteli (Amihud i
Mendelson 1986) nie moze by¢ uwzgledniany poprzez zlogarytmowanie miary ptynnosci, jak
to ma miejsce w badaniach na rynkach rozwinietych. Wynika to z faktu, ze horyzont
inwestycyjny inwestoréw moderuje zalezno$¢ miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu:
wspotczynnik kierunkowy regresji przy zmiennej odzwierciedlajgcej ptynnosc¢ akcji byt ujemny
i statystycznie istotnie rézny od zera, jezeli w szacowanym modelu nie zostat uwzgledniony
horyzont inwestycyjny. Oszacowanie to zmieniato znak na dodatni (i rowniez statystycznie
istotnie rézny od zera), jezeli do modelu zostata wigczona zmienna odzwierciedlajgca horyzont
inwestycyjny inwestoréw. Oznacza to, ze wplyw niskiego poziomu ptynnosci akcji na
oczekiwane przez inwestoréw stopy zwrotu moze zosta¢ ztagodzony poprzez wydtuzenie

okresu utrzymywania akcji w portfelu, co stanowi istotny wniosek praktyczny. Dzieki temu
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zmniejsza sie czestotliwo$¢ ponoszenia kosztow ptynnosci i wzrasta motywacja inwestoréw do
ustanawiania efektywnych mechanizméw nadzoru nad spétka, co tagodzi problemy agencji
(Daryaei i Fattahi, 2022; Wang i Wei, 2021) oraz rdwnowazy nizszg ptynnos¢ akcji. Wniosek

ten jest zbiezny z wnioskami z badan przedstawionych w publikacji [6].

Podsumowujgc watek dotyczgcy czynnikdw wptywajgcych na wysokos$¢ premii z tytutu
ptynnosci akcji mozna wskazaé, ze sg to pierwsze badania empiryczne dotyczace tego
zagadnienia prowadzone na tak szeroka skale. W tym zakresie poszerzajg one dotychczasowy
dorobek polskiej literatury naukowej. Badania te rozwijajg wczesniejsze analizy zaleznosci
miedzy ptynnoscig akcji a stopg zwrotu, prowadzone m.in. przez tuniewska i Tarczynskiego
(2007, 2008, 2009), Gajdke i in. (2010), Gniadkowskg-Szymarnska (2012, 2018), Olbrys (20144,
2014b), Garsztke i Rutkowska-Ziarko (2012), Nowak (2017), czy Garsztke i Klibera (2018).
Przedstawiony watek badawczy jest takze zbiezny z badaniami nad znaczeniem ptynnosci dla
wystepowania efektu interwatowego w estymacji parametréw ryzyka systematycznego

(Brzeszczynski i in. 2008, Olbrys 2014c).

Uzyskane wyniki wskazujg, ze wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci jest zalezna w duzej
mierze od rozmiaru przedsiebiorstwa oraz ryzyka dziatalnosci, a takie horyzontu
inwestycyjnego inwestora. Ponadto, wyniki badania zaprezentowane w publikacji [6]
sugerujg, ze takze mechanizmy nadzoru korporacyjnego mogg tagodzi¢ negatywne skutki
niskiej ptynnosci akcji, w szczegdlnosci jej przetozenie na koszt kapitatu przedsiebiorstw.
Whioski te majg znaczenie praktyczne i mogg by¢ uzyteczne w szczegdélnosci dla regulatoréw

na rynkach wschodzgcych, o stosunkowo niskim poziomie ptynnosci.

Plynnos¢ akcji w decyzjach finansowych przedsiebiorstw (watek 1l1)

W centrum zainteresowania badan w ramach tego watku byto okreslenie roli ptynnosci w
tagodzeniu negatywnych skutkéw asymetrii informacji przy podejmowaniu przez
przedsiebiorstwa decyzji dotyczacych ptatnosci dywidend i ksztattowania struktury kapitatu.
Analizy prowadzone w ramach tego watku dotyczg zatem wskazania, czy ptynnos¢ akcji ma
przetozenie na ksztattowanie polityki finansowej przedsiebiorstw poprzez inny mechanizm

niz koszt kapitatu wlasnego, jak to miato miejsce w watku Il. Ze wzgledu na che¢ zbadania roli
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ptynnosci w tagodzeniu negatywnych konsekwencji asymetrii informacji, w badaniach
rozpatrywano zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji a ksztattowaniem struktury
kapitatu przez pryzmat teorii hierarchii zrodet finansowania, ktérej asymetria informac;ji jest

wiodgaca osia.

W artykule Dividend policy and stock liquidity: Lessons from Central and Eastern Europe
([31) analizowano zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji a polityka dywidend.
Testowane byly wiec hipotezy H6 i H7. W tym celu wykorzystano szereg metod statystyczno-
ekonometrycznych, w szczegdlnosci modele regresji dla danych panelowych, modele logitowe
i tobitowe, réwniez z efektami losowymi, metode rdzinicy w réznicach (difference-in-
differences) z zastosowaniem propensity score matching (PSM), regresje rekurencyjng, a takze
jednoczesng estymacje rownan pozornie niezaleznych (Seemingly Unrelated Regressions,
SUR). Uzyskane wyniki pozwolity na potwierdzenie hipotez H6 i H7, co oznacza, ze spéftki,
ktorych akcje cechujg sie wyiszym poziomem ptynnosci, sg bardziej sktonne do wyptaty
dywidend i wyptacaja je w wyzszej wysokosci. Efekt ten jest bardziej widoczny w
przedsiebiorstwach zmagajgcych sie z silniejszymi negatywnymi skutkami asymetrii
informacji, co wskazuje na to, ze ptynno$¢ akcji wptywa na polityke dywidend poprzez

tagodzenie negatywnych skutkdw asymetrii informacji.

Pogtebione badania prowadzone w ramach artykutu [3] pozwolity réwniez na wyciggniecie
szeregu wnioskéw pobocznych. W szczegdlnosci zauwazono, ze sita zaleznosci miedzy
ptynnosciag akcji a wyptatami dywidend jest zréinicowana miedzy panstwami. W czesci
analiz prowadzonych na podprébach krajowych, dla spétek polskich uzyskano wyniki zbiezne
z wynikami badan przedstawionych w publikacji Stock Market Liquidity and Company
Decisions to Pay Dividends: Evidence from the Warsaw Stock Exchange ([8]). Zréznicowanie
sity tej zaleznosci pomiedzy panstwami zwigzane jest prawdopodobnie z odmiennym
poziomem rozwoju rynku i stopniem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych (Bakri i in.,

2020; Lai i in., 2020).

Artykut The choice of external financing source: The role of company size and stock liquidity
([4]) dotyczyt analizy zréznicowania zrédet zewnetrznego finansowania przedsiebiorstw w
zaleznosci od poziomu ptynnosci akcji. Weryfikacji poddano wiec hipoteze H8. Ze wzgledu na

wprowadzone modyfikacje metodyczne, artykut [4] zaliczany jest réwniez do watku ogdlnego.
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Jak zostato wczesniej wspomniane, do weryfikacji hipotezy H8 wykorzystano model
opracowany przez Shyam-Sunders i Myersa (1999), ktéry zostat zmodyfikowany z
wykorzystaniem rozwigzan zaproponowanych przez de Jonga i in. (2010) oraz Ho i in. (2021).
Wspotczynnik odzwierciedlajgcy preferencje dtugu w stosunku do kapitatu wtasnego (pecking
order coefficient) przedstawiono jako funkcje réznych cech spoétek, w szczegdlnosci ptynnosci

akcji i innych zmiennych, stuzgcych jako zmienne kontrolne.

Przeprowadzone badania pozwolity na potwierdzenie hipotezy H8. Najwazniejsze wnioski
ptynace z prezentowanego badania dotyczg przede wszystkim zrdznicowania preferencji
przedsiebiorstw dotyczacych Zrédta zewnetrznego finansowania deficytu w zaleznosci od
poziomu ptynnosci akcji. W przedsiebiorstwach matych i srednich wyzsza ptynno$é akgcji
skutkuje mniejsza preferencja do finansowania deficytu za pomoca emisji dtugu, podczas
gdy w przedsiebiorstwach duzych zaleznos¢ ta jest odwrotna. W grupie spétek o wysokim
poziomie ptynnosci akcji preferencja do pozyskiwania zewnetrznego kapitatu obcego jest
wieksza niz w spoétkach, ktérych akcje sg mniej ptynne. Poniewaz duze spétki charakteryzuje
nizszy poziom asymetrii informacji (Collins i in., 1987; Frank i Goyal, 2003; Korkeamaki i
Rutherford, 2006), uzyskane wyniki wskazuja, ze zaleznos$¢ ta moze wynikac z tagodzacego
wptywu ptynnosci akcji na skutki asymetrii informacji. Co za tym idzie, wysoka ptynnos¢ akcji
moze stanowié substytut dla pozyskiwania zewnetrznego finansowania za pomocg dtugu w
celu tagodzenia negatywnych skutkéw asymetrii informacji. Dotyczy to w szczegdlnosci

problemu niedoinwestowania, co ma przetozenie na mozliwosci rozwoju przedsiebiorstw.

Watek Il zamyka artykut Hierarchia zrddet finansowania przedsiebiorstw w kontekscie
ptynnosci akcji na rynku kapitatowym ([9]), w ktérym dokonano syntezy znaczenia ptynnosci
akcji dla hierarchii zrédet finansowania przedsiebiorstw na rynkach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Przedstawione w artykule badania umozliwity weryfikacje hipotez H6-H9 (w
samym artykule zostaty one sformutowane nieco odmiennie). Wyniki badania dostarczyty
bardzo istotnych wnioskdw w zakresie znaczenia ptynnosci akcji dla tagodzenia negatywnych
skutkdéw asymetrii informacji. W szczegdlnosci wykazano, ze wyizsza ptynnos¢ akcji skutkuje
mniejszg sktonnoscia przedsiebiorstw do finansowania sie z zyskéw zatrzymanych.
Zaleznos¢ ta, poza tym ze jest istotna statystycznie, ma takze duze znaczenie ekonomiczne.

Wspomniana zalezno$¢ jest silniejsza w grupie przedsiebiorstw wysoce narazonych na
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negatywne konsekwencje asymetrii informacji, co potwierdza, ze ptynnosé akcji na rynku

kapitatowym pozwala tagodzi¢ negatywne skutki asymetrii informacji.

Ponadto wykazano takze, ze ptynnos¢ akcji réznicuje przedsiebiorstwa pod katem ich
preferencji wzgledem finansowania deficytu dtugiem. Nalezy jednak wskaza¢, ze istnienie
analizowane] zaleznosci moze by¢ efektem zrdznicowania poziomu ptynnosci pomiedzy
poszczegblnymi krajami. Niemniej jednak, zaleznos¢ ta ma znaczenie ekonomiczne.
Analizowana zaleznos¢ jest silniejsza w grupie spétek wysoce narazonych na negatywne
konsekwencje asymetrii informacji, co stanowi kolejne potwierdzenie tagodzacego wptywu

ptynnosci akcji na negatywne skutki asymetrii informacji.

Ogotem, badania empiryczne prowadzone w ramach watku 1l wskazujg, ze ptynnos¢ akgji
wptywa na hierarchie zrodet finansowania przedsiebiorstw. W szczegblnosci, wysoka ptynnosé
akcji zmniejsza preferencje do finansowania dziatalnosci z zyskéw zatrzymanych na rzecz
zrodet zewnetrznych. Nadto, wysoka ptynnosé akcji sprawia, ze przedsiebiorstwa w mniejszym
stopniu wykorzystujg dtug do sfinansowania deficytu finansowego. Ptynnos¢ akcji oddziatuje
na hierarchie zrédet finansowania przedsiebiorstw poprzez fagodzenie negatywnych skutkéw
asymetrii informacji, zwtaszcza w kontekscie niedoinwestowania. Posrednio mozna zatem
wnioskowaé, ze wysoka ptynnos¢ akcji umozliwia rozwoéj przedsiebiorstw i wzrost ich
wartosci w diugim okresie, co przektada sie takze na efektywnos¢ alokacyjng rynku

kapitatowego i mozliwosci rozwojowe gospodarki.

Wkitad cyklu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse

Podsumowujgc, przedstawiony cykl publikacji wnosi istotny wktad w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse, szczegdlnie poprzez poszerzenie wiedzy na temat relacji miedzy
ptynnoscig akcji a decyzjami finansowymi inwestoréw i przedsiebiorstw funkcjonujgcych na
rynku kapitatowym. Uzyskane wyniki badan majg wielowymiarowe znaczenie dla pogranicza

dwdch obszaréw badawczych: rynkéw finansowych oraz finanséw przedsiebiorstw.

Po pierwsze, przedstawione badania poszerzajg dotychczasowy stan wiedzy dotyczacej
premii z tytutu ptynnosci akcji na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przeprowadzone

badania dostarczajg informacji na temat czynnikéw réznicujacych wysokos¢ tej premii. Do
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czynnikow tych zaliczajg sie przede wszystkim aktualny stan rynku (hossa/bessa), specyficzne
cechy spotki (w szczegdlnosci rozmiar spoétki i ryzyko inwestycji) oraz cechy inwestora (przede
wszystkim jego horyzont inwestycyjny). Prowadzone badania dostarczajg zatem informacji o
wysokosci premii z tytutu plynnosci w sposdb znacznie rozszerzony wzgledem
dotychczasowych badanin. W swiatowej literaturze mozna znalez¢ niewielkg liczbe badan o
charakterze empirycznym, w ktérych wysokosé premii z tytutu ptynnosci akcji analizowana
byta pod katem jej zréznicowania w zaleznosci od warunkéw rynkowych, cech spétek czy

charakterystyki inwestoréw.

Wyniki zaprezentowanych badan majg takze znaczenie praktyczne dla przedsiebiorstw,
ktére powinny uwzgledniaé¢ ptynnos¢ emitowanych przez siebie akcji przy podejmowaniu
decyzji finansowych. Powinny jednak braé pod uwage takze inne elementy, ktére wptywajg na

site zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji a wymagang przez inwestoréw stopg zwrotu.

Nadto, prowadzone badania wykazaty istotne zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akgji
a decyzjami przedsiebiorstw dotyczacymi wyptaty dywidend oraz struktury kapitatu. W
szczegolnosci, wskazana zostata istotna rola ptynnosci akcji w niwelowaniu negatywnych
konsekwencji asymetrii informacji. Ponadto, badania nad zaleznoscig miedzy ptynnosciag akcji
a strukturg kapitatu prowadzone byty w kontekscie teorii hierarchii, co wczesniej nie miato
miejsca w Swiatowe] literaturze. Nalezy réwniez wskazaé, ze wiekszos¢ prac dotyczacych
zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a réznymi decyzjami przedsiebiorstw byto publikowanych
we wiodacych czasopismach réwnolegle do prezentowanego cyklu publikacji, co swiadczy o

aktualnosci i duzym znaczeniu podjetej tematyki.

Z perspektywy celu zarzadzania finansami przedsiebiorstw oraz alokacji kapitatu na rynku,
przedstawiony cykl publikacji generuje warto$¢ dodang dla interesariuszy przedsiebiorstw,
w szczegdlnosci menedzerdw oraz akcjonariuszy. Jest to mozliwe dzieki wzbogaceniu wiedzy
dotyczacej efektywnosci podejmowanych decyzji inwestycyjnych i o sposobie finansowania.
Mozna to takze rozwazaé pod katem waloréw aplikacyjnych przedstawionego do oceny cyklu

publikacji.

Wyniki prowadzonych w ramach prezentowanego cyklu publikacji badan majg réwniez

znaczenie dla mozliwosci sformutowania zalecen regulacyjnych. Ze wzgledu na istotng role
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ptynnosci w zmniejszaniu negatywnych konsekwencji asymetrii informacji, nalezy stara¢ sie
dazy¢ do stworzenia systemowych rozwigzan wspierajacych ptynnosé akcji. Zmiany
technologiczne, w tym wprowadzanie bardziej efektywnych kosztowo systeméw
transakcyjnych, pozwolg obnizy¢ koszty transakcyjne i tym samym powinny skutkowac
poprawg ptynnosci akcji. Podobny efekt pozwala osiggngé budowanie szerokiej i
zréznicowanej bazy inwestoréw (Chan i in., 2022). Co za tym idzie, regulacje dotyczgce rynku
kapitatowego i inne akty prawne powinny zacheca¢ inwestoréow indywidualnych do
inwestowania na gietdzie. Jednak nawet najlepsze regulacje nie przyciggng inwestoréw
indywidualnych na rynek, jezeli ci nie beda posiadali odpowiedniego poziomu wiedzy na temat

ekonomii i inwestowania.

Zaprezentowane badania dostarczajg wiec argumentow dla wprowadzenia solidnej
edukacji ekonomicznej i finansowe] do systemu szkolnictwa podstawowego i $redniego.
Jeszcze innym sposobem zwiekszenia atrakcyjnosci gietdy jako miejsca lokowania
oszczednosci mogtoby by¢é wprowadzenie zachet o charakterze podatkowym, w tym
zréznicowanie obcigzen podatkiem od zyskéw kapitatowych w zaleznos$ci od Zrodta tych

zyskow.

Nalezy réwniez podkresli¢ zastosowanie w ramach cyklu nieco odmiennego niz w
dotychczasowych publikacjach podejscia metodycznego, zwtaszcza w odniesieniu do
identyfikacji premii z tytutu ptynnosci akcji. W szczegdlnosci dotyczy to uwzglednienia
horyzontu inwestycyjnego inwestoréw (amortyzacji). Sposrdod wielu prac empirycznych
dotyczacych tej zaleznosci, jedynie w trzech (Chalmers i Kadlec, 1998; He i Kryzanowski, 2006;
Marshall i Young, 2003) stosowano podobne podejscie. Réwniez wykorzystanie
nieoczekiwanej ptynnosci nie byto wczesniej stosowane na poziomie pojedynczej spétki, a
jedynie na poziomie catego rynku (Amihud, 2002, 2019). Takie podejscie pozwolito na bardziej
precyzyjne oszacowanie zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a oczekiwanymi przez
inwestorow stopami zwrotu. Na uwage zastuguje takze niecodzienne podejscie do analizy
zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a decyzjami finansowymi przedsiebiorstw. Dotyczy to w
szczegblnosci uwzglednienia dorobku teorii asymetrii informacji i teorii hierarchii zrédet

finansowania, a w konsekwencji takze adaptacji modelu Shyam-Sunders i Myersa (1999).
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Przedstawione do oceny prace naukowe, sktadajgce sie na cykl publikacji, koncentrujg sie
na jednym zagadnieniu: ptynnosci akcji na rynku kapitatowym. Zostato ono jednak
przeanalizowane z perspektywy dwéch grup uczestnikdw rynku, tj. inwestoréw i
przedsiebiorstw. Prace te powstaly na podstawie danych dotyczacych tego samego lub
zblizonego zakresu geograficznego (Europa Srodkowo-Wschodnia) i czasowego. Nadto,
zaprezentowane prace nie tylko istotnie poszerzajg dotychczasowy stan wiedzy, ale takze
otwierajg nowe pola eksploracji naukowej. Wyniki przedstawionych do oceny prac inspirujg

do przeprowadzenia badan dotyczgcych w szczegdlnosci:

e analizy zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a innymi decyzjami przedsiebiorstw (np.
decyzjami inwestycyjnymi, decyzjami dotyczacymi elastycznosci finansowej lub
polityki kredytu kupieckiego), w tym zaleznosci dwukierunkowych,

e poszukiwania czynnikdw moderujacych site zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a
decyzjami finansowymi przedsiebiorstw,

e badania wptywu szokdéw ptynnosci na decyzje finansowe przedsiebiorstw.
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INFORMACIA O WYKAZYWANIU SIE ISTOTNA AKTYWNOSCIA NAUKOWA ALBO ARTYSTYCZNA
REALIZOWANA W WIECEJ NIZ JEDNEJ UCZELNI, INSTYTUCJI NAUKOWEJ LUB INSTYTUCJI KULTURY,

W SZCZEGOLNOSCI ZAGRANICZNE)J

Swojg aktywnos¢ naukowa rozpoczatem jeszcze w trakcie studiéw | stopnia. W roku
akademickim 2011/2012 przystgpitem do Studenckiego Kota Naukowego Finanséw
Przedsiebiorstw KAPITAL, dziatajgcego przy Katedrze Finanséw Przedsiebiorstw Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu. W kolejnym roku, tj. 2012/2013 petnitem funkcje prezesa tego
kota. Efektem dziatalnosci w SKN KAPITAL sg dwa rozdziaty w recenzowanych monografiach

naukowych oraz udziat w dwdch (studenckich) konferencjach naukowych.

Aktywnos¢ naukowa kontynuowatem w trakcie studiéw Il stopnia realizowanych na
Uniwersytecie Technologiczno-Przyrodniczym w Bydgoszczy (obecnie Politechnika Bydgoska).
W trakcie catych studiow Il stopnia nalezatem i bytem przewodniczagcym Kota Naukowego
Rynku Finansowego, dziatajgcego na Wydziale Zarzadzania UTP. Efektem mojej dziatalnosci
naukowej na Uniwersytecie Technologiczno-Przyrodniczym w Bydgoszczy jest tgcznie 10
publikacji w recenzowanych monografiach naukowych, materiatach konferencyjnych oraz
zeszytach naukowych, a takze udziat w 8 (studenckich i studencko-doktoranckich)
konferencjach naukowych. Za swojg aktywnos¢ naukowa w trakcie studiéw Il stopnia na UTP
zostatem wyrdzniony Stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za wybitne
osiggniecia na rok akademicki 2014/2015. Po podjeciu studiéw doktoranckich na Wydziale
Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, a nastepnie (w 2019 roku)
zatrudnienia zintensyfikowatem swojg aktywnos¢ naukowa. Mojg aktywnos$é naukowg mozna

pogrupowad w nastepujace obszary:

e aktywnosc¢ publikacyjna,
e projekty naukowe,

e udziat w konferencjach,
® recenzje,

e wspotpraca z innymi uczelniami.
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Publikacje naukowe

Wiaczajac publikacje zaliczane do osiggnieé, o ktérych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdin.
zm.), przedstawionych w poprzednim punkcie autoreferatu, jestem autorem lub
wspotautorem 32 publikacji, w tym 16 rozdziatéw w recenzowanych monografiach naukowych
i 16 artykutow opublikowanych w recenzowanych czasopismach i zeszytach naukowych. Moje
zainteresowania naukowe dotyczg styku finanséw przedsiebiorstw i rynkéw kapitatowych, w
szczegolnosci  ptynnosci  akcji. Ewolucja moich zainteresowan badawczych zostatfa
przedstawiona na Schemacie 1 w poprzedniej czesci autoreferatu. Méj dorobek publikacyjny

mozna podzieli¢ ze wzgledu na tematyke na nastepujgce obszary badawcze:

e Konsekwencje zréznicowania ptynnosci akcji dla decyzji finansowych przedsiebiorstw
z Europy Srodkowo — Wschodniej (cykl publikacji stanowiacy osiggniecie, o ktérym
mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy),

e metody pomiaru ptynnosci akgcji,

e czynniki wptywajgce na ptynnos¢ akgji,

e ksztattowanie struktury kapitatu przedsiebiorstw,

e narzedzia analizy finansowej,

o efektywnos$¢ inwestowania na rynku kapitatowym.

Pierwszy z wymienionych obszardw badawczych zostat szeroko zaprezentowany w

poprzednim punkcie autoreferatu.

Obszar dotyczgcy metod pomiaru ptynnosci akcji, cho¢ uznany za odrebny w stosunku do
cyklu wskazanego jako osiggniecie, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy, stanowi

jego uzupetnienie. Do tego obszaru badan zaliczajg sie cztery publikacje:

a. Sterenczak, S. (2015). Pomiar ptynnosci obrotu z wykorzystaniem metod porzgdkowania
liniowego. [w:] M. Buszko, D. Krupa i A. Drews (red.), Perspektywa - wyzwania wspofczesnej
gospodarki. T. 1 (ss. 255-269), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika

b. Sterenczak, S. (2016). Problemy pomiaru ptynnosci transakcyjnej w kontekscie jej
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wieloaspektowosci. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 79, 125-136. doi: 10.18276/frfu.2016.79-09

c. Sterenczak, S. (2017). Przydatnos¢ wybranych miar ptynnosci akcji na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia, 5(2), 207-218. doi: 10.18276/frfu.2017.89/2-15

d. Sterenczak, S. (2019). In Search of the Best Proxy for Liquidity in Asset Pricing Studies on the
Warsaw Stock Exchange. [w:] W. Tarczynski i K. Nermend (red.), Effective Investments on
Capital Markets (ss. 33—52). Springer. doi: 10.1007/978-3-030-21274-2_3

Badania prowadzone w ramach prezentowanego obszaru skupiajg sie na sposobach
pomiaru ptynnosci akcji z uwzglednieniem problemdéw przedstawionych w poprzednim
punkcie autoreferatu. Biorgc pod uwage niemierzalno$¢ i wielowymiarowosé pojecia
ptynnosci papieréw wartosciowych, w literaturze przedmiotu prézno szukaé konsensusu w
zakresie miernikow, jakie nalezy wykorzystywac, aby dobrze odzwierciedli¢ poziom ptynnosci.
Badania prowadzone w ramach przedstawionych powyzej publikacji koncentrowaty sie
wtasnie na tym zagadnieniu i problemach zwigzanych z odpowiednim odzwierciedleniem
ptynnosci. W publikacji oznaczonej literg a.) zaproponowano dokonywanie pomiaru ptynnosci
akcji z wykorzystaniem metod porzadkowania liniowego, zaliczanych do metod
wielowymiarowej analizy poréwnawczej, co pozwala na uwzglednienie wielowymiarowosci
ptynnosci. Celem publikacji b.) byto dokonanie charakterystyki istniejgcych miernikow
ptynnosci (jednowymiarowych) i poréwnanie ich wskazan z wykorzystaniem wspoétczynnikow
korelacji. W ramach publikacji oznaczonej literg c.) rozwazano mozliwosci zastosowania
réoznych miernikédw w badaniach ptynnosci akcji na polskim rynku. Praca ta miata charakter
krytycznego przegladu literatury, w ramach ktérego oceniona zostata przydatnos¢ réznych
miar ptynnosci pod katem ich dopasowania do organizacji obrotu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, dostepnosci danych oraz skomplikowania obliczen. Z kolei w
publikacji oznaczonej literg d.) dokonano empirycznego poréwnania zgodnosci wskazan miar
ptynnosci wykorzystujgcych dane dzienne (low-frequency liquidity proxies) ze wskazaniami
miernikdw opartych na danych sréddziennych (high-frequency liquidity benchmarks). Na tej
podstawie wskazano mierniki ptynnosci najbardziej odpowiednie do zastosowania na polskim
rynku. Wyniki tych badan wykorzystane zostaty na potrzeby realizacji cyklu publikacji

stanowigcego gtdwne osiggniecie naukowe.
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Obszar badawczy poswiecony czynnikom wpfywajgcym na ptynnosé akcji stanowi poboczny
wzgledem gtdéwnego osiggniecia obszar badan i sktada sie z nastepujacych publikacji:
e. Sterenczak, S. (2014). Split akcji jako narzedzie zwiekszenia ptynnosci obrotu. [w:] A.

Krzysztofek i J. Rogalska (red.), Wspodtczesne problemy ekonomii (ss. 183-191). AT
Wydawnictwo.

f. Sterenczak, S. (2014). Determinanty ptynnosci obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papierdow
Wartosciowych. [w:] M. Buszko, A. Huterska i D. Piotrowski (red.), Perspektywa - wyzwania
wspofczesnych finansow i bankowosci (ss. 215-226). Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika.

g. Stereniczak, S. (2015). Czynniki wptywajgce na ptynnos¢ obrotu na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. [w:] E. Wronska-Bukalska (red.), Finanse przedsiebiorstw i rynki
finansowe z perspektywy mtodego ekonomisty. Wybrane problemy (ss. 95-104). Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej.

h. Sterenczak, S. (2018). Stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange in the 21st century: Time-
series and cross-sectional dependencies. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 91, 281-292. doi: 10.18276/frfu.2018.91-23.

i. Kubiak, J., Sterenczak, S. (2020). Zmiany ptynnosci akcji w kontekscie decyzji o wyptacie
dywidendy. [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie Finansami. Analiza finansowa, bankowosc,
finanse samorzgdowe (s. 33-42). Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.

j. Sterenczak, S. (2021). Minimum Tick Size Reduction and Stock Liquidity: Lessons from the
Warsaw Stock Exchange. Bank i Kredyt, 52(6), 545-576.

Niektére z publikacji wchodzacych w sktad cyklu publikacji ([3]), przedstawionego w
poprzednim punkcie autoreferatu rowniez dotyczg czynnikdw wptywajgcych na poziom
ptynnosci akcji, co wskazuje, ze wymienione wyzej publikacje sg z nim powigzane, stanowigc
watek poboczny. Nieuwzglednienie ich w cyklu publikacji wynikato gtéwnie z odmiennego
charakteru analizowanych czynnikéw. W publikacji e.) celem byto zweryfikowanie, czy
ptynnos¢ akcji ulega poprawie po przeprowadzeniu podziatu akcji (split), przy czym ptynnosé
mierzono jedynie z wykorzystaniem wskaznika obrotu. Celem publikacji oznaczonych literami
f.) i g.) byto okreslenie zalezno$ci miedzy rozmiarem spotki (mierzonym kapitalizacja),
wartoscig spotki (mierzong wspédtczynnikiem BV/MV), ceng akcji oraz wskaznikiem akcji w
wolnym obrocie (free float) a ptynnoscig akcji, szacowang z wykorzystaniem rdznych
miernikdw. W artykule oznaczonym literg h.) podjeto sie skomentowania dynamiki ptynnosci
papieréw wartosciowych notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2001 - 2016. Dzieki
temu mozliwe bylo wskazanie zaleznosci miedzy przecietnym poziomem ptynnosci oraz
przekrojowym zrdznicowaniem poziomu ptynnosci a warunkami rynkowymi. W publikacji

oznaczonej jako i.) wykorzystana zostata metodyka analizy zdarzen do zbadania
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krotkoterminowego wptywu decyzji o wyptacie dywidendy na poziom ptynnosci akcji. Badanie
to mozna uznac¢ za komplementarne wzgledem badan prowadzonych w ramach watku Il w
cyklu publikacji (szczegélnie publikacji [3]), gdyz jego wyniki uwidocznity wystepowanie
zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji a asymetrig informacji w kontekscie wyptat
dywidend przez przedsiebiorstwa. Ostatni artykut w ramach tego obszaru, oznaczony jako j.),
dotyczyt wptywu zmiany warunkéw zawierania transakcji na ptynnos¢ akcji. W tym celu
wykorzystano zmiane minimalnego postapienia ceny wprowadzong na GPW w Warszawie i
NewConnect w marcu 2019 roku. Wyniki tego badania umozliwiajg wykorzystanie tej zmiany
jako eksperymentu quasi-naturalnego przy metodzie réznicy w rdznicach, co zostato

wykorzystane w dwéch artykutach wchodzacych w sktad cyklu publikacji ([2] i [3]).

Kolejny obszar badawczy poswiecony jest ksztattowaniu struktury kapitatu przedsiebiorstw.
Roéwniez w tym przypadku mozna wskazaé, ze stanowi on watek poboczny wzgledem
gtéwnego osiggniecia, gdyz dotyczy jednego z analizowanych w ramach cyklu rodzajow decyzji
przedsiebiorstw. W ramach tego obszaru skupiono sie jednak na innych niz ptynnos¢ akgji
czynnikach wptywajgcych na strukture kapitatu. W ramach tego obszaru wskaza¢ mozna
nastepujace publikacje:

k. Sterenczak, S. (2013). Koszt kapitatu wiasnego spotek niegietdowych. [w:] A. Uziebto (red.),

Rachunkowosé, finanse, bankowos¢. Zainteresowania mtodego pokolenia, Prace Naukowe

Mtodych Ekonomistow Wyiszej Szkoty Bankowej w Gdarisku, Tom 2/2013 (ss. 89-102).
CeDeWu.

I. Sterenczak, S. (2015). Szacowanie wspdtczynnika beta dla spétek niegietdowych. Zeszyty
Naukowe Instytutu Ekonomiczno-Spotecznego w Kamiericu Wroctawskim, 2, 362-365.

m. Sterenczak, S. (2015). Wptyw asymetrii informacji na decyzje w zakresie finansowania w
kujawsko-pomorskich spétkach publicznych. [w:] M. Walczak (red.), Ekonomia i zarzqdzanie we
wspofczesnym swiecie (ss. 139-146). Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach.

n. Kubiak, J. iSterenczak, S. (2024). Struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce i jej determinanty
na tle panstw UE. Studia BAS 78(2), 7-28. doi: 10.31268/StudiaBAS.2024.08

Wskazane publikacje dotyczg wiec w sposéb bezposredni lub posredni zagadnienia
ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstw. Publikacje wskazane w punktach k.) i I.)
dotyczg zagadnienia szacowania kosztu kapitatu dla przedsiebiorstw nienotowanych na rynku
publicznym. W obydwu publikacjach analizowano zaleznosci miedzy ksiegowymi miarami

ryzyka a wspétczynnikiem S wykorzystywanym w modelu CAPM. Ustalenie takiej zaleznosci
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pozwala oszacowac koszt kapitatu wtasnego metodg CAPM takze dla firm nienotowanych,
wykorzystujgc ksiegowe miary ryzyka dostepne dla spétek niepublicznych. Celem publikacji
oznaczonej literg m). byto przeanalizowanie struktury kapitatu przedsiebiorstw cechujacych
sie roznym poziomem asymetrii informacji. Z kolei celem ostatniego artykutu, oznaczonego
jako n.), byto poréwnanie struktury kapitatu i jej determinant dla spétek notowanych w Polsce
ze strukturg kapitatu i jej determinantami dla spétek notowanych w pozostatych panstwach
Unii Europejskiej. Analizy dla spdétek polskich prowadzono w poréwnaniu do spotek z 10
panstw tzw. starej Unii (Austria, Belgia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia i Wtochy) i 9 panstw nowej Unii (Butgaria, Czechy, Estonia, Litwa, totwa,

Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wegry).

Nastepnym obszarem moich zainteresowan, realizowanym w szczegdlnosci w okresie
studidw, jest zastosowanie narzedzi analizy finansowej i analiza finansowa przedsiebiorstw.

Do tego obszaru zaliczy¢ mozna nastepujgce publikacje:

0. Sterenczak, S.(2014). Zalety i wady modelu DuPonta w analizie rentownosci przedsiebiorstwa.
[w:] M. Kamieniecka i A. Nézka (red.), Sprawozdawczos¢ finansowa w dobie globalizacji (ss.
195-205). Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej.

p. Sterenczak, S. (2014). Zrdinicowanie standardéw rachunkowosci a analiza finansowa
przedsiebiorstw. [w:] K. Wisniewski, K. Kakol i E. Pietkiewicz (red.), Rachunkowos¢ warta
Poznania 2014 (ss. 95-106). Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

g. Gogol, M. i Sterenczak, S. (2015). Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do oceny ryzyka
upadtosci przedsiebiorstw. [w:] Czego jeszcze nie wiemy o rachunkowosci, czyli o réznych
miejscach i formach jej wystepowania. V Ogdlnopolska Studencka Konferencja "Rachunkowos¢
warta Poznania"

r. Sterenczak, S. (2017). Zastosowanie wskaznika g-Tobina przy podejmowaniu decyzji
strategicznych. [w:] M. Szymanski (red.), Rachunkowosc i finanse - od informacji do decyzji.
Zainteresowania mtfodego pokolenia, Prace Naukowe Mtodych Ekonomistow Wyzszej Szkoty
Bankowej w Gdarisku, Tom 3/2013 (ss. 185-198). CeDeWu.

Podjecie wskazanych wyzej tematéw badawczych wynikato z mojego zainteresowania
analizg finansowg jako narzedziem oceny funkcjonowania przedsiebiorstw i miato takze
charakter préby spojrzenia na te narzedzia z perspektywy inwestora. Publikacja oznaczona
jako 0.) dotyczyta pordwnania rentownosci przedsiebiorstw dziatajgcych na réznych rynkach,
z wykorzystaniem modelu piramidy DuPonta. Podobnie, w kolejnej publikacji, oznaczonej

literg p.) skupiono sie na kwestiach analizy pordwnawczej przedsiebiorstw dziatajgcych w
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réznych warunkach i sporzadzajgcych swoje sprawozdania finansowe wedtug odmiennych
standardéw rachunkowosci. Pordwnano wartosci wskaznikdéw tych samych przedsiebiorstw,
obliczonych na podstawie wartosci ze sprawozdan finansowych stworzonych wedtug réznych
standardow (w szczegdlnosci wynikajgcych z Ustawy o Rachunkowosci, MSR/MSSF i US GAAP),
a takze w oparciu o odmienng polityke rachunkowosci w zakresie wyceny poszczegdlnych
pozycji bilansu. Celem publikacji q.) byto dokonanie weryfikacji skutecznosci réznych modeli
dyskryminacyjnych w prognozowaniu trudnosci finansowych i upadtosci przedsiebiorstw. Z
kolei w publikacji r.) rozwazano teoretyczne zastosowanie wskaznika g-Tobina przy
podejmowaniu réznego rodzaju decyzji strategicznych, w szczegdlnosci dotyczacych przejeé.
Prowadzone w ramach tego obszaru analizy, cho¢ nie prezentowaty znaczacego wktadu w
rozwdj nauki, pozwolity wyksztatci¢ i utrwali¢é we mnie umiejetnosci i nawyki dbania o
szczegoty, co byto niezwykle istotne przy projektowaniu pdzniejszych badan empirycznych, w

szczegolnosci tworzgcych przedstawiony do oceny cykl publikacji.

Ostatni obszar moich badan dotyczy efektywnosci inwestowania na rynku kapitatfowym, w
tym réwniez zagadnien zwigzanych z ptynnoscig akcji. Niemniej, publikacje dotyczace
ptynnosci akcji zaliczane do tego obszaru nie wpisujg sie w cele naukowe prezentowanego

cyklu. Obszar ten skfada sie z pieciu publikacji:

s. Oweczarczyk-Szpakowska, G., Ponikowska, N. i Sterenczak, S. (2014). Efektywnos$¢ modelu
Markowitza w warunkach niestabilnosci rynku kapitatowego. [w:] A. Krzysztofek (red.),
Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw a spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (ss. 31-39).
AT Wydawnictwo

t. Sterenczak, S. (2017). Stock market liquidity and returns on the Warsaw Stock Exchange: An
introductory survey. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 2(2), 363-374. doi: 10.18276/frfu.2017.86-30

u. Czapiewski, L.iSterenczak, S. (2019). Czteroczynnikowy model Carharta z czynnikiem ptynnosci
akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie
finansami. Rynki kapitatowe i wycena przedsiebiorstw (ss. 24-33). Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego.

v. Sterenczak, S., Zaremba, A. i Umar, Z. (2020). Is there an illiquidity premium in frontier
markets?. Emerging Markets Review 42. 100673. doi: 10.1016/j.ememar.2019.100673.

w. Sterenczak, S. i Marszatek, A. (2025). Can Investors Profit from Measuring Stock Liquidity with
Ordered Fuzzy Numbers?. Computational Economics (first online). doi: 10.1007/s10614-025-
11076-y
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Publikacja oznaczona jako s.) poswiecona zostata modelowi Markowitza i zagadnieniu
skutecznosci optymalizacji dokonywanej na réznych rynkach w okresie kryzysu greckiego. W
artykule oznaczonym literg t.) opisane zostaty analizy poprzedzajgce wiasciwe badania w
ramach przedstawionego do oceny cyklu. Celem tego artykutu byta analiza zaleznosci miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu na polskim rynku akcji. Jest on wiec zbiezny z celem
catego cyklu. Ze wzgledéw formalnych artykut ten nie zostat jednak wtgczony jako element
cyklu. Celem publikacji u.) byto stworzenie modelu wyceny, ktéry (oprécz czynnikow
testowanych dotychczas) zawierat czynnik ptynnosci akcji i zbadanie jego przydatnosci do
objasniania stép zwrotu z akcji. Pozwolito to na wykazanie, ze dodanie czynnika ptynnosci akgcji
nieznacznie poprawia ogdlng jakos¢ modelu Carharta i jego dopasowanie do danych
empirycznych. W artykule oznaczonym literg v.) celem byto przeanalizowanie wystepowania
premii z tytutu ptynnosci akcji na granicznych rynkach akcji (frontier markets). W prébie
badawczej uwzglednione zostaty akcje spdtek notowanych na 22 najstabiej rozwinietych
rynkach, uwzglednianych przez MSCI w indeksie rynkéw granicznych (Argentyna, Chorwacja,
Estonia, Kazachstan, Rumunia, Serbia, Stowenia, Kenia, Mauritius, Maroko, Nigeria, Tunezja,
Wybrzeze Kosci Stoniowej, Bahrajn, Jordania, Kuwejt, Liban, Oman, Bangladesz, Sri Lanka i
Wietnam). Zatem, préba badawcza czesciowo pokrywata sie z zakresem terytorialnym badan
prowadzonych w ramach cyklu publikacji przedstawionych do oceny (dotyczy to spétek z
Chorwacji, Estonii, Rumunii, Serbii i Stowenii). Jednakze odmienno$¢ zastosowanych metod
badawczych nie pozwala na uznanie tej publikacji za czes¢ tego cyklu. Podobnie, publikacja
oznaczona literg w.) porusza kwestie premii z tytutu ptynnosci na GPW w Warszawie, jednak
zastosowana metodyka nie pozwala na wigczenie jej do cyklu omawianego w poprzednim
punkcie autoreferatu. W tym artykule do pomiaru ptynnosci wykorzystana zostata nowa miara
ptynnosci wykorzystujagca koncepcje skierowanych liczb rozmytych, a przeprowadzone
badania pozwolity na stworzenie zyskownej strategii inwestycyjnej wykorzystujgcej premie z

tytutu ptynnosci akcji.

Podsumowujgc opisane powyzej badania i publikacje, w Tabeli 2 zaprezentowano

syntetyczne zestawienie mojego dorobku publikacyjnego. Obejmuje ono zaréwno cykl
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publikacji stanowigcy gtéwne osiggniecie naukowe, jak i pozostate prace w podziale na

powstate przed oraz opublikowane po uzyskaniu stopnia doktora.

Tabela 2. Syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego

Li 2%
cykl Liczba Punkty | Impact GoogI:Zba cytowan Web of
blikacji | MNiSW* | Fact
publikacji i actor Scholar Scopus Science
Przed uzyskaniem stopnia doktora, w tym: 16 86 - (;3 ) - -
Publikacje z okresu studiow I i Il stopnia 11 30 - (g) - -
g . . 18
Publikacje z okresu studiow Il stopnia 5 56 - (13) - -
. . 155 83 56
Po uzyskaniu stopnia doktora, w tym: 16 955 22,546 (126) (63) (46)
Publikacje nietworzqce cyklu publikacji 7 310 6.273 66 49 32
bedgcego gtéwnym osiggnieciem ’ (51) (36) (28)
Cykl  publikacji ~ stanowiqcy  gfdwne 89 34 24
osiggniecie naukowe ? 645 16,273 (75) (27) (18)
174 83 56
Suma 32 1041 22,546 (140) (63) (46)

* Punktacja zgodnie z wykazem czasopism naukowych obowigzujgcym w momencie publikacji
** W nawiasach podano liczbe cytowan po wytaczeniu autocytowan

Projekty naukowe

Intensywny rozwdéj mojej aktywnosci naukowej po podjeciu studiow doktoranckich w 2015
roku nie bytby mozliwy bez udziatu w projektach badawczych finansowanych w ramach
grantéw Narodowego Centrum Nauki. Dotychczas bratem udziat w realizacji dwdch projektow
naukowych finansowanych z NCN (konkursy PRELUDIUM i SONATA). Zestawienie informacji

na temat tych projektdw zostato zawarte w Tabeli 3.

Tabela 3. Zestawienie projektow badawczych finansowanych z NCN

Lp. Tytut projektu Rola w projekcie Kierownik projektu Okres realizacji
Znaczenie doboru metod wyceny w
nie doboru metod wyceny w - 12.07.2016 -
1. | procesie identyfikacji anomalii wykonawca Joanna Lizidska
11.07.2019
rynkowych
Ptynnos¢ akgji na rynku . S
. R . kierownik i gtéwny , 10.08.2018 —
2. | kapitatowym i jej znaczenie dla Szymon Sterenczak
, . i wykonawca 09.08.2022
finansdw przedsiebiorstwa
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Udziat we wskazanych w Tabeli 3 projektach, w tym kierowanie jednym z nich, przyczynito
sie do znaczgcego wzbogacenia mojego dorobku naukowego. tgcznie w ramach obydwu
projektéw powstato 17 moich publikacji, z czego 13 w jezyku angielskim oraz wszystkie
publikacje tworzgce przedstawione do oceny cykl. Rezultaty badan prowadzonych w ramach
obydwu projektéw byty wielokrotnie komentowane i poddawane dyskusjom na krajowych i
miedzynarodowych konferencjach naukowych. Realizacja wskazanych projektéow
zaowocowata znacznym wzbogaceniem mojego warsztatu naukowego, w szczegdlnosci w
zakresie korzystania z baz danych, stosowania odpowiednich metod statystyczno-
ekonometrycznych oraz programow umozliwiajgcych prowadzenie analiz ilosciowych.
Ponadto, nawigzane zostaty nowe kontakty naukowe, ktére umozliwiajg dalsze poszerzanie
warsztatu i dorobku naukowego w ramach miedzyuczelnianych i miedzynarodowych

zespotow badawczych.

Udziat w konferencjach

Waznym elementem mojej aktywnosci naukowej jest udziat w konferencjach. Dzieki nim
moge doskonali¢ swoj warsztat badawczy, a takze podnosié jakosé publikowanych artykutéw.
Konferencje umozliwiajg mi réwniez nawigzywanie wspodtpracy z naukowcami, zwtaszcza z
zagranicznych osrodkéw naukowych. Od rozpoczecia swojej aktywnosci naukowej bratem
udziat facznie w 32 konferencjach krajowych i zagranicznych, na ktérych wygtositem 29
referatow, przedstawitem 2 postery, petnitem role dyskutanta do 12 wystgpien oraz petnitem
czterokrotnie funkcje przewodniczacego sesji (session chair). Przedstawitem takze jeden
wyktad na zaproszenie. Szczegétowe zestawienie mojej aktywnosci konferencyjnej zostato

przedstawione w Tabeli 4.
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Tabela 4. Zestawienie aktywnosci konferencyjnej

introductory survey

Rynek Kapitatowy.
Skuteczne Inwestowanie

. . Miejsce i
Lp. Tytut Konf
p ytu onferencja Organizator termin
referaty na konferencjach krajowych
Koszt kapitatu wtasnego spdtek Il Studencka K.onffarenqa Wyzsza Szkota Gdansk,
1. nieaietdowvch Naukowa Wyzszej Szkoty Bankowa w 99-24.05.2013
g 4 Bankowej w Gdarisku Gdansku T
111 St k
Zastosowanie wskaznika g-Tobina X u.clenc a Wyzsza Szkota .
2 rz odejmowaniu decyzji Konferencja Naukowa Bankowa w Gdarisk,
: ftrc”’te ic’z’n Cz v4 Wyiszej Szkoly o 7-9.05.2014
giczny Bankowej w Gdansku
I Ogdlnopolska
Efektywnos¢ modelu Markowitza | Konferencja Studencko- | Uniwersytet Jana .
. . . . Kielce,
3. | w warunkach niestabilnosci rynku | Doktorancka Ekonomiai | Kochanowskiego
. . . 23.05.2014
kapitatowego Zarzadzanie we w Kielcach
Wspdtczesnym Swiecie
IV Edycja Ogélnopolskiej
Zréznicowanie standarddéw | Studenckiej Konferencji Uniwersytet .
.. . . . Poznan,
4. | rachunkowosci a analiza Naukowej Ekonomiczny w 15-16.05.2014
finansowa przedsiebiorstw Rachunkowos$¢ Warta Poznaniu o
Poznania
| Ogdlnopolska
Determinanty ptynnosci obrotu na Konferencja Naukowa Uniwersytet Torun
> | GPW w Warszawie PERSPEKTYWA - Mikotaja 6.06.2014
wyzwania wspotczesnej Kopernika
gospodarki
V Edycja Ogdlnopolskiej
Wykorzystanie analizy | Studenckiej Konferencji Uniwersytet Poznar
6. | dyskryminacyjnej do oceny ryzyka Naukowej Ekonomiczny w ¢
L _ L . 13-14.05.2015
upadtosci przedsiebiorstw Rachunkowo$¢ Warta Poznaniu
Poznania
| Ogdlnopolska
Studencko-Doktorancka . .
L . . . Uniwersytet Marii
Czynniki wptywajgce na ptynnosc Konferencja Naukowa . .
L . s . Curie- Lublin,
7. | obrotu na Warszawskiej Gietdzie Rynki finansowe i L
. L . . Sktodowskiej w 15.05.2015
Papierow Wartosciowych finanse przedsiebiorstw .
Lublinie
z perspektywy mtodego
ekonomisty
I Ogdlnopolska
Pomiar  ptynnosci obrotu z Konferencja Naukowa Uniwersytet Torut
8. | wykorzystaniem metod PERSPEKTYWA - Mikotaja !
s . . . ) 29.05.2015
porzqdkowania liniowego wyzwania wspotczesnej Kopernika
gospodarki
o . [l Ogdlnopolska
Wpfyw asymetr‘u ‘Informaq/' na Konferencja Studencko- | Uniwersytet Jana .
decyzje w zakresie finansowania w . . Kielce,
9. . . , Doktorancka Ekonomia i Kochanowskiego
kujawsko-pomorskich ~ spdtkach . . 19.06.2015
ublicznveh Zarzadzanie we w Kielcach
P y Wspdtczesnym Swiecie
Stock market liquidity and returns KorL)f(e?S:clhaolr\leljllzzwa Uniwersytet Miedzyzdroje
10. | on Warsaw Stock Exchange: An ) y &azy 1

Szczecinski

7-9.09.2016
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In search of the best proxy for

X Ogdlnopolska
Konferencja Naukowa

Uniwersytet

Miedzyzdroje,

11. | liquidity on the Warsaw Stock Rynek Kapitatowy. Szczecinski 17-19.09.2018
Exchange .
Skuteczne Inwestowanie
Grozba wyjscia  znaczgcego Uniwersytet
12 akc'onariuszayj o plynnosc qakcg'i' Konferencja Katedr Warminsko- Olsztyn,
‘ Prz’ adek reform pOyFE o Finanséw 2025 Mazurski w 15-16.09.2025
yp y Olsztynie
postery na konferencjach miedzynarodowych
Stock liquidity premium on the 9th Annual Financial Corvinus
A . . Budapeszt,
1. | Warsaw Stock Exchange: New Market Liquidity University of
. 15-16.11.2018
alternative tests Conference Budapest
various - firm ChamCt?ns.t’?S’ 10th Annual Financial Corvinus
5 market states, and liquidity Market Liquidit University of Budapeszt,
" | premium: The case of the Warsaw q ¥ v 14-15.11.2019
Conference Budapest

Stock Exchange

referaty na konferencjach miedzynarodowych

Zalety i wady modelu DuPonta w

Il Miedzynarodowa
Studencka Konferencja

Uniwersytet Marii

1 analizie rentownosci Naukowa Curie- Lublin,
’ C ,Sprawozdawczos¢ Sktodowskiej w 22-23.10.2013
przedsiebiorstwa ) . .
finansowa w dobie Lublinie
globalizacji”
o, | tomsakovinel - kontekbue.jof | Konferende zoadoanie | Uniwersyiet | Kolobrzeg
' . ne; w- /€l "9 3 Szczeciniski 20-22.04.2016
wieloaspektowosci Finansami
Stock market liquidity and firm's Internatlona.l Comference .
.. .. on Accounting, Finance Uniwersytet ;
3 decision to pay dividends: and Financial Ekonomiczny w Poznan,
" | Evidence from Warsaw Stock - . y 19-21.10.2016
Institutions. Theory Poznaniu
Exchange .
meets Practice
Stock Liquidity Premium with 16th INFINITI Uniwersytet Poznan
4. | Stochastic Price Impact and Conference on Ekonomiczny w '
. . . . 11-12.06.2018
Exogenous Trading Strategy International Finance Poznaniu
Czterocz.yr-m/kowy moclle.l Carl?grta XX Miedzynarodowa .
5 z czynnikiem ptynnosci akcji na Konferencia Zarzadzanie Uniwersytet Kotobrzeg,
" | Gietdzie Papieréw Wartosciowych . ) 51 Szczecinski 27-29.03.2019
. Finansami
w Warszawie
10th A | Fi ial i
6 Is stock liquidity priced in frontier OT\/IarEZtuii l:?;?ua Ur::iscra\;ls?tusof Budapeszt,
" | markets? AHcty Y 14-15.11.2019
Conference Budapest
Zmiana kroku notowania a
XXI Mi
7 ptynnos¢ akcji. Przyktad Gietdy Kon ferelrfg'zay;:rrfd doz\;vr?ie Uniwersytet Online,
" | Papieréow  Wartosciowych  w . ) él Szczecinski 18-19.11.2020
. Finansami
Warszawie
Dividend  Policy and  Stock 12th Annual Financial Corvinus Budapeszt
8. | Liquidity: Lessons from Central and Market Liquidity University of peszy,
11-12.11.2021
Eastern Europe Conference Budapest
lliquidity and Stock Returns: The Sapienza Rzvm
9. | Role of Investors’ Holding Period in 39th EBES Conference Universita di 6.8 OZII 2622
Small, llliquid Stock Markets Roma o
1st Conf . .
Hliquidity and stock returns: The st ton erf:nce on Universita degli
10. | moderating role of the investors’ International, Studi di Napoli Neapol,
' . g ror Sustainable and Climate \ P , 12-14.06.2022
holding period in CEE markets Parthenope

Finance and Growth
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1st Conference on

sponsored enterprises?

Dividend  Policy —and  Stock International Universita degli Neapol
11. | Liquidity: Lessons from Central and Sustainable and Climate S'tudl di Napolll 12-14.06.2022
Eastern Europe . Parthenope
Finance and Growth
Choice of external financing 2nd Confer'ence on . . -
12. | source: The role of company size International, University of Ljubljana,
’ andstt')ck liauidit pany Sustainable and Climate Ljubljana 18-20.06.2023
q9 Y Finance and Growth
can /.nvestors l?rof/t. frqm 1st Modern Finance Akademia Leona Warszawa,
13. | Measuring Stock  Liquidity - with Conference Kozmiriskiego | 15-17.09.2024
Ordered Fuzzy Numbers? g T
Can Investors  Profit  from 15th Annual Financial Corvinus Budapeszt
14. | Measuring Stock Liquidity with Market Liquidity University of 14-15 1p1 20’24
Ordered Fuzzy Numbers? Conference Budapest o
4th Conference on
International,Sustainable
[} Profi !
can 'nvestors .mflt. frqm and Climate Finance and | Edinburgh Napier Edynburg,
15. | Measuring Stock Liquidity with . .
Growth /2025 University 8-10.06.2025
Ordered Fuzzy Numbers? . . .
International Financial
Integration Conference
4th Conference on
Corporate Finance-Related Drivers | International,Sustainable
16 and Consequences of Stock | and Climate Finance and | Edinburgh Napier Edynburg,
" | Liquidity: A Comprehensive Growth / 2025 University 8-10.06.2025
Analysis International Financial
Integration Conference
EX’.t threat and stock liquidity: 2nd Modern Finance Uniwersytet Warszawa,
17. | Evidence  from Open-Ended .
. , . Conference Warszawski 7-9.09.2025
Pension Funds’ reform in Poland
dyskusje referatow na konferencjach krajowych
Tomasz Kaczmarek (autor): . .
. Konferencja Uniwersytet .
False safe haven assets: evidence , . Online,
1. . Doktorantéw Szkoty Ekonomiczny w
from the target volatility strategy . . 24.05.2021
Doktorskiej UEP Poznaniu
based on recurrent neural network
dyskusje referatow na konferencjach miedzynarodowych
Stanistaw Wieteska (autor):
igzk j j XVII Mi
1 005 O;vv:/(l?;d‘zjilglerwéci Ubezpi:ef/lz/;:leq Konferelr?cq :y;aar;o?jcz):lr?ie Uniwersytet Kotobrzeg,
o i ywrnes \cja carzg Szczecifiski 20-22.04.2016
rolnikéw a szkody spowodowane Finansami
pestycydami
Stanistaw Wieteska (autor):
Ocena rvzyka . ek.sploatac// XVIIl Miedzynarodowa .
) lgdowych elektrowni wiatrowych Konferencia Zarzadzanie Uniwersytet Kotobrzeg,
" | w Polsce dla potrzeb ich . ) él Szczecinski 29-31.03.2017
. . s . Finansami
ubezpieczen od niektorych zdarzen
losowych
1 -
;. | Arben it fauton: Conferenceon | ekonomiesmyw | PO
" | The Time-varying Liquidity Risk . . . 4 11-12.06.2018
International Finance Poznaniu
Eszter Baranyai (autorka): . 12th Annual Financial Corvinus
Are mortgage lenders offloading L . . Budapeszt,
4, . Market Liquidity University of
climate exposure to government 11-12.11.2021
Conference Budapest
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Matthias Horn (autor):
The Influence of ESG Ratings on

1st Conference on
International,

Universita degli

Neapol,

.| Idi ti tock Risk: Th tudi di Napoli
>. | ldiosyncratic  Stock  Ris €| sustainable and Climate | ~tudidiNapoli ), 1) 06.2022
Unrated, the Good, the Bad, and . Parthenope
. Finance and Growth
the Sinners
Sofia Brito-Ramos, Maria Céu 1st Conference on . . .
. . . . Universita degli

6 Cortez, Florinda Silva (autorki): International, studi di Naboli Neapol,

" | Divergence in Mutual Fund | Sustainable and Climate ‘Partheno pe' 12-14.06.2022
Sustainability Labelling Finance and Growth P
Kaja Primc, Renata Slabe Erker, 2nd Conference on
7 Matjaz Crnigoj (autorzy): International, University of Ljubljana,
" | Asocial impact measurement tool | Sustainable and Climate Ljubljana 18-20.06.2023
developed for social enterprises Finance and Growth
Aleksandra  Pieloch Babiarz,
Agnieszka Matuszewska-
Pii k Giorgi Valenti . .

8 (;chi)yr,;y;’ lorgio alentinuz 1st Modern Finance Akademia Leona Warszawa,
Does ESG Performance Affect Conference Kozminskiego 15-17.09.2024
Dividend  Payouts?  Empirical
Evidence from European Countries
Layra Allvdreu, Diego Victor de 4th Conference on
Mingo-Lopez, Juan Carlos . .

;e , ] International,Sustainable
Matallin-Sdez, José Luis Sarto . . . .
9 (autorzy)- and Climate Finance and | Edinburgh Napier Edynburg,
: vy . . Growth / 2025 University 8-10.06.2025
Investors’” Behaviour, Portfolio . . .
. . . International Financial

Carbon Risk and Climate Media .

. Integration Conference
Attention
Sofia Monteiro, Antonio Afonso, 4th Conference on
Jose Alves (autorzy): International,Sustainable

10 Stock and sovereign returns | and Climate Finance and | Edinburgh Napier Edynburg,

" | linkages: time-varying causality Growth / 2025 University 8-10.06.2025
and extreme-quantile International Financial
determinants Integration Conference
A h ido Bal

1 Z;)?‘;;‘?:Sforzg’)_ Guido Baltussen, 2nd Modern Finance Uniwersytet Warszawa,

' End-of-Day Re?//e'rsal Conference Warszawski 7-9.09.2025
przewodniczenie sesji na konferencjach miedzynarodowych
2nd Conference on
1| TAM2-4 I'nternatlonal,. Un!ver§|ty of Ljubljana,
Sustainable and Climate Ljubljana 18-20.06.2023
Finance and Growth
. 1st Modern Finance Akademia Leona Warszawa,
2. | Market Microstructure Conference Kozmiriskiego | 15-17.09.2024
. . 2nd Modern Finance Uniwersytet Warszawa,
3. | Financial Markets Conference Warszawski 7-9.09.2025
4 Corporate Governance 2nd Modern Finance Uniwersytet Warszawa,
) P Conference Warszawski 7-9.09.2025
wyktady wygtoszone na zaproszenie
Exit Threat and Stock Liquidity: . .
1 Evidence  from Open-Ended FinSem Uniwersytet Szczecin,
‘ P Szczecifiski 23.05.2025

Pension Funds’ Reform in Poland
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Recenzje

Od 2018 roku jestem zapraszany do recenzowania artykutdow dla czasopism naukowych.
Dotyczy to zwtaszcza czasopism zagranicznych, posiadajgcych impact factor i indeksowanych
w bazach Scopus oraz Web of Science. Oprdcz recenzowania artykutdw dla czasopism
petnitem takze funkcje recenzenta prac zgtaszanych na miedzynarodowe konferencje
naukowe. Bytem rowniez dyskutantem referatéw prezentowanych na konferencjach
krajowych i zagranicznych, co wigzato sie z czeSciowym procesem recenzji. Dotychczas
sporzadzitem okoto 140 recenzji artykutéw zgtaszanych do czasopism i na konferencje

miedzynarodowe w ramach peer review. Z tej liczby ponad 110 recenzji dotyczy artykutéw

zgtaszanych do czasopism, a okoto 30 kolejnych to recenzje artykutéw przestanych

i prezentowanych na konferencjach naukowych. Szczegétowy wykaz

sporzadzonych dla wybranych czasopism zostat przedstawiony w Tabeli 5.

liczby

recenzji

Tabela 5. Wykaz liczby sporzadzonych recenzji artykutéw w wybranych czasopismach

. ] Indeksowanie / . .
Wydawnictwo Czasopismo Wskazniki cytowarh Liczba recenzji Lata
. Scopus, WoS
Finance Research Letters IF69 15 2022-2025
International Review of Scopus, WoS
Financial Analysis IF9,8 9 20182024
Research in International Scopus, WoS
Business and Finance IF 6,9 6 2023 - 2025
Elsevier Internat/'onal Rev./ew of Scopus, WoS 6 2024-2025
Economics and Finance IF 5,6
, . Scopus, WoS
Emerging Markets Review F46 3 2024-2025
North American Journal of Scopus, WoS 1 2025
Economics and Finance IF 3,9
Suma 40
Cogent Economics & Finance SCO?:;’ ;NoS 5 2022 -2024
Applied Economics SCOTF”;’ ;Nos 3 2024 -2025
Cogent Business & Scopus, WoS ) 2024-2025
Management IF2,9
Taylor & F i S WoS
aylor & Francis Applied Economics Letters CO?Fui’ 3 ° 2 2023 -2024
Emerging Markets Finance Scopus, WoS 1 2020
and Trade IF3,1
Investment Analysts Journal Scorr:;, ;NoS 1 2019
Suma 14
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Studies in Economics and

Scopus, WoS

Finance IF2,2 6 2021 -2025
International Journal of Scopus, WoS 1 2025
Emerald Emerging Markets IF 3,0
Academia Revista Latino- Scopus, WoS 1 2025
americana de Administracion IF1,4
Suma 8
Computational Economics SCOTFUZ’ ;NOS 2 2024
. Humanities and Social
Springer / Nature Sciences Communications Scopus 1 2024
Discover Analytics - 1 2025
Suma 4
Wyzsza Szkota
Inf ki i w
" ormaty_ ' Financial Internet Quarterly 05 4 2024 - 2025
Zarzadzania w IFO,5
Rzeszowie
Uniwersytet . .
. Economics and Business Scopus, WoS
Ekonomiczny w . 2 2023
. Review IF1,6
Poznaniu
Uniwersytet Journal of Banking and
. . . . - 2 2022
Warszawski Financial Economics
Pozostate czasopisma 42
SUMA 116

Wspodtpraca z innymi uczelniami

Poza wykazanymi wczesniej projektami naukowymi finansowanymi w ramach grantow

przyznanych w konkursach Narodowego Centrum Nauki,

pracuje takze w ramach

nieformalnych zespotéw badawczych z naukowcami z innych uczelni, w tym zagranicznych. Sg

to zespoty tworzone w celu prowadzenia badan z okreslonego zakresu i nie majg charakteru

jedynie incydentalnego. W wiekszosci przypadkéw wspdtpraca nadal trwa, a efekty

prowadzonych badan sg w trakcie opracowywania ich w formie artykutéw lub w trakcie

procesu wydawniczego. Zbiorcze zestawienie mojej aktywnosci na wiecej niz jednej uczelni

zostato przedstawione w Tabeli 6. W tabeli pominieto aktywno$é naukowgq realizowang na

Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu jako mojej uczelni macierzyste;j.
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Tabela 6. Zbiorcze zestawienie aktywnosci naukowej w wiecej niz jednej uczelni

Lp. Uczelnia Okres Typ Efekty
Uniwersytet Technologiczno- 10 publikacji naukowych
) Praca naukowa . .
1. Przyrodniczy w Bydgoszczy 2013-2015 w ramach SKN 8 wystgpien na konferencjach
(Politechnika Bydgoska) stypendium MNiSW
2. Zayed University 2020-2021 Wspdipraca | 1 publikacja naukowa
naukowa 1 wystgpienie na konferencji
. . . Cztonek zespotu | 2 publikacje naukowe
3. Politechnika Krakowska 2023-obecnie o .
badawczego 3 wystgpienia na konferencjach

1 publikacja naukowa (w recenzji)

L Ameri Cztonek t
4, ebanes.e mencan 2024-obecnie zionex zespotu 1 wystgpienie na konferencji
University badawczego :
1 working paper
Catonek zespotu 1 publikacja naukowa (w recenzji)
5. University of Jordan 2024-obecnie P 1 wystapienie na konferencji

badawczego

1 working paper

Moja aktywnos¢ naukowa na Uniwersytecie Technologiczno-Przyrodniczym w Bydgoszczy
(obecnie Politechnika Bydgoska) dotyczyta dziatalnosci w Kole Naukowym. Efektem mojej
aktywnosci naukowej w tym okresie jest 10 publikacji, w tym dwie wspdtautorskie. W tym
okresie bratem takze udziat w 8 konferencjach naukowych, réwniez miedzynarodowych.
Istotnos¢ mojej aktywnosci naukowej na UTP w Bydgoszczy potwierdza Stypendium Ministra
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za wybitne osiggniecia, ktére otrzymatem w roku akademickim

2014/2015.

Pierwszg wspodtprace z uczelnig zagraniczng podjatem z inicjatywy prof. Adama Zaremby
(pracujacego wtedy w University of Dubai) w marcu 2019 roku. Wspdlnie pracowalismy nad
zagadnieniem premii z tytutu ptynnosci na granicznych rynkach akcji. Do tego projektu
zaproszony zostat takze Zaghum Umar z Zayed University. Miatem przyjemno$¢é pracowac z
nim takze w 2021 roku (juz bez udziatu prof. Adama Zaremby) nad kolejnymi badaniami
dotyczgcymi zagadnienia transmisji ptynnosci (liquidity spillover) pomiedzy akcjami spotek
dziatajgcych w sektorze energetycznym. Gtéwnie decyzjg Zaghuma Umara, wyniki tych prac
nie zostaty nigdzie opublikowane ze wzgledu na niewykrycie zadnej zaleznosci i brak w jego
odczuciu wartosci naukowe] uzyskanych wynikdéw. Finalnie, efektem wspoétpracy z Zayed
University jest jeden referat przedstawiony przeze mnie na miedzynarodowej konferencji

naukowej:
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Is stock liquidity priced in frontier markets?, 10th Annual Financial Market Liquidity
Conference, Corvinus University of Budapest, Budapeszt, 14-15.11.2019 r.

oraz jeden artykut opublikowany w czasopismie, tj.:

Sterenczak, S., Zaremba, A. i Umar, Z. (2020). Is there an illiquidity premium in frontier
markets?. Emerging Markets Review 42. 100673. doi: 10.1016/j.ememar.2019.100673.
(IF=4,073)

W listopadzie 2023 roku podjatem trwajgca do dzisiaj wspotprace z Politechnikg Krakowska

im. Tadeusza Kosciuszki w Krakowie. Wspdlnie z dr. Adamem Marszatkiem prowadzimy

badania nad mozliwoscig zastosowania koncepcji skierowanych liczb rozmytych do pomiaru

ptynnosci akcji. W badaniach tych wykorzystujemy opracowang na Politechnice Krakowskiej

reprezentacje arkusza zlecen za pomoca skierowanej liczby rozmytej. Koncepcja ta zostata

zaprezentowana w artykule Modeling of limit order book data with ordered fuzzy numbers

autorstwa Adama Marszatka i Tadeusza Burczynskiego. W naszych badaniach sprawdzamy, czy

opisanie arkusza zlecen za pomocg skierowanych liczb rozmytych pozwala na pomiar

ptynnosci akcji. Analizujemy takze, czy taki sposéb pomiaru moze stanowi¢ podstawe do

stworzenia zyskowne] strategii inwestycyjnej wykorzystujgcej premie z tytutu ptynnosci.

Efektem dotychczas prowadzonych badan w tym zakresie sg trzy referaty zaprezentowane na

miedzynarodowych konferencjach naukowych:

Can investors profit from measuring stock liquidity with ordered fuzzy numbers?, 1st Modern
Finance Conference, Akademia Leona Kozminskiego, Warszawa, 15-17.09.2024 r.

Can investors profit from measuring stock liquidity with ordered fuzzy numbers?, 15th Annual
Financial Market Liquidity Conference, Corvinus University of Budapest, Budapeszt, 14-
15.11.2024 .

Can investors profit from measuring stock liquidity with ordered fuzzy numbers?, 4th
Conference on International, Sustainable and Climate Finance and Growth / International
Financial Integration (4™ CINSC / 2025 INFINITI), Edinburgh Napier University, Edynburg, 8-
10.06.2025 r.

a takze dwa artykuty naukowe:

Sterenczak, S. i Marszatek, A., Can investors profit from measuring stock liquidity with ordered
fuzzy numbers?, Computational Economics (first online). doi:10.1007/s10614-025-11076-y.
(IF=2,2)

Sterenczak, S. i Marszatek, A., Fuzzy representation of a limit order book as a measure of stock
liquidity, Financial Internet Quarterly. (IF = 0,5, artykut przyjety do druku)
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Na przetomie czerwca i lipca 2024 roku rozpoczatem wspodtprace z Lebanese American
University oraz University of Jordan. Utworzona zostata grupa badawcza zajmujgca sie
zaleznosciami miedzy finansami przedsiebiorstw, w tym tadem korporacyjnym, a ptynnoscia
akcji. W sktad zespotu, oprécz mnie, wchodzg Rim El Khoury (Lebanese American University)
oraz Muneer Alshater (University of Jordan). W ramach grupy prowadzimy aktualnie
pogtebione studia literaturowe i analizy bibliometryczne, ktére pozwolg na wyszczegdlnienie
wystepujgcych w tych obszarach istotnych luk badawczych. Aktualnie trwajg prace nad
przygotowaniem kolejnego artykutu przeglagdowo-bibliometrycznego. Po jego przygotowaniu
planowane jest przeprowadzenie badan empirycznych dotyczacych zaleznosci miedzy fadem
korporacyjnym a ptynnoscig akcji. Badania te sg jednak jeszcze na etapie koncepcyjnym.
Niemniej, dotychczasowa wspodtpraca zaowocowata jednym  wystgpieniem na
miedzynarodowej konferencji naukowej:

e Corporate Finance-Related Drivers and Consequences of Stock Liquidity: A Comprehensive

Analysis, 4th Conference on International, Sustainable and Climate Finance and Growth /

International Financial Integration (4™ CINSC / 2025 INFINITI), Edinburgh Napier University,
Edynburg, 8-10.06.2025 r.

oraz przygotowaniem roboczych wersji dwéch artykutow:

e Alshater, M., El Khoury, R. i Sterenczak, S., Corporate Finance-Related Drivers and
Consequences of Stock Liquidity: A Comprehensive Analysis, Journal of Economic Surveys.
(IF = 5, artykut w trakcie recenzji)

e Sterenczak, S., El Khoury, R. i Alshater, M., Understanding Stock Liquidity Through the Lens of
Governance, Disclosure, and Investor Engagement: A Content Analysis (working paper).

INFORMACJA O OSIAGNIECIACH DYDAKTYCZNYCH, ORGANIZACYJNYCH ORAZ POPULARYZUJACYCH

NAUKE LUB SZTUKE

Dziatalnos¢ dydaktyczna

Od czasu rozpoczecia studiow doktoranckich, tj. od roku akademickiego 2015/2016,
prowadze zajecia dydaktyczne na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu. Prowadzone
przeze mnie przedmioty sg $ciSle zwigzane z obszarem moich zainteresowan naukowo-
badawczych i obejmujg finanse, finanse przedsiebiorstw, zarzadzanie ryzykiem i inne

zagadnienia zwigzane z tymi obszarami. Przedmioty te prowadzitem lub prowadze na réznych
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kierunkach studiéw, zaréwno na studiach stacjonarnych, jak i niestacjonarnych, | i Il stopnia.
Szczegdtowy wykaz przedmiotdw, z podziatem na kierunki, tryb i stopien studidw zostat

przedstawiony w Tabeli 7.

Tabela 7. Wykaz zaje¢ prowadzonych na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu w latach
2015-2025
Nazwa przedmiotu | Typ zajec | Poziom studiow | Tryb studiow
kierunek prawno-ekonomiczny

Finanse przedsiebiorstw ¢wiczenia | stopien stacjonarne

kierunek: Finanse, Audyt, Inwestycje (dawniej Finanse i Rachunkowos¢)

Finanse przedsiebiorstw ¢wiczenia, wyktad | stopien stacjonarne, niestacjonarne

kierunek: Jakosc¢ i Rozwdj Produktu (dawniej Towaroznawstwo)

Finanse przedsiebiorstw ¢wiczenia, wyktad | stopien stacjonarne

kierunek: Zarzqdzanie

Finanse ¢wiczenia, wyktad | stopien niestacjonarne

kierunek: Zarzqdzanie i Inzynieria Produkcji

Finanse przedsiebiorstw ¢wiczenia, wyktad | stopien stacjonarne

kierunek: Rachunkowosc i Finanse Biznesu (dawniej Finanse i Rachunkowosc Biznesu)

Finanse ¢wiczenia, wyktad | stopien stacjonarne, niestacjonarne

Zarzadzanie ryzykiem ¢wiczenia, wyktad Il stopien niestacjonarne

Inwestowanie na rynku

.y , . wyktfad | stopien stacjonarne
papieréw wartosciowych
Ksztattowanie struktury wyktfad | stopien stacjonarne
kapitatu w przedsiebiorstwie ¥ P )
Poza wskazanymi w Tabeli 7 przedmiotami prowadzonymi na studiach | i Il stopnia,

prowadzitem takze przedmioty Zarzqdzanie Kapitatem Obrotowym oraz Zarzqdzanie Ryzykiem
na studiach podyplomowych Finanse MenedZerskie, organizowane przez mojg macierzystg
Uczelnie. Ponadto, w roku akademickim 2021/2022 prowadzitem przedmiot Zarzqdzanie
Ryzykiem w ramach Studium Doktorskiego organizowanego przez Wyzszg Szkote Gospodarki
w Bydgoszczy, w wymiarze 10 godzin. Opracowatem rdéwniez sylabus do przedmiotu

Zastosowanie metod statystycznych i ekonometrii w analizach danych finansowych na nowo
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uruchamianym kierunku studiéw Il stopnia Rewizja Finansowa. Wspomniany przedmiot bede
prowadzit od roku akademickiego 2025/2026, gdy kierunek zostanie uruchomiony dla
pierwszego rocznika. Jestem takze autorem skryptu dydaktycznego, ktéry ma charakter
podrecznika i stuzy wsparciu procesu dydaktycznego na prowadzonych przeze mnie
¢wiczeniach z przedmiotu Finanse:

e Sterenczak, S. (2024). Finanse. Materiaty Dydaktyczne nr 377. Wydawnictwo Uniwersytetu

Ekonomicznego w Poznaniu.

Prowadzone przeze mnie zajecia dydaktyczne sg wysoko oceniane przez studentéw w
badaniach ankietowych. Wniosek ten formutuje na podstawie wysokich ocen punktowych, ale
takze pozytywnych komentarzy zamieszczanych przez studentéw. Wyrazem uznania przez
studentéw jest dwukrotne nominowanie mnie do studenckiej nagrody Victorie UEP

przyznawanej najlepszym wyktadowcom na Uczelni.

Waznym obszarem mojej pracy dydaktycznej jest prowadzenie seminarium licencjackiego
zatytutowanego Przedsiebiorstwo na rynku kapitafowym, ktére prowadze dla kierunku
Rachunkowos¢ i Finanse Biznesu od roku akademickiego 2019/2020. Pierwsze obrony moich
dyplomantow odbyty sie w 2021 roku, a do tej pory wypromowatem 37 osdb. Ponadto,
sporzadzitem 25 recenzji prac licencjackich oraz 4 recenzje prac magisterskich. Petnitem
rowniez funkcje przewodniczgcego komisji w 13 obronach prac licencjackich i 6 obronach prac

magisterskich.

Petnie takze funkcje promotora pomocniczego dwdch rozpraw doktorskich
przygotowanych przez doktorantéw Szkoty Doktorskiej Uniwersytetu Ekonomicznego w

Poznaniu:

e mgr Mateusz Skwarek, tytut rozprawy: ,Czynniki behawioralne a efektywnosc
informacyjna rynku Bitcoina”, okres petnienia funkcji promotora pomocniczego:
10.2021 — obecnie, planowany termin ztozenia rozprawy: pazdziernik 2025,

e mgr Aleksander Freitag, tytut rozprawy: ,Jakos¢ tadu korporacyjnego a decyzje o
wyptacie z zysku w kontekscie czynnikow kulturowych”, okres petnienia funkcji
promotora pomocniczego: 10.2024 — obecnie, planowany termin ztozenia rozprawy:

wrzesien 2028.
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W 2023 roku ukonczytem dwustopniowe, ponad stugodzinne szkolenie tutorskie
prowadzone przez specjalistow z Collegium Wratislaviense. Dzieki temu uzyskatem
akredytacje tutorskg i od roku akademickiego 2023/2024 prowadze procesy tutorskie dla
studentéw Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. W kazdym z dwdch lat akademickich
prowadzitem po dwa takie procesy (zgodnie z maksymalnym limitem na UEP). Zatem

dotychczas zakonczytem z powodzeniem cztery procesy tutorskie.

Dziatalnos¢ organizacyjna

Od rozpoczecia studiéw doktoranckich angazuje sie w prace organizacyjne na rzecz
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu dziatajagc w rdéznych gremiach uczelnianych,
komitetach organizacyjnych konferencji o zasiegu krajowym i miedzynarodowym oraz petnigc
funkcje moderatora strony internetowej. Szczegétowy wykaz mojej dziatalnosci organizacyjnej

na rzecz UEP zostat przedstawiony w Tabeli 8.

Tabela 8. Osiggniecia organizacyjne
Okres od | Okres do | Gremium i funkcja
komitety organizacyjne konferencji naukowych
Cztonek Komitetu Organizacyjnego konferencji miedzynarodowej International
04.2016 10.2016 Conference on Accounting, Finance and Financial Institutions. Theory meets
Practice (ICAFFI)
Cztonek Komitetu Organizacyjnego konferencji miedzynarodowej 16th INFINITI
Conference on International Finance
Wspotorganizacja seminarium z okazji 30-lecia Katedry Finanséw
Przedsiebiorstw
Cztonek Komitetu Organizacyjnego konferencji krajowej Konferencja Katedr
Finanséw 2023: Finanse wobec wyzwan nowej gospodarki

10.2017 06.2018

01.2022 05.2022

09.2022 11.2023

gremia uczelniane
10.2015 09.2016 Cztonek Rady Doktorantéw
02.2016 02.2017 Cztonek Komisji ds. Badarn Naukowych na Wydziale Zarzadzania
Cztonek Komisji ds. Nostryfikacji Dyplomoéw i Tytutéw Uzyskanych za Granicg na
Wydziale Zarzgdzania

02.2016 02.2017

02.2016 02.2017 Cztonek Senackiej Komisji ds. Ksztatcenia
02.2016 12.2018 Cztonek Wydziatowej Komisja Programowa na Wydziale Zarzadzania
05.2016 02.2017 Cztonek Rektorskiej Komisji ds. Socjalnych, Podkomisji ds. Turystyki i Wczaséw
09.2016 09.2017 Doktorancka Komisja Stypendialna na Wydziale Zarzadzania
02.2024 obecnie Cztonek Kolegium Elektoréw UEP
11.2024 obecnie Cztonek Zespotu ds. Ewaluacji Uczelni

pozostate aktywnosci
09.2019 09.2019 Opieka nad gosciem zagranicznym goszczgcym w UEP — prof. Robert Faff
10.2019 obecnie Moderator strony UEP — podstror?y Instytl.Jtu Rachunkowosci i Zarzadzania

Finansami

10.2019 obecnie Moderator strony UEP — podstrony Katedry Finansow Przedsiebiorstw
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INNE INFORMACJE DOTYCZACE KARIERY ZAWODOWE)

Dostrzegajac potrzebe ciggtego podnoszenia swoich kompetencji zawodowych, zaréwno w

obszarze naukowo-badawczym, jak i dydaktycznym, regularnie odbywam rdéznego rodzaju

szkolenia i kursy. Do najwazniejszych kurséw i szkolert odbytych przeze mnie mozna zaliczy¢:

1. w obszarze naukowo-badawczym:

Certified Peer Reviewer Course (Elsevier Researcher Academy), ukoriczony
23.03.2021r,,

Research Data Management (Elsevier Researcher Academy), ukonczony
30.12.2022r.,

Jak publikowac¢ w otwartym dostepie?, 17.03.2023 r.,

Jak publikowaé¢ w miedzynarodowych renomowanych czasopismach -
praktyczny poradnik, 14.06.2024 r.,

Regresja panelowa dla badaczy zaawansowanych, 7.03.2025 r.,

Kurs LaTex — wykorzystanie programu do skutecznego formatowania
dokumentdw, 30.05.2025 r., 06.06.2025 r., 13.06.2025 r.,
Analizy bibliometryczne, 02.07.2025 r.,

2. w obszarze dydaktycznym:

a.

Kurs przygotowania pedagogicznego organizowany przez Uniwersytet
Technologiczno-Przyrodniczy im. Jana i Jedrzeja Sniadeckich w Bydgoszczy,
10.2013 -06.2015 .,

Projektowanie zaje¢ i materiatdw dydaktycznych ukierunkowane na rozwdj
kompetencji, czerwiec 2023,

Szkota Tutorow Akademickich, organizowane przez Collegium Wratislaviense,
czerwiec — lipiec 2023,

Akredytowany  Praktyk  Tutoringu, organizowane przez Collegium
Wratislaviense, sierpien 2023.
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Moja dziatalno$¢ naukowa i organizacyjna spotkata sie z uznaniem na forum Uczelni, a takze
poza nig, czego dowodem sg uzyskane nagrody:
e Stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za wybitne osiggniecia na rok

akademicki 2014/2015 — dotyczy aktywnosci naukowej realizowanej na Uniwersytecie
Technologiczno-Przyrodniczym w Bydgoszczy (obecnie Politechnika Bydgoska),

e Nagroda zespotowa JM Rektora UEP za osiggniecia organizacyjne w roku akademickim
2016/2017 — za organizacje konferencji miedzynarodowej International Conference on
Accounting, Finance and Financial Institutions. Theory meets Practice (ICAFFI),

e Nagroda zespotowa JM Rektora UEP za osiggniecia organizacyjne w roku 2018 -
organizacje konferencji miedzynarodowej 16th INFINIT| Conference on International
Finance,

e Wyrdznienie rozprawy doktorskiej przez Rade Wydziatu Zarzgdzania UEP,

e |l miejsce w XV edycji Konkursu Fundacji UEP na najlepszg prace doktorskg obroniong
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu w roku akademickim 2018/2019,

e Nagroda JM Rektora UEP za oryginalne i twdrcze osiggniecia naukowe w 2020 roku —
za dwie publikacje w wysoko punktowanych czasopismach miedzynarodowych,

e Nagroda JM Rektora UEP za oryginalne i twdrcze osiggniecia naukowe w 2022 roku —
za dwie publikacje w wysoko punktowanych czasopismach miedzynarodowych,

e Nagroda JM Rektor UEP za oryginalne i twdrcze osiggniecia naukowe w2024 roku — za
dwie wysoko punktowane publikacje, oraz za wyrdzniajgce sie osiggniecia dydaktyczne
w 2024 roku.

(podpis wnioskodawcy)
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