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SESJA 1 - Obszar: Innowacje finansowe
Temat: Technologie finansowe w przedsiebiorstwach, na rynkach i w
systemie finansowym: efektywnos¢, predykcja i ryzyko

Moderator: prof. dr hab. Matgorzata Zaleska

Al w sektorze finansowym. Wptyw na tradycyjng bankowos¢ i ryzyko systemowe

prof. dr hab. Matgorzata Pawtowska
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-2715-5446

E-mail: mpawlo1@sgh.waw.pl

Cel badania: Technologie cyfrowe staty sie gtownym czynnikiem transformacji
globalnego sektora finansowego, wywierajgc jednoczesnie istotny wptyw na relacje
pomiedzy sektorem finansowym a gospodarkg realng. Dynamiczny rozwdj cyfryzaciji
prowadzi do zmian w sposobie swiadczenia ustug finansowych, funkcjonowania
instytucji finansowych oraz interakcji uczestnikdéw rynku (por. Boobier 2020, Beaumont
2020; Bootiinni, 2021, Cornelliiinni, 2023, Gambacorta i Shreeti, 2025). Od lat
tradycyjne ustugi finansowe wykorzystujg nowoczesne technologie (por. m.in.
Schlechtendahl, Keinert, Kretschmer, Lechler & Verl, 2015, Nayernia, Bahemia,
Papagiannidis, 2022), do przetomowych innowacji, w ujeciu historycznym, ktére
znalazty wykorzystanie w finansach zaliczamy: telegraf, Internet, smartfon a obecnie
sztuczng inteligencje (Artificial Intelligence, Al). Najbardziej popularne zastosowania Al
to: komunikacja z klientem m.in. chatboty do obstugi klienta, wykrywanie oszustw,
zarzagdzanie ryzykiem, m.in. ryzykiem kredytowym oraz zarzgdzanie procesami.
Innowacje technologiczne w systemie finansowym, powodujg szereg korzysci zaréwno
dla instytucji finansowych jak i klientow, ale wywotujg réwniez ryzyka. Tradycyjne banki
inwestujgc we wdrazanie systemow Al oczekujg zwiekszenia efektywnosci proceséw
biznesowych prowadzacych w konsekwencji do wiekszych zyskow. Al w sektorze
finansowym moze jednak wptywaé na ryzyko systemowe. Celem niniejszego
opracowania jest identyfikacja ryzyka, jakie rodzi zastosowanie sztucznej inteligencji w
sektorze finansowym oraz analiza wptywu nowych technologii na wyniki tradycyjnych
bankéw. W niniejszym artykule postawiono nastepujgce pytania badawcze: Jakie sg
kanaty odziatywan technologii cyfrowych w tym Al na sektor finansowy? Jakie ryzyka
rodzi zastosowanie Al w sektorze finansowym? Jak Al wptywa na wyniki tradycyjnych
bankéw? Czy sztuczna inteligencja wzmacnia istniejgce zrodta ryzyka systemowego dla
stabilnosci finansowej, tworzy nowe, czy jedno i drugie?

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano analize jakosciows i iloSciowa. Analize
jakosciowg przeprowadzono na podstawie dostepnej literatury przedmiotu oraz
raportéw miedzynarodowych instytucji finansowych. Analize iloSciowg przeprowadzono
na postawie danych panelowych z ré6znych zrédet danych dotyczacych rentownosci
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bankéw, FinTech, Al i sytuacji ekonomicznej. W badaniu iloSciowym wykorzystano
techniki regresji na danych panelowych.

Wyniki badan: Krytyczna analiza literatury wykazata istotny wptyw technologii
cyfrowych na wyniki tradycyjnych bankoéw i rynek kredytowy, ale jednoczesnie
uwidocznita ryzyka. Na podstawie dostepnej literatury przedmiotu wykazano, ze postep
techniczny ktéry przebiega bardzo szybko generuje ryzyko finansowe. Do gtéwnych
zagrozenh zalicza sie wzrost ryzyka operacyjnego w tym ryzyka cybernetycznego oraz
koncentracji dostawcéw Al. Badanie ilo$ciowe z wykorzystaniem danych panelowych
dla UE wskazato, ze innowacyjne technologie majag znaczacy wptyw na wyniki
tradycyjnych bankéw i oraz rozwdj produktow finansowych.

Oryginalnosé: Artkut stanowi probe kompleksowej analizy wptywu Al na tradycjg
bankowos¢ i ryzyko systemowe. Badanie jest oparte na analizie literatury oraz na
wynikach badania ekonometrycznego. Jest to pierwsze, kompleksowe tego typu
badanie dotyczace europejskiego sektora bankowego.

Stowa kluczowe: tradycyjne banki, FinTech, Al, ryzyko finansowe.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢, FinTech, Finanse cyfrowe, Al.

Kody JEL: F36, G20, G21.
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Crypto Factor Zoo (.zip): kompresja predyktoréw stop zwrotu kryptowalut
metodg selekcji opartg na wspotczynniku alfa

dr hab. Aleksander Mercik

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu,

Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem
ORCID: 0000-0003-1076-6619

E-mail: aleksander.mercik@ue.wroc.pl

prof. dr hab. Adam Zaremba
MBS School of Business / Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-5879-9431

prof. Ender Demir
Reykjavik University
ORCID: 0000-0003-4034-269X

W literaturze widoczny jest problem nadmiaru predyktoréw stép zwrotu, okreslany jako
factor zoo. Prowadzi on do niestabilnosci wynikéw, trudnosci w interpretacji modeli oraz
ryzyka wskazywania czynnikéw, ktdre majg ograniczong wartos¢ podczas
prognozowania poza probg badawczg (ang. out-of-sample). Problem ten jest
szczegolnie istotny na rynku kryptoaktywoéw, gdzie obok klasycznych charakterystyk
rynkowych dostepne sg rowniez np. zmienne mikrostrukturalne i on-chain. Celem
artykutu jest empiryczna identyfikacja minimalnego zestawu czynnikéw wyjasniajgcych
przekrojowe stopy zwrotu kryptowalut oraz ocena, czy bogaty zbiér predyktoréw mozna
»skompresowac” do niewielkiej liczby ekonomicznie interpretowalnych zmiennych. W
badaniu wykorzystujemy iteracyjng procedure selekcji opartg na alfach i statystyce
GRS, zaproponowang przez Swade et al. (2024) dla rynku akcji, i przenosimy ja na rynek
kryptowalut. Analiza obejmuje 36 czynnikéw skonstruowanych na podstawie literatury,
w tym miary ptynnosci i mikrostruktury, momentum, ryzyko, cechy rozktadu stép zwrotu
oraz wskazniki on-chain, dla kryptowalut w latach 2018-2024. Wyniki wskazuja, ze juz
dwa-trzy czynniki wystarczajg do wygaszenia istotnych alf w badanych portfelach.
Najwieksze znaczenie majg zmienne zwigzane z ptynnoscig i kosztami transakcyjnymi,
takie jak zmienno$¢ obrotu i bid-ask spread, a wybrane wskazniki on-chain dostarczajg
dodatkowej informacji ponad klasyczne miary rynkowe.

Cel badania: Celem artykutu jest empiryczna identyfikacja minimalnego zestawu
czynnikow, ktére wyjasniajg przekrojowe stopy zwrotu kryptoaktywdw, oraz ocena
stabilnosci ich charakterystyki w czasie. Badanie odpowiada na pytanie, czy rynek
kryptowalut, podobnie jak rynek akcji, generuje rozbudowane factor zoo, czy tez jego
strukture mozna opisac przez niewielka liczbe stabilnych czynnikow.
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Metodyka badania: Wykorzystujemy iteracyjng procedure selekcji czynnikéw opartg na
spadku statystyki GRS. Punktem wyjscia jest czynnik rynkowy, a w kolejnych iteracjach
dodawany jest czynnik najsilniej redukujacy niewyjasnione alfy pozostatych portfeli
czynnikowych. Analiza obejmuje 36 czynnikéw, portfele rownowazone i wazone
kapitalizacjg oraz testy odpornosci, w tym rézne gtebokosci sortowan i analize
podokreséw.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze niewielka liczba czynnikéw, najczesciej dwa-trzy,
wystarcza do wygaszenia istotnych alf. Dominuja czynniki zwigzane z ptynnoscia i
kosztami transakcyjnymi, w szczegélnosci zmiennos¢ obrotu i spread bid-ask,
natomiast zmienne on-chain wnoszg dodatkowa informacje ponad klasyczne miary
rynkowe. Ograniczeniem badania jest relatywnie krotka historia wiarygodnych danych
dla czesci kryptoaktywow, co uzasadnia dalsze testy na dtuzszych prébach i winnych
segmentach rynku.

Oryginalnosé: Artykut jako jeden z pierwszych przenosi procedure alpha-based factor
compression na rynek kryptowalut. Wyniki porzadkuja literature dotyczacag anomalii na
rynku kryptoaktywow i sg uzyteczne dla badaczy, inwestorow oraz tworcow
benchmarkéw czynnikowych.

Stowa kluczowe: kryptowaluty; modele czynnikowe; selekcja czynnikéw; ptynnosé;
dane on-chain.

Obszar tematyczny artykutu: FinTech, Finanse cyfrowe, Rynki finansowe.

Kody JEL: G11, G12, G17.
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Wielostronna platforma do handlu wartoscig pieniezng — analiza systemowa z
wykorzystaniem modelu 4PCLMM

dr hab. Jakub Gdrka, prof. UW

Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania
ORCID: 0000-0003-3467-9624

E-mail: jgorka@wz.uw.edu.pl

dr Artur Pigtkowski

Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzagdzania
ORCID: 0009-0003-6227-5499

E-mail: apiatkowski@wz.uw.edu.pl

Motywacja: Tematyka planowanego wystgpienia stanowi bezposrednig kontynuacje
badan autoréw, ktérych rezultatem byt artykut pt. ,,4P Cash Logistics Management
Model” (Gérka i Pigtkowski, 2025 https://doi.org/10.3390/su17136092) oraz referat na
zesztorocznej Konferencji Katedr Finanséw na Uniwersytecie Warminsko-Mazurskim pt.
»Model 4P Zarzadzania Logistykg Gotéwki”.

W kolejnej iteracji badan autorzy wybrali jedno z zaproponowanych usprawnien
tanicucha dostaw gotowki (LDG) — platforme do handlu wartoscia pieniezna.

Gtéwnym celem wielostronnej platformy miataby by¢: (1) wymiana informacji o
zapasach i przeptywach gotowki w poszczegdlnych centrach jej obstugi, a takze (2)
handel wartoscig pieniezng miedzy bankami i firmami obstugujacymi gotéwke.

Cel badania: Celem badania jest:

e systemowa charakterystyka platformy do handlu wartoscia pieniezng,

e analiza wptywu tej innowacji w zarzgdzaniu na poszczegélnych interesariuszy
DG,

e zidentyfikowanie warunkow brzegowych (zgodnie z zatozeniami Proof of
Concept), niezbednych do wdrozenia tego usprawnienia w polskich realiach
gospodarczych.

Metodyka badania: (Przeprowadzone badania spetniajg zatozenia triangulacji
badawczej i sktadajg sie z nastepujgcych elementow:

e mapy procesow w srodowisku ADONIS na podstawie badan w centrum obstugi
gotéwki (metodyka action research),

e analizy wptywu platformy na poszczegdlne ogniwa taricucha dostaw gotowki z
wykorzystaniem autorskiego modelu 4PCLMM (4P Cash Logistics Management
Model),

¢ konstrukcji modelu empirycznego, opierajgcego sie na danych dotyczacych
zasilen i odsilen oraz stanéw magazynowych wybranego centrum obstugi
gotéwki w Polsce.
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Wyniki badan: Wdrozenie wielostronnej platformy do handlu wartoscig pieniezng w
polskim systemie obrotu gotéwkowego mogtoby zwiekszy¢ dostepnosc¢ gotowki w
catym systemie, poprawic efektywnosc¢ zarzadzania wartoscig pieniezng przez
poszczegdblnych interesariuszy tanncucha dostaw oraz przyspieszyc¢ reakcje banku
centralnego na systemowe niedobory gotowki.

Oryginalnosé: artykule przedstawiono innowacyjne rozwigzanie w zarzadzaniu
systemem obrotu gotdwkowego, jakim jest wielostronna platforma do wymiany
informacji i do handlu wartosciag pieniezna. Jej wdrozenie mogtoby usprawnic
funkcjonowanie catego systemu oraz przyczynic¢ sie do zwiekszenia efektywnosci
dziatania interesariuszy w tancuchu dostaw gotowki (banku centralnego, bankéw
komercyjnych, przedsiebiorstw zajmujacych sie logistyka gotéwki oraz detalistow).

Stowa kluczowe: logistyka gotowki; model 4P; obrot gotéwkowy; taricuch dostaw
gotéwki; bank centralny.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, FinTech, Finanse przedsiebiorstw, Finanse

cyfrowe, Rynki finansowe, Ustugi Finansowe.

Kody JEL: E42, E41, E58, G21, O31.
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Czy ztozonos¢ jezykowa sie optaca? Rola komunikacji spétek w pozyskiwaniu
kapitatu crowdfundingowego

dr Artur Trzebinski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
0000-0002-1448-454X

E_mail: Artur.trzebinski@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie, czy tres¢ aktualizacji (updates)
publikowanych przez founderéw podczas kampanii equity crowdfunding wptywa na
zachowania inwestoréw oraz poziom pozyskanego kapitatu. Szczegdlna uwaga zostata
poswiecona transparentnosci komunikacji, eksponowaniu ryzyk, prezentacji wynikéw
operacyjnych oraz stosowaniu narracji promocyjnej (hype). Badanie analizuje, czy
okreslone strategie komunikacyjne redukujg asymetrie informacji miedzy emitentem a
inwestorami.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano zbidr aktualizacji publikowanych przez
founderdéw na platformach Crowdcube, Republic, Companisto oraz Invesdor w latach
2024-2026. Dla kazdej kampanii skonstruowano indeks transparentnosci obejmujacy
informacje o wynikach operacyjnych, wskaznikach KPI, ryzykach oraz kwestiach
zwigzanych z governance. Dodatkowo opracowano indeks hype identyfikujgcy
wystepowanie narracji promocyjnej i stow nacechowanych emocjonalnie. Zaleznos¢
pomiedzy komunikacjg founderéw a sukcesem kampanii oszacowano za pomoca
modeli regresji z efektami statymi dla platform i lat. Sukces kampanii mierzono liczba
inwestoréw oraz wysokoscig pozyskanego kapitatu.

Wyniki badan: Wstepne wyniki wskazuja, ze transparentnos¢ komunikacji wykazuje
dodatni wptyw na aktywnos$¢ inwestorow oraz poziom finansowania. Najsilniejszy efekt
obserwowany jest dla aktualizacji zawierajgcych konkretne informacje o wynikach
operacyjnych, realizacji kamieni milowych oraz identyfikowanych ryzykach. Z kolei
komunikaty o wysokim poziomie narracji promocyjnej nie prowadza do trwatego
wzrostu zainteresowania inwestoréw, a w niektérych przypadkach mogg obnizac¢
wiarygodnos$¢ emitenta. Wyniki sugeruja, ze inwestorzy detaliczni preferuja
komunikacje redukujgca niepewnos¢ i asymetrie informacji, a nie przekaz oparty
wytgcznie na budowaniu entuzjazmu.

Oryginalnosé: Artykut wnosi wktad do literatury dotyczacej equity crowdfundingu
poprzez analize komunikacji prowadzonej w trakcie kampanii, a nie wytacznie informacji
prezentowanych w ofercie inwestycyjnej. Badanie pokazuje, ktore elementy komunikac;ji
founderdw petnig funkcje skutecznych sygnatéw jakosci oraz w jaki sposdb wptywajg na
decyzje inwestoréw detalicznych.
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Stowa kluczowe: equity crowdfunding, transparentnosé¢, asymetria informacji,
komunikacja finansowa, crowdfunding inwestycyjny.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G24, G41, D82, M31.
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Umiedzynarodowienie chinskiego juana w warunkach rywalizacji geopolitycznej:
rola cyfrowego juana i strategia czesciowej internacjonalizacji

dr Magdalena Markiewicz

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-8075-857X

E-mail: magdalena.markiewicz@ug.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest wyjasnienie przyczyn i mechanizmoéw przyjecia przez
Chiny strategii czes$ciowej internacjonalizacji waluty oraz ocena roli cyfrowego juana (e-
CNY) jako narzedzia wzmacniania pozycji Chin w globalnym systemie finansowym,
szczegoblnie w kontekscie bezpieczenstwa finansowego i rywalizacji geopolityczne;.

Metodyka badania: Zastosowano jakosciowg analize tresci dokumentéw
strategicznych, raportéw banku centralnego oraz wypowiedzi decydentow z lat 2016-
2025, co pozwolito na uchwycenie zmian w podejsciu Chin do liberalizacji rachunku
kapitatowego oraz rozwoju infrastruktury ptatniczej (m.in. CIPS). Badanie koncentruje
sie na identyfikacji mechanizméw oraz ograniczen modelu czesciowej
internacjonalizacji juana, rozwijanego po wtaczeniu tej waluty do koszyka SDRw 2016 .,
a takze na ocenie znaczenia cyfrowych innowacji finansowych dla tego procesu.

Wyniki badan: Chiny realizujg strategie selektywnego zwiekszania miedzynarodowej
roli juana poprzez rozwdj rozliczen handlowych, inwestycyjnych oraz systemow
ptatnosci transgranicznych, przy jednoczesnym utrzymaniu kontroli kapitatowe;.
Cyfrowy juan odgrywa w tym procesie rosnaca role jako narzedzie zwiekszajgce
efektywnos¢, transparentnosc i niezaleznos¢ infrastruktury ptatniczej, co ma
szczegoblne znaczenie w kontekscie ryzyka sankcji finansowych i dominacji systemu
dolarowego. Jednoczesnie ograniczona wymienialnos¢ juana stanowi bariere dla jego
petnej funkcji waluty rezerwowej. Artykut wskazuje na potrzebe dalszych badan nad
wptywem CBDC na architekture miedzynarodowego systemu monetarnego oraz nad
dtugookresowymi konsekwencjami strategii czesciowej internacjonalizacji.

Oryginalnoscé: Artykut taczy analize internacjonalizacji waluty chiniskiej i rozwoju
cyfrowego juana z perspektywag geopolityczng, oferujgc nowe spojrzenie narole
finansow cyfrowych w strategii panstwowej. Jest to perspektywa istotna w zakresie
badan finanséw miedzynarodowych, a takze dla decydentdw oraz analitykéw rynku.

Stowa kluczowe: renminbi, cyfrowy juan, CBDC, internacjonalizacja waluty, system
finansowy.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: F33, F36, E58, O33.

29



Paradoks prognozowania upadtosci: Integracja osgdu audytorskiego z
ilosciowymi modelami prawdopodobienstwa upadtosci

dr hab. Piotr Staszkiewicz, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID 0000-0002-2251-2360
E-mail: pstasz@sgh.waw.pl

dr Aleksander Ltozykowski

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID 0000-0002-7349-5302

E-mail: aleksander.lozykowski@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem jest zbadanie relacji miedzy opiniami audytoréw o kontynuac;ji
dziatalnosci (GCO) a statystycznymi modelami prawdopodobienstwa upadtosci (PD).
Praca rozwigzuje paradoks niskiej zgodnosci tych sygnatéw (ok. 50%) i proponuje ramy
teoretyczne (boundary-condition framework) stuzgce strukturalnej integraciji
subiektywnych osgdow audytorskich z ilosciowymi modelami predykcyjnymi.

Metodyka badania: Zastosowano hybrydowa strategie przegladu literatury, taczaca
analize historyczna (od 1968 r.) z szybkim przegladem literatury (RLR) dla publikacji z lat
2022-2025. Wykorzystano bazy Scopus i Web of Science, a kompletnosc¢ zrédet
zweryfikowano przy uzyciu modeli LLM. Podejscie opiera sie na pozycjonowaniu
realistycznym i metodach mieszanych.

Wyniki badan: Opracowano ramy obejmujgce szes¢ propozycji dotyczacych m.in.
fiksacji punktu zdarzenia, kontroli typu opinii oraz dynamiki samospetniajgcej sie
przepowiedni. Wykazano, ze uzgodnienie sygnatéw wymaga uwzglednienia réznic
miedzy podmiotami publicznymi a prywatnymi oraz eliminacji ,zanieczyszczenia
danych” wynikajgcego z modyfikacji opinii. Zidentyfikowano ograniczenia procesu
badawczego, takie jak endogenicznos¢ decyzji audytora i niejednorodnosé
instytucjonalna, co wskazuje na potrzebe dalszych testéw empirycznych.

Oryginalnosé: Wartos¢ pracy polega na sformutowaniu konkretnych warunkow
brzegowych (boundary conditions) integrujacych osad audytorski z matematycznag
predykcja. Nowoscia jest analiza wptywu progéw obowigzku badania sprawozdan na
wiarygodnos$¢ sygnatéw o upadtosci w sektorze prywatnym. Praca oferuje narzedzia dla
badaczy i audytoréw do rzetelnego tgczenia ocen jakosciowych z modelowaniem
predykcyjnym.

Stowa kluczowe: prognozowanie upadtosci, opinia o kontynuacji dziatalnosci,
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, warunki brzegowe, jakos¢ audytu.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe.
Kody JEL: G33, M42, M48.
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Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw w warunkach globalnej niepewnosci
gospodarczej — klasyczne modele a sztuczna inteligencja

mgr Andzelika Agnieszka Drozd
Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0009-0006-5772-540X
E-mail: adrozd@ur.edu.pl

Cel badania: W latach 2022-2024 gospodarka funkcjonowata w warunkach
podwyzszonej niepewnosci, wynikajgcej z nastepstw pandemii COVID-19, konfliktu
zbrojnego w Ukrainie oraz wysokiej inflacji i zaostrzenia polityki pienieznej, co
prowadzito do wzrostu kosztow dziatalnosci, pogorszenia warunkéw finansowania oraz
spadku popytu. W konsekwencji w latach 2022-2025 najwyzszg liczbe upadtosci
odnotowano w sektorze przetworstwa przemystowego, co uzasadnia wybor tej branzy
jako proby badawczej. Badaniem objeto 20 przedsiebiorstw przemystowych, w tym 10
podmiotéw, ktdre ztozyty wniosek o ogtoszenie upadtosci w 2025 roku, oraz 10
kontynuujacych dziatalno$é gospodarczg. Celem pracy jest ocena skutecznosci
klasycznych modeli dyskryminacyjnych w prognozowaniu upadtosci przedsiebiorstw
oraz poréwnanie ich z wynikami uzyskanymi przy zastosowaniu modelu drzewa
decyzyjnego wykorzystujgcego elementy sztucznej inteligencji.

Metodyka badania: Zastosowano branzowe modele dyskryminacyjne A. Hotdy i S.
Hermana dla przetwdrstwa przemystowego oraz model drzewa decyzyjnego oparty na
sztucznej inteligencji. Analiza opierata sie na czterech wskaznikach finansowych:
ptynnosci biezgcej, zadtuzenia, rentownosci aktywow oraz rotacji zapasow. Przyjeto
wartosci progowe identyfikujgce nieprawidtowosci finansowe, a niespetnienie co
najmniej jednego kryterium oznaczato zagrozenie upadtoscig. Wykorzystanie narzedzi Al
umozliwito automatyczna klasyfikacje badanych podmiotéw.

Wyniki badan: Modele dyskryminacyjne wykazujg wysoka skutecznos¢ w identyfikacji
zagrozenia upadtoscig gtéwnie w okresie bezposrednio poprzedzajacym jej wystgpienie.
Model drzewa decyzyjnego charakteryzuje sie natomiast wiekszg wrazliwoscia,
umozliwiajgc wczesniejsze wykrywanie symptomoéw pogorszenia kondycji finansowej,
takze w przedsiebiorstwach kontynuujgcych dziatalnosé.

Oryginalnosé: Wartos¢ artykutu wynika z integracji klasycznych metod analizy
finansowej z podejsciem opartym na sztucznej inteligencji oraz uwzglednienia specyfiki
branzowej, co zwieksza trafnos¢ klasyfikac;ji i uzytecznosé wynikéw. Artykut skierowany
jest do badaczy oraz praktykéw zajmujgcych sie analizg finansowg i ocena ryzyka
upadtosci.

Stowa kluczowe: prognozowanie upadtosci, branza przemystowa, modele
dyskryminacyjne, sztuczna inteligencja.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: D81, G17, G32, G33.

31



SESJA 2 - Obszar: Finanse publiczne i polityka gospodarcza
Temat: Finanse publiczne, samorzad i Srodowiskowy wymiar
zrdwnowazonego rozwoju

Moderator: dr hab. Justyna Zabawa, prof. UEW

Samodzielnos¢ dochodowa gmin a zmiany spoteczno-gospodarcze

dr hab. Pawet Felis, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-2072-7245

E-mail: pfelis@sgh.waw.pl

dr hab. Marta Kluzek, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-7115-5243
E-mail: marta.kluzek@ue.poznan.pl

dr Elzbieta Malinowska-Misiag

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-8710-781x

E-mail: emisia@sgh.waw.pl

dr hab. Edyta Matecka-Ziembinska, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-3398-809x

E-mail: Edyta.Malecka-Ziembinska@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem badania byta ocena stopnia samodzielnosci dochodowej gmin w
Polsce, zaréwno w ujeciu zgodnym z zatozeniami decentralizacji fiskalnej, jak i w ujeciu
szerokim, w ktérym do dochodéw wtasnych zaliczane sg udziaty w podatkach
dochodowych. Podjeto prdobe identyfikacji determinant zewnetrznych wptywajgcych na
poziom tej samodzielnosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian instytucjonalnych
(prawnych).

Metodyka badania: Badaniem objeto wszystkie gminy w Polsce, a zakres czasowy, to
lata 2006-2025. Zrédtem danych byt przede wszystkim Gtéwny Urzad Statystyczny oraz
Ministerstwo Finansow (bazy danych jednostkowych, wedtug paragraféw klasyfikacji
budzetowej), a szczegdtowe analizy dotyczyty zaréwno wyselekcjonowanych gmin, jak
tez gmin podzielonych na grupy, w tym gminy wiejskie, miejsko-wiejskie, miejskie i
miasta na prawach powiatu. W badaniu stosowano ekonomiczng analize prawa, a takze
uwzgledniono wyniki ankiet skierowanych do gmin.
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Wyniki badan: Przeprowadzone analizy wskazujg, ze poziom samodzielnosci
dochodowej sensu stricto nie ulegat w ostatnich latach wiekszym zmianom, cho¢
pozostaje on mocno zréznicowany pomiedzy roznymi rodzajami gmin. Bardziej
znaczagce zmiany nastgpity natomiast w samodzielnosci dochodowej sensu largo, na co
wptyw miaty zaréowno uwarunkowania prawne, w tym wprowadzenie programu Polski
tad oraz zmiany w systemie finansowania jednostek samorzadu terytorialnego, jak
réwniez sytuacja makroekonomiczna. Rowniez w takim ujeciu skala zmian
samodzielnosci gmin byta zréznicowana i zalezata od typu gminy, jej potozenia i
poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Oryginalnosé: Przeprowadzone analizy samodzielnosci dochodowej gmin uwzgledniaty
ich zréznicowanie (rodzaj, potozenie, cechy spoteczno-gospodarcze), a przyjety zakres
czasowy umozliwit uwzglednienie najnowszych zmian legislacyjnych. Analizy
statystyczne zostaty skonfrontowane z oczekiwaniami gmin wyrazonymi w
przeprowadzonych badaniach ankietowych.

Stowa kluczowe: finanse lokalne, samodzielno$¢ dochodowa, dochody wtasne,
podatki, wtadztwo podatkowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse lokalne.

Kody JEL: H71, H77.
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Proces konwergencji w realizacji celow zréwnowazonego rozwoju w Unii
Europejskigj

dr hab. Julia Koralun-Bereznicka prof. UG
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-4498-0381

E-mail: julia.koralun-bereznicka@ug.eu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja i ocena proceséw konwergencji w
realizacji celdow zrownowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals, SDG) w
krajach Unii Europejskiej w latach 2000-2024. Badanie zmierza do ustalenia, czy
obserwowane zmiany prowadzg do wyrdwnywania poziomu realizacji SDG miedzy
krajami, a takze czy procesy te przebiegajg w sposéb jednorodny w ujeciu
zagregowanym oraz w poszczegdblnych filarach SDG. Dodatkowym celem jest
poréwnanie dynamiki tych proceséw miedzy krajami Europy Zachodniej i Wschodniej.

Metodyka badania: Analiza opiera sie na syntetycznej taksonomicznej mierze realizacji
SDG, skonstruowanej zarowno w ujeciu tacznym, jak i dla trzech filaréw:
ekonomicznego, srodowiskowego oraz spotecznego. W badaniu zastosowano klasyczne
miary konwergencji, obejmujace analize tempa zmian (B), zmian zréznicowania miedzy
krajami (o-konwergencja) oraz stabilnosci hierarchii krajéw w czasie (y-konwergencja).
Metody te umozliwiajg wielowymiarowg ocene procesow konwergencyjnych i pozwalaja
na rozréznienie miedzy konwergencjg w dynamice, poziomach oraz strukturze relacji
miedzy krajami. Zakres badania obejmuje 27 krajéw UE w podziale na regiony.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg na wystepowanie B-konwergencji w realizacji
zagregowanego wskaznika SDG, rozumianej jako relatywnie wyzsze tempo poprawy w
krajach o nizszym poziomie poczatkowym. Jednoczesnie brak potwierdzenia o-
konwergencji oznacza, ze obserwowany mechanizm doganiania nie prowadzi do
systematycznego zmniejszania zréznicowania poziomoéw realizacji SDG miedzy krajami.
Najbardziej spdjne procesy konwergencji obserwowane sg w filarze Srodowiskowym,
podczas gdy w filarach ekonomicznym i spotecznym majg one charakter stabszy i
selektywny. Analiza poréwnawcza ujawnia silniejsze tempo poprawy w krajach Europy
Wschodniej, jednak bez systematycznego wyrownywania poziomow realizacji SDG w
obrebie tej grupy.

Oryginalnosé: Artykut wypetnia luke w literaturze dotyczagcej makroekonomicznych
uwarunkowan realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju dostarczajgc empirycznych
wynikéw wielowymiarowej analizy konwergencji SDG w krajach UE, z uwzglednieniem
filarow rozwoju oraz podziatow regionalnych. Artykut moze zainteresowac badaczy

i praktykéw zajmujgcych sie finansami publicznymi, a takze analitykéw i decydentow
odpowiedzialnych za projektowanie, alokacje i ocene efektywnosci wykorzystania
srodkow publicznych oraz funduszy unijnych wspierajacych realizacje SDG.
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Stowa kluczowe: konwergencja, cele zréwnowazonego rozwoju (SDG), zréznicowanie
regionalne, finanse publiczne, Unia Europejska.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: O11, Q01, H50, F63.
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Rola transferéw socjalnych w ksztattowaniu sie dtugu publicznego Polski
w kontekscie globalnych wydarzen

dr hab. Bozena Sowa, prof. PL
Politechnika Lubelska

ORCID: 0000-0002-6498-4868
E-mail:b.sowa@pollub.pl

Cel badania: Celem badania jest ukazanie roli transferéw socjalnych w ksztattowaniu
sie dtugu publicznego Polski w latach 2021-2025. Podjeto probe oceny w jakim stopniu
polityka socjalna wptyneta na sytuacje finanséw publicznych w warunkach
zmieniajgcego sie otoczenia makroekonomicznego (pandemia COVID-19, wojna w
Ukrainie).

Metodyka badania: analiza dekompozycji wydatkéw oraz zestawienie wskaznikow
makroekonomicznych ktére operujg na dwoéch kluczowych miarach zadtuzenia-
panstwowym dtugu publicznym (PDP) wg metodologii krajowej oraz dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (EDP) wg metodologii unijnej.

Gtéwne filary badawcze obejmuja:

e Podejscie metodologiczne i zrodta danych: badanie oparte na oficjalnych danych
publikowanych przez GUS oraz MF w celu wyodrebnienia udziatu swiadczen
socjalnych w relacji do PKB,

¢ Dekompozycja przyrostu deficytu: badanie zagrozenia nadmiernego dtugu
publicznego w kontekscie transferéow socjalnych,

¢ Analiza luki dochodowo-podatkowej: badanie w jakim stopniu finansowanie
transferow socjalnych przyczynia sie do zmniejszenia dochodow budzetowych i
wzrostu kosztow obstugi dtugu. Przeprowadzone badania miaty na celu nie tylko
ukazanie zwigzku miedzy politykg socjalng a poziomem dtugu publicznego, lecz
takze ocene zasadnosci i skutecznosci zastosowanych rozwigzan w kontekscie
stabilnosci finanséw panstwa.

Wyniki badan: Przeprowadzone badania pozwolity na stwierdzenie, ze transfery
socjalne w latach 2021-2025, jako narzedzie realizacji polityki fiskalnej i spotecznej
panstwa, przyczynity sie do wzrostu dtugu publicznego, szczegdlnie w kontekscie ich
znacznego udziatu w strukturze wydatkdéw budzetu panstwa. Daty jednoczesnie
podstawe do stwierdzenia, ze w przysztosci niezbedne bedzie przejscie od
powszechnych i kosztownych programow wsparcia do bardziej zindywidualizowanych
rozwigzan.

Oryginalnosé: W kontekscie pandemii COVID-19 i wojny w Ukrainie transfery socjalne
staty sie kluczowym czynnikiem wptywajgcym na poziom zadtuzenia panstwa.

Stowa kluczowe: transfery socjalne, finanse publiczne, dtug publiczny, wydatki
budzetowe

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne

Kody JEL: H53, 138
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Rdoznice w deklarowanych dochodach a ocena dobrobytu gospodarstw
domowych samozatrudnionych i zatrudnionych w wybranych panstwach UE

dr hab. Adam Adamczyk, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-0491-5502
E-mail: adam.adamczyk@usz.edu.pl

dr hab. Marta Kluzek, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-7115-5243
E-mail: marta.kluzek@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest okreslenie, czy przy poréwnywalnym poziomie
deklarowanego dochodu wystepujg réznice w subiektywnej ocenie dobrobytu pomiedzy
gospodarstwami domowymi osdb samozatrudnionych i zatrudnionych na etacie w
wybranych panstwach Unii Europejskiej. Punktem wyjscia jest hipoteza, ze osoby
samozatrudnione mogg deklarowa¢ dochody, ktére nie odzwierciedlajg w petniich
rzeczywistej sytuacji ekonomicznej.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem danych EU-SILC
(European Union Statistics on Income and Living Conditions). Zaleznos¢ pomiedzy
subiektywng ocenag sytuacji materialnej gospodarstwa domowego, deklarowanym
dochodem oraz statusem zawodowym analizowano za pomoca uporzadkowanego
modelu logitowego (ordered logit), wtasciwego dla zmiennych o charakterze
porzadkowym.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazuja, ze przy tym samym poziomie deklarowanego
dochodu gospodarstwa domowe oséb samozatrudnionych oceniajg swoja sytuacje
materialng istotnie lepiej niz gospodarstwa pracownikéw najemnych. Sugeruje to, ze
deklarowany dochéd w réznym stopniu odzwierciedla rzeczywisty poziom dobrobytu
obu grup. Wyniki sg zgodne z hipotezg o wystepowaniu rozbieznosci miedzy dochodami
deklarowanymi a faktycznymi zasobami ekonomicznymi gospodarstw oséb
samozatrudnionych. Ograniczeniem badania jest brak mozliwosci bezposredniej
obserwacji rzeczywistych dochodéw badanych gospodarstw.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na wykorzystaniu subiektywnej oceny
dobrobytu jako posredniego narzedzia identyfikacji potencjalnych rozbieznosci miedzy
deklarowanymi dochodami a rzeczywistg sytuacjg ekonomiczng gospodarstw
domowych. Wyniki moga by¢ przydatne dla badaczy zajmujacych sie finansami
publicznymi, opodatkowaniem oraz analizg dobrobytu gospodarstw domowych.

Stowa kluczowe: EU-SILC, dobrobyt subiektywny, uporzadkowany model logitowy,
samozatrudnienie.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: D31, H26, |31, J46.
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Stabilnos¢ finansow publicznych jako czynnik realizacji ekonomicznych celow
zrownowazonego rozwoju

dr Pawet Pigtkowski

Uniwersytet w Biatymstoku
ORCID: 0000-0003-0560-6290
E-mail: p.piatkowski@uwb.edu.pl

dr hab. Tomasz Uryszek, prof. UL
Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0003-4892-3747
E-mail: tomasz.uryszek@uni.lodz.pl

Cel badania: Koncepcja zrownowazonego rozwoju stanowi obecnie istotny kierunek
rozwoju w panstwach Unii Europejskiej. Skuteczne jej wdrazanie wymaga znacznego
zaangazowanhia sektora publicznego. Jest ono jednak silnie warunkowane jego
mozliwosciami finansowymi. Dlatego tez istotng kwestia jest wptyw stabilnosci i szerzej
zréwnowazenia sektora finansow publicznych na stopien realizacji celow
zréwnowazonego rozwoju. Celem niniejszego artykutu jest ocena w jaki sposéb
realizacja celéw zréwnowazonego rozwoju o charakterze ekonomicznym jest zalezna od
stabilnosci sektora finanséw publicznych.

Metodyka badania: W artykule zastosowano dwie metody. W celu oceny stopnia
realizacji celow zrownowazonego rozwoju zastosowano metode TOPSIS. Przy pomocy
tej metody zostaty skonstruowane miary syntetyczne na podstawie zmiennych
wykorzystywanych przez Eurostat do oceny stopnia realizacji poszczegdlnych celéw
zréwnowazonego rozwoju. Natomiast wptyw stabilnosci finanséw publicznych zostat
oceniony przy wykorzystaniu modelowania panelowego. Do oceny stabilnosci sektora
finansow publicznych wykorzystane zostaty wskazniki takie jak wskaznik luki pierwotnej
czy wskaznik U oraz zmienne takie jak wielko$¢ dtugu publicznego, deficytu
budzetowego czy kosztow obstugi dtugu publicznego.

Wyniki badan: Przeprowadzone badania wskazujag na zréznicowany wptyw stabilnosci
finansow publicznych na stopien realizacji poszczegdlnych celéw zrownowazonego
rozwoju. Duzy wptyw na uzyskane wyniki ma charakter poszczegélnych celéw, poniewaz
niektére z nich wymagajag bardziej inwestycji, podczas gdy inne przede wszystkim
wydatkéw biezgcych.

Oryginalnosé: Uzyskane wyniki pozwalajg wyciagnaé wnioski, ze stabilno$é finansow
publicznych oddziatuje na mozliwosci realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju.

Stowa kluczowe: zréownowazone finanse publiczne, dtug publiczny, zrbwnowazony
rozwo;.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H50, H63, QO1.
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Determinanty efektywnej stawki podatkowej (ETR) najwiekszych
przedsiebiorstw w Polsce: Analiza empiryczna lat 2021-2024

dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0003-3423-5572
E-mail: tomasz.wisniewski@usz.edu.pl

dr hab. Adam Adamczyk, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-0491-5502
E-mail: adam.adamczyk@usz.edu.pl

Charakterystyka artykutu: Niniejszy artykut podejmuje problematyke zréznicowania
efektywnego obcigzenia podatkiem dochodowym od oséb prawnych (CIT) wsérdd
lideréw polskiego rynku. Gtownym celem badania jest identyfikacja i wielowymiarowa
ocena czynnikow determinujgcych wysokos¢ efektywnej stawki podatkowej (ETR) w
grupie najwiekszych podatnikéw. W przeciwienstwie do analiz skupiajgcych sie na
nominalnej stawce podatkowej, praca koncentruje sie na odchyleniach wynikajacych ze
specyfiki operacyjnej, struktury kapitatowej oraz skali dziatalnosci przedsiebiorstw.
Metodyka badania opiera sie na analizie ilosciowej danych panelowych, taczgcej
unikalne zbiory danych z list publikowanych przez Ministerstwo Finanséw ze
szczegbétowymi sprawozdaniami finansowymi pochodzacymi z bazy EMIS za lata 2021-
2024. W procesie badawczym wykorzystano modelowanie regresji wielorakiej, aby
zweryfikowa¢ wptyw takich zmiennych jak: intensywnosc¢ kapitatowa, poziom
zadtuzenia, rentownosc¢ aktywow oraz proxy naktadéw na dziatalno$é badawczo-
rozwojowa.

Cel badania: Gtéwnym celem pracy jest identyfikacja kluczowych determinantéw
wptywajacych na efektywng stawke podatkowa (ETR) najwiekszych podmiotéw
gospodarczych w Polsce. Artykut stanowi prébe wyjasnienia, dlaczego firmy o zblizonej
skali przychodéw wykazujg drastycznie rézne poziomy realnego opodatkowania.
Badanie ma na celu weryfikacje klasycznych teorii finansow przedsiebiorstw (hipotezy
kosztéw i wtadzy politycznej) w specyficznych warunkach polskiego systemu
podatkowego, uwzgledniajgcego szeroki katalog ulg i zwolnien.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano podejscie ilosciowe (empiryczno-
indukcyjne). Zakres przedmiotowy obejmuje grupe najwiekszych podatnikéw CIT
(zgodnie z listami MF). Dane finansowe (zysk brutto, amortyzacja, zadtuzenie, aktywa)
pozyskano z bazy EMIS. Zastosowano analize statystyczng, w tym testy istotnosci réznic
oraz model regresji liniowej OLS. Teoretyczny fundament pracy stanowig Pozytywna
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Teoria Rachunkowosci oraz Teoria Agenciji, ktdre postuzyty do interpretacji strategii
podatkowych przedsiebiorstw.

Wyniki badan: W momencie sktadania streszczenia badania w trakcie.

Oryginalnosé: Wartosc¢ artykutu wynika z unikalnego potaczenia dwéch baz danych:
ministerialnej (fiskalnej) oraz komercyjnej (bilansowej), co pozwala na weryfikacje
strategii podatkowych liderédw rynku. Oryginalnym wktadem badawczym jest pomiar
wptywu intensywnosci aktywoéw niematerialnych oraz tarczy podatkowej wynikajacej z
zadtuzenia na realne wptywy budzetowe od najwiekszych graczy rynkowych. Dzieki
takiemu podejsciu praca identyfikuje, w jakim stopniu potencjat innowacyjny
przedsiebiorstw — wyrazony w strukturze ich bilanséw - oraz struktura finansowania
przektadajg sie na realng erozje bazy podatkowej w segmencie najwiekszych
podatnikéw CIT.

Stowa kluczowe: CIT, Efektywna stawka podatkowa (ETR), Finanse przedsiebiorstw,
Optymalizacja podatkowa, Sprawozdawczos$¢ finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse publiczne.

Kody JEL: H25, G32, M41, H26.
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Finansowanie zdrowia publicznego —wyzwania i realia

dr lzabela Nawrolska

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0001-7478-2939

E-mail: izabela.nawrolska@usz.edu.pl

Cel badania: We wspdtczesnych systemach zdrowotnych zdrowie publiczne stanowi
nie tylko jedng z wielu funkcji, ale coraz wyrazniej ujawnia sie jako ich strategiczny
imperatyw. Wynika to z gwattownych przemian epidemiologicznych, demograficznych,
srodowiskowych i technologicznych, ktére redefiniujg potrzeby zdrowotne populacji. Z
punktu widzenia polityk zdrowotnych XXI wieku zdrowie publiczne nie moze byé
traktowane jako obszar pomocniczy wobec medycyny klinicznej, lecz jako kluczowy
element struktury systemowej, odpowiedzialny za ksztattowanie zdrowia na poziomie
catych spoteczenstw, a nie wytgcznie indywidualnych pacjentéw. Tradycyjny model
opieki zorientowanej na chorobe jest niewystarczajgcy w obliczu potrzeb zdrowia
populacyjnego. Celem artykutu jest ocena realiéw finansowania zdrowia publicznego w
kontekscie rosnagcych potrzeb zdrowotnych spoteczenstwa.

Metodyka badania: W badaniach podjeto probe potaczenia perspektywy globalnej
(zréwnowazony rozwdj, starzenie sie populacji, choroby przewlekte) z oceng sytuaciji
finansowej zdrowia publicznego w Polsce i UE. W badaniach wykorzystano metody:
analizy Zrodtowej, analizy poréwnawczej i analizy logicznej. Rozwazania teoretyczne
zostaty przeprowadzone na podstawie dostepnej literatury przedmiotu (krajowej i
zagranicznej), analizy obowigzujgcych aktow prawnych , raportéw i opracowan
instytucji krajowych i zagranicznych.

Wyniki badan: Obecnie systemy zdrowotne funkcjonujg pod rosnacag presja: starzenie
sie populacji, dramatyczny wzrost czestosci chordb przewlektych, globalizacja zagrozen
zdrowotnych, wystepowanie pandemii, kryzysy sSrodowiskowe oraz nierownosci
spoteczno-ekonomiczne, tworzgc nowe wyzwania, ktérych nie da sie rozwigzac
wytacznie poprzez leczenie. Zdrowie publiczne staje sie strategicznym elementem
polityki zdrowotnej, a nie —jak jeszcze niedawno - jej marginalnym uzupetnieniem.
Jednak obecny poziom finasowania dziatan w tym zakresie nie wystarczy, by sprostac
rosngcym wyzwaniom zdrowotnym i demograficznym. Niewystarczajgce finansowanie
zdrowia publicznego to nie tylko kwestia ,,za matych budzetéw”, ale takze realne
ograniczenie zdolnosci panstwa do zapobiegania chorobom i reagowania na kryzysy
zdrowotne.

Oryginalnosé: W artykule, w sposéb przemyslany i uporzadkowany dokonano analizy
najwazniejszych wspotczesnych wyzwan stojgcych dzis przed systemami zdrowia w
Polsce i Europie, ze szczegdlnym uwzglednieniem poziomu i Zréodet finansowania
dzialan w zakresie zdrowia publicznego.
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Artykut rekomendowany jest zaréwno studentom, badaczom, jak i decydentom
zainteresowanym ksztattowaniem wspoétczesnej polityki zdrowotnej.

Stowa kluczowe: zdrowie publiczne, system zdrowotny, finansowanie zdrowia.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, ESG.

Kody JEL: H51, 118.
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Whytaczenia blokowe jako przyktad uproszczonej procedury udzielania pomocy
publicznej w Unii Europejskiej

dr Piotr Podsiadto

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0002-4657-3467

E-mail: piotr.podsiadlo@uek.krakow.pl

Cel badania: Ogélne rozporzadzenie w sprawie wytgczen blokowych (,,GBER”) stanowi
ramy wytaczen w zakresie pomocy panstwa, ktére umozliwiajg zgodne z prawem
przyznawanie pomocy publicznej na podstawie srodka spetniajgcego obiektywne
warunki zgodnosci, a nie poddanego indywidualnej ocenie w ramach procedury
zgtoszeniowej do Komisji Europejskiej. Celem artykutu jest ocena skutkéw
wprowadzenia ram udzielania pomocy publicznej w ramach wytaczen blokowych z
perspektywy wydatkéw pomocowych panstw cztonkowskich UE.

Metodyka badania: Okres badawczy obejmuje lata 2008-2024. W pierwszym etapie
dokonano oceny wielkosci udzielanej pomocy publicznej w wielkosciach
bezwzglednych (w mld EUR) oraz wzglednych (relacja do PKB). W etapie drugim
wyodrebniono pomoc udzielang wytacznie w oparciu o wytaczenia blokowe i
zdefiniowano ich udziat w pomocy ogétem.

Wyniki badani: Rozporzadzenie GBER zapoczatkowato okres, w ktérym dziatania
pomocowe o mniejszej wartosci i o charakterze rutynowym sg realizowane gtéwnie na
szczeblu panstw cztonkowskich UE, a Komisja Europejska petni jedynie ograniczong
role polegajaca na sprawdzaniu, czy wdrozono odpowiednie procedury w zakresie
dopuszczalnosci udzielania pomocy publicznej zgodnej z przepisami Traktatu.
Wprowadzenie takiej uproszczonej procedury przyznawania pomocy publicznej na
szczeblu krajowym miato na celu umozliwienie Komisji szybsze rozpatrywanie
wiekszych i bardziej ztozonych srodkéw pomocowych. W latach 2008-2024 mozna
zaobserwowac rosnagcy udziat pomocy przyznawanej w ramach wytaczen blokowych w
tacznej wielkosci pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie UE. Jednakze wieksza
odpowiedzialno$¢ powierzona panstwom cztonkowskim musi by¢ zréwnowazona
bardziej zdecydowanym podejsciem Komisji do egzekwowania przepisow o
dopuszczalnosci pomocy publicznej, poniewaz taczny wptyw wielu mniejszych
przypadkéw pomocy niezgodnej z przepisami moze z tatwoscig powodowac wieksze
zaktécenia konkurencji niz pojedyncze przyznanie pomocy o wysokiej wartosci.

Oryginalnosé: Z naukowego punktu widzenia koncepcje ingerencji panstwa w procesy
gospodarcze nie zaktadajg generalnego zastepowania mechanizmu rynkowego
alternatywnym mechanizmem panstwa, a jedynie ograniczanie zawodnosci rynku, ktére
rozumiane sg jako nieefektywna rynkowa alokacja zasobéw. Pannstwo powinno
realizowac te zadania i funkcje, ktorych rynek nie spetnia wcale lub czyni to w sposob
nieefektywny. Pomoc publiczna jest zatem jednym z instrumentéw interwencjonizmu
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panstwa w gospodarce. Instrument ten grupuje dziatania stuzgace rozwojowi spoteczno-
gospodarczemu kraju poprzez eliminowanie negatywnych skutkéw niesprawnosci
rynku. Przy wprowadzaniu nowych srodkéw pomocowych lub ,,luzowaniu” traktatowych
regut dopuszczalnosci pomocy publicznej w panstwach cztonkowskich UE istniejg
jednak obawy, ze nowe srodki umozliwiajgce interwencje rzgdowg moga doprowadzié¢
do zaktdcenia rynku UE: krytycy twierdza, ze bedg one w znacznym stopniu sprzyjac
wiekszym panstwom cztonkowskim dysponujgacym srodkami finansowymi na wsparcie
swoich przedsiebiorstw. Powyzsze stanowi hipoteze badawczg niniejszego referatu.

Stowa kluczowe: pomoc publiczna, Unia Europejska, wytgczenia blokowe,
rozporzadzenia GBER.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H72, K32, K33, K34.
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SESJA 3 Obszar: Innowacje finansowe

Temat: Nowoczesne finanse przedsiebiorstw, rynki kapitatowe i technologie
finansowe

Moderator: dr hab. inz. Zbigniew Korzeb, prof. PB

Ownership, governance mechanisms, and business model design

prof. dr hab. Tadeusz Dudycz
Politechnika Wroctawska

ORCID: 0000-0002-0409-0061
E-mail: tadeusz.dudycz@pwr.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie, w jakim stopniu wybér modelu
biznesowego wigze sie z forma wtasnosci oraz mechanizmami tadu korporacyjnego. Z
wykorzystaniem modelowania panelowego przeanalizowano, w jaki sposéb forma
prawna przedsiebiorstwa — poprzez ksztattowanie mechanizméw zarzadzania i kontroli -
wptywa na wybér modelu biznesowego, ktéry determinuje zakres tworzenia i
przejmowania wartosci.

Metodyka badania: W celu zbadania wptywu wtasnosci oraz mechanizmoéw tadu
korporacyjnego zastosowano analize danych panelowych. Wykorzystano model efektéw
losowych. W celu ostabienia wptywu heteroskedastycznosci zastosowano regresje
efektow losowych z odpornymi btedami standardowymi. Badanie przeprowadzono na
niezréwnowazonym panelu polskich przedsiebiorstw dziatajacych w latach 2005-2022.
Préba zawierata 68 745 obserwacji sprawozdan finansowych. Na potrzeby testow
odpornosci zastosowano regresje efektéw losowych z opdznionymi zmiennymi.

Wyniki badan: Ogolnie, wyniki wskazuja, ze forma prawna systemowo ksztattuje relacje
miedzy tworzeniem a przejmowaniem wartosci. Firmy o scentralizowanej strukturze
wtasnosciowej zazwyczaj skuteczniej przechwytujg wartosé, mimo ze generuja
mniejszg wartos¢ wymiennag, podczas gdy firmy o rozproszonej strukturze
wtasnosciowej generujg wyzszg wartos¢ wymienna, ale majg trudnosci z jej
przechwyceniem. Wyniki te dowodza, ze modele bizhesowe oparte na intensywnej
innowacyjnosci nie zawsze przektadajg sie na lepsze wyniki finansowe, jesli
mechanizmy tadu korporacyjnego nie zapewniajg zgodnosci miedzy bodzcami dla kadry
zarzadzajgcej a procesem przejmowania wartosci.

Oryginalnosé: Opracowanie wnosi nastepujgcy wktad do literatury: Po pierwsze,
analizuje, w jaki sposéb mechanizmy wtasnosci i tadu korporacyjnego — uwarunkowane
forma prawng — wptywajg na podejscie do ksztattowania modeli biznesowych. Wedtug
wiedzy autoréw zagadnienie to nie byto dotychczas badane w takim kontekscie.

Po drugie, w badaniu zastosowano podejscie oparte na rachunkowosci. Umozliwia ono
obiektywny i dos¢ precyzyjny pomiar wzrostu wartosci wymiennej, zgodnie z koncepcjag
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zaproponowanag przez Bowmana i Ambrosiniego oraz pozwala $ledzi¢ zmiany w czasie.
Dotychczasowe badania stosowaty metody kategorialne, ktére nacechowane sg duzym
subiektywizmem i mierzg wartos¢ w jednym punkcie czasowym.

Stowa kluczowe: forma prawna przedsiebiorstwa, osiggniecia przedsiebiorstw,
spotdzielnia, model biznesowy, dZzwignia operacyjna.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw..

Kody JEL: K22, L25, L26, M21, M41.
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Transmisja zmiennosci z kryptowalut na rynki CEE: analiza poréwnawcza
wzgledem rynkow rozwinietych

dr hab. lIzabela Pruchnicka-Grabias, prof. SGH
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-7385-6286

E-mail: ipruch@sgh.waw.pl

prof. dr Scott W. Hegerty
Northeastern Illinois University
ORCID: 0000-0002-0999-561X
E-mail: S-Hegerty@neiu.edu

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie, w jaki sposéb zmiennos¢ przenosi sie z
dwaoch grup kryptowalut, o niskiej oraz wysokiej energochtonnosci, na rynki akcji krajow
rozwinietych oraz panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE), w tym na indeksy o
charakterze ESG. Autorzy podkreslaja, ze zrozumienie tych zaleznosci jest istotne
zaroéwno dla regulatoréw, jak i inwestoréw, poniewaz moze poméc w ograniczaniu
ryzyka systemowego oraz w zarzgdzaniu portfelem.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano podejscie oparte na wielowymiarowych
modelach GARCH, wykorzystujgc metodologie Diebolda i Yilmaza (2012) oraz Renai
Lucey’ego (2022). Analiza obejmuje pordwnanie przeptywow zmiennosci pomiedzy
kryptowalutami o najwyzszej kapitalizacji a indeksami gietdowymi rynkdw rozwinietych i
CEE, z uwzglednieniem indekséw srodowiskowych. Gtownym kryterium doboru
kryptowalut byta najwyzsza kapitalizacja rynkowa wedtug bazy danych CoinGecko
(2024). Uwzgledniamy siedem indeksow akcyjnych z wiodgcych gietd krajow
rozwinietych oraz jedenascie indekséw z panstw CEE. Analizujemy zaréwno
kryptowaluty nisko-, jak i wysokoenergetyczne, aby sprawdzié, czy réznig sie one
sposobem oddziatywania na inne rynki. Kolejnym kryterium byto uwzglednienie
okreséw niepewnosci, takich jak pandemia COVID-19 czy wojna Rosji z Ukraing,
poniewaz literatura wskazuje, ze w takich momentach powigzania zmiennosci miedzy
rynkami ulegajg zmianie.

Wyniki badani: Wyniki badan wskazuja, ze sita i kierunek przeptywdw zmiennosci réznia
sie zarébwno w czasie, jak i pomiedzy poszczegdlnymi indeksami. Zmiennos¢ przenosi
sie inaczej na rynki CEE niz na rynki rozwiniete, a intensywnosc¢ tych zaleznosci jest
zmienna w czasie. Jednym z ustalen jest to, ze w okresie 2019-2020 przeptywy
zmiennosci byty wieksze dla indekséw CEE niz dla indeksdw krajow rozwinietych.
Wyniki podkreslajg rowniez znaczenie dalszych badan nad rola kryptowalut w
ksztattowaniu ryzyka systemowego.

Oryginalnoseé: Artykut jest pierwszym znanym badaniem analizujgcym transmisje
zmiennos$ci pomiedzy ,,czystymi” i ,,brudnymi” kryptowalutami a rynkami akcji zaréwno
krajow rozwinietych, jak i CEE, z dodatkowym uwzglednieniem indeksoéw
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srodowiskowych. Wnosi nowg wartos¢ poprzez porédwnanie dynamiki tych zaleznosci w
réoznych regionach oraz w czasie.

Stowa kluczowe: transmisja zmiennosci, kryptowaluty, rynki wysokorozwiniete, rynki
Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Obszar tematyczny artykutu: ESG, FinTech, Rynki finansowe.
Kody JEL: G1, G11, G15.
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Ryzyko modelu wspétczynnika beta: btedy niestandardowe w koszcie kapitatu i
ich konsekwencje dla wyceny DCF

dr hab. Aleksander R. Mercik, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-1076-6619

E-mail: aleksander.mercik@ue.wroc.pl

dr hab. Tomasz Stonski, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-2291-6728

E-mail: tomasz.slonski@ue.wroc.pl

Wspodtczynnik beta, kluczowy parametr modelu CAPM wykorzystywany w niemal kazdej
wycenie metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), nie jest wielkoscig
obserwowalng, lecz wynikiem szeregu decyzji metodycznych analityka, z ktérych zadna
nie wynika jednoznacznie z teorii. Celem artykutu jest kwantyfikacja zwigzanego z tym
ryzyka modelu - tzw. btedéw niestandardowych (nonstandard errors) — oraz jego
konsekwencji dla kosztu kapitatu wtasnego i wartosci przedsiebiorstwa. Dla wszystkich
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1995-
2025 (1296 spotek, trzy zintegrowane zrddta danych) oszacowano 61 mln
wspoétczynnikéw beta wedtug 1216 réwnie uzasadnionych wariantéw estymacii,
réznigcych sie czestotliwoscig danych, dtugoscig okna, indeksem rynkowym, waluta,
definicjg stopy zwrotu, korekta obserwacji odstajacych, estymatorem oraz korekta po
estymacji. Niepewnosc¢ propagowano nastepnie przez model CAPM do dwuetapowej
wyceny DCF metodg Monte Carlo. Wyniki wskazuja, ze rozproszenie bety miedzy
wariantami (mediana 0,26) siega 74% klasycznego btedu standardowego, a rozstep
min-maks przekracza 1,0 dla 74% obserwacji spotka—kwartat; o potowie wariancji
decyduje sam wyboér czestotliwosci danych i dtugosci okna. Wybdr wariantu zmienia
takze wnioskowanie: zaden wariant nie wskazuje istotnie dodatniej premii za bete, ale
co pigty — istotnie ujemna. Laczna niepewnos¢ kosztu kapitatu wtasnego wynosi okoto 4
p.p. rocznie, a 90-procentowe przedziaty wyceny réznig sie miedzy krancami
osmiokrotnie; konwencjonalne pasmo wrazliwosci £1 p.p. WACC pokrywa mniej niz
jedng czwartg rzeczywistego rozktadu niepewnosci.

Cel badania: Celem badania jest kwantyfikacja ryzyka modelu towarzyszgacego
szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego w wycenie DCF: pomiar btedéw
niestandardowych estymac;ji wspétczynnika beta, identyfikacja decyzji metodycznych,
ktére je generujg, ocena skutecznosci bet sektorowych jako standardowego remedium
oraz wyznaczenie przedziatu niepewnosci, jaki powinien towarzyszy¢ kosztowi kapitatu i
wartosci spotki.

Metodyka badania: Eksperyment ,,wielu projektéw badawczych” w duchu Menkvelda i

in. (2024): 61 mln wspotczynnikow beta oszacowanych w 1216 wariantach dla
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wszystkich spétek GPW (1995-2025); testy wyceny bety (sortowania portfelowe,
regresje Famy-MacBetha, test warunkowy, portfel BAB) powtdrzone dla kazdego
wariantu; prognostyczny ranking wariantéw wzgledem zrealizowanej bety (testy
Diebolda-Mariano); propagacja niepewnosci przez CAPM do dwuetapowej wyceny DCF
metoda Monte Carlo.

Wyniki badan (empiryczne): Premia za bete na GPW jest nieodrdznialna od zera
niezaleznie od wariantu estymaciji, a co pigty wariant wskazuje premig istotnie ujemng;
mediana btedu niestandardowego bety (0,26) siega 74% btedu standardowego;
standardowa praktyka (beta miesieczna, okno 60 obserwacji) zajmuje 1161. miejsce
wsrod 1216 wariantéw pod wzgledem trafnosci prognoz; pasmo wrazliwosci £1 p.p.
WACC pokrywa zaledwie 17-25% petnej niepewnosci wyceny. Ograniczenia: analiza
jednoczynnikowego CAPM na jednym rynku; dalsze badania obejma modele
wieloczynnikowe i konfrontacje z pasmami raportowanymi w opiniach o wartosci.

Oryginalnosé: Pierwsza wielowariantowa implementacja programu btedéw
niestandardowych dla pojedynczego parametru wyceny w skali catego rynku i pierwsza
kwantyfikacja propagacji tych btedow do wartosci przedsiebiorstwa; artykut dostarcza
empirycznie skalibrowane pasma wrazliwosci w miejsce arbitralnych. Odbiorcy:
badacze rynkéw finansowych, praktycy wyceny przedsiebiorstw, biegli sgdowi oraz
instytucje ustanawiajgce standardy wyceny.

Stowa kluczowe: beta rynkowa, btedy niestandardowe, ryzyko modelu, koszt kapitatu,
wycena DCF.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G12, G17, G32.
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Inwestowac, czy nie inwestowac? O czynnikach behawioralnych na rynku
finansowym

dr Michat Lukowski

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-5626-6508

E-mail: Michal.Lukowski@ue.poznan.pl

dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-8479-3252

E-mail: Pawel.Sliwinski@ue.poznan.pl

dr Kamil Gemra

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-5292-2363

E-mail: kgemra@sgh.waw.pl

Cel badania: W artykule przeanalizowano zmiany w zachowaniach inwestoréw na GPW
w Warszawie przed pandemig COVID-19 (2019), w jej trakcie (2020) oraz po przejsciu jej
najbardziej dynamicznej fazy (2021). Naszym celem byto okreslenie wptywu pandemii
na portfele inwestycyjne, intensywnos$¢ heurystyk wsréd inwestoréw oraz mozliwe
konsekwencje dla procesu podejmowania decyzji, przejawiajgce sie w teorii
perspektywy.

Metodyka badania: Badania przedstawione w niniejszym artykule opieraja sie na trzech
reprezentatywnych ankietach przeprowadzonych wsréd polskich inwestorow
indywidualnych w latach 2019-2021. W pierwszej czesci badania analizie poddano
statystyki opisowe préby i jej reprezentatywnosé. W drugiej czesci, w celu
zidentyfikowania procesu podejmowania decyzji przez inwestoréw, wykorzystujemy
zmodyfikowang funkcje uzytecznosci Lucasa do identyfikacji heurystyk wsréd
inwestoréw i aproksymujemy funkcje uzytecznosci inwestorow z teorii perspektywy z
wykorzystaniem funkcji logistycznej. Powigzanie otrzymanych w ankiecie efektéw
behawioralnych z sytuacja rynkowa potwierdziliSmy wykorzystujagc modele z rodziny
GARCH.

Wyniki badan: ZnalezliSmy dowody na to, ze sytuacja rynkowa obserwowana w 2020 r.
znaczgco zmienita podejscie do zarzgdzania portfelem, wptyneta na funkcje
uzytecznosci inwestoréw i uksztattowata ich oczekiwania. Nasze badania pokazuja, ze
podczas pandemii wzrosta awersja do ryzyka, a zmniejszyta sie awersja do strat. Obate
czynniki dobrze ilustrujg wptyw krachu na rynku w marcu 2020 r. na preferencje
inwestoréw — wzrost awersji do ryzyka prowadzi do szybszego zamykania pozycji
przynoszacych straty i zyski, a spadek awersji do strat oznacza mniejsze

zainteresowanie utrzymywaniem przez nich pozycji przynoszacych straty. Nasze
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badanie stanowi wktad w literature dotyczgca finanséw behawioralnych w
specyficznych warunkach wysokiej zmiennosci.

Oryginalnosé: Przeprowadzone badanie opiera sie na unikalnych danych zebranych od
inwestoréw w naszej ankiecie internetowej tuz przed wybuchem pandemii Covid-19iw
jej trakcie oraz po jej wzglednym ustabilizowaniu. Daje nam to cenng mozliwo$é analizy
zachowan i portfeli inwestoréw oraz natezenia czynnikéw behawioralnych wsréd
inwestoréw, ktére sg wynikiem zmiany poziomu zmiennosci na rynku.

Stowa kluczowe: czynniki behawioralne, teoria perspektywy, awersja do ryzyka,
awersja do strat, funkcja uzytecznosci inwestora.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse behawioralne, Rynki finansowe.

Kody JEL: G41, G11, G12, G14.
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Relacje inwestorskie w praktyce spotek gietdowych: znaczenie kanatow
komunikacji i czynnikow decyzyjnych inwestorow

dr Kamil Gemra

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-5292-2363
kgemra@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja kluczowych kanatéw komunikacji
wykorzystywanych w relacjach inwestorskich oraz czynnikéw postrzeganych przez
spotki gietdowe jako najistotniejsze dla inwestordw indywidualnych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Metodyka badania: Badanie empiryczne przeprowadzono w formie ankiety wsréd
przedstawicieli 28 spétek notowanych na Gietda Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, reprezentujacych indeksy WIG20, mWIG40 oraz sWIG80.

Wyniki badan Analiza wynikéw wskazuje, ze w komunikacji z akcjonariuszami
dominujaca role odgrywaja sformalizowane kanaty informacyjne, przede wszystkim
raporty okresowe i prezentacje inwestorskie, podczas gdy media spotecznosciowe oraz
czaty inwestorskie majg marginalne znaczenie. W opinii respondentéw najwazniejszymi
czynnikami wptywajacymi na decyzje inwestorow indywidualnych sg wyniki finansowe
spotki, realizacja prognoz finansowych oraz kompetencje kadry zarzadzajacej. Z kolei
czynniki pozafinansowe, w szczegélnosci zwigzane z dziatalnoscig w obszarze ESG,
oceniane sg jako relatywnie mniej istotne. Wyniki badania wskazujag réwniez, ze w
kontaktach inwestoréw ze spétkami dominujag pytania dotyczace strategii oraz
biezgcych wynikéw finansowych, co potwierdza koncentracje inwestorow na
kluczowych aspektach operacyjnych i finansowych dziatalnosci przedsiebiorstw.
Jednoczesnie jednym z najwiekszych wyzwanh w realizacji obowigzkéw informacyjnych
pozostaje przygotowanie raportéw okresowych oraz identyfikacja zdarzen
wymagajacych raportowania biezgcego.

Oryginalnosé: Uzyskane rezultaty stanowig wktad w dyskusje nad efektywnos$cig relacji
inwestorskich na rynku kapitatowym oraz nad faktycznym znaczeniem poszczegdlnych
narzedzi komunikacji w procesie budowania relacji pomiedzy spétkami publicznymi a
inwestorami indywidualnymi.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, gietda, rynek kapitatowy, raportowanie, ESG.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Rynki finansowe.

Kody JEL: G10.
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Metodologiczne kontrowersje wokét badan w obszarze green FinTech

dr Anna lwona Piotrowska

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
ORCID: 0000-0002-0571-0664

E-mail: anna.iwona.piotrowska@umk.pl

Cel badania: Celem artykutu jest okreslenie poprawnosci metodologicznej badan nad
oceng wptywu FinTech na srodowisko naturalne. Zdecydowana wiekszosc¢
dotychczasowych badan w obszarze zielonego FinTech wskazuje na pozytywny wptyw
wykorzystania zaawansowanych technologii cyfrowych w finansach na srodowisko.
Jednak wstepne badania literatury ujawnity powazne watpliwosci co do sposobu
uzyskania tych wynikow.

Metodyka badania: W pracy wykorzystano krytyczng analize literatury przedmiotu.
Materiat badawczy stanowity artykuty naukowe dotyczace tematyki green FinTech. W
identyfikacji pozadanych publikacji wykorzystano opcje wyszukiwania dokumentow
oferowane przez bazy Web of Science oraz Scopus.

Wyniki badan: Autorzy zidentyfikowali trzy nurty badawcze w obszarze zielonego
FinTech, przy czym najwiecej kontrowersji budzity prace, w ktérych zastosowano
modele ekonometryczne. Krytyczna analiza literatury pokazata, ze w wielu pracach nie
dokonano rozréznienia miedzy podejsciem FinTech wedtug podmiotu i przedmiotu, a
analizowane zjawisko zostato niewtasciwie zdefiniowane. Co najwazniejsze jednak, w
wiekszosci badan wybrano niepoprawne zmienne do przedstawienia rozwoju FinTech.
Zmienne obejmowaty szeroki obszar technologii informacyjno-komunikacyjnych,
zamiast koncentrowac sie na obszarze finansow; pojedyncze ustugi finansowe
wykorzystywano do przedstawienia ztozonego zjawiska jakim jest FinTech, nie
wykazywano logicznego zwigzku miedzy analizowang ustuga finansowg a efektem
srodowiskowym, wystagpit catkowity brak odniesien do sztucznej inteligencji, big data i
chmury obliczeniowej oraz zielonych aspektéw ustug finansowych. Wyniki wskazujg, ze
istotna czes¢ dotychczasowych badan jest obarczona powaznymi ograniczeniami lub
wrecz btedami metodologicznymi, co poddaje w watpliwos¢ wiarygodnosé
najnowszych badan nad korzysciami sSrodowiskowymi ptyngcymi z FinTech. Tym samym
wyniki pracy podwazajg dominujace w literaturze przekonanie o jednoznacznie
pozytywnym wptywie FinTech na srodowisko.

Oryginalnosé: W pracy sklasyfikowano gtéwne nurty badawcze, zidentyfikowano
kluczowe btedy definicyjne i metodologiczne oraz zaproponowano autorska koncepcje
indeksu zielonego FinTechu (Green FinTech Index). Zaproponowany przez autorow
indeks moze w przysztosci przyczynic¢ sie do poprawy doktadnosci empirycznej badan w
tym obszarze.

Stowa kluczowe: sustainable finance; digital technologies in finance; FinTech
definition; green FinTech index; greenhouse gases and environmental pollution
Obszar tematyczny artykutu: FinTech.

Kody JEL: G23, 044, Q55
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Niedoszacowanie Pierwotnej Oferty Sprzedazy w regionie krajéw Europy
Srodkowej i Wschodnie w okresie 2015-2025

dr Piotr Zasepa

Uniwersytet im. Jana Dtugosza w Czestochowie
ORCID: 0000-0003-0099-6971

E-mail: zaspa@cz.onet.pl

Cel badania: Zbadanie poziomu niedoszacowania IPO w krajach regionu CEE i
poréwnanie ich z poziomem niedoszacowania na innych gietdach globalnych.
Metodyka badania: Przeanalizowanie poziomu niedoszacowania transakcji IPO trzema
sposobami.

Pierwsza koncepcja to absolutna réznica miedzy kursem gietdowym akcji w pierwszym
dniu notowan a pierwszg ceng emisyjng wg nastepujacego wzoru:

UDi = Pi - Ei
Gdzie:

e UD,;-niedoszacowanie kursu i-tej akcji, P;— kurs gietdowy i tej akcji na pierwszym
dniu notowan, E;— cen emisyjna i-tej akcji.

Druga koncepcja to wzgledna réznica miedzy kursem gietdowym i-tej akcji w pierwszym
dniu notowan a cena emisyjna tej akcji, okreslonej mianem pierwotnej stopy zwrotu:

P —E;

IR
E;

Gdzie:
e |Rto pierwotna stopa zwrotu, E;— cen emisyjna i-tej akcji

Trzecia postac to pierwotna stopa zwrotu skorygowana o wzgledng zmiane indeksu
gietdowego w okresie miedzy dniem zamkniecia subskrypcji a dniem debiutu
gietdowego (stopa zwrotu z indeksu) obliczana wg wzoru:

P—E Ii—1
E; Iy

AIR =

Gdzie:

e AIR-skorygowane niedoszacowanie pierwotnej oferty publicznej, I:—wartosc
portfela rynkowego na zamknieciu pierwszego dnia notowan, /o —wartos¢
portfela rynkowego na otwarciu pierwszego dnia notowan.

Wyniki badan: W latach 2015-2025 na gtéwnych gietdach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej odnotowano tgcznie ponad 700 transakcji IPO. Liczba transakcji w regionie
odzwierciedlata ogélnoeuropejskie wahania, gdzie rynki po rekordowym 2021 roku

odnotowywaty spadek liczby transakcji IPO spowodowana niepewnoscia
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makroekonomiczng i geopolityczng. Rok 2025 przynidst okres stabilizacji i powolnej
odbudowy zaufania inwestoréw. Sredni poziom niedoszacowania w transakcjach IPO na
gietdach regionu CEE w latach 2015-2025 oscylowat w przedziale od 9% do 14%.

Oryginalnosé: Poziom niedoszacowania ofert IPO w catym regionie CEE w okresie
2015-2025.

Stowa kluczowe: IPO, niedoszacowanie transakcji IPO.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse miedzynarodowe, Rynki finansowe.

Kody JEL: 043, O16, E44.
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Zastosowanie drzew decyzyjnych w identyfikacji czynnikdw wptywajgcych na
cene transakcji M&A

mgr Wojciech Chudzinski

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0009-0002-7484-5615

E-mail; wojciech.chudzinski@usz.edu.pl

Podejscie rynkowe, okreslane powszechnie jako wycena metoda poréwnawcza,
stanowi jeden z wiodacych paradygmatow w teorii i praktyce finansow przedsiebiorstw.
Metodologia ta opiera sie na fundamentalnym, ekonomicznym prawie jednej ceny, ktére
zaktada, ze podmioty o zblizonym profilu ryzyka, potencjale wzrostu oraz zdolnosci do
generowania przeptywow pienieznych powinny by¢ wyceniane przez rynek na
analogicznym poziomie. Nalezy jednak podkresli¢, ze wycena przedsiebiorstw metoda
mnoznikowg wymaga rygorystycznego doboru spotek poréwnywalnych, co w praktyce
nierzadko sprowadza sie do subiektywnej oceny analityka. Prowadzi to do sytuaciji, w
ktorej wycena tej samej firmy moze sie znacznie rézni¢ w zaleznosci od indywidualnego
podejscia eksperta. Choc¢ w literaturze wielokrotnie probowano zidentyfikowaé
uniwersalne czynniki wptywajace na cene, problem polega na tym, ze ich znaczenie
mocno zmienia sie w zaleznos$ci od danej branzy. Odpowiadajac na te luke, celem
niniejszej pracy jest wskazanie i zmierzenie sity wptywu kluczowych determinant
wartosci na rynku fuzji i przeje¢ (M&A). Badanie ma na celu ograniczenie subiektywizmu
analitycznego poprzez oparcie sie na danych empirycznych, przy jednoczesnym
uwzglednieniu specyfiki poszczegdlnych sektoréw. W pracy przeanalizowano transakcje
z panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Zastosowano w niej algorytm uczenia
maszynowego LightGBM, ktéry pozwala skutecznie wychwyci¢ ztozone zaleznosci
miedzy danymi. Aby jednak model nie pozostat jedynie niezrozumiatg czarng skrzynka,
wykorzystano metode oceny SHAP. Pozwala ona precyzyjnie wyjasni¢, w jaki sposoéb
konkretne czynniki wptywajg na wysoko$¢ mnoznikéw wyceny w badanych podmiotach.
Przeprowadzona analiza wykazata, ze relacje miedzy badanymi czynnikami a wartoscig
przedsiebiorstwa majg charakter nieliniowy. Badanie dowodzi, ze w regionie Europu
Srodkowo-Wschodniej tradycyjne wskazniki zyskowno$ci odgrywaja mniejsza role w
branzy technologicznej na rzecz miar przeptywow pienieznych. Pewnym ograniczeniem
zrealizowanego badania jest dostepnosc i jakos¢ danych dla transakcji na rynku
niepublicznym. Z tego wzgledu przyszte prace powinny sprawdzic¢, jak zidentyfikowane
determinanty zachowujg sie w warunkach wstrzgséw gospodarczych.

Cel badania: Celem pracy jest identyfikacja kluczowych determinantéw wartosci w
transakcjach M&A z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2017-2024.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano dane na temat transakcji M&A z bazy
danych EMIS NEXT z lat 2017-2024 z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Jako gtéwne
narzedzie analityczne zastosowano algorytm lightGBM. Natomiast do interpretacji
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wynikéw wykorzystano metode SHAP, co pozwolito uzyskaé informacje na temat
wptywu czynnikéw na wynik wyceny.

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza wykazata, ze relacje miedzy badanymi
czynnikami a wartoscig przedsiebiorstwa majg charakter nieliniowy. Badanie dowodzi,
ze w regionie Europu Srodkowo-Wschodniej tradycyjne wskazniki zyskownosci
odgrywajg mniejsza role w branzy technologicznej na rzecz miar przeptywow
pienieznych. Pewnym ograniczeniem zrealizowanego badania jest dostepnosc¢ i jakosé
danych dla transakcji na rynku niepublicznym. Z tego wzgledu przyszte prace powinny
sprawdzi¢, jak zidentyfikowane determinanty zachowuja sie w warunkach wstrzagséw
gospodarczych.

Oryginalnosé: Nowatorstwem pracy jest weryfikacja dotychczasowych zasad doboru
spotek w rzadziej badanym kontekscie rynkéw wschodzacych. Wnioski ptynace z
artykutu beda uzyteczne zaréwno dla naukowcéw, jak i analitykdéw finansowych i
biegtych z zakresu wyceny przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: Finanse przedsiebiorstw, Wartos¢ firmy, Fuzje i przejecia.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, FinTech, Finanse publiczne, Finanse
lokalne, Finanse osobiste, Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe, Finanse
miedzynarodowe, Finanse behawioralne, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Ustugi
Finansowe. Zabezpieczenie emerytalne.

Kody JEL: G34, G32, G12.
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SESJA 4 Obszar: Regulacje, bezpieczenstwo i ochrona uczestnikow rynku
finansowego

Temat: Bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa, systemu finansowego i
gospodarstw domowych

Moderator: dr hab. Iwona Kowalska, prof. SGGW

Wydatki na obronnos¢ a odchylenia od sciezki wydatkéw netto w panstwach UE

dr hab. Stawomir Franek, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-9698-4918
E-mail: slawomir.franek@usz.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest okreslenie, czy wzrost wydatkéw na obronnos$é
wptywa na skale odchylen od sciezki wydatkéw netto w panstwach UE oraz ustalenie,
czy krajowa klauzula wyjscia wzmacnia te zaleznosé. Podjecie tematu wynika z
rosngcego znaczenia wydatkéw obronnych w polityce fiskalnej panstw cztonkowskich
oraz potrzeby oceny funkcjonowania reformy ram fiskalnych UE w warunkach
zwiekszonej presji geopolitycznej. Badanie podporzadkowane jest odpowiedzi na dwa
pytania badawcze: 1) Czy wzrost wydatkdw na obronnos¢ wptywa na odchylenia od
Sciezki wydatkow netto w panstwach UE?; 2) Czy wptyw wydatkéw na obronnosé na
odchylenia od $ciezki wydatkéw netto jest silniejszy

w panstwach objetych krajowa klauzulg wyjscia?

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano podejscie iloSciowe, poréwnawcze oraz
instytucjonalno-prawne. Przeprowadzono analize porownawczg panstw UE z
wykorzystaniem danych dotyczgcych wydatkdéw na obronnosé, sciezki wydatkéw netto
oraz aktywacji krajowej klauzuli wyjscia. Uzupetniajgco zastosowano analize
dokumentow regulacyjnych UE, Sredniookresowych planéw budzetowo-strukturalnych
panstw cztonkowskich oraz rocznych raportéw dotyczgcych realizacji przyjetych zatozen
fiskalnych.

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wzrost wydatkdéw na obronnos¢
sprzyja dodatnim odchyleniom od $ciezki wydatkdw netto. Zaleznos$¢ ta jest silniejsza w
panstwach korzystajacych z krajowej klauzuli wyjscia, co sugeruje, ze mechanizm ten
nie tylko zwieksza elastycznosc¢ fiskalng, lecz takze wptywa na praktyke stosowania
nowych regut budzetowych UE. Wyniki majg znaczenie teoretyczne dla badan nad
relacjg miedzy bezpieczenstwem

a stabilnoscig fiskalng oraz praktyczne dla oceny adekwatnosci obecnych rozwigzan
instytucjonalnych.

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ artykutu polega na potgczeniu analizy wydatkdéw na
obronnos¢.
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z kategorig Sciezki wydatkéw netto, stanowigca centralny element zreformowanych ram
fiskalnych UE, oraz na uwzglednieniu krajowej klauzuli wyjscia jako czynnika
instytucjonalnego wspotksztattujgcego wyniki fiskalne. Wartos¢ artykutu polega na
wskazaniu napiecia miedzy potrzebami obronnymi a dyscypling fiskalna.

Stowa kluczowe: wydatki na obronnosé, $ciezka wydatkéw netto, klauzula wyjscia,
reguty fiskalne UE, finanse publiczne.

Obszar tematyczny artykutu: finanse publiczne.

Kody JEL: E62, H61, H56.
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Cyfrowe trendy w architekturze systemu monetarnego

dr Marek Szturo

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0001-7978-1089

E-mail: marek.szturo@uwm.edu.pl

dr hab. Bogdan Wtodarczyk, prof. UWM
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0002-8965-9957

E-mail: bogdan.wlodarczyk@uwm.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja i ocena najwazniejszych cyfrowych
trendéw ksztattujgcych wspoétczesnag architekture systemu monetarnego, ze
szczegbélnym uwzglednieniem wptywu innowacji technologicznych na funkcje
pienigdza, mechanizmy ptatnicze, role bankéw centralnych oraz stabilnos¢ systemu
finansowego.

Metodyka badania: Metodyka badania opiera sie na analizie literatury przedmiotu,
dokumentow instytucji miedzynarodowych i bankéw centralnych oraz poréwnawczej
analizie rozwigzan technologicznych i regulacyjnych rozwijanych w obszarze finansow
cyfrowych. Artykut ma charakter teoretyczno-analityczny, a jego zakres obejmuje
zaréwno ewolucje koncepcji pienigdza w gospodarce cyfrowej, jak i konsekwencje
wdrazania nowych form pienigdza oraz infrastruktury ptatniczej dla polityki pienieznej,
nadzoru finansowego i bezpieczenstwa obrotu gospodarczego.

Wyniki badan: Wyniki badan wskazuja, ze cyfryzacja systemu monetarnego prowadzi
do stopniowej rekonfiguracji jego architektury, w ktdrej rosnie znaczenie
programowalnosci pienigdza, interoperacyjnosci systemow ptatniczych, ochrony
danych, cyberbezpieczenstwa oraz efektywnosci transakcji transgranicznych.
Jednoczesnie rozwdj cyfrowych instrumentdéw pienieznych generuje nowe ryzyka, w tym
ryzyko fragmentacji rynku ptatniczego, ostabienia posrednictwa bankowego, arbitrazu
regulacyjnego oraz zwiekszonej zaleznosci infrastruktury finansowej od podmiotéw
technologicznych.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na syntetycznym ujeciu cyfrowych trendow
monetarnych jako elementdow szerszej przebudowy architektury systemu pienieznego, a
nie wytacznie jako pojedynczych innowacji technologicznych.

Stowa kluczowe: system monetarny, waluty cyfrowe bankéw centralnych, finanse
cyfrowe, tokenizacja, system ptatniczy.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe, FinTech, Rynki finansowe, Ustugi
finansowe.

Kody JEL: E42, E51, E58, G21, O33.
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Ztoto jako bezpieczna przystan w dobie rosngcego ryzyka rynkowego

dr Marek Szturo

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID 0000-0001-7978-1089

E-mail: marek.szturo@uwm.edu.pl

dr hab. Bogdan Wtodarczyk, prof. UWM
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID 0000-0002-8965-9957

E-mail: bogdan.wlodarczyk@uwm.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena znaczenia ztota jako aktywa petnigcego funkcje
bezpiecznej przystani w warunkach narastajgcego ryzyka rynkowego, podwyzszonej
zmiennosci cen aktywow finansowych oraz rosnacej niepewnosci makroekonomicznej i
geopolitycznej.

Metodyka badania: Metodyka badania opiera sie na krytycznej analizie literatury
przedmiotu, przegladzie wynikéw badan empirycznych dotyczgcych zachowania cen
ztota w okresach kryzysowych oraz analizie poréwnawczej relacji miedzy ztotem a
wybranymi klasami aktywéw finansowych, w szczegdlnosci akcjami, obligacjami,
walutami rezerwowymi i surowcami.

Wyniki badan: Wyniki badan wskazujg, ze ztoto moze petnié funkcje bezpiecznej
przystani, jednak jego skutecznosc¢ nie ma charakteru bezwarunkowego i zalezy od
zrédta ryzyka, fazy cyklu koniunkturalnego, poziomu realnych stdép procentowych, sity
dolara amerykanskiego oraz oczekiwan uczestnikdéw rynku co do trwatosci szokéw
gospodarczych. W okresach silnej niepewnosci geopolitycznej i inflacyjnej ztoto
wykazuje tendencje do wzrostu atrakcyjnosci inwestycyjnej, natomiast w warunkach
gwattownego umocnienia walut rezerwowych lub wzrostu rentownosci aktywow
odsetkowych jego funkcja ochronna moze ulegac¢ ostabieniu.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na ujeciu ztota nie tylko jako tradycyjnego
aktywa zabezpieczajgcego, lecz takze jako instrumentu, ktérego funkcja bezpiecznej
przystani jest warunkowana przez wspoétczesnag strukture ryzyka rynkowego, polityke
pieniezng oraz globalne przeptywy kapitatu. Wartos¢ opracowania polega na
uporzadkowaniu przestanek inwestycyjnych przemawiajacych za uwzglednianiem ztota
w strategiach dywersyfikacji oraz na wskazaniu ograniczen tej klasy aktywoéw.

Stowa kluczowe: ztoto, bezpieczna przystan, ryzyko rynkowe, dywersyfikacja portfela,
rynki finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Finanse miedzynarodowe, Finanse
osobiste, Ustugi finansowe.

Kody JEL: G11, G15, E44, F31, Q31.
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Modele funkcjonowania systemdw gwarancji ubezpieczen w UE i ich potencjalna
rola w przymusowej restrukturyzacji ubezpieczycieli

dr Magdalena Koziniska

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0001-8767-6545
E-mail: mkozin@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest: i) przeanalizowanie obecnej roli systemow
gwarantowania ubezpieczen (ang. insurance guarantee scheme, IGS) w zarzadzaniu
kryzysowym, ii) zidentyfikowanie istniejgcych modeli funkcjonowania IGS w oparciu o
poziom ich zaangazowania w zarzgdzanie kryzysowe oraz iii) zaproponowanie
potencjalnych kierunkéw rozwoju roli IGS w ramach systemu zarzadzania kryzysowego,
w szczegolnosci w kontekscie rozwijajgcych sie rezimow naprawy (ang. recovery) i
resolution.

Metodyka badania: Gtdwng metodag badawczg byty studia przypadkdéw w zakresie
funkcjonowania IGS w Unii Europejskiej.

Wyniki badani(teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Przeprowadzona analiza
empiryczna ujawnita istotne zréznicowanie w czasie i charakterze uprawnien IGS.
Zidentyfikowano cztery modele funkcjonowania IGS z perspektywy zarzadzania
kryzysowego: paybox (reprezentujgcy minimalne zaangazowanie w zarzadzanie
kryzysowe i obecnie dominujgcy model), confidence manager, cost minimizer oraz risk
minimizer (reprezentujgcy najwyzszy poziom zaangazowania, lecz najmniej
rozpowszechniony). Zaproponowano kilka mozliwych kierunkdéw rozwoju. IGS o
szerszych mandatach (modele cost minimizer i risk minimizer) sa najlepiej
przygotowane do petnienia bardziej aktywnej roli w przysztych systemach zarzagdzania
kryzysowego (w tym w resolution). Ograniczona liczba danych na temat sytuacji
kryzysowych uniemozliwita analize modeli dziatania gwarantéw pod katem ich
skutecznosci, co moze stanowi¢ kierunek rozwoju badan w przysztosci.
Oryginalnosé: Opracowanie wypetnia luke badawczg, polegajacag na braku analizy
zaangazowania gwarantow ubezpieczen w szeroko pojete zarzadzanie kryzysowe w
sektorze ubezpieczeniowym. Artykut jest — wedtug wiedzy autora — jedynym
opracowaniem, w ktorym dokonano systematyki modeli dziatania gwarantow z tej
perspektywy, zaproponowano typologie gwarantéw uwzgledniajgc role w zarzgdzaniu
kryzysowym, a takze wskazano dalsze implikacje modeli dla systemu zarzadzania
kryzysowego. Wyniki niniejszego badania przyczyniajg sie do szerszej dyskusji na temat
kompletnosci i skutecznosci sieci bezpieczenstwa finansowego w sektorze
ubezpieczeniowym, a takze odpornosci ram zarzadzania kryzysowego w zakresie
zapobiegania publicznym bailoutom.

Stowa kluczowe: system gwarantowania ubezpieczen, IGS, zarzadzanie kryzysowe,
ubezpieczenia, resolution.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Ubezpieczenia.

Kody JEL: GO1, G18, G22, G28, G33, G34, H12.
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Ubezpieczenie emerytalne i rentowe uchodzcéw z Ukrainy — wyzwania dla
terazniejszoscii przysztosci

dr Jacek Rodzinka

Katedra Rynkéw Finansowych i Finanséw Konsumenckich, Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0000-0002-4003-0891

E-mail: jrodzinka@ur.edu.pl

inz. Piotr Rodzinka

Akademia Gdérniczo Hutnicza w Krakowie
ORCID: 0009-0007-8276-7270

E-mail: piotrrodzinka@gmail.com

Cel badania: Wedtug danych GUS w Polsce pracuje ponad milion cudzoziemcdéw, choé
szacuje sie, ze liczba obywateli obcych panstw mieszkajacych w Polsce jest ponad dwa
razy wieksza. Najwieksza grupa sg Ukraincy, ktorzy z racji toczacej sie na terenie ich
kraju wojny sg uchodzcami.

Celem badania byto wskazanie zmian i tendencji, jakie na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat wystgpity w realizacji przez Polske umowy miedzynarodowej zawartej 18
maja 2012 r. w Kijowie pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a Ukraing.

W opracowaniu zostanie wykazane jak zmienity sie tendencje dotyczgce liczby,
struktury wiekowej, ptci Ukraincow zgtaszanych do ubezpieczen emerytalnych i
rentowych. Wskazane zostanie, jakie skutki dla realizacji zadan z tytutu ubezpieczen
spotecznych wywotaty zmiana polityki Polski do uchodzcéw z Ukrainy, agresja Rosji na
Ukraine oraz czy w trakcie trwajgcej wojny nastgpity inne radykalne zmiany.

Metodyka badania: W opracowaniu wykorzystane zostaty dane pochodzace z baz ZUS.
Do analizy zebranego materiatu empirycznego wykorzystano wskazniki struktury, jako
klasyczne miary tendencji centralnej uzyto srednig arytmetyczng oraz mediane, jako
miary rozproszenia obliczono rozstep oraz odchylenie standardowe.

Wyniki badani: Na koniec 2024 r. liczba cudzoziemcdéw zgtoszonych do ubezpieczen
emerytalnego i rentowego wyniosta 1192,9 tys. osob, z czego 66 % (787,5 tys.) stanowili
Ukraincy. Prawie % z osdb zgtoszonych byto w wieku pomiedzy 25-49 lat, niecate 10 % to
osoby mtodsze. Nieco ponad 57 % ubezpieczonych Ukraincéw to pracownicy, niecate 6
% prowadzito dziatalnos¢ gospodarcza, pozostali ubezpieczeni byli z tytutu umowy
zlecenia lub umowy agencyjnej. Wyniki przeprowadzonych badan wykazaty, ze toczaca
sie wojna na Ukrainie wywarta i wciaz wywiera znaczacy wptyw na sytuacje i
zachowania Ukraincéw w Polsce. Przyjete przez Polske rozwigzania miaty zapewnic
Ukraincom dorazng pomoc, jednak z czasem, ograniczenie zakresu wsparcia sktania ich
do integracji oraz usamodzielniania sig, ktdre przejawia sie chociazby w zwiekszonej
aktywnosci zawodowe;.
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Oryginalnosé: W opracowaniu zostaty wykorzystane oryginalne i catoSciowe dane
pochodzace z baz ZUS. Zostato wskazane jak wojna na Ukrainie oraz polska polityka
wzgledem uchodzcow wptywaty na ich zachowania.

Stowa kluczowe: Zabezpieczenie emerytalno-rentowe, Uchodzcy, Polityka spoteczna,
Ubezpieczenia spoteczne.

Obszar tematyczny artykutu: Ubezpieczenia, Zabezpieczenie emerytalne. Finanse
publiczne.

Kody JEL: H55, G223.
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Oszczednosci Polakdéw w sytuaciji zagrozenia konfliktem zbrojnym — wybrane
zagadnienia

dr Ewa Cichowicz

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-9379-9127

E-mail: ewa.cichowicz@sgh.waw.pl

dr Agnieszka K. Nowak

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-7785-3165

E-mail: agnieszkak.nowak@sgh.waw.pl

Cel badania: Dtugotrwaty konflikt rosyjsko-ukrainski, neoimperialna polityka Federac;ji
Rosyjskiej, szantaz emigracyjny Biatorusi wobec Polski oraz roztam w stosunkach Unii
Europejskiej ze Stanami Zjednoczonymi Ameryki czy konflikt wokot Ciesniny Ormuz
powodujg, ze dla wielu Polakéw perspektywa wybuchu wojny na terytorium naszego
kraju stata sie realnym zagrozeniem. Potwierdzajg to miedzy innymi wyniki sondazu
przeprowadzonego w pod koniec 2025 roku przez Centrum Badan nad Relacjami
Spotecznymi Szkoty Wyzszej Psychologii Spotecznej, pokazujace, ze prawie 70%
spoteczenstwa obawia sie inwazji militarnej na Polske. Zagrozenie konfliktem zbrojnym
jest wielowymiarowe i wptywa na szereg aspektow zycia spotecznego, w tym m.in. na
psychike i nastroje spoteczne oraz codzienng egzystencje, moze wywota¢ migracje czy
erozje zycia rodzinnego, jak rowniez wptywac na zmiany w podejsciu do oszczednosci.
W zwiagzku z powyzszym, celem badania bedzie weryfikacja czy w obliczu potencjalnego
zagrozenia konfliktem zbrojnym w kraju, mozna zauwazy¢ zmiany w podejsciu Polakow
do poziomu, struktury i dywersyfikacji oszczednosci oraz budowania tzw. poduszki
finansowej.

Metodyka badania: W badaniach zostanie zastosowana metoda badania ankietowego,
przeprowadzona technikg CAWI.

Wyniki badan: Konkluzje z badan mogg wskazaé pozadane kierunki zmian w podejsciu
instytucji finansowych w Polsce do oferowanych form oszczedzania, a takze pozwoli¢
na kontynuacje przeprowadzonych badan.

Oryginalnosé: Obecny uktad czynnikdw geopolitycznych jest nowym i dynamicznie
Zmieniajacy sie zjawiskiem. Ze wzgledu na jego specyfike, celem oceny bedzie nie tylko
weryfikacja obserwowanych zmian oszczednosci w catym polskim spoteczenstwie, ale,
w miare mozliwosci, oceny czy zmiany w podejsciu do oszczednosci sg odmienne w
réznych grupach wiekowych, czy sag zalezne od poziomu wyksztatcenia oraz miejsca
zamieszkania (w podziale na wies oraz r6zne aglomeracje miejskie), a takze przy
uwzglednieniu aspektow geografii ekonomicznej, co pozwoli oceni¢ zmiany w podejsciu
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do wydatkéw i oszczednosci Polakéw w zaleznosci od odlegtosci zamieszkania od
granicy konfliktu zbrojnego w Ukrainie.

Stowa kluczowe: oszczednosci, finanse osobiste, geopolityka.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Finanse behawioralne.

Kody JEL: D14, G41.
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Dylematy zwiekszania wydatkéw na obronnos¢ w krajach strefy euro

drJuliusz Gizynski

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania
ORCID: 0000-0002-8547-6854

E-mail: juliusz.gizynski@ug.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie wptywu zwiekszonych wydatkéw na
obronnos¢ na pozycje fiskalne krajow strefy euro, przede wszystkim z punktu widzenia
zreformowanych regut fiskalnych ujetych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Z kolei gtdwna
hipoteze badawcza sformutowano w nastepujgcy sposob: zwiekszenie wydatkéw na
obronnos$¢ w krajach strefy euro spowodowato istotne pogorszenie pozycji fiskalnych w
tych krajach.

Metodyka badania: Realizujgc powyzszy cel wykorzystano metody badawcze:
krytyczne studium literatury, w tym aktdw prawnych na temat zreformowanych ram
nadzoru fiskalnego w strefie euro; analize danych, publikowanych gtéwnie przez
Eurostat, charakteryzujgcych wielko$¢ wydatkéw rzgdowych na obronnos$é w krajach
cztonkowskich; i analize regresji do okreslenia statystycznej istotnosci wptywu
powyzszych wydatkéw na wybrane pozycje fiskalne w tych krajach.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Na podstawie danych prognozy
Komisji Europejskiej z listopada 2025 r. mozna potwierdzi¢ trend wzrostowy wydatkéw
na obronnos¢ w strefie euro w latach 2021-2024. Jednakze w 2025 r. nie odnotowuje sie
juz tak znaczacego przyspieszenia tych wydatkéw, mimo wdrozenia krajowej klauzuli
wyjscia w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Do konca 2025 r. jedenascie krajow
nalezacych do tej strefy ztozyto wnioski o uruchomienie klauzuli wyjscia. Z uwagi na to,
ze ma ona charakter retrospektywny i rekompensuje ex ante wydatki na obronnosg,
kilka krajow euro osiggneto juz maksymalng elastycznos$é zapewniang przez klauzule w
pierwszym roku jej aktywacji. Mimo dodatkowej przestrzeni fiskalnej, wydaje sie, iz
wiekszos$¢ krajow cztonkowskich w ograniczonym stopniu skorzystata z tej
elastycznosci. Co wiecej, aktywacja krajowej klauzuli wyjscia, nieco ponad 15 miesiecy
po wejsciu w zycie reformy regut fiskalnych w strefie euro, budzi obawe, ze reguty te
moga nie by¢ w ogodle egzekwowane w ciggu najblizszych kilku lat. Istniejg bowiem
powody, aby oczekiwac, ze nie dojdzie do wszczecia zadnej nowej procedury
nadmiernego deficytu budzetowego w tych krajach Eurolandu, gdzie wydatki
przekraczajg uzgodnione limity, bgdz bedgce w mocy procedury zostang tam
zaostrzone.

Oryginalnosé: W artykule oméwiono kontrowersje wynikajgce z uruchomienia krajowej
klauzuli wyjscia. Zaproponowano w nim réwniez rozwigzania, majgce usprawnic
europejski nadzoér budzetowy. Rekomendacje skierowano do wtadz strefy euro, aby
zmodyfikowaty one ostatnig reforme regut fiskalnych, w celu wykorzystania nowych
realiow do wprowadzenia ulepszen w tych regutach.
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Stowa kluczowe: wydatki militarne, nadzér fiskalny, Euroland.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse miedzynarodowe, Rynki
finansowe.

Kody JEL: E62, H63, F45, H50, H56.
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Dynamika cen detalicznych w warunkach galopujgcej inflacji: analiza
internetowych dziennych danych cenowych z Wenezueli w latach 2008-2011
mgr Pawet Adamczak

Uniwersytet WSB Merito w Poznaniu

ORCID: 0009-0006-0371-2785
E-mail: pawel.adamczak@poznan.merito.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja mechanizméw aktualizacji cen
detalicznych w warunkach wysokiej inflacji, kontroli dewizowej i regulacji cen na
przyktadzie Wenezueli w latach 2008-2011 oraz ocena, czy dominujg dostosowania
zalezne od stanu, czy od czasu.

Metodyka badania: Wykorzystano dzienne mikrodane cenowe z jednego duzego
supermarketu internetowego (Billion Prices Project), zagregowane do poziomu
miesiecznego. Zastosowano analize statystyk opisowych, dekompozycje inflacji na
margines ekstensywny i intensywny, dyskretny model hazardu zmiany ceny z opdzniong
lukg cenowag z wytagczeniem obserwacji wtasnej, naturalnym splajnem wieku epizodu
oraz btedami standardowymi klastrowanymi po miesigcu, a pomochiczo takze model
ryzyk konkurujgcych.

Wyniki badani: Podwyzki cen (14,2% miesiecznie) sg ponad osmiokrotnie czestsze niz
obnizki (1,7%). Zmiennosc inflacji sklepu wyjasnia przede wszystkim margines
ekstensywny, czyli zmiane odsetka produktéw aktualizujgcych ceny. Opdzniona luka
cenowa jest ujemnie i stabilnie zwigzana z hazardem zmiany ceny, co wspiera hipoteze
aktualizacji cen zaleznej od stanu. Dane dzienne pokazujg jednak wyrazng
synchronizacje zmian na poczatku miesigca i w srodku tygodnia, co sugeruje
wspotistnienie okresowych przegladdw cen. Ograniczeniem badania jest zakres danych
obejmujacy jednego detaliste; dalsze badania powinny objac¢ wiekszg liczbe
sprzedawcow i okres pozniejszej hiperinflacji.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na wykorzystaniu mikrodanych
internetowych dla Wenezueli z okresu poprzedzajgcego hiperinflacje oraz na potaczeniu
rygorystycznej analizy trwania z oceng roli kursu rownolegtego i reziméw walutowych.
Artykut wnosi wartosc¢ dla badaczy inflacji, finanséw miedzynarodowych i polityki
gospodarczej oraz dla oséb analizujgcych funkcjonowanie cen w gospodarkach
poddanych silnym znieksztatceniom instytucjonalnym.

Stowa kluczowe: sztywnos$é cen, wysoka inflacja, Wenezuela, model hazardu, kurs
walutowy.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: E31, E50, D40.
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SESJA 5 Obszar: Finansowanie gospodarki i strategicznych projektow
rozwojowych

Temat: Finansowanie innowacji i rozwadj przedsiebiorstw w gospodarce
opartej na wiedzy

Moderator: dr hab. Katarzyna Perez, prof. UEP

Horyzont kapitatu, konflikty governance i trajektoria technologiczna w
przedsiebiorstwach deep-tech: analiza przypadkow

dr hab. Katarzyna Predkiewicz prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-2670-3236

E-mail: katarzyna.predkiewicz@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem artykutu jest analiza mechanizméw, poprzez ktére orientacja
kapitatu (patient vs. impatient) oraz konflikty governance oddziatujg na trajektorie
rozwoju technologicznego przedsiebiorstw innowacyjnych, mierzong poziomem
dojrzatosci technologicznej (TRL). Artykut integruje teorie agencji — ujmujgca relacje
inwestor-zespo6t zatozycielski jako relacje pryncypat-agent, w ktérej asymetria
informacji i rozbieznos¢ horyzontdéw inwestycyjnych generujg konflikty
komercjalizacyjne (Kaplan & Stromberg, 2003; Wasserman, 2017) — z teorig
stewardship, wskazujaca, ze zespoty zatozycielskie dziatajg jako powiernicy
dtugookresowej wartosci organizacji, co redukuje napiecia governance (Davis et al.,
1997). Presja impatient capital nasila konflikty poprzez nacisk na szybkie wyniki
finansowe, podczas gdy patient capital sprzyja dtugiemu cyklowi technologicznemu
(Deeg & Hardie, 2016; Sun et al., 2025; Erikson et al., 2022; Garg et al., 2025).
Proponowany model zaktada, ze konflikty governance posredniczg miedzy strukturg
kapitatu a postepem technologicznym.

Metodyka badania: Jakosciowa analiza przypadkdw (case study) przedsiebiorstw deep-
tech, ze szczegdlnym uwzglednieniem Saule Technologies. Zastosowane metody
obejmuja analize dokumentéw (korporacyjnych, sadowych, branzowych), analize
narracyjng oraz process tracing rekonstruujgcy sekwencje zdarzen tgczacych strukture
kapitatu z konfliktami governance i trajektorig TRL.

Wyniki badan: Analiza Saule Technologies ujawnia wzorzec konfliktu governance, w
ktérym presja impatient capital na szybkag komercjalizacje weszta w sprzecznos¢ z
dtugoterminowa orientacja technologiczng zespotu zatozycielskiego, prowadzac do
paralizu decyzyjnego i op6znien na kluczowym etapie przejscia miedzy poziomami TRL.
Wyniki wskazuja, ze konflikty governance stanowig istotny mechanizm posredniczacy
miedzy strukturg kapitatu a postepem technologicznym.
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Oryginalnosé: Artykut proponuje model integrujgcy teorie agenciji i stewardship w
analizie finansowania innowacji technologicznych, wypetniajac luke empiryczngw
zakresie mechanizmow governance w przedsiebiorstwach deep-tech. Adresowany do
badaczy finanséw przedsiebiorstw i venture governance.

Stowa kluczowe: patient capital, konflikty governance, deep-tech, Technology
Readiness Level, teoria stewardship.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G24, G34, 032, L26.
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Odwrocony transfer wiedzy w zarzgdzaniu innowacyjnoscig i wzrostem
przedsiebiorstwa

dr hab. Jakub Marszatek, prof. UL PDF
Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0002-7665-1497
E-mail: jakub.marszalek@uni.lodz.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja znaczenia odwrdéconego transferu
wiedzy w procesach wzrostu przedsiebiorstw realizowanych poprzez fuzje i przejecia
oraz ocena wptywu innowacyjnosci na efektywnosé transakcji konsolidacyjnych. W
warunkach rosngcego znaczenia wiedzy ukrytej przedsiebiorstwa mogg wykorzystywad
przejecia nie tylko do pozyskiwania aktywéw materialnych, lecz takze kompetenciji,
technologii i wiedzy znajdujacych sie w podmiotach przejmowanych. Artykut odpowiada
na pytanie, czy efekty przeje¢ wskazujg na wykorzystanie mechanizmu odwréconego
transferu wiedzy.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono na prébie 812 transakcji
konsolidacyjnych zrealizowanych w latach 2000-2020 przez gietdowe przedsiebiorstwa
sektora motoryzacyjnego. Analizg objeto transakcje skutkujgce przejeciem ponad 50%
udziatéw. Efektywnos$é konsolidacji oceniono za pomoca wskaznika optacalnosci
konsolidacji (WOK), mierzacego nadwyzkowag stope zwrotu osiagnieta przez
akcjonariuszy spotki przejmujacej. Innowacyjnosé mierzono relacja naktadéw B+R do
aktywoéw, przychoddw oraz zysku netto. Zastosowano analize statystyczng, testy
Manna-Whitheya oraz regresje logistyczng.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazujg na istotng statystycznie, negatywna
zaleznos¢ pomiedzy intensywnoscig naktadéw na dziatalnos$é badawczo-rozwojowag a
prawdopodobienstwem osiggniecia sukcesu konsolidacji. Przedsiebiorstwa o wyzszych
wskaznikach B+R czesciej realizowaty przejecia oceniane przez inwestoréw jako mniej
efektywne. Moze to swiadczy¢ o wykorzystywaniu przeje¢ jako narzedzia pozyskiwania
wiedzy z podmiotdéw przejmowanych, co stanowi przejaw odwrdconego transferu
wiedzy. Ograniczeniem badania jest koncentracja na jednym sektorze gospodarki oraz
zastosowanie rynkowej miary sukcesu. W przysztosci zasadne jest rozszerzenie analiz
nainne branze i uwzglednienie dtugookresowych efektéw operacyjnych przejec.
Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na potaczeniu koncepcji odwréconego
transferu wiedzy z oceng efektywnosci proceséw konsolidacyjnych. Badanie dostarcza
empirycznych przestanek wskazujacych, ze przejecia moga stuzyc¢ nie tylko transferowi
zasobodw, ale rowniez pozyskiwaniu wiedzy przez podmiot przejmujacy. Wyniki mogag by¢
uzyteczne dla badaczy finanséw przedsiebiorstw, zarzgdzania strategicznego oraz
menedzeréw odpowiedzialnych za procesy akwizycyjne.

Stowa kluczowe: odwrdcony transfer wiedzy, innowacyjnoscg, fuzje i przejecia,
dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, wzrost przedsiebiorstwa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G34, 032, D83.
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Rola ambideksterii organizacyjnej w procesach finansowania i rozwoju
organizacji pozarzgdowych — wyniki badan z wykorzystaniem PLS-SEM

dr hab. Pawet Mikotajczak, prof. UL
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-7662-2565

E-mail: pawel.mikolajczak@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja mechanizmaow, poprzez ktére
ambideksteria organizacyjna, rozumiana jako zdolnosé do réwnoczesnego prowadzenia
dziatan eksploracyjnych i eksploatacyjnych, wptywa na finansowanie i rozwaj
organizacji pozarzadowych. Dotychczasowe badania potwierdzajg znaczenie
ambideksterii dla efektywnosci organizacyjnej, jednak w ograniczonym stopniu
wyjasniajg role czynnikéw instytucjonalnych w przektadaniu zdolnosci organizacyjnych
na konkretne rezultaty. W artykule analizie poddano znaczenie legitymizacji oraz
wsparcia instytucjonalnego jako mechanizmoéw posredniczacych miedzy ambideksteria
a wynikami organizacji.

Metodyka badania: Badanie oparto na danych ankietowych zebranych wsréd
organizacji pozarzadowych funkcjonujacych w Polsce w latach 2020-2023. Weryfikacje
modelu teoretycznego przeprowadzono z wykorzystaniem modelowania rownan
strukturalnych metoda Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM).
Analizowany model obejmowat relacje pomiedzy eksploracja, eksploatacja,
ambideksterig organizacyjna, legitymizacja, wsparciem, finansowaniem oraz rozwojem
organizacji. Istotnos¢ zaleznosci oceniono z zastosowaniem procedury bootstrapingu.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazujg, ze zardwno eksploracja, jak i eksploatacja
sprzyjajg budowaniu ambideksterii organizacyjnej, przy czym wptyw dziatan
eksploracyjnych jest wyraznie silniejszy. Ambideksteria oddziatuje bezposrednio na
finansowanie i rozwoj organizacji, a takze posrednio poprzez wzmacnianie legitymizac;ji
oraz wsparcia. Szczegdlnie istotne okazaty sie Sciezki prowadzgce od ambideksterii do
rozwoju organizacji za posrednictwem legitymizacji. Wyniki sugeruja, ze zdolnos¢é
organizacji do pozyskiwania uznania spotecznego i wsparcia interesariuszy zwieksza
skutecznosc¢ wykorzystania kompetencji organizacyjnych w procesach rozwojowych i
finansowych. Ograniczeniem badania jest wykorzystanie danych przekrojowych, ktére
nie pozwalajg na petng ocene zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Przyszte badania
powinny uwzglednia¢ analizy podtuzne oraz dodatkowe uwarunkowania
instytucjonalne.

Oryginalnosé: Artykut wnosi wktad w literature dotyczacg ambideksterii organizacyjnej
poprzez rozszerzenie badan na sektor organizacji pozarzgdowych oraz integracje
perspektywy ambideksterii z podejsciem instytucjonalnym. Wskazuje, ze efekty dziatan
eksploracyjnych i eksploatacyjnych sg wzmacniane przez procesy legitymizaciji i
wsparcia, ktére stanowig istotne ogniwa tgczgce zdolnosci organizacyjne z rezultatami
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rozwojowymi i finansowymi. Wyniki moga by¢ wykorzystane zaréwno przez badaczy
organizacji pozarzadowych, jak i menedzeréw odpowiedzialnych za rozwdj oraz
pozyskiwanie zasobdw.

Stowa kluczowe: ambideksteria organizacyjna, organizacje pozarzadowe,
legitymizacja, finansowanie, rozwaj.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw / Ustugi finansowe.

Kody JEL: L31, G32, M10, M21, O31.
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Enterprise Crowdfunding as Information Discovery Device

dr Edyta Cegielska

SGH Warsaw School of Economics
ORCID: 0000-0003-1485-6507
edytamalgorzata.cegielska@sgh.waw.pl

dr Piotr Kuszewski

SGH Warsaw School of Economics
ORCID: 0000-0003-0315-2010
pkusze@sgh.waw.pl

Purpose: The paper explains why large corporations use crowdfunding — both internal
(“behind the firewall”) and external — not primarily as a source of capital, but as an
information discovery mechanism that aggregates dispersed private knowledge held by
employees and stakeholders about the quality of innovative projects, and identifies the
conditions under which this mechanism dominates traditional top-down capital
allocation.

Methodology: The paper is theoretical. We develop a formal game-theoretic model (a
principal-agent Bayesian game) in which N backers observe noisy private signals about
project quality and make costly backing decisions, while the corporation, observing
aggregate backing, makes the go/no-go funding decision under an all-or-nothing
threshold rule. The model integrates the global-games, threshold-implementation,
Bayesian -persuasion, and real-options literatures, and is motivated by stylized facts
from implementations at IBM (iFundIT) and Siemens (Quickstarter).

Findings: We prove the existence of a symmetric Bayesian Nash equilibrium in
threshold strategies and its uniqueness within the class of interior equilibria. As the
crowd grows, the corporation’s payoff converges to the first-best level, and the
probabilities of Type | and Type Il errors vanish at a geometric rate (“wisdom of the
crowd”). We derive a participation-cost threshold above which the mechanism
collapses, a condition under which crowdfunding dominates the decision of a single
executive, and the optimal virtual budget endowment. We show that same-level
favoritism confounds project quality with hierarchical proximity, while anonymous
backing restores the informativeness of the mechanism; under bidimensional quality
(feasibility and demand), a mixed internal—external crowd strictly dominates corner
solutions. We formulate six testable empirical hypotheses; the model’s limitations are
binary project quality and simultaneous backing decisions.

Originality: The paper offers the first integrated principal-agent model that treats
enterprise crowdfunding as an information extraction mechanism, bridging the startup
crowdfunding literature and the literature on innovation managementin large
organizations. The intended audience includes researchers in corporate finance and
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information economics, innovation managers, and designers of internal crowdfunding

platforms.

Keywords: enterprise crowdfunding, information aggregation, game theory, innovation,

information asymmetry.
Thematic area: Corporate finance.

JEL codes: D82, D83, G32, 032.
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Nierownowagi w europejskiej przestrzeni badawczej: analiza porownawcza
zaangazowania panstw w programie Horyzont Europa (2021-2025)

dr Matgorzata Jabtonska

Uniwersytet Lodzki

ORCID: 0000-0003-1465-8818

E-mail: malgorzata.jablonska@uni.lodz.pl

dr Radostaw Dziuba

Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0002-7161-8022
E-mail: radoslaw.dziuba@uni.lodz.pl

Cel badania: pordwnawcza ocena pozycji wybranych panstw Unii Europejskiej w
systemie programu Horyzont Europa w latach 2021-2025. Analiza obejmuje Niemcy,
Francje, Finlandie oraz Polske, reprezentujgce zréznicowane modele organizacji
systemoéw badan i innowacji w europejskiej przestrzeni gospodarcze;.

Metodyka badania: badanie oparto na danych wtdérnych pochodzacych z oficjalnej
bazy Komisji Europejskiej, obejmujacych wskazniki dotyczace skali i efektywnosci
uczestnictwa, struktury instytucjonalnej beneficjentéw Programu Horyzont Europa,
udziatu w instrumentach doskonatosci naukowej (ERC, MSCA, EIC) oraz poziomu
integracji z europejskim systemem ewaluacyjnym. W celu zapewnienia
poréwnywalnosci zmiennych zastosowano procedure standaryzac;ji.

Wyniki badani: wyniki wskazujg na wyrazne zréznicowanie pozycji panstw w programie

Horyzont Europa, odzwierciedlajgce strukture krajowych systemoéw badan i innowac;ji
oraz stopien ich integracji z europejska przestrzenig badawczg. Niemcy i Francja
zajmuja pozycje centralng pod wzgledem absorpcji Srodkéw oraz uczestnictwa w
instrumentach doskonatosci, Finlandia wykazuje wysoka efektywnos$é relatywna,
natomiast Polska pozostaje krajem o nizszej skali i konkurencyjnosci grantowej.

Oryginalnosé: wyniki sugeruja, ze wzmocnienie pozycji Polski wymaga intensyfikacji
wsparcia dla badan pionierskich, zwiekszenia umiedzynarodowienia zespotéw

badawczych oraz podniesienia jakosci aplikacji w konkursach o najwyzszym poziomie

konkurencyjnosci.
Stowa kluczowe: B+R, innowacje, finanse, Horyzont Europa, integracja europejska.
Obszar tematyczny artykutu: finanse przedsiebiorstw, finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: O31; O38; H54.
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Naktady na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowag jako czynnik wspierajgcy
odpornos¢ przedsiebiorstw na kryzysy gospodarcze: analiza poréwnawcza
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej zaliczanych do tzw. umiarkowanych
innowatorow

drinz. Aleksandra Zygmunt

Uniwersytet Opolski

ORCID: 0000-0001-5879-5684

E-mail: aleksandra.zygmunt@uni.opole.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja, jak naktady na dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa réznia sie miedzy panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej (UE)
zaliczanymi do tzw. umiarkowanych innowatoréw w warunkach kryzysu gospodarczego.

Metodyka badania: W badaniach wykorzystano dane publikowane przez Eurostat.
Biorac pod uwage, ze dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa stanowi istotng sktadowa
dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw przyjete do badan zmienne odnoszg sie
przede wszystkim do naktadéw na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg w sektorze
przedsiebiorstw, sektorze szkolnictwa wyzszego oraz sektorze rzgdowym. Uwzgledniono
réwniez naktady biezgce oraz naktady brutto na srodki trwate jako kluczowe w
dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw. Badanie obejmuje lata 2013-2024, w
ktérych panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej doswiadczaty presiji inflacyjnej oraz
pandemii COVID-19. W badaniach zastosowano analize poréwnawczg oraz analizg
wielowymiarowa z wykorzystaniem metody unitaryzacji zerowanej. Zastosowanie
analizy poréwnawczej pozwolito na zidentyfikowanie tendencji ksztattowania sie
przyjetych do badan zmiennych, natomiast metoda unitaryzacji zerowanej pozwolita na
wyznaczenie syntetycznej miary, stanowigcej podstawe podziatu panstw Unii
Europejskiej zaliczanych do tzw. umiarkowanych innowatoréw pod wzgledem naktadéw
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w warunkach kryzysu gospodarczego.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg na stosunkowo wysoki poziom zréznicowania
pomiedzy badanymi panstwami w zakresie naktaddw na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowg w warunkach kryzysu gospodarczego. Moze to swiadczy¢ o zréznicowanym
potencjale dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw do utrzymania odpornosci
przedsiebiorstw na kryzysy gospodarcze.

Oryginalnosé: Badanie wnosi wktad do dyskusji nad dziatalnoscig badawczo-
rozwojowa jako czynnikiem wspierajgcym dziatalnos¢ innowacyjng przedsiebiorstw w
warunkach kryzysu gospodarczego.

Stowa kluczowe: naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, kryzysy gospodarcze,
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, umiarkowani innowatorzy.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: O30, 052, R11.
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Transformacja globalnego rynku kapitatu wysokiego ryzyka: kierunki alokacji i
profile inwestycji wczesnej fazy

drinz. Justyna Zygmunt
Politechnika Opolska

Wydziat Ekonomii i Zarzgdzania
ORCID: 0000-0001-9615-1660
E-mail: j.zygmunt@po.edu.pl

Cel badania: Analiza zmian zachodzgcych na globalnym rynku kapitatu wysokiego
ryzyka, ze szczegdélnym uwzglednieniem kierunkow alokacji sSrodkéw oraz
charakterystyki inwestycji w poczatkowej fazie rozwoju przedsiebiorstw.

Metodyka badania: Zastosowano podejscie ilosciowe obejmujgce lata 2010-2025.
Badania przeprowadzono na podstawie danych pozyskanych z bazy Dealroom,
obejmujacych m.in. lokalizacje inwestoréw i przedsiebiorstw, typ inwestora, liczbe i
wielkos¢ rund inwestycyjnych oraz tgczng wartos¢ zainwestowanego kapitatu.
Przeprowadzono analize trendéw, struktury rynku i jego koncentracji.

Wyniki badanin: Wyniki badan wskazujg, ze globalny rynek kapitatu wysokiego ryzyka
przeszedt transformacje w zakresie alokacji kapitatu i profilu inwestycji wczesnej fazy.
Proces ten przejawia sie rosngca koncentracjg na kluczowych rynkach przy
rownoczesnym wzroscie aktywnosci w nowych regionach, zmiang preferencji
branzowych, a takze tendencjag do ograniczania liczby rund inwestycyjnych przy
jednoczesnym wzroscie wartosci kapitatu angazowanego w poszczegolne transakcje.

Oryginalnosé: Artykut wypetnia luke w badaniach nad rynkiem kapitatu wysokiego
ryzyka poprzez empiryczne wykazanie strukturalnej zmiany w mechanizmach
finansowania wczesnej fazy w latach 2010-2025. Rezultaty badan moga by¢ przydatne
dla naukowcow zajmujacych sie rynkami kapitatowymi, inwestoréw wysokiego ryzyka
oraz 0osOb zarzadzajacych przedsiebiorstwami we wczesnej fazie rozwoju.

Stowa kluczowe: kapitat wysokiego ryzyka, przedsiebiorstwa we wczesnej fazie
rozwoju, transformacja rynku.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: C32, G24, L26, M13, O16.
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Rekonstrukcja modelu finansowego pierwszej elektrowni jgdrowej w Polsce na
podstawie dokumentacji postepowania Komisji Europejskiej w sprawie pomocy
publicznej

dr Krzysztof Krzywdzinski

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-0411-887X

E-mail: krzysztof.krzywdzinski@edu.ug.pl

mgr inz. Alicja Grzenkowicz
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0009-0007-7392-6081
E-mail: alicja.grzenkowicz@edu.ug.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena ekonomicznych uwarunkowan ceny wykonania
(strike price) oraz oszacowanie finansowych skutkéw zastosowania 40-letniego
dwukierunkowego kontraktu réznicowego (two-way CfD) dla pierwszej elektrowni
jadrowej w Polsce. Analizie poddano wptyw naktadéw inwestycyjnych, harmonogramu
realizacji, kosztédw operacyjnych i warunkdéw finansowania na poziom ceny wykonania.
Odrebnie zbadano zalezno$¢ wartosci biezacej rozliczen CfD od relacji miedzy cenag
wykonania a dtugoterminowymi $ciezkami cen rynkowych energii elektryczne;j.
Oceniono ponadto, w jakim zakresie informacje ujawnione w postepowaniu Komisji
Europejskiej pozwalajg na odtworzenie ekonomicznych podstaw tego mechanizmu
wsparcia oraz identyfikacje parametréw wymagajacych kalibracji.

Metodyka badania: Zastosowano studium przypadku oraz rekonstrukcje modelu
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) na podstawie dokumentacji
postepowania Komisji Europejskiej dotyczgcego pomocy publicznej oraz innych
publicznie dostepnych danych. Model obejmuje produkcje energii elektrycznej,
przychody, naktady inwestycyjne (CAPEX), odsetki w okresie budowy (IDC), koszty
operacyjne (OPEX), strukture finansowania oraz sredni wazony koszt kapitatu (WACC).
Parametry nieujawnione w dokumentacji skalibrowano tak, aby model bazowy
odtwarzat srodek przedziatu ceny wykonania analizowanego przez Komisje Europejska.
Nastepnie, bez ponownej kalibracji, model zaktualizowano z wykorzystaniem publicznie
dostepnych informacji dotyczacych ostatecznej decyzji Komisji Europejskiej z grudnia
2025 r. Modelowa cene wykonania wyznaczono jako poziom zapewniajacy zerowag
wartos¢ biezacg netto (NPV) projektu. Zastosowano analize wrazliwosci gtéwnych
parametrow projektu oraz analize scenariuszowa wartosci rozliczeh CfD dla
alternatywnych dtugoterminowych Sciezek cen energii elektryczne;.

Wyniki badan: Rekonstrukcja wskazuje, ze cena wykonania jest wrazliwa na naktady
inwestycyjne, harmonogram budowy i warunki finansowania. W analizowanych
scenariuszach zmiany CAPEX i opdznienia realizacji inwestycji powodowaty najwieksze
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odchylenia ceny wykonania, natomiast koszty finansowania, wspotczynnik
wykorzystania mocy produkcyjnych oraz biezgce koszty operacyjne - mniejsze. Wyniki te
nalezy interpretowac z uwzglednieniem réznych zakresow zmian poszczegoélnych
parametréw. Analiza scenariuszowa wykazata, ze przy tym samym zatozonym poziomie
ceny wykonania alternatywne dtugoterminowe sciezki cen rynkowych prowadzg do
znacznego zréznicowania wartosci biezacej rozliczen w ramach dwukierunkowego CfD.
Sama cena wykonania nie pozwala zatem okresli¢ skali pomocy publicznej udzielanegj
Zza pomoca tego instrumentu.

Oryginalnos$é: Badanie taczy rekonstrukcje modelu finansowego konkretnego projektu
elektrowni jadrowej z analizg ekonomicznych skutkéw dwukierunkowego CfD,
wykorzystujgc informacje ujawnione w postepowaniu Komisji Europejskiej dotyczacym
pomocy publicznej. Przyjete podejscie umozliwia ocene przejrzystosci ekonomicznych
podstaw mechanizmu wsparcia oraz zakresu, w jakim publicznie dostepne informacje
pozwalajag na rekonstrukcje modelu finansowego. Opracowane ramy analityczne moga
zostac zaadaptowane do analizy innych kapitatochtonnych projektéw
infrastrukturalnych, dla ktérych petne modele finansowe nie sg publicznie dostepne.

Stowa kluczowe: energetyka jadrowa, cena wykonania, kontrakt réznicowy, pomoc
publiczna, koszt kapitatu, model finansowy.

Obszar tematyczny artykutu: finanse przedsiebiorstw i inwestycji, finansowanie
infrastruktury energetycznej, polityka energetyczna i pomoc publiczna.

Kody JEL: G32, G38, H23, L94, Q48.
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SESJA 6 - Obszar: Finanse behawioralne i decyzje uczestnikow rynku
Temat: Finanse gospodarstw domowych, dobrostan i bezpieczenstwo
spoteczne

Moderator: dr hab. Robert Zajkowski, prof. UMCS

Decyzje finansowe gospodarstw domowych w obszarze oszczedzania
i inwestowania

dr hab. inz. Matgorzata Grzywinska-Rapca, prof. UWM

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0003-2088-2795
E-mail: malgo@uwm.edu.pl

dr hab. Aneta Ptak — Chmielewska, prof. SGH
Szkota Gtéwna , Handlowa w Warszawie,
ORCID: 0000-0002-9896-4240
aptak@sgh.waw.pl

dr hab. inz. Mariola Grzybowska-Brzezinska, prof. UWM
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0002-6571-1140

E-mail: margrzyb@uwm.edu.pl

dr Karol Wojtowicz

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0002-2597-6953

E-mail: karolw@uwm.edu.pl

Cel badania: Celem badania byta identyfikacja i charakterystyka strategii finansowych
realizowanych przez gospodarstwa domowe w Polsce na podstawie analizy przeptywow
finansowych rejestrowanych w Badaniu Budzetéw Gospodarstw Domowych GUS.

Metodyka badania: Do analizy wykorzystano Multi-Group Structural Equation Modeling.
Zastosowanie tej metody umozliwito ocene zaleznosci pomiedzy cechami spoteczno-
ekonomicznymi gospodarstw domowych a realizowanymi strategiami finansowymi oraz
poréwnanie sity i kierunku tych zaleznosci pomiedzy wyodrebnionymi grupami
gospodarstw. Podejscie wielogrupowe pozwolito rdwniez zweryfikowac, czy
mechanizmy ksztattujgce zachowania finansowe sg jednakowe w poszczegdlnych
segmentach gospodarstw domowych.

Wyniki badan: W ujeciu teoretycznym badanie rozszerza dotychczasowe podejscie do
analizy finanséw gospodarstw domowych poprzez jednoczesne uwzglednienie

83


mailto:malgo@uwm.edu.pl
mailto:karolw@uwm.edu.pl

przeptywow finansowych po stronie przychodéw i rozchodéw. Takie podejs$cie umozliwia
petniejszg identyfikacje strategii finansowych oraz trafniejsze wyjasnienie
mechanizmoéw zarzgdzania finansami gospodarstw domowych. W ujeciu empirycznym
przeprowadzone analizy wykazaty istotne zrdéznicowanie strategii finansowych
gospodarstw domowych w Polsce. Zidentyfikowano gospodarstwa koncentrujgce sie na
akumulacji kapitatu, aktywnym korzystaniu z kredytéw oraz inwestowaniu srodkdow
finansowych. Modelowanie wielogrupowe SEM potwierdzito, ze przeptywy finansowe
réznicowane sg cechami spoteczno-ekonomicznymi, ktore determinujg odmienne
strategie podejmowania decyzji finansowych. W ujeciu praktycznym uzyskane wyniki
moga stanowi¢ podstawe do projektowania dziatan z zakresu edukacji finansowej oraz
moga réwniez wspiera¢ instytucje publiczne i sektor finansowy w opracowywaniu
rozwigzan dostosowanych do potrzeb réznych grup gospodarstw domowych.
Ograniczeniem badania jest wykorzystanie danych przekrojowych BBGD GUS, ktére nie
pozwalajg na petne uwzglednienie czynnikéw behawioralnych. W przysztych badaniach
zasadne bytoby rozszerzenie modeli o zmienne opisujgce kompetencje finansowe i
postawy wobec ryzyka.

Oryginalnosé: Zaproponowane podejscie pozwala lepiej wyjasni¢c mechanizmy
podejmowania decyzji finansowych i dostarcza uzytecznych wnioskéw dla badaczy,
instytucji publicznych oraz sektora finansowego.

Stowa kluczowe: gospodarstwa domowe, zarzgdzanie finansami, przeptywy finansowe,
Badanie Budzetow Gospodarstw Domowych (BBGD), modelowanie wielogrupowe SEM
(MGSEM).

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Finanse behawioralne.

Kody JEL: D14, G51, C38, C51.
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Rola pienigdza w podejsciu do zycia a dobrostan jednostki

dr Katarzyna Kwiatkowska

Uniwersytet Szczecinski, Instytut Ekonomii i Finanséw
ORCID: 0000-0002-4459-124X

E-mail: katarzyna.kwiatkowska@usz.edu.pl

dr Adam Kucharski

Uniwersytet Szczecinski, Instytut Psychologii
ORCID: 0000-0002-2689-3797

E-mail: adam.kucharski@usz.edu.pl

dr hab. Marzena Swistak, prof. UMCS

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Wydziat Prawa i Administracji, Instytut
Nauk Prawnych

ORCID: 0000-0002-3910-6019

E-mail: marzena.swistak@mail.umcs.pl

Cel badania: Celem badania jest analiza roli pienigdza w podejsciu do zycia oraz
okreslenie zaleznosci miedzy postawami wobec pieniedzy a poziomem dobrostanu
psychicznego, zadowolenia z zycia, poczucia sensu oraz odczuwanego szczescia.
Badanie ma na celu identyfikacje, czy przekonania finansowe oraz poziom leku
finansowego wptywajg na ogélng jakosé zycia jednostki.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano metode ankietowg z wykorzystaniem
ustrukturyzowanego kwestionariusza. Narzedzie badawcze obejmuje pytania
metryczkowe oraz zestawy skal Likerta mierzgcych m.in. podejscie do finanséw, poziom
leku finansowego, zadowolenie z zycia, poczucie sensu zycia oraz dobrostan
psychiczny. Ankieta ma charakter anonimowy i skierowana jest do szerokiej grupy
respondentéw, obejmujacej osoby

o zréznicowanych cechach spoteczno-demograficznych, takich jak wiek, poziom
dochodow, wyksztatcenie czy status zawodowy.

Wyniki badan: Zaktada sie, ze analiza empiryczna pozwoli na identyfikacje istotnych
zaleznosci pomiedzy postawami wobec pieniedzy a dobrostanem jednostki, w
szczegoélnosci

w kontekscie leku finansowego oraz sposobu zarzagdzania finansami osobistymi. Wyniki
mogag wskazac kierunki dalszych badan oraz mie¢ znaczenie praktyczne w obszarze
edukaciji.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ pracy polega na kompleksowym ujeciu roli pienigdza
poprzez jednoczesne uwzglednienie aspektéw ekonomicznych i psychologicznych, co
pozwala na lepsze zrozumienie relacji miedzy finansami a jakoscig zycia. Wyniki
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badania mogg by¢ szczegdlnie uzyteczne dla badaczy finanséw behawioralnych,
psychologii ekonomicznej oraz praktykdw zajmujacych sie edukacja finansowa.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, postawy wobec pieniedzy, dobrostan jednostki.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Finanse behawioralne.

Kody JEL: D14, G40.
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Determinanty luki ubezpieczeniowej gospodarstw domowych w Polsce

dr hab. Magdalena Chmielowiec-Lewczuk, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Katedra Ubezpieczen
ORCID: 0000-0002-6950-179X

E-mail: magdalena.chmielowiec-lewczuk@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja oraz ocena wptywu wybranych
czynnikdéw makroekonomicznych i spoteczno-ekonomicznych na poziom luki
ubezpieczeniowej gospodarstw domowych w Polsce w latach 2015-2024. Szczegblna
uwaga zostanie poswiecona analizie relacji pomiedzy warto$cig majatku gospodarstw
domowych a zakresem ochrony ubezpieczeniowej oraz okresleniu czynnikéw
sprzyjajgcych ograniczaniu lub pogtebianiu luki ubezpieczeniowej.
Metodyka badania: Badanie zostanie przeprowadzone z wykorzystaniem danych
pochodzacych z Gtéwnego Urzedu Statystycznego, Komisji Nadzoru Finansowego,
Polskiej Izby Ubezpieczen, Narodowego Banku Polskiego oraz Eurostatu. Zastosowane
zostang metody statystyki opisowej, analiza korelacji oraz modele regresji wielorakiej,
umozliwiajgce ocene wptywu wybranych zmiennych makroekonomicznych, takich jak
dochody gospodarstw domowych, inflacja, stopa bezrobocia czy rozwdj rynku
ubezpieczeniowego, na poziom luki ubezpieczeniowej. Badanie obejmie analize zmian
zachodzgcych w Polsce w latach 2015-2024.
Wyniki badan: Przyjeto hipoteze badawczg zaktadajaca, ze wzrost dochodéw
gospodarstw domowych oraz rozwdj rynku ubezpieczeniowego przyczyniajg sie do
ograniczania luki ubezpieczeniowej, natomiast wzrost inflacji i bezrobocia prowadzi do
jej pogtebiania. Oczekiwane wyniki pozwola na identyfikacje najwazniejszych
determinant poziomu ochrony ubezpieczeniowej gospodarstw domowych w Polsce
oraz okreslenie sity ich oddziatywania. Wyniki moga stanowi¢ podstawe do
formutowania rekomendacji dla zaktadow ubezpieczeh oraz innych instytucji w zakresie
zwiekszania dostepnosci i adekwatnosci ochrony ubezpieczeniowej. Ograniczeniem
badania bedzie wykorzystanie danych zagregowanych, ktére nie pozwalajg na analize
zachowan poszczegdlnych gospodarstw domowych.
Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na kompleksowej analizie determinant luki
ubezpieczeniowej gospodarstw domowych w Polsce z wykorzystaniem aktualnych
danych obejmujacych lata 2015-2024 oraz wielowymiarowego podejscia
uwzgledniajgcego zarowno czynniki ekonomiczne, jak i rozwoéj rynku
ubezpieczeniowego. Wyniki badania mogg stanowi¢ cenne zrédto wiedzy dla
srodowiska naukowego, zaktadéw ubezpieczen, regulatoréw rynku finansowego oraz
instytucji odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki w zakresie bezpieczenstwa
finansowego gospodarstw domowych.
Stowa kluczowe: luka ubezpieczeniowa, gospodarstwa domowe, rynek
ubezpieczeniowy, ochrona ubezpieczeniowa, determinanty makroekonomiczne
Obszar tematyczny artykutu: Ubezpieczenia
Kody JEL: G22, D14
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Finansowanie ochrony zdrowia a stabilnos¢ finansowa systemoéw zdrowotnych
w krajach Unii Europejskiej w warunkach szokéw makroekonomicznych i
pandemicznych

dr Ewelina Rabigj
Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0000 0003 0420 5217
E-mail: erabiej@ur.edu.pl

Cel badania: Celem badan jest ocena wptywu finansowania ochrony zdrowia,
obejmujacego poziom i strukture wydatkow, na stabilnos¢ finansowg systemoéw
zdrowotnych w krajach Unii Europejskiej, w latach 2008-2023, ze szczegdélnym
uwzglednieniem warunkéw wystepowania szokdw makroekonomicznych i
pandemicznych. Stabilnos¢ finansowa rozumiana jest jako zdolnos¢ systemu do
utrzymania wzglednie stabilnego poziomu i struktury finansowania w warunkach
zaburzen zewnetrznych.

Metodyka badania: Badanie ma charakter empiryczny — zastosowano modelowanie
ekonometryczne oparte na danych panelowych dla krajéow Unii Europejskiej, w latach
2008-2023. Wykorzystano bazy OECD, Eurostat, WHO i GUS, przyjmujac metodologie
System of Health Accounts (SHA 2011). Zmienng objasniang jest stabilnos¢ finansowa
systemu zdrowotnego, mierzona poprzez zmiennos$¢ wskaznikdw finansowania oraz ich
reakcje na szoki. Dodatkowo skonstruowano syntetyczny indeks stabilnosci finansowej.
W modelu uwzgledniono zmienne objasniajace odnoszgce sie do poziomu i struktury
finansowania oraz czynniki makroekonomiczne i demograficzne.

Wyniki badan: Wyniki badania wskazuja, ze systemy o wyzszym udziale finansowania
publicznego charakteryzujg sie wiekszg stabilnosciag finansowa, natomiast wiekszy
udziat wydatkéw bezposrednich gospodarstw domowych zwieksza wrazliwos¢ systemu
na szoki. Wyzszy poziom wydatkéw na ochrone zdrowia sprzyja wiekszej odpornosci
systemoéw, a wptyw szoku pandemicznego byt silniejszy niz kryzysu finansowego.
Klasyfikacja systemow na budzetowe i ubezpieczeniowe nie w petni wyjasnia
zréznicowanie stabilnosci finansowe;j.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na kompleksowej analizie stabilnosci
finansowej systemoéw zdrowotnych z uwzglednieniem poziomu i struktury finansowania
oraz ich reakcji na rézne typy szokoéw. Wktad pracy obejmuje takze zastosowanie
syntetycznego wskaznika stabilnosci oraz analize poréwnawczg krajow UE w dtugim
okresie. Wyniki moga by¢ wykorzystane przez decydentéw publicznych oraz badaczy
zajmujacych sie finansami publicznymi i ekonomia zdrowia.

Stowa kluczowe: finansowanie ochrony zdrowia, stabilnos$¢ finansowa, systemy
zdrowotne, Unia Europejska

Obszar tematyczny artykutu: finanse publiczne

Kody JEL: H51, 118, E62
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Luka mieszkaniowa w krajach wyszehradzkich

drinz. Anita Makowska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 000-0001-6257-0082

E-mail: anita.makowska@ue.wroc.pl

Cel badania: Gtéwnym celem artykutu jest zdiagnozowanie i przeprowadzenie analizy
poréwnawczej luki mieszkaniowej w panstwach Grupy Wyszehradzkiej (V4) w
kontekscie aktualnych uwarunkowan demograficznych, gospodarczych i
instytucjonalnych. Praca dgzy do oceny, jak réznice w prowadzonych politykach
mieszkaniowych poszczegélnych panstw wptywajg na poziom, dynamike i charakter
niedoboru zasobéw mieszkaniowych w tym regionie Europy.

Metodyka badania: W pracy zastosowano metode analizy statystycznej oraz analizy
poréwnawczej w oparciu o dane makroekonomiczne i demograficzne pozyskane z baz
Eurostatu, OECD oraz krajowych urzedéw statystycznych poszczegdlnych panstw V4.
Uzupetnieniem tego wymiaru ilosciowego jest krytyczna analiza literatury przedmiotu
oraz dokumentéw strategicznych. Badanie ma charakter dedukcyjny — przechodzi od
analizy ogolnych wskaznikdw strukturalnych do szczegétowej diagnozy uwarunkowan
rynkowych i polityk poszczegdlnych panstw.

Wyniki badan: Stwierdzono, ze we wszystkich badanych krajach problem luki
mieszkaniowej nie ma juz tylko charakteru ilosciowego, ale ewoluuje w luke strukturalng
i luke dostepnosci cenowej. Gtownym wyzwaniem zidentyfikowanym w toku analizy jest
gtebokie niedopasowanie rynkowej podazy do zachodzgcych zmian demograficznych
(dynamiczny wzrost liczby gospodarstw jednoosobowych, starzenie sie spoteczenstwa)
oraz nadmierna koncentracja popytu w gtéwnych aglomeracjach. Wykazano réwniez, ze
programy panstwowe opierajgce sie na stymulowaniu popytu przyniosty ograniczony
skutek i przyczynity sie do wzrostu cen. Ograniczeniem badania byta odmienna
metodologia klasyfikacji zasobéw mieszkaniowych stosowana przez poszczegélne
panstwa, co utrudniato petng poréwnywalnosc¢ danych.

Oryginalnosé: Artykut wypetnia luke poznawczg poprzez catosciowg synteze problemu
niedoboru mieszkan w specyficznym ujeciu regionalnym panstw V4. Gtdwng wartoscia
dodang jest powigzanie twardych wskaznikéw rynkowych i demograficznych z krytycznag
oceng skutecznosci polityk publicznych. Odbiorcami pracy sg badacze rynkow
nieruchomosci, urbanisci, analitycy finansowi oraz decydenci kreujgcy polityke
mieszkaniowa.

Stowa kluczowe: luka mieszkaniowa, rynki nieruchomosci, polityka mieszkaniowa,
Grupa Wyszehradzka, dostepnos¢ cenowa mieszkan.

Obszar tematyczny artykutu: Nieruchomosci, Finanse publiczne, Finanse osobiste.

Kody JEL: R31, R38, O18.
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Behawioralny portfel decyzji finansowych w warunkach ryzyka

dr Ewa Falkiewicz

Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego
ORCID: 0000-0002-2263-9476

E-mail: e.falkiewicz@urad.edu.pl

Cel badania: Motywacja do podjecia badan jest potrzeba rozszerzenia klasycznej teorii
portfela z portfela aktywow na portfel decyzji finansowych uwzgledniajacy czynniki
behawioralne. Celem pracy jest konstrukcja behawioralnego portfela decyzji
finansowych podejmowanych w warunkach ryzyka z uwzglednieniem znieksztatcania
prawdopodobienstw oraz emocji zalu i satysfakcji wptywajacych na decydenta.
Inspiracjg do powstania pracy byta klasyczna teoria portfela Markowitza.

Metodyka badania: Do konstrukcji portfela wykorzystano behawioralny model
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka ze znieksztatconymi
prawdopodobienstwami (BMRPD). Jego charakterystyki — subiektywna oczekiwana
stopa zwrotu portfela oraz subiektywne ryzyko portfela sg zbudowane na bazie
charakterystyk z modelu BMRPD i zalezg od parametréw cechujacych zachowanie
indywidualnego decydenta —wspétczynnika zalu

i stopnia znieksztatcania prawdopodobienstw.

Wyniki badan: Gtéwnym wynikiem jest opracowanie behawioralnego portfela decyzji
finansowych, w ktérym charakterystyki portfela sg zdefiniowane bezposrednio za
pomoca behawioralnych miar decyzji. Wykazano, ze mimo identycznych warunkow
decyzyjnych,

w zaleznosci od czynnikdw psychologicznych, dla r6znych decydentéw moga istniec
rézne optymalne portfele decyzji. Model ma tez jednak pewne ograniczenia — ma
teoretyczny charakter, na tym etapie badan portfel sktada sie z dwéch decyzji i
wystepuje zaleznos¢ od modelu BMRPD. Dalsze prace moga obejmowac rozszerzenie
modelu na portfel wielodecyzyjny oraz modyfikacje miar behawioralnych.

Oryginalnoscé: Artykut przedstawia oryginalny model behawioralnego portfela decyzji
finansowych, w ktérym charakterystyki portfela sg definiowane za pomoca miar
behawioralnych. Wynik ten stanowi istotne rozszerzenie klasycznej teorii portfela i
wskazuje nowy kierunek rozwoju teorii portfelowej. Zaproponowany model moze
znalez¢ zastosowanie w analizie zachowan inwestorow oraz w badaniach z zakresu
finansow behawioralnych, teorii decyzji i ekonomii eksperymentalnej.

Stowa kluczowe: teoria portfela, model behawioralny, decyzje w warunkach ryzyka,
znieksztatcanie prawdopodobienstw.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse behawioralne.

Kody JEL: G11, G41, D81.
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Podatnos¢ finansowa gospodarstw domowych a ochrona konsumenta
w wybranych krajach europejskich

dr Marta Musiat

Instytut Ekonomii i Finansdw, Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-6855-1330
E-mail: marta.musial@usz.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie wptywu poziomu ochrony konsumentéw
finansowych na podatnosé¢ finansowa (financial vulnerability) gospodarstw domowych
w krajach europejskich. Analiza koncentruje sie na tym, w jaki sposob instytucjonalne
ramy ochrony konsumenta oraz wiedza i zaufanie konsumentow wptywaja na ryzyko
nadmiernego zadtuzenia, ograniczenia ptynnosci oraz trudnosci w sptatach
zobowigzan. Badanie pozwala oceni¢ role zaréwno mechanizmow regulacyjnych, jak i
indywidualnej sSwiadomosci konsumenckiej w ksztattowaniu zachowan finansowych
gospodarstw domowych.

Metodyka badania: Analiza opiera sie na potgczeniu danych mikroekonomicznych z
badania HFCS z miarami poziomu ochrony konsumenta w poszczegélnych krajach
(m.in. FICP, CCl). Zastosowano ilosciowe podejscie empiryczne oparte na analizie
danych wielopoziomowych, umozliwiajgce badanie relacji miedzy cechami
instytucjonalnymi systemow ochrony konsumenta a zachowaniami finansowymi
gospodarstw domowych.

Wyniki badan: Wyniki empiryczne pokazuja, ze wyzszy poziom ochrony konsumenta
jestistotnie zwigzany ze zmniejszong podatnoscia finansowg gospodarstw domowych.
Gospodarstwa w krajach z silniejszg ochrong konsumenta rzadziej zgtaszajg problemy
z ptynnoscia i zalegtosci w sptatach. Efekty CCl wskazuja, ze wiedza i zaufanie
konsumentéw wzmacniajg skutecznos¢ ram ochrony, cho¢ skala efektu rézni sie
miedzy krajami i falami badania. Analiza podkresla znaczenie instytucji ochrony
konsumenta i edukacji finansowej, a takze sugeruje kierunki dalszych badan w zakresie
interakcji miedzy regulacjg a zachowaniami finansowymi.

Oryginalnosé: Artykut wnosi nowg wiedze do literatury finanséw gospodarstw
domowych i ochrony konsumenta, tgczac dane mikroekonomiczne z miarami
instytucjonalnymi ochrony konsumenta. Wyniki majg praktyczne znaczenie dla
regulatoréw, bankow i instytucji finansowych, wskazujac, ze inwestycje w edukacje
finansowa i mechanizmy ochrony konsumenta moga redukowac ryzyko nadmiernego
zadtuzenia.

Stowa kluczowe: Consumer protection, Financial vulnerability, Household finance,
Financial literacy, Behavioral finance.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Finanse behawioralne.
Kody JEL: G51, G40, D18.
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SESJA 7 Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki
Temat: Raportowanie ESG, ujawnienia, ratingi i komunikacja z rynkiem
Moderator: dr hab. Jan Kolesnik, prof. SGH

Kondycja finansowa a ujawnienia ESG w europejskich zaktadach ubezpieczen

prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID 0000-0002-8490-5178

E-mail miwani@sgh.waw.pl

prof. dr hab. Bartosz Witkowski

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID 0000-0003-0940-0265

E-mail bwitko@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena zaleznosci pomiedzy czynikami ESG a kondycja
finansowag zaktaddéw ubezpieczen. Jako ze w literaturze nie ma jednolitego podejscia do
tego jaki jest kierunek tej zaleznosci, badamy jg kompleksowo. Opracowanie powstato
w ramach grantu finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki (NCN), grant nr
UMO-2021/41/B/HS4/02692.

Metodyka badania: Nasze uniwersum badawcze obejmowato 45 europejskich
zaktaddéw ubezpieczen dla okresu 2006-2022, jednakze ze wzgledu na niedostepnosc¢
danych lub/i raportéw liczba obserwacji wykorzystywana w analizie empirycznej
wyhiosta maksymalnie 194. Na podstawie przegladu literatury przyjeliSmy istnienie
zaleznosci dwukierunkowych, tj. ze zmienne ESG petnig role ,,przyczyn”, a zmienne
finansowe — ,,skutkéw”, przy czym zalezno$¢ ta wystepuje rowniez w kierunku
przeciwnym. W zwigzku z tym estymujemy dwa typy rownan: z jednej strony takie, w
ktérych zmienne ESG stanowig zmienng zalezng, a zmienne finansowe — zmienne
objasniajgce, z drugiej zas rownania odzwierciedlajace relacje odmienng. Zmienne ESG
obejmujagce kazdy z komponentéw, jak i tgczng miare, skonstruowang na podstawie
analiz text-mining obejmujgcych raporty niefinansowe zaktadéw ubezpieczen.
Wykorzystano dwa rodzaje zmiennych text-miningowych: czestotliwos¢ oraz oparte na
prawdopodobienstwie warunkowym. Zmienne finansowe pozyskano z bazy Orbis.
Jednoczesnie prawdopodobne wystepowanie dwukierunkowej przyczynowosci moze
prowadzi¢ do problemu endogenicznosci regresorow ESG i finansowych. W
konsekwencji stosujemy panelowy model regresji z efektami losowymi z
wykorzystaniem zmiennych instrumentalnych, przy czym jako instrumenty
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wykorzystujemy opdznienia pierwszego oraz drugiego rzedu zmiennych
endogenicznych.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Na podstawie modeli, w ktorych
zmienne ESG byty regresorami mozna stwierdzi¢, ze rentownosc¢ zaktadéw ubezpieczen
jest powigzana ze wspotczynnikiem wyptacalnosci oraz CPl; zmienne ESG, za wyjatkiem
zmiennej S w niektdérych modelach, nie byty istotne statystycznie. W modelach, w
ktorych zmienne ESG byty zmiennymi zaleznymi, wptyw na ich wartos¢ wykazywata
wyptacalnos¢ oraz CPl. W badanym okresie nie mozna stwierdzi¢, iz aktywnos$¢ w
zakresie ESG, oceniana na podstawie usystematyzowanej analizy raportéw
niefinansowych za pomoca technik text-mining, miata znaczenie dla kondyc;ji
europejskich zaktaddw ubezpieczen. Kondycja finansowa za$ odgrywata najczesciej
role wspierajgcg aktywnosé w zakresie ESG.

Oryginalnosé: Jest to oryginalne badanie zaleznosci pomiedzy deklarowang
aktywnoscig zaktadow ubezpieczen w kwestiach ESG a ich kondycjg finansowa.
Dotychczasowe badania nad takimi zaleznosciami odnosity sie w literaturze swiatowe;j
gtéownie do przedsiebiorstw, w zdecydowanie mniejszym stopniu do bankdw, zas
zaktady ubezpieczen nie byty w tym kontekscie eksplorowane.

Stowa kluczowe: zréwnowazony rozwdj, zaktady ubezpieczen, kondycja finansowa.
Obszar tematyczny artykutu: ESG, ubezpieczenia.

Kody JEL: G21, G22.
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Struktury tematyczne ESG w raportach bankdw i zaktadow ubezpieczen -
analiza przestrzenna i czasowa

prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0002-8490-5178
E-mail: miwani@sgh.waw.pl

dr hab. tukasz Kurowski, prof. SGH
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-3306-4276

E-mail: lkurow@sgh.waw.pl

dr hab. Pawet Smaga, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-3913-0833

E-mail: psmaga@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja oraz analiza przestrzennego i czasowego
zréznicowania struktur tematycznych ESG w raportach niefinansowych bankéw i
zaktadéw ubezpieczen dziatajgcych w Europie. Badanie obejmuje 1124 raporty (814
raportéw bankowych i 310 raportéw zaktaddw ubezpieczen) opublikowane w latach
2006-2022 przez najwieksze instytucje finansowe z krajéw Unii Europejskiej, Norwegii,
Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.

Metodyka badania: W celu identyfikacji struktur tematycznych wystepujacych w
raportach zastosowano metode Latent Dirichlet Allocation (LDA), umozliwiajgca
okreslenie dominujacych tematéw na podstawie wspotwystepowania stow w
analizowanym korpusie dokumentow.

Wyniki badan: Wyniki badania wskazujg na wystepowanie dziesieciu gtéwnych
tematoéw, ktére mozna przyporzadkowacé do trzech wymiaréw ESG. Najwazniejsze
obszary obejmujg ryzyko klimatyczne, efektywnos$¢ energetyczna i emisje, zarzadzanie
ryzykiem, relacje z klientami, rozwdj kompetencji pracownikow oraz tad korporacyjny.
Przeprowadzona analiza sugeruje, ze raporty bankéw i zaktaddéw ubezpieczen obejmujg
wszystkie trzy wymiary ESG bez wyraznej dominacji ktéregokolwiek z nich, jednak
wystepujg istotne réznice miedzy krajami. Instytucje finansowe z Europy Pétnocnej i
Zachodniej poswiecajg wiekszg uwage zagadnieniom srodowiskowym, podczas gdy w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wigkszy nacisk ktadziony jest na kwestie
spoteczne. W przypadku wymiaru governance nie zaobserwowano wyraznych
prawidtowosci przestrzennych. Analiza zmian w czasie potwierdza systematyczny
wzrost znaczenia tematdow srodowiskowych w raportach bankéw, szczegélnie po 2015
roku, co mozna wigza¢ z rozwojem europejskich regulacji dotyczacych

zréwnowazonych finansow oraz rosnaca rola ryzyka klimatycznego w sektorze
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finansowym. W sektorze ubezpieczeniowym struktura tematyczna raportéw pozostaje
bardziej stabilna.

Oryginalnosé: Uzyskane wyniki podkreslajg postepujacag ewolucje praktyk
raportowania ESG oraz wzrost znaczenia aspektéw srodowiskowych w ujawnieniach
niefinansowych instytucji finansowych. Badanie wnosi wktad do literatury dotyczacej
raportowania ESG poprzez potgczenie analizy tematycznej metodami text miningu z
perspektywa przestrzenna i dtugookresowa.

Stowa kluczowe: ESG, raportowanie niefinansowe, text mining, LDA.
Obszar tematyczny artykutu: ESG.
Kody JEL: G21, M14, Q56.

Finansowanie: Narodowe Centrum Nauki (NCN), grant nr UMO-2021/41/B/HS4/02692.
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Raportowanie ESG - czy czyny idg za stowami. Studia przypadkéw wybranych
bankow i zaktaddw ubezpieczen

prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID 0000-0002-8490-5178
E-mail miwani@sgh.waw.pl

dr hab. Marzanna Lament, prof. UTH Rad
Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego
ORCID 0000-0003-3450-5122

E-mail m.lament@urad.edu.pl

Cel badania: Ocena praktyk raportowania zréwnowazonego rozwoju w wiodacych
europejskich instytucjach finansowych w kontekscie nowych wymogéw dyrektywy
CSRD. W szczegoélnosci analizie poddano zakres i standardy sporzgdzania raportow
ESG, realizacje Celéw Zréwnowazonego Rozwoju (CZR) oraz procesy ich zewnetrznej
weryfikacji, aby oceni¢, czy za deklaracjami sektora uznawanego za lidera zmian idg
realne dziatania.

Metodyka badania: Dobd6r podmiotéw miat charakter celowy. Wybrano duze grupy
kapitatowe, prowadzace dziatalnos¢ w skali globalnej. Ocena obejmuje
skonsolidowane raporty ESG, a takze jednostkowe raporty ESG spoétek zaleznych
prowadzacych dziatalnos¢ w UE i poza Europa.

Wyniki badan(teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Badane instytucje finansowe
stosowaty polityke informacyjng w zakresie ESG wedtug zasad dobrowolnych.
Wystepuja liczne niespdjnosci, ktére dotyczg zasad raportowania w ramach grupy
kapitatowej — odmienne standardy i ich zmiennos¢. Ponadto rézny jest zakres
prezentowanych informacji oraz dotyczg one tylko pozytywnego wptywu
srodowiskowego i spotecznego. Sprawozdania spoétek zaleznych spoza Europy sa
prostsze oraz skierowane do lokalnej grupy interesariuszy. W przysztosci proces
raportowania ESG bedzie ewaluowat w kierunku ujednolicenia. Bedzie to zwigzane z
regulacjami dyrektywy CSRD oraz standardami ESRS.

Oryginalnosé: Analiza polityki informacyjnej wybranych instytucji finansowych w
zakresie raportowania zrownowazonego rozwoju z uwzglednieniem regulacji UE, w
szczegolnosci pordwnanie praktyk raportowania ESG w ramach grupy kapitatowej
(spotek matek i spotek corek), a takze w ujeciu geograficznym (podmioty zalezne
prowadzace dziatalnos¢ w UE i poza Europa). Gtownymi odbiorcami artykutu sg osoby
zainteresowane problematykg zrownowazonego rozwoju w sektorze finansowym, w
szczegolnosci badaniem rozbieznosci miedzy strategig zrownowazonego rozwoju a
realnymi dziataniami bankéw i ubezpieczycieli.
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Stowa kluczowe: zréownowazony rozwdj, instytucje finansowe, raporty ESG.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, Ubezpieczenia.

Kody JEL: G21, G22.

Finansowanie: Narodowe Centrum Nauki; grant OPUS 21 UMO-2021/41/B/HS4/02692.
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Klasyfikacja krajow cztonkowskich Unii Europejskiej pod wzgledem nieréwnosci
ekonomicznych i finansowych gospodarstw domowych

dr hab. Anna M. Korzeniowska, prof. UMCS
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0001-9809-5260

E-mail: anna.korzeniowska@mail.umcs.pl

dr hab. Michat B. Pietrzak, prof. PG
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0002-9263-4478
E-mail: michal.pietrzak@pg.edu.pl

Cel badania: Gtéwnym celem badania jest poréwnanie miar poziomu nieréwnosci
spotecznych i ekonomicznych i klasyfikacji panstw cztonkowskich UE z ich
wykorzystaniem. W badaniach zastosowano zréznicowane miary nierdwnos$ci majgce
stuzy¢ ocenie skali i rozktadu nieréwnosci w krajach UE, wyznaczeniu jednorodnych
grup panstw o podobnym poziomie nierdwnosci oraz wskazaniu podobienstw i réznic
wewnatrz tych grup.

Metodyka badania: W pracy wykorzystano metody analizy iloSciowej i poréwnawcze;j.
W pierwszej kolejnosci dokonano wyboru miar nieréwnosci. Ocene empiryczng
przeprowadzono na danych pochodzacych z Eurostatu i OECD. Kraje byty szeregowane
wedtug kluczowych wskaznikéw nieréwnosci, z wykorzystaniem metody TOPSIS.
Nastepnie dokonano poréwnan uzyskanych rankingow.

Wyniki badan: Rezultaty badan ukazujg zaréwno zjawisko konwergenciji, jak i
utrzymujace sie rozbieznosci miedzy panstwami cztonkowskimi. Wskazuja tez na
zréznicowanie krajéw i relacji miedzy nimi w zaleznosci od przyjetego podejscia
wzgledem miar nieréwnosci. Podkresla to potrzebe stosowania rozwigzan
przeciwdziatania tym problemom dostosowanych do kontekstu, zamiast
uniwersalnych. Wyniki badan stanowig podstawe do opracowania praktycznych
wytycznych dla polityki na poziomie UE, ukierunkowanych na wzmacnianie spéjnosci
spotecznej i gospodarczej oraz stanowig punkt wyjscia dla dalszych analiz nad
dynamikg nieréwnosci w Europie.

Oryginalnosé: Badanie nieréwnosci na swiecie wykazuje wystepowanie wielu
obszaréw, w ktérych mozna je diagnozowac. Rodzaje nieréwnosci wzajemnie sie
przenikaja, nierozerwalnie jednak sg one zwigzane z nierébwnosciami ekonomicznymi i
finansowymi. Nierdwnosci ekonomiczne i finansowe moga by¢ zaréwno przyczyna, jak
tez skutkiem pozostatych rodzajow nieréwnosci, niemniej jednak sg powaznym
problemem w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej (UE), wptywajac na
perspektywy inkluzywnego, zrdwnowazonego rozwoju, spojnosci spotecznej oraz
stabilnosci gospodarczej. Dlatego wazne jest rozpoznanie ich skali. Problemem jest
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jednak dobér odpowiednich miar pozwalajgcych na ocene nieréwnosci. Dobér
odpowiednich miar umozliwia wtasciwe diagnozowanie zjawiska, jak rowniez
poréwnania poziomu nierdwnosci wewnatrz i pomiedzy panstwami cztonkowskimi UE

Stowa kluczowe: nierdwnosci ekonomiczne, mierniki nieréwnosci, dobrobyt, wskaznik
Giniego.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: D6, G5, I3.
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Od greenium do bluenium: roznice w rentownosci obligacji blue, green i
konwencjonalnych

dr hab. Magdalena Mosionek-Schweda, prof. UL
Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
ORCID: 0000-0003-0450-6087

E-mail: magdalena.mosionek.schweda@uni.lodz.pl

drinz. Marta Chylinska

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania
ORCID: 0000-0002-0311-1473

E-mail: marta.chylinska@ug.edu.pl

Objective: The rapid expansion of sustainable debt markets has led to the emergence
of blue bonds as a financing instrument for ocean- and marine-related projects. While
the existence of a “greenium” in green bond markets is well documented, empirical
evidence on blue bond pricing remains absent. This paper introduces the concept of a
“bluenium” to denote a potential yield differential associated with blue-labeled bonds
and provides the first systematic empirical test of its existence. We examine whether
blue bonds exhibit a statistically significant yield differential relative to comparable
conventional and green bonds and explore the conditions under which such an effect
may arise.

Methodology: The empirical analysis is based on an original dataset constructed from
Refinitiv Workspace, covering fixed coupon bonds issued between 2018 and 2024. In
the absence of a standardized definition of blue bonds, we developed a transparent
classification framework based on a systematic screening of 115 use-of-proceeds
categories to identify ocean- and water-related financing. The resulting dataset
represents, to our knowledge, one of the most comprehensive research-oriented blue
bond databases currently available and may serve as a foundation for future empirical
studies in this emerging field. To ensure comparability, the control group was aligned
with the treated group by currency, seniority, sector, and instrument type. A matching
procedure was applied, followed by estimation of a two-way fixed effects panel model
using daily YTM data.

Results: The results do not provide evidence of a statistically significant “bluenium” at
issuance for the full sample or for USD-denominated bonds. However, a positive pricing
effectis observed for EUR-denominated bonds, suggesting that the European market
may exhibit greater sensitivity and maturity with respect to blue-labelled financing.

Originality: This study provides one of the first empirical tests of the “bluenium,”
employing a broad, operational classification of blue bonds combined with rigorous
matching techniques. By integrating matching procedures with high-frequency panel
data, the analysis allows for a more precise identification of potential pricing effects in
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the sustainable debt market. The findings extend the literature on sustainable finance to
the nascent blue bond segment and offer relevant implications for issuers, investors,
and policymakers involved in the development of blue finance markets.

Key words: Blue bonds; Sustainable finance; Bond pricing; Panel data.
Research Area: ESG, Financial Markets.

JEL Code: G12, G15, C23, Q5.
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Podobne profile finansowe, odmienne struktury? Odtwarzalnos¢ ram
OECD/INFE w zakresie powigzan swiadomosci i odpornosci finansowej w
wybranych krajach UE

dr hab. Katarzyna Kochaniak, prof. UEK

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0002-0680-9922
E-mail: katarzyna.kochaniak@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem badania jest ustalenie, czy w krajach UE o podobnym profilu
finansowym populacji oséb dorostych wystepuja wspdélne wyzwania zwigzane z
empirycznym odtworzeniem ram OECD/INFE dotyczacych struktury pomiarowe;j
Swiadomosci finansowej oraz jej powigzan z odpornoscia finansowa.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano dane jednostkowe dotyczgce oséb
dorostych, pochodzace z badania OECD/INFE przeprowadzonego w wybranych krajach
UE, w latach 2022-2023. Analiza zostata przeprowadzona dwuetapowo. W pierwszym
etapie zastosowano hierarchiczna analize skupien metodg Warda w celu wyodrebnienia
grup krajow o podobnych profilach w zakresie wiedzy finansowej, zachowan
finansowych, postaw finansowych, odpornosci finansowej oraz korzystania z produktow
i ustug finansowych. W drugim etapie dla grupy krajow obejmujacej Polske zastosowano
konfirmacyjng analize czynnikowg oraz wielogrupowe modelowanie rownan
strukturalnych w celu oceny poréwnywalnosci struktur pomiarowych i zwigzkow
pomiedzy swiadomoscig finansowg a odpornoscia finansowa.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze podobienstwo krajéw pod wzgledem
zagregowanych wynikéw OECD/INFE nie musi oznacza¢ petnej zgodnosci ich struktur
pomiarowych ani jednakowej sity zaleznosci pomiedzy swiadomosciag finansowag a
odpornoscia finansowag. Stopien empirycznej odtwarzalnosci ram OECD/INFE jest
zréznicowany miedzy krajami, mimo ich przynaleznosci do tej samej grupy profili
finansowych.

Oryginalnosé: Badanie taczy taksonomiczng klasyfikacje krajow na podstawie
zagregowanych wskaznikéw OECD/INFE z analizg poréwnawczg prowadzong na danych
jednostkowych. Pozwala to ocenié, czy podobienstwo obserwowanych profili
finansowych przektada sie na porownywalnos¢ struktur pomiarowych konstruktéw
latentnych oraz relacji pomiedzy swiadomoscia finansowa a odpornoscia finansowa.
Wyniki badania mogg wspierac realizacje krajowych strategii edukacji finansowej
poprzez uwzglednienie specyfiki pomiarowej poszczegdlnych populacji.

Stowa kluczowe: swiadomos¢ finansowa, odpornosc finansowa, wtaczenie finansowe.
Obszar tematyczny: Finanse osobiste.

Kody JEL: G53; D14; D91; C3
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Raportowanie ESG w sektorze MSP jako element transformacji finanséw w
dobie globalnych wyzwan klimatycznych i regulacyjnych

mgr Anna Firkowska

Uniwersytet Pomorski w Stupsku
ORCID: 0009-0009-0154-5102
E-mail: anna.firkowska@upsl.edu.pl

dr hab. Angelika Kedzierska-Szczepaniak, prof. UG
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0001-6760-7809

E-mail: angelika.kedzierska-szczepaniak@ug.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena stopnia przygotowania polskich MSP do
implementacji wymogoéw sprawozdawczosci ESG w kontekscie globalnych zmian
regulacyjnych i rynkowych. W artykule zostaty zdiagnozowane kluczowe bariery
procesowe, kompetencyjne i kosztowe, ktére utrudniajg integracje informacji
niefinansowych z tradycyjna sprawozdawczoscig finansowg. Powodem napisania pracy
jest potrzeba zbadania, jak fundamentalna dla gospodarki grupa podmiotéw adaptuje
sie do transformacji systemu finansowego w kierunku zréwnowazonego rozwoju.

Metodyka badania: Osiggniecie celu badawczego oparto na analizie danych
pierwotnych zebranych metodg ankiety internetowej (CAWI) na celowo dobranej,
kwotowej probie 200 MSP prowadzgcych petna rachunkowosé. Struktura proby
odzwierciedla populacje pod wzgledem wielkosci zatrudnienia, sektora dziatalnosci
(PKD) i lokalizacji (NUTS 1). Zakres przedmiotowy obejmuje percepcje wartosci,
problematycznosci oraz obecnego poziomu raportowania ESG przez kadre
odpowiedzialng za sprawozdawczos$é. Podejscie badawcze ma charakter empiryczno-
diagnostyczny.

Wyniki badan: Wyniki empiryczne wskazuja na istnienie paradoksu: respondenci
zgadzajg sie z rosngcym znaczeniem ESG w przysztosci, lecz ich firmy wykazujg niski
poziom gotowosci na rozbudowane wymogi. Zidentyfikowano kluczowe bariery: brak
precyzyjnych regulacji, luke kompetencyjng personelu oraz wysokie koszty IT. Wskazano
takze na niskag wiarygodnos$¢ danych ESG w pordwnaniu z danymi finansowymi.
Ograniczeniem badania jest oparcie na deklaracjach. Sugeruje sie prowadzenie
przysztych badan weryfikujgcych faktyczne ujawnienia w sprawozdaniach oraz analizy
longitudinalne.

Oryginalno$é: Oryginalnos¢é artykutu polega na skupieniu analizy na sektorze MSP,
ktéry jest czesto pomijany w badaniach nad ESG, koncentrujacych sie na spétkach
gietdowych. Praca dostarcza unikalnych, empirycznych danych na temat faktycznych
barier adaptacyjnych w tej grupie. Wartosc¢ artykutu lezy w praktycznych implikacjach
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dla decydentéw, instytucji finansowych i samych przedsiebiorstw. Odbiorcy to
srodowisko akademickie, regulatorzy oraz menedzerowie finansowi.

Stowa kluczowe: ESG, Finanse przedsiebiorstw, MSP, zréwnowazony rozwoj, ryzyko
niefinansowe.

Obszar tematyczny artykutu: ESG, Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: M41, G32, Q56.
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SESJA 8 Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki
Temat: Gospodarstwa domowe, konsumenci i inkluzja finansowa w
transformujgcej sie gospodarce

Moderator: dr hab. Monika Foltyn-Zarychta, prof. UE

Determinanty impulsywnych decyzji zakupowych wsréd mtodych uzytkownikéw
BNPL

prof. dr hab. Janina Harasim

Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0001-5244-2319

E-mail: janina.harasim@ue.katowice.pl

dr hab. Aleksandra Nocon

Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0003-3250-2382

E-mail: aleksandra.nocon@ue.katowice.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja oraz analiza kluczowych determinant
decyzji zakupowych mtodych uzytkownikéw ptatnosci odroczonych, w tym w
szczegolnosci czynnikdédw psychologicznych, behawioralnych oraz spotecznych.

Metodyka badania: Artykut ma charakter teoretyczny i jest oparty na krytycznej analizie
istniejgcej literatury oraz wynikéw dostepnych badan empirycznych dotyczacych
zachowan konsumenckich w srodowisku e-commerce. Szczegdlng uwage poswiecono
takim zmiennym jak sktonnos$¢ do natychmiastowej gratyfikacji, poziom samokontroli,
percepcja kosztu pienigdza, a takze wptyw projektowania interfejséw zakupowych i
dostepnosci odroczonych ptatnosci na decyzje zakupowe.

Wyniki badanin: Wyniki analizy wskazujg, ze mtodzi konsumenci sg szczegdélnie podatni
na mechanizmy BNPL. Korzystanie z ptatnosci odroczonych koreluje w tej grupie ze
wzrostem impulsywnosci decyzji zakupowych, gtdéwnie poprzez obnizenie percepcji
rzeczywistego kosztu zakupu oraz poczucie wiekszej dostepnosci débr
konsumpcyjnych. Istotny wptyw na decyzje zakupowe mtodych uzytkownikéw BNPL
majg takze czynniki psychologiczne, takie jak potrzeba natychmiastowe;j gratyfikaciji,
niska percepcja ryzyka czy ograniczona samokontrola. Impulsywnos$¢ decyzji
zakupowych jest dodatkowo wzmacniana poprzez uproszczone procedury ptatnosci
oraz integracje BNPL z platformami e-commerce. Wnioski z badania sugerujg potrzebe
dalszych badan, w szczegdlnosci nad dtugoterminowymi skutkami korzystania z BNPL,
w tym jego wptywem na zachowania i bezpieczenstwo mtodych e-konsumentow, jak
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réwniez konieczno$¢ rozwazenia dziatan edukacyjnych i regulacyjnych ograniczajgcych
ryzyko nadmiernej konsumpcji i zadtuzenia.

Oryginalnosé: Artykut przedstawia syntetyczng analize determinant impulsywnych
decyzji zakupowych mtodych uzytkownikéw ptatnosci odroczonych, integrujac czynniki
psychologiczne, behawioralne i spoteczne z wptywem rozwigzan stosowanych w e-
commerce. Nowoscig jest kompleksowe ujecie mechanizmdw, poprzez ktére BNPL
zwieksza impulsywnosc¢ zakupoéw, zwtaszcza poprzez obnizenie percepcji kosztu
pienigdza, uproszczenie procesu ptatnosci oraz wzmacnianie potrzeby
natychmiastowej gratyfikacji. Warto$¢ artykutu polega na uporzadkowaniu aktualne;j
wiedzy oraz wskazaniu kierunkdéw dalszych badan. Odbiorcami sg naukowcy i studenci
zajmujacy sie finansami, specjalisci e-commerce i fintech, a takze decydenci
odpowiedzialni za ochrone konsumentéw i regulacje rynku finansowego.

Stowa kluczowe: ptatnosci odroczone, BNPL, impulsywne decyzje zakupowe, mtodzi
konsumenci.

Obszar tematyczny artykutu: FinTech, Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G41, G51, D03, D14, D91.
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Nadmierne zadtuzenie a rozwoj doradztwa oddtuzeniowego: analiza percepcji
ryzyka

dr hab. Beata Swiecka, prof. US

Uniwersytet Szczecinski, Instytut Ekonomii i Finansow
ORCID: 0000-0002-9126-914

E-mail: beata.swiecka@usz.edu.pl

Nadmierne zadtuzenie 0so6b fizycznych stanowi ztozone wyzwanie dla wspétczesnych
finansow osobistych, taczac czynniki ekonomiczne z behawioralnymi ograniczeniami
konsumentow. Wzrost skali tego zjawiska wymaga nie tylko analizy jego uwarunkowan,
lecz takze poszukiwania skutecznych mechanizméw wsparcia, takich jak doradztwo
oddtuzeniowe. Artykut analizuje kluczowe determinanty zagrozenia nadmiernym
zadtuzeniem na podstawie wynikow badan wtasnych oraz wskazuje ich znaczenie dla
rozwoju systemowego doradztwa oddtuzeniowego w kontekscie implementacji
dyrektywy CCD IlI.

Cel badania: Identyfikacja kluczowych czynnikéw wptywajgcych na zagrozenie
nadmiernym zadtuzeniem osdéb fizycznych oraz analiza ich znaczenia dla projektowania
skutecznego systemu doradztwa oddtuzeniowego. Badanie ma dostarczy¢ podstaw
empirycznych uzasadniajgcych rozwdj instytucjonalnych mechanizméw wsparcia
konsumentow w trudnej sytuacji finansowej, szczegdlnie w Swietle wymogow dyrektywy
CCD Il'i przysztej roli Rzecznika Finansowego w Polsce.

Metodyka badania: Badanie empiryczne przeprowadzono metodg CAWI na
reprezentatywnej probie 1051 respondentow (52,5% kobiet, zrdwnowazona struktura
pokoleniowa: BB 33%, X 25%, Y 30%, Z 12%). Zastosowano modelowanie réwnania
strukturalnego PLS-SEM (estymacja PLSc, bootstrap 10 000 replikacji). Model docelowy
wyjasnia 39,6% wariancji zagrozenia nadmiernym zadtuzeniem i niewyptacalnoscia, z
trafnosciag zbiezng AVE>0,5 i rzetelnosciag rhoA>0,6 dla wszystkich konstruktw
latentnych.

Wyniki badan: Najsilniejszy predyktor ochronny to postrzegane bezpieczenstwo
finansowe (B=-0,491), mierzone poziomem oszczednosci—wzrost o 1 SD obniza
zagrozenie o0 0,49 SD. Paradoksalnie dodatni wptyw majg aktywa finansowe (=0,433),
interpretowane jako proxy duzych portfeli zobowigzan. Zagrozenia wewnetrzne silnie
zwiekszaja ryzyko (=0,326), zagrozenia zewnetrzne dziatajg posrednio poprzez awersje
do zadtuzania (B=-0,192). Réznice pokoleniowe wskazujg na najwiekszg wrazliwos¢
pokolen Y/Z na zagrozenia wewnetrzne. 4,4% respondentéw deklaruje nadmierne
zadtuzenie. Ograniczeniem jest przekrojowy charakter badania — przyszte badania
powinny analizowa¢ dynamike proceséw zadtuzeniowych.

Oryginalnosé: Artykut wnosi model empiryczny (PLS-SEM) relacji miedzy percepcja
ryzyka finansowego a zagrozeniem nadmiernym zadtuzeniem, zidentyfikowany paradoks
aktywow finansowych jako predyktora ryzyka oraz analize réznic pokoleniowych
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wrazliwosci behawioralnej. Powigzanie wynikéw badan nad nadmiernym zadtuzeniem z
perspektywg rozwoju doradztwa oddtuzeniowego w ramach implementacji CCD I

Odbiorcy: ekonomisci finanséw osobistych, praktycy ochrony konsumenta,
projektodawcy polityki publiczne;.

Stowa kluczowe: nadmierne zadtuzenie, doradztwo oddtuzeniowe, percepcja ryzyka,
CCD Il, PLS-SEM.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: D14, D18, G51, G53, K35
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Determinanty korzystania z bankowosci elektronicznej przez gospodarstwa
domowe seniorow w Polsce — ujecie modelowe

dr Agnieszka Strzelecka

Politechnika Koszalinska

ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin

ORCID: 0000-0003-4803-0092

E-mail: agnieszka.strzelecka@tu.koszalin.pl

dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszalinska

ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0001-9353-5941

E-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl

dr Ewa Szafraniec-Siluta

Politechnika Koszalinska

ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0001-8168-4325

E-mail: ewa.szafraniec@tu.koszalin.pl

Cel badania: Celem badan jest identyfikacja i ocena czynnikéw determinujacych
korzystanie z bankowosci elektronicznej przez gospodarstwa domowe seniorow w
Polsce, z uwzglednieniem cech spoteczno-ekonomicznych senioréw oraz ich
gospodarstw domowych.

Metodyka badania: Podstawe analiz stanowity dane pierwotne pozyskane w toku
badania ankietowego metodag CATI, przeprowadzonego w |V kwartale 2023 roku wsrdd
reprezentatywnej proby gospodarstw domowych senioréw w Polsce. Badanie
przeprowadzono w ramach projektu pt. Wykluczenie finansowe gospodarstw
domowych seniorow, finansowanego ze srodkow badan statutowych Politechniki
Koszalinskiej. Zakres przestrzenny badania obejmowat Polske, natomiast zakres
podmiotowy — gospodarstwa domowe senioréw. Przyjeto, ze gospodarstwo domowe
senioréw stanowi grupa oséb wspoélnie zamieszkujgcych i gospodarujacych, w ktorej
osobg odniesienia jest senior w wieku 60-75 lat. Definicja ta obejmuje rowniez
jednoosobowe gospodarstwa domowe oséb nalezacych do tej grupy wiekowej. W
badaniu uzyskano informacje dotyczace 380 gospodarstw domowych seniorow.
Wiekszos¢ pytan odnosita sie do sytuacji w 2022 roku, przy czym czes$¢ z nich dotyczyta
réwniez okresu piecioletniego poprzedzajgcego ten rok. W badaniu wykorzystano
podejscie taczace studia literatury z empiryczng weryfikacjg danych pozyskanych w
drodze badan ankietowych. W celu oceny determinant korzystania z bankowosci
elektronicznej przez gospodarstwa domowe senioréw w Polsce wykorzystano drzewa
klasyfikacyjno-regresyjne (CART).
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Wyniki badan: Badanie obejmowato trzy etapy. W pierwszym dokonano studiéw
literatury dotyczacych uwarunkowan korzystania z bankowosci elektronicznej przez
senioréw. Nastepnie przeprowadzono pomiar i ocene skali wykorzystania bankowosci
elektronicznej przez senioréw w Polsce. Ustalono, ze 96,8% badanych gospodarstw
domowych korzysta z ustug i/lub produktéw finansowych, przy czym 56,05% badanych
senioréw wskazato korzystanie z bankowosci elektronicznej. Osoby korzystajace z
bankowosci elektronicznej charakteryzuja sie wyraznie wyzszym poziomem aktywnosci
na rynku ustug i produktow finansowych, przejawiajacym sie szerszym wykorzystaniem
m.in. ptatnosci online oraz kart ptatniczych. Warto takze zauwazyc¢, ze 3,2% oséb w
ogole nie korzysta z ustug i/lub produktow finansowych, nawet z rachunku bankowego.
W trzecim etapie badan dokonano identyfikacji oraz empirycznej weryfikacji znaczenia
wyodrebnionych czynnikéw, dobranych na podstawie studiéw literatury, dla decyzji
senioréw dotyczacych korzystania z bankowosci elektronicznej. W tym celu
wykorzystano drzewa klasyfikacyjno-regresyjne (CART).

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ pracy polega na identyfikacji spoteczno-ekonomicznych
determinant korzystania z bankowosci elektronicznej przez gospodarstwa domowe
senioréw w Polsce z wykorzystaniem danych pierwotnych oraz metody drzew
klasyfikacyjno-regresyjnych (CART). Zakresem podmiotowym badan objeto grupe
gospodarstw domowych szczegdlnie narazong na wykluczenie finansowe i wykluczenie
cyfrowe, co stanowi istotny problem badawczy w kontekscie postepujacej cyfryzaciji
ustug bankowych.

Stowa kluczowe: bankowosc¢ elektroniczna, senior, gospodarstwo domowe, decyzje
finansowe, finanse osobiste, CART, Polska.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe, Ustugi Finansowe.

Kody JEL: D14, G5, G51.
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Rdéznice pokoleniowe klientow ubezpieczeniowych a wykorzystanie innowacji
technologicznych w sprzedazy ubezpieczen — perspektywa agentow
ubezpieczeniowych. Wyniki badania pilotazowego

mgr Karolina Willa

Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-8574-0769
E-mail: karolina.willa@tu.koszalin.pl

dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-9353-5941

E-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl

Cel badania: Celem badania jest okreslenie, w jaki sposdb agenci ubezpieczeniowi
postrzegajg i oceniajg réznice pokoleniowe wsrdod klientdw ubezpieczeniowych, ze
szczegoélnym uwzglednieniem sprzedazy z wykorzystaniem innowacji technologicznych.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano jakosciowg metode badawcza w postaci
ustrukturyzowanych wywiadow pogtebionych (IDI). Dobdr respondentéw miat charakter
celowy i obejmowat agentéw ubezpieczeniowych prowadzgcych dziatalnos¢ na terenie
miasta Koszalin oraz okolicznych powiatow wojewddztwa zachodniopomorskiego.
Kryterium doboru stanowito doswiadczenie respondentdéw w sprzedazy ubezpieczen z
wykorzystaniem narzedzi technologicznych. Badanie ma charakter pilotazowy i stuzy
zaréwno pozyskaniu wstepnych wynikow, jak i weryfikacji konstrukcji narzedzia
badawczego przed realizacjg badan na wiekszg skale. Przedmiotem badania sg
innowacje technologiczne wykorzystywane w procesie sprzedazy ubezpieczen,
natomiast podmiotem badania sg agenci ubezpieczeniowi funkcjonujacy na lokalnym
rynku ustug finansowych.

Wyniki badan: Wyniki badania sg w trakcie pozyskiwania i zostang poddane
szczegbtowej analizie. Dotychczasowe badania wskazujg, ze niezaleznie od pokolenia
konsumentow agenci ubezpieczeniowi nadal odgrywajg istotng role w dystrybuciji
ubezpieczen w Polsce. Uzyskane wyniki pozwolg poznac perspektywe agentow
ubezpieczeniowych oraz odpowiedzie¢ na pytania badawcze dotyczgce postrzegania
réznic pokoleniowych, wykorzystywanych innowacji technologicznych oraz otwartosci
poszczegdlnych pokolen na cyfrowe kanaty sprzedazy.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ badania wynika z potgczenia trzech perspektyw
badawczych: réznic pokoleniowych klientéw ubezpieczeniowych, wykorzystania
innowacji technologicznych w sprzedazy ubezpieczen oraz doswiadczen agentéw
ubezpieczeniowych jako kluczowych uczestnikéw procesu dystrybucji. Dotychczasowe
badania koncentrowaty sie gtéwnie na zachowaniach konsumentéw lub cyfryzacji rynku
ubezpieczeniowego, rzadziej uwzgledniajac perspektywe agentéw. Wartos¢ badania
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zwieksza réwniez pilotazowy charakter projektu oraz zastosowanie jakosciowej metody
badawczej umozliwiajgcej identyfikacje doswiadczen i strategii stosowanych wobec
klientow reprezentujgcych rézne pokolenia.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia gospodarcze, dystrybucja ubezpieczen, transformacja
technologiczna, innowacje technologiczne, agenci ubezpieczeniowi.

Obszar tematyczny artykutu: Ubezpieczenia, Ustugi Finansowe.

Kody JEL: G22, O33, L86.
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Senior housing jako alternatywa dla wtasnego mieszkania — analiza
uwarunkowan decyzji mieszkaniowych osob starszych

dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rdélczyriska, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0002-7952-7678

E-mail: patrycja.kowalczyk-rolczynska@ue.wroc.pl

Cel badania: Rosnacy -z roku na rok - udziat osdb starszych w populacji Polski,
malejgca stopa zastgpienia, rosngca mobilno$¢ mtodego pokolenia oraz malejacy
wspotczynnik dzietnosci - to tylko wybrane determinanty zmian, ktére beda zachodzity
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, w szczegélnosci w segmencie zasobow
mieszkaniowych nalezgcych do oséb starszych. Jak podaje NBP (2023) ponad 83%
gospodarstw domowych, ktérych gtowa jest osoba w wieku 65 lat i wiecej, posiada
prawo wtasnosci do nieruchomosci. Niejednokrotnie nieruchomosci te nie sg
dostosowane do zmieniajgcych sie potrzeb senioréw, zaréwno pod wzgledem
powierzchni, jak i kosztéw utrzymania, zwazywszy na to, ze gtédwnym zrédtem dochodu
senioréw sg Swiadczenia emerytalne. Celem badania jest ocena postaw senioréw
wobec mozliwosci zamieszkania w nieruchomosci dostosowanej do potrzeb osdéb
starszych lub na osiedlu dedykowanym tej grupie wiekowej (tzw. senior housing) oraz
identyfikacja czynnikow wptywajgcych na decyzje o zmianie miejsca zamieszkania w
pézniejszym okresie zycia.

Metodyka badania: Aby zrealizowa¢ postawiony cel, przeprowadzono -
wykorzystaniem metody CATI - ogdlnopolskie badanie ankietowe na reprezentatywne;j
prébie 635 respondentéw bedacych w wieku emerytalnym.

Wyniki badan: Wyniki przeprowadzonego badania wskazujg, ze w ocenie senioréw az
39% z nich zamieszkuje nieruchomosg¢, ktéra nie jest w petni dostosowana do potrzeb
0s6b starszych, co przektada sie na zdecydowanie gorszy komfort zycia. Analiza
uzyskanych odpowiedzi pokazuje, ze najbardziej sktonne do zmiany miejsca
zamieszkania bytyby osoby starsze, ktérych nieruchomos$¢ ewidentnie nie jest
dostosowana do zmieniajacych sie potrzeb. Natomiast niemal 30% wszystkich
badanych zdecydowatoby sie na zamieszkanie na osiedlu dedykowanym seniorom, pod
warunkiem pozostania w tym samym miescie lub w tej samej lokalizacji. W$réd innych
determinant znalazty sie: towarzystwo oséb w podobnym wieku, brak barier
architektonicznych, dostepnos¢ opieki zdrowotnej na miejscu oraz potozenie
nieruchomosci senioralnej w niedalekiej odlegtosci od dzieci/wnukdw i krewnych.
Oryginalnosé: Realizacja przedmiotowego badania moze stac¢ sie przyczynkiem do
dalszego rozwoju realizowanej w Polsce polityki senioralnej oraz dostarczyé kluczowych
informac;ji w kontekscie bezpieczenstwa finansowego i materialnego gospodarstw
domowych osdb starszych.

Stowa kluczowe: senior housing, standard zamieszkania, dochody emerytalne, najem.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: D14, 131, R31, G51.
113



Whptyw technik nudgingu na wybér instrumentdw finansowych przez
konsumentow - analiza eksperymentalna

dr Magdalena Wiercioch
Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0000-0002-6091-917X
E-mail: mawiercioch@ur.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena wptywu technik nudgingu na decyzje
finansowe klientéw bankéw w zakresie wyboru instrumentéw oszczednosciowych i
kredytowych. Analizie poddano domyslne ustawienia, rekomendacje eksperckie,
poréwnania spoteczne i wizualizacje przysztych konsekwencji finansowych, a takze
zréznicowanie podatnosci respondentdéw ze wzgledu na wiek i poziom edukac;ji
finansowej.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem triangulacji
metodologicznej, tgczac eksperyment behawioralny z badaniem ankietowym. Préba
objeta 600 dorostych mieszkancéw Polski przypisanych do trzech grup: kontrolnej,
nudgingu pasywnego i nudgingu aktywnego. Respondentom przedstawiono scenariusze
wyboru produktow oszczednosciowych i kredytowych, a nastepnie poréwnano
strukture decyzji w grupach. Dane ankietowe wykorzystano do oceny znaczenia wieku i
edukaciji finansowej.

Wyniki badan: Wyniki wskazujag na istotny statystycznie wptyw zastosowanych
bodzcéw na wybory respondentéw. W przypadku produktéw oszczednosciowych udziat
wyboru opcji faworyzowanej wzrdst z 54,0% w grupie kontrolnej do 70,0% w grupie
nudgingu aktywnego. Analogiczny kierunek zaleznosSci stwierdzono dla produktow
kredytowych. Najwiekszg skutecznosé wykazaty techniki aktywne, zwtaszcza
wizualizacje przysztych korzysci i poréwnania spoteczne. Nie potwierdzono hipotez
zaktadajgcych nizszg podatnosc¢ oséb o wyzszym poziomie edukacji finansowej ani
wiekszg podatnosc¢ osdb mtodszych. Rezultaty wskazujg na mozliwos¢ wykorzystania
nudgingu w projektowaniu architektury wyboru przez instytucje finansowe, z
uwzglednieniem wymogow etycznych i regulacyjnych. Ograniczeniem jest deklaratywny
charakter czesci pomiaréw oraz zastosowanie scenariuszy zamiast obserwacji
rzeczywistych transakcji. Dalsze badania powinny objg¢ eksperymenty terenowe,
trwatosé efektdw i zréznicowanie reakcji w segmentach klientow.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na tgcznej ocenie pasywnych i aktywnych
technik nudgingu w dwdch kategoriach decyzji finansowych oraz empirycznej
weryfikacji roli wieku i edukacji finansowej. Wyniki poszerzajg wiedze z zakresu
finansow behawioralnych i mogg by¢ uzyteczne dla Srodowiska naukowego, instytucji
finansowych, projektantéw ustug i regulatoréw rynku.

Stowa kluczowe: nudging, decyzje finansowe, zachowania konsumentéw, finanse
behawioralne, instrumenty finansowe.
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Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, FinTech, Finanse publiczne, Finanse
lokalne, Finanse osobiste, Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe, Finanse
miedzynarodowe, Finanse behawioralne, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Ustugi
Finansowe. Zabezpieczenie emerytalne.

Kody JEL: D91, G41, G21, C93.
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Od Swiadomosci do Inwestycji: Polskie Spojrzenie na Fundusze SRl

mgr Dominika Krawczynska

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0001-9606-8314

E-mail: dominika.krawczynska@uekat.pl

Cel badania: Celem badania jest analiza wptywu strategii spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania (SRI) na atrakcyjnos¢ funduszy inwestycyjnych w oczach polskich
inwestoréw indywidualnych oraz identyfikacja kluczowych kryteridéw determinujgcych
ich decyzje inwestycyjne.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono metodg CAWI na reprezentatywnej
prébie 1000 dorostych Polakdw. Wykorzystano autorski kwestionariusz ankietowy
obejmujacy eksperyment decyzyjny oparty na koncepcji gotowosci do zaptaty (ang.
Willingness to Pay - WTP). Zebrane dane poddano analizie statystycznej z
wykorzystaniem testu t-Studenta, testu niezaleznosci )(2 oraz regresji logistycznej.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze kryteria ESG stanowig istotny element
preferencji inwestycyjnych polskich inwestorow indywidualnych. Analiza ujawnita przy
tym wyrazna hierarchie preferencji: respondenci najwieksze znaczenie przypisuja
czynnikom spotecznym (72,8% wskazan) oraz tadowi korporacyjnemu (69,7%), podczas
gdy kwestie sSrodowiskowe zajmujg w ich percepcji trzecie miejsce. Eksperyment WTP
wykazat, ze przy zatozeniu réwnych stép zwrotu, inwestorzy z istotng statystycznie
przewaga (p < 0,001) wybierajg fundusze zréwnowazone, alokujgc w nie Srednio 56,12%
kapitatu. Ponadto poziom zadowolenia z wtasnej sytuacji finansowej okazat sie
najsilniejszym predyktorem prospotecznych postaw inwestycyjnych.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ badania wynika z zastosowania autorskiego eksperymentu
decyzyjnego opartego na koncepcji WTP w reprezentatywnym badaniu ogélnopolskim,
co umozliwito ilosciowg ocene preferencji inwestorow wobec funduszy SRl oraz
identyfikacje czynnikéw determinujgcych ich wybory inwestycyjne. Badanie dostarcza
nowych dowododw na potencjat strategii SRI jako narzedzia budowania przewagi
konkurencyjnej na rynku detalicznych funduszy inwestycyjnych oraz wskazuje, ze
poziom satysfakcji finansowej lepiej wyjasnia sktonnos$¢ do inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie niz tradycyjne cechy demograficzne.

Stowa kluczowe: socially responsible investments (SRI), fundusze ESG, Willingness to
Pay (WTP).

Obszar tematyczny artykutu: Financial Markets, Sustainable Finance.

Kody JEL: G11, G23, Q56.
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SESJA 9 Obszar: Regulacje, bezpieczenstwo i ochrona uczestnikow rynku
finansowego

Temat: Finanse w dobie cyfryzacji. Aspekty regulacyjne i bezpieczenstwo
Moderator: dr hab. Mateusz Folwarski, prof. UEK

Uwarunkowania i implikacje postaw wobec ptatnosci bezgotéwkowych
w mikroprzedsiebiorstwach w Polsce

dr hab. Anna Iwanczuk-Kaliska, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-9540-1004

E-mail: anna.iwanczuk-kaliska@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena zaleznosci pomiedzy uwarunkowaniami
korzystania z gotowki przez mikroprzedsigbiorstwa w Polsce.

Metodyka badania: Do oceny kontekstowych zaleznosci miedzy uwarunkowaniami
wykorzystano wyniki pogtebionych wywiadéw indywidualnych z wtascicielami
mikroprzedsiebiorstw, ktdre poddano analizie z wykorzystaniem metody ISM.

Wyniki badan: Wyniki badan pokazuja, ze korzystanie z gotéwki przez
mikroprzedsiebiorstwa jest determinowane przez liczne czynniki o znacznym poziomie
wptywu. Najsilniejszg moc sprawczg wykazujg obiektywne czynniki wewnetrzne,
charakteryzujgce sie jednoczesnie wysokim stopniem niezaleznosci od pozostatych
elementéw systemu. Natomiast czynniki subiektywne — zaréwno wewnetrzne, jak i
zewnetrzne —wynikajgce z percepcji i oczekiwan przedsiebiorcow, w duzej mierze
zalezg od obiektywnych uwarunkowan wewnetrznych oraz czynnikdéw otoczenia, w
szczegolnosci rozwigzan regulacyjnych i strategii cenowych stosowanych przez banki.
Wyniki pracy dostarczajg pogtebionego obrazu na temat struktury determinant postaw
wobec ptatnosci bezgotéwkowych oraz stanowig wktad w rozwéj badan nad
zachowaniami ptatniczymi mikroprzedsiebiorstw.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu wynika z zastosowania interpretacyjnego
modelowania strukturalnego do oceny czynnikéw wptywajacych na stosowanie gotowki
w ptatnosciach w mikroprzedsiebiorstwach oraz opracowania hierarchicznego
diagramu, a takze diagramu sity oddziatywania i zalezno$ci miedzy determinantami
wykorzystania gotowki przez mikroprzedsiebiorcéw.

Stowa kluczowe: ptatnosci gotéwkowe, gospodarka bezgotéwkowa, interpretacyjne
modelowanie strukturalne.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: D22, G20, G39, 033.
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Finanse cyfrowe: tesserakt

dr hab. Jakub Gérka, prof. UW

Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania
ORCID: 0000-0003-3467-9624

E-mail: jgorka@wz.uw.edu.pl

Motywacija: Finanse cyfrowe odgrywajg coraz wazniejszg role we wspotczesne;j
gospodarce, przyczyniajgc sie do gtebokiej transformacji sektora finansowego oraz
sposobu funkcjonowania przedsiebiorstw, instytucji publicznych i konsumentow.
Ztozonos¢ tego zjawiska uzasadnia potrzebe jego wielowymiarowej charakterystyki.

Cel badania: Celem monografii jest uporzadkowanie wiedzy o finansach cyfrowych
wedtug autorskiej koncepcji tesseraktu. Proponowane ujecie obejmuje cztery wymiary:

e funkcje finanséw cyfrowych,

e dostawcow finanséw cyfrowych,

e technologie finanséw cyfrowych,

e regulacje i infrastruktura finansow cyfrowych.

Pierwsze trzy wymiary majg charakter wiodacy, natomiast czwarty stanowi fundament
catej struktury, poniewaz regulacje i infrastruktura okreslajg warunki rozwoju i
Swiadczenia cyfrowych ustug finansowych.

Metodyka badania: Monografia taczy perspektywe teoretyczng i praktyczng, czerpiac z
wielu metod badawczych. Opiera sie na analizie literatury naukowej i regulaciji,
wzbogaconej o studia przypadkdw, pordwnania oraz obliczenia wskaznikéw
finansowych.

Wyniki badan: Monografia systematyzuje finanse cyfrowe jako zjawisko
wielowymiarowe. Praktyczny wktad pracy polega na przedstawieniu szerokiego katalogu
rozwigzan technologicznych, instytucjonalnych i regulacyjnych, ktére moga byc¢
uzyteczne dla praktykow rynku, badaczy, decydentéw politycznych, regulatoréw oraz
uzytkownikéw ustug finansowych.

Oryginalnosé: Monografia jest autorskim spojrzeniem na problematyke finanséw
cyfrowych. Tesserakt nie jest tylko metaforg, ale narzedziem analitycznym integrujagcym
cztery perspektywy, ktére mozna wykorzysta¢ do opisu posrednikéw finansowych i
fintechow.

Stowa kluczowe: finanse cyfrowe, FinTech, tesserakt, innowacje finansowe, regulacje.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe, FinTech, Finanse osobiste, Finanse
przedsiebiorstw, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Ustugi Finansowe.

Kody JEL: G20, G21, G23, G28, G29, 031, 033, 038, L86, E42, E58, K23.
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Kryptowalutowa konkurencja walutowa

dr hab. Pawet Marszatek, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-7935-6178

E-mail: pawel.marszalek@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie, czy rozwéj kryptowalut umozliwia
praktyczna realizacje koncepcji denacjonalizacji pienigdza, sformutowanej przez
Friedricha Hayeka, polegajgcej na zniesieniu monopolu panstwa w zakresie emisji
pienigdza i wprowadzeniu konkurencji walutowej regulowanej wytgcznie
mechanizmami rynkowymi. W teks$cie rozwaza sie, czy kryptowaluty mogg stac sie
podstawa systemu pienieznego, ktéry zastgpitby systemy oparte na walutach
fiducjarnych, oraz czy ich cechy i funkcjonowanie odpowiadajg warunkom, jakie Hayek
uznawat za niezbedne dla stabilnego systemu konkurencyjnych walut prywatnych.

Metodyka badania: W pracy zastosowano metode analizy krytycznej literatury
przedmiotu oraz analize poréwnawczg, w ktérej koncepcje denacjonalizacji pienigdza
skonfrontowano

z funkcjonowaniem wybranych kryptowalut i walut fiducjarnych. Zakres teoretyczny
obejmuje teorie pienigdza, koncepcje szkoty austriackiej oraz literature dotyczacag walut
cyfrowych. Przeprowadzono ocene kryptowalut wedtug kryteriow wyznaczonych przez
Hayeka, takich jak stabilnos¢ wartosci, zaufanie rynkowe, mechanizm emis;ji i regulacji
oraz zdolnos$¢ do petnienia funkcji pienigdza.

Wyniki badani: Analiza wskazuje, ze kryptowaluty jedynie czesciowo odpowiadajg
warunkom postawionym przez Hayeka — spetniajg kryterium decentralizacji emisiji, lecz
wykazujg niedostatki w zakresie stabilnosci wartosci i powszechnego zaufania.
Wskazano ograniczenia wynikajgce z wysokiej zmiennosci kryptowalut i braku
instytucjonalnego zakotwiczenia.

Oryginalnosé: Artykut stanowi oryginalne potgczenie klasycznej teorii ekonomicznej
Hayeka z empiryczng analizg wspotczesnych zjawisk rynku kryptowalut. Praca
adresowana jest do ekonomistéw, badaczy systemoéw pienieznych oraz oséb
zainteresowanych teoriag pienigdza i nowoczesnymi technologiami w sferze monetarne;j.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, denacjonalizacja pienigdza, system pieniezny.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, FinTech, Finanse cyfrowe, Finanse
miedzynarodowe.

Kody JEL: E42, E59, O33.
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Systemic Risk Patterns in the Stablecoin Market: Evidence from ACoVaR

dr Marta Karas

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-2589-8147

E-mail: marta.karas@ue.wroc.pl

dr Michat Stachura

Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach
ORCID: 0000-0002-0115-3522

E-mail: michal.stachura@ujk.edu.pl

dr hab. Konrad Sobanski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-4941-7443

E-mail: konrad.sobanski@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest okreslenie, czy wzorce ryzyka systemowego na rynku
stablecoinéw sg strukturalnie odmienne od obserwowanych na rynkach kryptowalut,
tradycyjnych aktywéw finansowych i walut. Badanie odpowiada na potrzebe
empirycznej oceny segmentu, ktory coraz silniej posredniczy miedzy finansami
cyfrowymi i tradycyjnymi, lecz nadal pozostaje stabo rozpoznany z perspektywy
stabilnosci finansowe;.

Metodyka badania: W pracy zastosowano ACoVaR jako gtéwna miare ryzyka
systemowego, uzupetniong o miary dynamicznej zmiennosci warunkowej, dynamicznej
korelacji warunkowej oraz Rho. Analiza obejmuje dzienne dane z lat 2018-2025 dla 16
stablecoinéw, 21 kryptowalut, 40 globalnych bankéw systemowo istotnych oraz 5
gtéwnych walut, co pozwala poréwnaé zachowanie stablecoinéw z trzema rynkami
odniesienia.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze ryzyko systemowe stablecoindw ma charakter
zdarzeniowy i architektoniczny. Skoki ACoVaR pojawiajg sie przede wszystkim wokot
zaburzen specyficznych dla tego rynku, takich jak niepewnos$é dotyczgca rezerw,
utrzymania parytetu lub regulacji. W poréwnaniu z rynkami finansowymi, walutowymi

i kryptowalutowymi stablecoiny wykazujg najstabszag stabilnos$¢ relacji miedzy ryzykiem
ogonowym a miarami zaleznosci. Ograniczeniem badania jest ujecie na poziomie
rynkowym; dalsze prace powinny rozwijac¢ analize powigzan miedzy pojedynczymi
stablecoinami, kanatami DeFi i efektami interwencji regulacyjnych.

Oryginalnosé: Artykut oferuje pierwsze systematyczne zastosowanie ramy ACoVaR do
poréwnawczej oceny stablecoinéw jako odrebnej architektury ryzyka. Wartosé pracy
polega na przesunieciu akcentu z pytania o samo zarazanie miedzy rynkami na analize
sposobu, w jaki ryzyko systemowe powstaje, kumuluje sie i wygasa w réznych
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segmentach finanséw cyfrowych i tradycyjnych. Odbiorcami wynikéw sg badacze
rynkéw finansowych i FinTech, regulatorzy oraz analitycy ryzyka.

Stowa kluczowe: CoVaR, stablecoiny, ryzyko systemowe, zarazanie finansowe,
zaleznosci rynkowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe, Rynki finansowe, Finanse
miedzynarodowe.

Kody JEL: G15, G32, E44, C58.
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Uczenie maszynowe i sztuczna inteligencja kontra tradycyjne metody sygnatowe
w prognozowaniu kryzyséw makroekonomicznych: weryfikacja zdolnosci
predykcyjnej wskaznikow Macroeconomic Imbalance Procedure w Unii
Europejskiej

dr Krzysztof Biegun

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-4888-6600

E-mail: krzysztof.biegun@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena skutecznosci predykcyjnej tablicy wskaznikéw
Procedury Nieréwnowag Makroekonomicznych (MIP) jako narzedzia wczesnego
ostrzegania przed kryzysami finansowymi i makroekonomicznymi w krajach Unii
Europejskiej oraz weryfikacja, czy reguty progowe stosowane przez Komisje Europejska
mozna udoskonali¢ za pomocg metod uczenia maszynowego i sztucznej inteligencji.

Metodyka badania: Badanie opiera sie na panelu krajéw UE, z bazg epizodéw
kryzysowych jako zmienng zalezng. Tradycyjne podejscie sygnatowe (signaling
approach) i reguty progowe scoreboard MIP zestawiono z modelami uczenia
maszynowego (m.in. XGBoost, Random Forest) z dekompozycjg SHAP dla
interpretowalnosci predyktorow. Ewaluacje przeprowadzono w schemacie
rekurencyjnym out-of-sample, z polem powierzchni pod krzywag precyzja-czutosé
(AUPRC) jako gtéwnym miernikiem jakosci predykcyjnej.

Wyniki badani: Oczekiwane wyniki obejmuja poréwnawczg ocene zdolnosci
predykcyjnej metod tradycyjnych i opartych na Al oraz identyfikacje wskaznikdw o
najwiekszej sile ostrzegawczej. Artykut wskazuje ograniczenia zwigzane z dostepnoscia
danych oraz niestacjonarnoscig relacji makroekonomicznych (m.in. okresy kryzysu
COVID-19i kryzysu energetycznego) i formutuje kierunki dalszych badan nad
augmentacjg systemoéw nadzoru finansowego metodami Al.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na systematycznym zestawieniu
instytucjonalnej architektury MIP z nowoczesnymi metodami uczenia maszynowego w
jednolitej ramie metodologicznej oraz na ocenie mozliwosci ich wdrozenia w istniejgcej
architekturze regulacyjnej UE. Wyniki majg znaczenie dla decydentow
odpowiedzialnych za nadzér makroostroznosciowy oraz dla badaczy zajmujacych sie
systemami wczesnego ostrzegania.

Stowa kluczowe: Procedura Nierdwnowag Makroekonomicznych, system wczesnego
ostrzegania, uczenie maszynowe, sztuczna inteligencja, kryzysy finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: C53, E61, F36, GO1.
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Wyjasnialna sztuczna inteligencja w obszarze decyzji finansowych

dr Dariusz Piotrowski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
ORCID: 0000-0001-8482-8064

E-mail: darius@umk.pl

Cel badania: Instytucje finansowe coraz czesciej wykorzystujg technologie sztucznej
inteligencji w zakresie podejmowania decyzji dotyczacych ustug swiadczonych
klientom. Wymogi prawne nakazujg dostarczenie klientom wyjasnien odnoszacych sie
do decyzji podejmowanych w sposdb zautomatyzowany. Celem badania jest okreslenie
oczekiwan konsumentéw wzgledem wyjasnienia przyczyn i mechanizmow decyzji
podejmowanych w ich sprawach przez instytucje finansowe.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano krytyczna analize literatury w obszarze
wyjasnialnej sztucznej inteligencji oraz dokonano analizy danych pochodzacych z
badania ankietowego z wykorzystaniem statystyk opisowych, wspoétczynnikéw korelacji
oraz testéw statystycznych.

Wyniki badan: Przeprowadzone studia literatury wykazaty niewielka liczbe prac, i co sie
z tym wiaze, liczne luki badawcze w obszarze wyjasnialnej sztucznej inteligenciji,

w szczegblnosci w obszarze decyzji podejmowanych przez instytucje finansowe. Wyniki
badania pozwolity ustali¢ stopien, w jakim konsumenci oczekujg wyjasnien decyzji
podejmowanych z wykorzystaniem sztucznej inteligencji. Okreslono takze oczekiwania
wzgledem tresci takich wyjasnien czyli miedzy innymi czynnikéw decydujacych o
podjeciu decyzji oraz metod statystycznych wykorzystywanych w procesie
zautomatyzowanego podejmowania decyzji. Przyszte badanie w zakresie zastosowania
sztucznej inteligencji w finansach powinno objg¢ respondentéw ze wszystkich krajow
Unii Europejskie;.

W potaczeniu z faktem realizacji badania w okresie obowigzywania na obszarze Unii
regulacji prawnych dotyczgcych sztucznej inteligencji, wyeliminowane zostang dwa
zasadnicze ograniczenia obecnego badania.

Oryginalnosé: Waznym wktadem badania jest identyfikacja oczekiwan konsumentéw
wzgledem zawartosci wyjasnien decyzji podejmowanych z wykorzystaniem
zaawansowanych technologii cyfrowych. Wyniki badania kierowane sa do bankéw, firm
FinTch oraz regulatoréw rynku finansowego.

Stowa kluczowe: transformacja cyfrowa, sztuczna inteligencja w finansach,
zautomatyzowane podejmowanie decyzji finansowych.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢, FinTech.

Kody JEL: D81, G21, K16, O16.
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Bezpieczenstwo czy iluzja bezpieczenstwa? Wyzwania cyberzagrozen
w bankowosci elektronicznej

dr Jagoda Zurek

Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0000-0002-2659-8026
E-mail: jzurek@ur.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja wptywu wieku na poziom wiedzy
uzytkownikéw bankowosci elektronicznej, zachowania ochronne oraz postrzeganie
cyberbezpieczenstwa. Badanie odpowiada na pytanie, czy deklarowane poczucie
bezpieczenstwa uzytkownikéw odpowiada rzeczywistym praktykom ochronnym, czy tez
ma charakter iluzji bezpieczenstwa.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono w 2025 roku metodg CAWI z
wykorzystaniem autorskiego kwestionariusza ankiety. Proba badawcza objeta
uzytkownikéw bankowosci elektronicznej w Polsce. Zakres badania obejmowat poziom
wiedzy o cyberzagrozeniach, stosowane zabezpieczenia, czestotliwos¢ korzystania z
bankowosci elektronicznej, zaufanie do instytucji finansowych oraz reakcje na sytuacje
ryzyka. Szczegdlng uwage poswiecono analizie zréznicowania odpowiedzi
respondentéw wedtug wieku, traktowanego jako zmienna réznicujgca postawy i
zachowania uzytkownikéw. Do opracowania wynikdéw wykorzystano test chi-kwadrat
niezaleznosci (x°), wspotczynnik V Craméra oraz korelacje rho Spearmana.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze wiek istotnie réznicuje postawy i zachowania
respondentdw zwigzane z cyberbezpieczenstwem w bankowosci elektronicznej.
Stwierdzono zaleznosci pomiedzy wiekiem a czestotliwoscia korzystania z bankowosci
elektronicznej, poziomem zaufania wobec fintechdw oraz operatoréw ptatnosci online,
stosowaniem uwierzytelniania dwusktadnikowego, biometrii oraz oceng wtasnej wiedzy
w zakresie cyberbezpieczenstwa. Mtodsi respondenci czesciej korzystaja z
nowoczesnych ustug cyfrowych, natomiast starsi uzytkownicy wykazuja wieksza
ostroznos¢ wobec nowych podmiotdw rynku finansowego. Jednoczesnie czes¢
badanych deklaruje wysokie poczucie bezpieczenstwa mimo niestosowania
podstawowych zasad ochrony, co moze wskazywac na zjawisko iluzji bezpieczenstwa.
Ograniczeniem badania jest nielosowy dobdr préby, wykorzystanie danych
deklaratywnych oraz koncentracja na uzytkownikach bankowosci elektronicznej w
Polsce. Zasadne sg dalsze badania obejmujgce inne grupy spoteczne, rynki zagraniczne
oraz dane instytucjonalne.

Oryginalnosé: Opracowanie tgczy perspektywe finansowg, behawioralng i
technologiczng w analizie zjawiska iluzji bezpieczenstwa w bankowosci elektronicznej.
Wyniki moga dostarcza¢ wskazdéwek dotyczgcych projektowania dziatan edukacyjnych,
segmentacji klientéw oraz strategii cyberbezpieczenstwa w sektorze finansowym.
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Stowa kluczowe: bankowos$¢ elektroniczna, cyberbezpieczenstwo, zachowania
konsumentow, wiek.

Obszar tematyczny: Finanse cyfrowe, Bankowos¢, Ustugi Finansowe, FinTech.

Kody JEL: G21, G41, D91, O33.
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Analiza produktéw krajowych zaktadow ubezpieczen w zakresie
cyberubezpieczen w obliczu rosngcych zagrozen cybernetycznych dla sektora
matych i Srednich przedsiebiorstw oraz dla jednostek samorzgdu terytorialnego

dr Stawomir Kujawa;

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzgdzania
ORCID: 0000-0001-9607-2743

E-mail: slawomir.kujawa@ug.edu.pl

dr Piotr Pisarewicz

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania
ORCID:0000-0003-1983-1499

E-mail: piotr.pisarewicz@ug.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena adekwatnosci produktow
cyberubezpieczeniowych dostepnych na polskim rynku do potrzeb matych i $rednich
przedsiebiorstw (MSP) oraz jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Analiza
identyfikuje zakres ochrony oferowanej przez krajowe zaktady ubezpieczen i zestawia go
z charakterem oraz skalg wspoétczesnych zagrozen cybernetycznych. Dodatkowym
celem jest rozpoznanie barier podazowych oraz obszaréw wymagajacych dalszego
rozwoju rynku cyberubezpieczen.

Metodyka badania: przeprowadzono analize krajowej i zagranicznej literatury oraz
raportéw dotyczacych cyberzagrozen, a nastepnie empiryczng analize produktow
krajowych zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il. Préba objeta 27 podmiotéw: 22 spotki
akcyjne i 5 towarzystw ubezpieczen wzajemnych. Badaniem objeto dedykowane
produkty cyberubezpieczeniowe (stand-alone) wraz z klauzulami dodatkowymi, wedtug
stanu na 31 grudnia 2025 r. Utworzono matryce ryzyk i odpowiadajacych im ustug, a dla
dostepnych produktéw przeanalizowano OWU, poréwnujac m.in. ochrone przed
malware/ransomware, phishingiem, DoS/DDoS, naruszeniem danych i prywatnosci
oraz kluczowe wytgczenia odpowiedzialnosci.

Wyniki badan: rynek cyberubezpieczen w Polsce pozostaje na relatywnie wczesnym
etapie rozwoju. Dedykowane produkty zidentyfikowano jedynie w kilku zaktadach: PZU,
ERGO Hestia, Generali, TUW PZUW i Allianz, przy czym oferta Allianz dotyczy wytgcznie
MSP. Ochrona przed malware, ransomware i DoS/DDoS jest zasadniczo standardem w
analizowanych OWU, natomiast phishing stanowi najwiekszg luke — najczesciej
chronione sa tylko jego nastepstwa. Istotne ograniczenia dotycza takze ,,czystych”
wytudzen finansowych, wymogoéw w zakresie zabezpieczen, szkdd wczesniejszych,
kosztéw posrednich i reputacyjnych oraz zdarzen zwigzanych z wojng lub operacjami
panstwowymi. Stwierdzono wyrazng luke miedzy dynamika zagrozen dla MSP i JST a
rzeczywistg dostepnosciag i zakresem ochrony.
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Oryginalno$é: Badanie taczy analize aktualnej struktury cyberzagrozen dla MSP i JST z
przegladem podazy oraz szczegdétowym pordwnaniem zakreséw ochrony w OWU
krajowych ubezpieczycieli. Pozwala to oceni¢ nie tylko formalng obecnosc¢ produktow
na rynku, ale réwniez ich praktyczng adekwatno$é do dominujgcych rodzajéw ryzyka.
Whioski wskazujg potrzebe standaryzacji definicji i zakresdw ochrony, edukacji
uczestnikow rynku oraz rozwoju bardziej kompleksowych produktdéw, zwtaszcza w
odniesieniu do phishingu i strat finansowych.

Stowa kluczowe: zaktady ubezpieczen, MSP, JST, cyberbezpieczenstwo, cyberryzyko,
ustugi ubezpieczeniowe.

Obszar tematyczny artykutu: Regulacje, bezpieczenstwo i ochrona uczestnikow rynku
finansowego.

Kody JEL: G22, G32, L86.
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SESJA 10 Obszar: Innowacje finansowe

Temat: Cztowiek w finansach cyfrowych: adopcja technologii, zaufanie i
zachowania finansowe

Moderator: dr hab. Btazej Prusak, prof. PG

Ryzyko cybernetyczne jako determinanta hybrydowych zachowan finansowych
jednostki

dr hab. Joanna Lizinska, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-0738-4639
E-mail: joanna.lizinska@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem jest identyfikacja kluczowych wymiaréw hybrydowych modeli
funkcjonowania ekonomicznego jednostek —tgczacych rozwigzania cyfrowe i
analogowe — w kontekscie postrzeganych zagrozen cybernetycznych, eksploracja
percepcji ryzyka cybernetycznego jako determinanty wyboréw finansowych oraz
wstepna kategoryzacja profili zachowan hybrydowych.

Metodyka badania: Badanie ma charakter eksploracyjny i wykorzystuje podejscie
wielometodowe, dostosowane do kolejnych etapow realizacji projektu. Podstawe
badania stanowi analiza percepcji zagrozen cybernetycznych, zachowan finansowych
jednostek oraz strategii adaptacyjnych w warunkach ryzyka, pozwalajgca na
identyfikacje kluczowych konstruktéw teoretycznych, mapowanie luk badawczych oraz
wypracowahnie ram konceptualnych dla dalszych analiz. Badanie empiryczne
koncentruje sie na identyfikacji profili cyfrowo-analogowych.

Wyniki badan: Przeprowadzone analizy pozwalajg na wyodrebnienie kluczowych
wymiaréw hybrydowych strategii finansowych jednostek oraz identyfikacje motywow
Swiadomego tgczenia narzedzi cyfrowych i analogowych w obszarze finanséw
osobistych. Zidentyfikowano wyrazng luke w zakresie systematycznego ujecia tego
zjawiska, szczegdblnie w kontekscie zagrozen cybernetycznych. Wzorce sugeruja, ze
zachowanie elementéw analogowych moze stanowi¢ celowg odpowiedz jednostki na
postrzegane ryzyko cybernetyczne, stuzgc zwiekszeniu poczucia bezpieczenstwa,
stabilnosci i odpornoscifinansowej. Wyniki wpisujg sie w szerszg dyskusje nad
behawioralnymi aspektami zarzadzania ryzykiem na poziomie mikroekonomicznym i
stanowig podstawe do dalszej weryfikacji empirycznej.

Oryginalnos$é: Badanie wnosi wktad w stabo rozpoznany obszar hybrydowych
zachowan finansowych jednostek. Wartoscig dodang jest zaproponowanie wstepnych
ram konceptualnych porzadkujgcych to wieloaspektowe zjawisko oraz wskazanie
kierunkow dalszych badan. Rezultaty badania adresowane sg do naukowcow i

128



praktykéw z obszaru finanséw osobistych, zarzadzania ryzykiem oraz ekonomii

behawioralnej.

Stowa kluczowe: zagrozenia cybernetyczne, finanse osobiste, strategie hybrydowe,
ryzyko, odpornosé finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: G41, D14, G53, D81.
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Rola zaufania w adopcji bankowych chatbotéw wspieranych przez Al

dr hab. Matgorzata Solarz, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-9538-0541

E-mail: malgorzata.solarz@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem badania jest analiza roli zaufania jako kluczowego moderatora w
procesie adopcji chatbotow bankowych wspieranych przez sztuczng inteligencje.
Badanie koncentruje sie na identyfikacji determinantow zaufania oraz mechanizmow,
poprzez ktére zaufanie wptywa na intencje behawioralne konsumentéw ustug
bankowych w kontekscie technologii Al.

Metodyka badania: Badanie empiryczne przeprowadzono metodg CAWI w marcu 2025
roku na prébie N=801 polskich konsumentow ustug bankowych. Jako ramy teoretyczne
wykorzystano model AIDUA (Artificially Intelligent Device Use Acceptance), rozszerzony
0 szczegbtowa analize mechanizmow zaufania. Do analizy danych zastosowano
modelowanie rownan strukturalnych PLS-SEM z analizg efektéw moderacyjnych.
Badanie obejmowato pomiar o$miu konstruktéw AIDUA: wptyw spoteczny, motywacja
hedonistyczna, antropomorfizm, oczekiwany rezultat, oczekiwany wysitek, emocije,
zaufanie oraz sktonnos¢ do akceptaciji.

Wyniki badan: Sredni poziom zaufania do chatbotéw bankowych wynosi 4,00 na skali
7-punktowej (SD=1,47). Zidentyfikowano bardzo silne korelacje zaufania ze sktonnoscia
do akceptaciji (r=0,88), emocjami (r=0,86) oraz oczekiwanym rezultatem (r=0,82). Wyniki
potwierdzity istotng role zaufania jako moderatora, wzmacniajacego pozytywne relacje
miedzy oczekiwaniami uzytkownikéw a pozytywnymi i negatywnymi reakcjami
emocjonalnymi. Odkryto znaczgce réznice w zaufaniu w zaleznosci od doswiadczenia z
Al: wielokrotni uzytkownicy M=4,51 vs. osoby odrzucajgce technologie M=2,94 (r6znica
35% skali). Wyniki wskazuja, ze budowanie zaufania jest kluczowe dla adopcji Al w
bankowoSci.

Oryginalnosé: Badanie wnosi wktad do literatury poprzez szczegétowa analize
mechanizméw zaufania w modelu AIDUA, wykraczajgc poza dotychczasowe ujecie.
Dostarcza empirycznych dowodow na dualng role zaufania w procesie adopcji Al.
Wartos¢ praktyczna obejmuje konkretne wskazowki dla sektora bankowego dotyczgce
strategii budowania zaufania, ze szczegdlnym uwzglednieniem réznic w doswiadczeniu
uzytkownikéw. Praca adresowana jest do badaczy adopcji technologii Al oraz
menedzeréw sektora bankowego.

Stowa kluczowe: zaufanie, sztuczna inteligencja, chatboty bankowe, AIDUA, adopcja
technologii.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, FinTech, Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G21, 033, M15, D91.
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Gotowosc¢ spoteczenstwa do korzystania z technologii cyfrowych w zarzgdzaniu
finansami osobistymi

dr hab. inz. Artur Pazdzior, prof. PL
Politechnika Lubelska

ORCID: 0000-0003-0097-5986
E-mail: a.pazdzior@pollub.pl

mgr Aleksandra Zalewska

Politechnika Lubelska

ORCID: 0000-0002-8005-8733

E-mail: aleksandra.zalewska@pollub.pl

mgr Kinga Kozak

Politechnika Lubelska

ORCID: 0009-0005-6238-6249
E-mail: k.kozak@pollub.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena poziomu gotowosci spoteczenstwa do
korzystania z technologii cyfrowych w zarzgdzaniu finansami osobistymi oraz
identyfikacja czynnikéw motywujgcych i barier wptywajgcych na ich wykorzystanie.
Badanie koncentruje sie na analizie poziomu dojrzatosci cyfrowej uzytkownikéw oraz
okresleniu zaleznosci pomiedzy poziomem kompetencji cyfrowych, zaufaniem do
technologii finansowych a efektywnoscig zarzagdzania finansami osobistymi.

Metodyka badania: W artykule zastosowano metode iloSciowg opartg na badaniu
ankietowym (CAWI) przeprowadzonym wsrdd oséb petnoletnich mieszkajgcych w
Polsce, podejmujgcych decyzje finansowe. W badaniu wykorzystano autorski
kwestionariusz. Na podstawie odpowiedzi respondentéw skonstruowano indeks
dojrzatosci cyfrowej, ktéry umozliwit m.in. analize zalezno$ci pomiedzy poziomem
kompetencji cyfrowych a efektywnosciag zarzadzania finansami osobistymi. W analizie
wykorzystano metody statystyczne pozwalajgce na identyfikacje zaleznosci pomiedzy
zmiennymi.

Wyniki badan: Badanie dotyczy analizy zr6znicowania poziomu dojrzatosci cyfrowej

w zaleznosci od cech socjodemograficznych respondentdéw. Przedmiotem analizy jest
rowniez zaleznos$¢ miedzy poziomem kompetencji cyfrowych a sposobem korzystania z
aplikacji finansowych oraz efektywnosciag zarzadzania finansami osobistymi. W pracy
uwzgledniono takze identyfikacje gtéwnych motywatorow korzystania z technologii
cyfrowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem wygody i oszczednos$ci czasu w
poréwnaniu z czynnikami ekonomicznymi i spotecznymi. Istotnym elementem analizy
jest réwniez ocena barier ograniczajacych wykorzystanie technologii cyfrowych, takich
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jak obawy zwigzane z bezpieczenstwem danych, cyberprzestepczoscig oraz poziom
wiedzy uzytkownikéw. Ograniczeniem badania jest subiektywny charakter odpowiedzi
oraz brak danych behawioralnych dotyczgcych rzeczywistego korzystania z technologii
finansowych.

W przysztych badaniach rekomenduje sie rozszerzenie analizy o czynniki
psychologiczne oraz poréwnanie wynikow w ujeciu miedzynarodowym.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na opracowaniu indeksu dojrzatosci
cyfrowej w obszarze finansow osobistych oraz analizie zaleznosci pomiedzy poziomem
kompetenc;ji cyfrowych, postrzeganym bezpieczenstwem a gotowoscig do korzystania z
technologii finansowych. Artykut wnosi wktad do badan nad zachowaniami
finansowymi konsumentéw w warunkach cyfryzacji ustug finansowych. Wyniki moga
by¢ wykorzystane przez instytucje finansowe, twércow aplikacji fintech oraz badaczy
zajmujacych sie finansami osobistymi i finansami cyfrowymi.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, decyzje finansowe, technologie cyfrowe, dojrzatosc¢
cyfrowa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: D14, G41, G53, 033.
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Zarzadzanie finansami osobistymi w warunkach niepewnosci geopolitycznej

dr hab. Artur Pazdzior, prof. PL

Politechnika Lubelska

ORCID https://orcid.org/0000-0003-0097-5986
E-mail a.pazdzior@pollub.pl

mgr Marta Sokét

Politechnika Lubelska

ORCID https://orcid.org/0000-0002-9154-8279
E-mail m.sokol@pollub.pl

mgr Kinga Ociesa

Politechnika Lubelska

ORCID https://orcid.org/0000-0003-4973-1990
E-mail k.ociesa@pollub.pl

Cel badania: Celem jest analiza wptywu narastajgcej niepewnosci geopolitycznej na
zachowania finansowe spoteczenstwa w Polsce, w szczegélnosci na sposéb
zarzgdzania budzetem domowym, poziom oszczednos$ci, sktonnos¢ do zadtuzania sie
oraz decyzje inwestycyjne. Badanie ma na celu okreslenie zaleznosci pomiedzy
poziomem swiadomosci geopolitycznej a poczuciem bezpieczenstwa finansowego oraz
identyfikacje zmian w preferencjach dotyczacych korzystania z gotéwki i instrumentéw
finansowych.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem metody iloSciowej w
formie ankiety internetowej (CAWI). Narzedzie badawcze obejmowato pytania
dotyczace percepcji niepewnosci geopolitycznej, poziomu bezpieczenstwa
finansowego oraz zachowan finansowych respondentow. W analizie zastosowano
podejscie statystyczne, obejmujgce analize zaleznosci pomiedzy zmiennymi oraz
konstrukcje wskaznikéw syntetycznych, takich jak indeks swiadomosci geopolitycznej.
Zakres pracy obejmuje réwniez przeglad literatury dotyczacej bezpieczenistwa
finansowego oraz zachowan spoteczenstwa w warunkach niepewnosci.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Analiza koncentruje sie na
identyfikacji zaleznosci miedzy poziomem niepewnosci geopolitycznej a zachowaniami
finansowymi respondentéw. W szczegdlnosci badane sg zmiany w zakresie kontroli
wydatkow, sktonnosci do oszczedzania, podejmowania zobowigzan finansowych oraz
preferencji inwestycyjnych. Uwzgledniono réwniez ocene wptywu niepewnosci
geopolitycznej na postawy wobec gotéwki i cyfrowych form ptatnosci. Ograniczeniem
badania jest deklaratywny charakter danych. W przysztosci rekomenduje sie
rozszerzenie badan o dane behawioralne oraz analize poréwnawczg miedzy krajami.
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Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na potaczeniu problematyki niepewnosci
geopolitycznej z analizg zachowan finansowych spoteczenstwa w Polsce. Praca wnosi
wktad w rozwdj badan nad finansami osobistymi, uwzgledniajgc aktualny kontekst
miedzynarodowy. Wyniki moga by¢ istotne dla badaczy, instytucji finansowych oraz
decydentéw publicznych.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, niepewnosc¢ geopolityczna, bezpieczenstwo
finansowe, decyzje finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste.

Kody JEL: D14, D91, G51.
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Determinanty postrzeganej uzytecznosci rozwigzan Al w decyzjach finansowych
konsumentow

dr Michat Buszko

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
ORCID: 0000-0002-1743-1902
E-mail:mibus@umk.pl

Cel badania: celem artykutu jest identyfikacja i ocena czynnikéw ksztattujgcych
postrzegang uzytecznosc¢ rozwigzan sztucznej inteligencji (Al) w procesie podejmowania
decyzji finansowych przez konsumentow. W badaniu uwzgledniono wptyw kompetencji
finansowych, kompetencji cyfrowych, gotowosci do korzystania z rozwigzan Al oraz
postrzeganej tatwosci uzycia narzedzi Al.

Metodyka badania: w pracy wykorzystano dane pozyskane z reprezentatywnej proby
spoteczenstwa polskiego obejmujgcej osoby od 15. roku zycia. Weryfikacje zaleznos$ci
pomiedzy zmiennymi (efekty bezposrednie i posrednie) przeprowadzono za pomoca
modelowania rownan strukturalnych metodag PLS-SEM.

Wyniki badan: wyniki wskazuja, ze najsilniejszym bezposrednim czynnikiem
ksztattujgcym postrzeganag uzytecznosc rozwigzan Al w decyzjach finansowych jest
postrzegana tatwos¢ ich uzycia. Istotny dodatni wptyw wywiera réwniez gotowosc¢ do
korzystania z Al, zaréwno bezposrednio, jak i posrednio — poprzez postrzegang tatwosé
uzycia. Kompetencje cyfrowe wptywajg na postrzegang uzytecznosc wytacznie
posrednio, poprzez gotowos¢ do korzystania z Al i postrzegana tatwosc¢ uzycia.
Kompetencje finansowe oddziatujg natomiast zaréwno bezposrednio, jak i posrednio,
co wskazuje na wystepowanie czesciowej mediacji. Ograniczenia badania wynikaja
przede wszystkim z wykorzystania danych deklaratywnych, analizy postrzeganej
uzytecznosci zamiast rzeczywistych zachowan konsumentdéw oraz ograniczenia modelu
do wybranej grupy konstruktow. Przyszte badania powinny uwzglednia¢ zmiany postaw
wobec Al w czasie oraz dodatkowe zmienne, takie jak zaufanie, postrzegane ryzyko,
bezpieczenstwo danych czy otwartos¢ na innowacje.

Oryginalnos$é: artykut wnosi nowa wiedze na temat mechanizmow ksztattujacych
postrzegang uzytecznos$c¢ rozwigzan Al w decyzjach finansowych konsumentow.
Oryginalnosc¢ badania polega na wykazaniu, ze kompetencje cyfrowe i finansowe
oddziatujg na akceptacje Al odmiennymi sciezkami. Wartoscig artykutu jest tez
empiryczna weryfikacja modelu tgczacego kompetencje konsumenckie, gotowosé do
korzystania z Al oraz postrzegang tatwosc¢ uzycia na reprezentatywnej prébie
spoteczenstwa polskiego z wykorzystaniem PLS-SEM. Odbiorcami artykutu sg badacze
finansoéw osobistych, zachowan konsumentdéw, fintech i akceptacji technologii, a takze
instytucje finansowe, firmy fintech oraz podmioty zajmujace sie edukacja finansowa i
cyfrowa.
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Stowa kluczowe: sztuczna inteligencja, postrzegana uzytecznos$é, decyzje finansowe,
finanse osobiste.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe.

Kody JEL: D14, G41, D81, O33.
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Postawy wobec fintechdw oraz ich wykorzystanie przez kobiety prowadzgce
mikroprzedsiebiorstwa

dr Magdalena Swacha-Lech

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-0129-2968

E-mail: magdalena.swacha-lech@ue.wroc.pl

dr Aneta Waszkiewicz

Szkota Gtéwna Handlowa
ORCID: 0000-0001-8772-5351
E-mail: awaszkie@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja postaw kobiet prowadzacych
mikroprzedsiebiorstwa wobec rozwigzan fintech oraz okreslenie zakresu ich
wykorzystania w prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Problematyka ta wpisuje sie w
nurt badan nad adopcja nowych technologii w finansach, a jednoczesnie odnosi sie do
grupy podmiotéw nadal relatywnie stabo rozpoznanej w literaturze. Skoncentrowanie
uwagi na kobietach wynika z odmiennych uwarunkowan prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, w tym czesciej wystepujacych barier w dostepie do finansowania oraz
specyficznych wzorcow podejmowania decyzji finansowych, opisywanych w literaturze
przedmiotu.

Metodyka badania: Artykut opiera sie na krytycznym przegladzie literatury dotyczacej
adopcji nowych technologii w finansach oraz uwarunkowan ich wykorzystania przez
kobiety prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg. Na tej podstawie opracowano model
koncepcyjny oraz hipotezy badawcze. Cze$¢ empiryczna pracy opiera sie na badaniu
ankietowym przeprowadzonym wsréd kobiet prowadzgcych mikroprzedsiebiorstwa.
Kwestionariusz ankietowy skierowano mikroprzedsiebiorstw wspotpracujacych z
Fundacja Przedsiebiorczosci Kobiet (Siecig Przedsiebiorczych Kobiet). Uzyskane dane
poddano analizie statystyczne;j.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): rezultatem badania jest
identyfikacja dominujacych postaw wobec fintechow, okreslenie skali stosowania
wybranych rozwigzan finansowych oraz rozpoznanie uwarunkowan towarzyszacych ich
wykorzystaniu w dziatalnosci mikroprzedsiebiorstw prowadzonych przez kobiety. Wyniki
badania moga stanowi¢ podstawe do sformutowania rekomendacji dla podmiotéw
sektora fintech oraz instytucji wspierajacych przedsiebiorczos¢ kobiet. Ograniczeniem
badania jest koncentracja na jednej grupie przedsiebiorcéw. Dalsze kierunki badania
moga objac¢ kolejne grupy przedsiebiorstw.

Oryginalnosé: Artykut taczy zagadnienie adopcji fintechéw taczac perspektywe
przedsiebiorczosci kobiet i specyfiki mikroprzedsiebiorstw, co pozwala na pogtebienie
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dotychczasowych analiz koncentrujacych sie na przyjmowaniu nowych technologii
przez osoby indywidualne.

Stowa kluczowe: fintech, mikroprzedsiebiorstwa, przedsiebiorczos¢ kobiet, adopcja
nowych technologii.

Obszar tematyczny artykutu: FinTech, Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G21, L26, O33.
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Aplikacje mobilne bankéw komercyjnych jako wyznacznik jakosci obstugi klienta
w warunkach globalnej niepewnosci

dr Sebastian tukaszewski

Akademia Nauk Stosowanych w Koninie
ORCID 0000-0001-6802-9107

E-mail: sebastian.lukaszewski@konin.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest okreslenie, czy aplikacja mobilna banku
komercyjnego moze by¢ traktowana jako wyznacznik jakosci obstugi klienta oraz
narzedzie wzmacniajgce odpornos¢ modelu obstugi w warunkach niepewnosci
gospodarczej, technologicznej i geopolitycznej. Artykut odpowiada na pytanie, czy
rozwoj aplikacji mobilnych oznacza cyfryzacje czynnosci bankowych, czy tez
przeksztatca relacje klienta z bankiem.

Metodyka badania: Wykorzystano wyniki badan wtasnych prowadzonych w latach
2022-2026 dla 13 bankéw komercyjnych dziatajgcych w Polsce. Zastosowano analize
poréwnawcza, benchmarking oraz autorskie indeksy syntetyczne: Indeks
Funkcjonalnosci Aplikacji, obejmujacy 134 funkcje w 22 obszarach obstugi, oraz Indeks
Ergonomii Aplikacji, oparty na testach panelu 30 uzytkownikoéw. Wagi obszaréw
ustalono na podstawie badania uzytkownikéw bankowosci mobilne;j.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze aplikacje mobilne przejmuja czesé funkcji
placéwek, infolinii i bankowosci internetowej, zwtaszcza w zakresie ptatnosci, kart,
bezpieczenstwa, kontaktu z bankiem i samoobstugi. Zidentyfikowano istotne réznice
miedzy bankami pod wzgledem zakresu funkcji i jakosci doswiadczenia uzytkownika.
Sama rozbudowa funkcjonalna nie gwarantuje wysokiej ergonomii, dlatego przewaga
jakosciowa wymaga potaczenia szerokiego zakresu ustug z intuicyjnoscia,
przejrzystoscia i poczuciem kontroli. Ograniczeniem badania jest koncentracja na
polskim sektorze bankowym oraz diagnostyczny charakter testéw ergonomicznych.
Dalsze badania powinny obejmowac poréwnania miedzynarodowe oraz relacje miedzy
jakoscig aplikacji a lojalnoscia, zaufaniem i odpornoscia klientéw na ryzyka cyfrowe.

Oryginalnosé: Artykut przedstawia autorski model oceny aplikacji mobilnych jako
wymiar jakosci obstugi klienta w bankowosci. Laczy perspektywe finansdéw cyfrowych,
zarzadzania jakoscig ustug, doswiadczenia uzytkownika oraz odpornosci instytucji
finansowych. Odbiorcami sg badacze bankowosci i finansoéw cyfrowych, zarzady
bankéw, regulatorzy oraz praktycy projektujgcy kanaty obstugi klienta.

Stowa kluczowe: aplikacje mobilne, jako$¢ obstugi klienta, finanse cyfrowe, banki
komercyjne.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, FinTech, Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G21, O33, M31.
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SESJA 11 - Obszar: Rynki Finansowe
Temat: Bankowos¢, transformacja i ryzyko kredytowe
Moderator: prof. dr hab. Zbigniew Polanski

Percepcja ryzyka technologicznego i zabezpieczen instytucjonalnych na rynku
bankowym - wyniki badania empirycznego wsrdd klientow polskich bankéw

prof. dr hab. Ewa Miklaszewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0003-2208-683X
E-mail: miklasze@uek.krakow.pl

dr Marcin ldzik

Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ORCID: 0000-0002-7632-2941
E-mail: marcin_idzik@sggw.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu byto zbadanie, w jaki sposéb klienci polskich bankéw
postrzegaja ryzyko technologiczne w bankowosci i jak na nie reaguja, a takze w jakim
stopniu sSwiadomos¢ istnienia instytucjonalnych mechanizméw ochrony, takich jak
systemy gwarancji depozytéw czy zabezpieczenia regulacyjne, ksztattuje te
postrzegania oraz zwigzane z nimi postawy i zachowania.

Metodyka badania: Czes¢ empiryczna artykutu opiera sie na badaniu ankietowym
opartym o wywiady telefoniczne kwestionariuszowe, ktére obejmowato szes¢ obszarow
tematycznych: postrzeganie ryzyka, wiedza finansowa i cyfrowa, znajomos¢ instytuciji,
doswiadczenia zwigzane z incydentami oraz stosunek do sztucznej inteligencji i
kryptowalut, a takze reputacja i lojalnos¢ po wystgpieniu incydentow. Badanie
przeprowadzono na prébie 500 klientéw posiadajgcych rachunek biezagcy (ROR) w
bankach. Respondenci zostali podzieleni na segmenty wedtug ptci, grupy wiekowej,
poziomu wyksztatcenia oraz wielkosci miejscowosci, w ktérej mieszkaja.

Wyniki badan: Gtéwnym wnioskiem ptynacym z badan jest systemowa asymetria:
klienci bankéw w duzej mierze zaakceptowali cyfrowe kanaty bankowe, jednak ich
zrozumienie ryzyka zwigzanego z tymi kanatami oraz instytucji majacych na celu jego
ograniczenie pozostaje znacznie w tyle. Badanie ujawnia réwniez ztozony i zréznicowany
obraz postrzegania ryzyka technologicznego, w tym sceptycyzm wobec decyzji
bankowych opartych na sztucznej inteligencji. Stwierdzenie, ze sceptycyzm wobec
sztucznej inteligencji nie wynika z nieznajomosci technologii, ale jest najsilniejszy
wsrod uzytkownikow najbardziej zaangazowanych cyfrowo, stanowi wyzwanie dla
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wdrazania rozwigzan fintechowych oraz sugeruje, ze problem wiarygodnosci
wykorzystania sztucznej inteligencji w bankowosci ma charakter merytoryczny, a nie
pokoleniowy. Wyniki dotyczace wrazliwosci na reputacje i lojalnosci po incydencie maja
bezposrednie implikacje dla zarzadzania ryzykiem w bankach i strategii komunikacyjne;.

Oryginalnosé: Badanie dokumentuje rozbieznos¢ miedzy stopniem zaawansowania
wdrazania bankowosci cyfrowej w Polsce a znajomoscig przez klientéw instytucjonalnej
sieci chronigcej klientow. Wnosi tez wktad do literatury dotyczgcej postrzegania ryzyka
zwigzanego ze sztuczng inteligencja w ustugach finansowych oraz bada konsekwencje
incydentow technologicznych dla reputacji i lojalnosci z perspektywy klienta,
wykazujac, ze przejrzysta komunikacja kryzysowa jest gtéwnym czynnikiem
moderujgcym lojalnos¢ po incydencie.

Stowa kluczowe: ryzyko technologiczne w bankowosci, wiedza cyfrowa, sztuczna
inteligencja, cyberbezpieczenswo.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, FinTech, Finanse cyfrowe, Ustugi Finansowe.

Kody JEL: G21; G28; D12; D83.
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System dotacji celowych na realizacje programu ochrony ludnosci i obrony
cywilnej w 2025 r. na przyktadzie metropolii w Polsce

dr hab. lwona Kowalska, prof. SGGW

Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ORCID: 0000-0002-2757-7163

E-mail: iwona_kowalska@sggw.edu.pl

Cel badania: Ocena systemu dotacji celowych na realizacje programu ochrony
ludnosci i obrony cywilnej w 2025 r. na przyktadzie metropolii W Polsce.

Metodyka badania: (1) Krytyczna analiza literatury przedmiotu oraz aktéw prawnych
dotyczgcych dotacyjnego systemu realizacji zadan samorzgdowych w zakresie ochrony
ludnosci i obrony cywilnej w JST; (2) Analiza ilosciowa danych finansowych pozyskanych
z metropolii w Polsce na temat dotacji celowej z programu OLIOC (udostepnienie
danych na podstawie art. 2 ust.1 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do
informacji publicznej - tj. Dz. U. 22022 r. poz. 902, z 2025 r. poz. 1844).

Wyniki badan: Gtéwny naktad srodkoéw finansowych z dotacji celowej z budzetu
panstwa zostat skierowany w 2025 r. na obszar 2 dziatania OLiOC: Zabezpieczenie
logistyczne i zapewnienie ciggtosci dostaw, przy czym istotnym ryzykiem obstugi dotacji
byty skutki niedotrzymania terminu jej rozliczenia z korncem roku budzetowego.

Oryginalnosé: niepublikowany obszar badawczy z danymi za 2025 r. Wyniki badan
poréwnawczych skierowane do wtadz samorzgdowych i przedstawicieli pionu
skarbnika.

Stowa kluczowe: finanse, dotacja celowa, metropolia, OLIiOC.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse lokalne.

Kody JEL: H71, H72, H76.
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Czy modele ryzyka kredytowego uwzgledniajg strukturalne zmiany
geopolityczne? Konsekwencje dla stabilnosci finansowej

dr Lada Voloshchenko-Holda

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-4401-3634

E-mail: marcin_idzik@sggw.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena stopnia, w jakim wspoétczesne bankowe
modele ryzyka kredytowego (zwtaszcza standardowe modele scoringowe oraz podejscia
oparte na IRB/MSSF 9) sg zdolne do operacjonalizacji gwattownych, strukturalnych
zmian geopolitycznych. Praca dazy do zidentyfikowania luk metodologicznych w
tradycyjnym zarzadzaniu ryzykiem oraz okreslenia konsekwencji tych niedoskonatosci
dla stabilnosci globalnego systemu finansowego w erze wspotczesnego polikryzysu.

Metodyka badania: W pracy zastosowano metode krytycznej analizy literatury
przedmiotu (systematic literature review) oraz analize instytucjonalno-prawnag
miedzynarodowych standarddéw regulacyjnych (Bazylea lll/1V, wytyczne EBA). Ramy
teoretyczne osadzono w koncepcji ekonomii politycznej finansow, teorii polikryzysu oraz
ryzyka systemowego. Zakres przedmiotowy obejmuje ewaluacje modeli ryzyka
(szczegolnie komponentow PD i LGD) w kontekscie szokdw nieliniowych, takich jak
wojny handlowe, sankcje gospodarcze oraz fragmentacja globalnych sieci dostaw.
Wyniki badan: Wykazano, ze tradycyjne modele ryzyka kredytowego wykazuja
strukturalng procyklicznos¢ i sg nadmiernie reaktywne (backward-looking). Gtéwnym
ograniczeniem istniejgcych metod jest ich zaleznosc¢ od historycznych szeregéw
czasowych oraz liniowych zatozen ekonometrycznych, co w zderzeniu z nieliniowym
charakterem wstrzgséw geopolitycznych oraz brakiem transparentnosci modeli
opartych na uczeniu maszynowym (black box), prowadzi do systemowego opdznienia
reakcji i niedoszacowania ryzyka kredytowego w warunkach skrajnych. Przeniesienie
ciezaru badawczego na adaptacje i standaryzacje geopolitycznych odwrdéconych testéw
warunkoéw skrajnych pozwala przeksztatci¢ zarzadzanie ryzykiem kredytowym z systemu
reagujacego po fakcie w dynamiczny system wczesnego ostrzegania kluczowy dla
utrzymania stabilnosci makroostroznosciowe;j.

Oryginalnoscé: Artykut wnosi nowg wartosé poprzez bezposrednie, interdyscyplinarne
powigzanie teorii polikryzysu i ryzyka geopolitycznego z technicznymi aspektami
modelowania matematyczno-statystycznego w bankowosci komercyjnej. Wskazuje
konkretne luki w architekturze Bazylei lll. Gtownymi odbiorcami pracy sa menedzerowie
ryzyka w instytucjach finansowych, analitycy bankéw centralnych, organy nadzoru
finansowego (KNF, EBA) oraz badacze stabilnosci makroostroznosciowe;j.

Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe, ryzyko geopolityczne, odwrdécone testy warunkéw
skrajnych, stabilnos¢ finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: G15, G21, G32, F51, C38.
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Nowe spojrzenie na odpornos¢ bankow. Wyniki z szeregdw czasowych
oprocentowania ofert promocyjnych produktow oszczednosciowych.

dr Wojciech Kurytek

Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania
ORCID: 0000-0003-0692-3300

E-mail: wkurylek@wz.uw.edu.pl

prof. dr. hab. Krzysztof Jackowicz
Akademia Leona Kozminiskiego
ORCID: 0000-0002-9891-530X
E-mail: kjtrist@kozminski.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest zbadanie, czy zdolnos¢ bankéw do gromadzenia
depozytéw od podmiotéw niefinansowych chroni je przed presjg konkurencyjna w
zakresie oprocentowania depozytéw. Badanie wypetnia luke w literaturze, analizujgc
interakcje konkurencyjne na rynku depozytowym na poziomie indywidualnych bankow.
Metodyka badania: Zastosowano dwuetapowg procedure badawcza. W pierwszym
etapie przeprowadzono parowg analize przyczynowosci Grangera dla 132 par 12
polskich bankdw, wykorzystujgc szeregi czasowe promocyjnego oprocentowania
depozytéw z lat 2015-2024. W drugim etapie, za pomoca regresji Poissona i ujemnej
dwumianowej, zbadano zwigzek miedzy podatnoscig na presje konkurencyjng a
zmianami struktury finansowania. Wnioskowanie uzupetniono o bootstrapowe
przedziaty ufnosci (10 000 prdobek) oraz diagnostyke wptywu obserwaciji.

Wyniki badanin: PKO Bank Polski okazat sie najbardziej wptywowa instytucja, a Bank
Pocztowy — najmniej podatng na presje konkurencyjng. Preferowana specyfikacja
modelu (spready ponad stope referencyjng NBP, z wytgczeniem Banku Ochrony
Srodowiska) daje istotny statystycznie ujemny wspétczynnik (B,=-0,03; p=0,04):
wzrost wskaznika ADLA o 1 p.p. zmniejsza oczekiwana liczbe bankéw wywierajacych
presje o ok. 3%. Wynik potwierdzajg przedziaty ufnosci bootstrapowe wykluczajace
zero. Ograniczeniem badania jest niewielka proba przekrojowa (12 bankéw),
wymuszajaca parsymoniczne specyfikacje modeli.

Oryginalnoscé: Jest to pierwsze badanie analizujgce interakcje konkurencyjne w
wycenie depozytow na poziomie indywidualnych bankéw z wykorzystaniem szeregéw
czasowych promocyjnego oprocentowania. Zaproponowana dwuetapowa procedura
taczaca przyczynowos¢ Grangera dla poszczegdlnych par bankéw. z regresjg danych
zliczeniowych stanowi replikowalny szablon do badania strategicznej wspotzaleznosci
miedzy firmami na skoncentrowanych rynkach. Artykut jest adresowany do badaczy
bankowosci, ekonomii przemystowej oraz do regulatoréw rynku finansowego.

Stowa kluczowe: depozyty, odpornos¢ bankéw, szoki gospodarcze, presja
konkurencyjna.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: G21, C25, C32.
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Sciezki rozwoju rynkéw kredytéw hipotecznych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodnigj

dr Btazej Lepczynski

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-1954-1144
E-mail: blazej.lepczynski@ug.edu.pl

dr Marta Penczar

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-3564-1460
E-mail: marta.penczar@ug.edu.pl

dr Anna Siemionek-Lepczynska
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-0303-7477
E-mail: anna.siemionek@ug.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest okreslenie sciezek rozwoju rynkéw kredytéw
hipotecznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w latach 2013-2024 w
przestrzeni europejskiej. W ramach tak zarysowanego celu badawczego poddano
ocenie, czy kraje regionu ESW tworzg jednorodny model rozwoju. Analizowany w
badaniu okres obejmowat faze stabilizacji i konsolidacji regulacyjnej po globalnym
kryzysie finansowym oraz kryzysie zwigzanym z kredytami walutowymi.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano metode Warda z grupy hierarchicznych
metod grupowania w ujeciu dynamicznym. Do badania wykorzystano zbiér cech
diagnostycznych opisujacych poziom i strukture rozwoju rynku kredytéw hipotecznych.
Analizg objeto kraje europejskie, przy czym szczegdlnym przedmiotem oceny byty
trajektorie krajéow ESW. Jednostke obserwacji stanowity pary kraj-podokres, co
umozliwito analize zmian pozycji poszczegdélnych krajow w czasie, a nie wytgcznie
poréwnanie ich statycznego poziomu rozwoju. Analiza zmian przynaleznosci do skupien
postuzyta do identyfikacji kierunkdw trajektorii rozwojowych poszczegdlnych krajow.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze kraje ESW nie tworzg jednorodnej ani stabilnej w
czasie grupy w europejskiej strukturze rozwoju rynkéw kredytéw hipotecznych.
Zidentyfikowano zréznicowane trajektorie rozwojowe oraz zmiany przynaleznosci krajow
do wyodrebnionych skupien. Polska, Czechy i Stowacja wykazujg podobienstwa w
przebiegu zmian, wskazujgce na $ciezke zgodng z mechanizmem konwergencji
doganiajgce;.

Oryginalnosé: Wktad artykutu polega na zastosowaniu dynamicznego ujecia w zakresie
analizy skupien, umozliwiajgcego obserwacje zmian pozycji krajéw i ich przynaleznosci
grupowej w czasie, zamiast ograniczenia analizy tylko do statycznego poréwnania
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poziomu rozwoju rynkéw. Podejscie to pozwala empirycznie zweryfikowaé zatozenie o
wzglednej jednorodnosci krajéw ESW.

Stowa kluczowe: kredyty hipoteczne, rozwoj rynku finansowego, Europa Srodkowo-
Wschodnia, analiza skupien, konwergencja regionalna.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: G21, R31, 052, C38.
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Adopcja cyfrowych ustug finansowych a postrzegane ryzyko oszustw: analiza
porownawcza Polski, Niemiec i Wtoch

dr Agnieszka Anna Huterska

Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii
ORCID: 0000-0002-4722-2853

E-mail: agnieszka.huterska@pg.edu.pl

Cel badania: Identyfikacja i wyjasnienie zaleznosci miedzy adopcja cyfrowych ustug
finansowych a postrzeganym ryzykiem oszustw finansowych na poziomie
indywidualnym, z uwzglednieniem roli doswiadczenia oszustw, zaufania do instytuciji
finansowych oraz kompetencji cyfrowych. Badanie ma réwniez na celu okreslenie, czy i
w jaki sposdb zaleznosci te réznig sie miedzy krajami, odzwierciedlajgac wptyw
kontekstu instytucjonalnego i regulacyjnego.

Metodyka badania: W analizie wykorzystano dane z badania ankietowego
przeprowadzonego metodg CAWI na reprezentatywnych prébach uzytkownikéw
internetu w trzech krajach UE. W celu pomiaru percepcji zagrozen skonstruowano
syntetyczny indeks percepcji ryzyka cybernetycznego (Cyber-Risk Perception Index,
CRPI). Kluczowe zmienne objasniajace obejmujg indeks adopcji cyfrowych ustug
finansowych, indeks ekspozycji na oszustwa oraz poziom wiedzy finansowej. Zaleznosci
empiryczne oszacowano z wykorzystaniem modeli regresji logistycznej.

Wyniki badani: Wyniki wskazuja, ze ekspozycja na oszustwa finansowe jest
najsilniejszym predyktorem percepcji ryzyka, istotnie zwiekszajagc prawdopodobienstwo
wysokiego poziomu CRPI. Jednoczesnie wieksza adopcja cyfrowych ustug finansowych
oraz wyzszy poziom wiedzy finansowej sg istotnie zwigzane z nizszg percepcja ryzyka.
Analiza ujawnia istotne réznice miedzy krajami, przy czym respondenci z Wtoch
wykazujg nizszy poziom postrzeganego ryzyka niz respondenci z Polski, podczas gdy
réznice miedzy Polska

a Niemcami nie sg statystycznie istotne po uwzglednieniu zmiennych kontrolnych.
Efekty interakcyjne nie dostarczaja jednoznacznych dowodow na istotne zréznicowanie
wptywu adopcji ustug cyfrowych miedzy krajami.

Oryginalnosé: Badanie odpowiada na luke w literaturze dotyczacg jednoczesnej analizy
rzeczywistego wykorzystania ustug finansowych oraz percepcji ryzyka w ujeciu
poréwnawczym miedzy krajami. Artykut wnosi wktad do literatury poprzez integracje
podejscia behawioralnego i technologicznego w analizie percepciji ryzyka oraz
wykorzystanie poréwnywalnych danych mikroekonomicznych z trzech krajéw UE.
Wyniki majg istotne implikacje dla polityki regulacyjnej (m.in. PSD2, AML/CFT, Al Act),
wskazujgc na potrzebe lepszego dostosowania narzedzi ochrony konsumentéw do
poziomu doswiadczen uzytkownikow oraz ich kompetenc;ji finansowych.

Stowa kluczowe: cyfrowe ustugi finansowe, postrzeganie ryzyka oszustw, ustugi
fintech, analiza miedzykrajowa, zachowania konsumentow.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G41, D14, 033, G28.
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Ocena wptywu pozaodsetkowej tarczy podatkowej w formie zwolnienia
strefowego na wybor struktury kapitatu przez przedsiebiorstwa

dr Agnieszka Skret-Bednarz

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0009-0004-1064-6566

E-mail: agnieszka.skret-bednarz@ue.katowice.pl

Cel badania: Celem badania jest ustalenie, czy korzystanie z pozaodsetkowej tarczy
podatkowej w formie zwolnienia podatkowego w ramach tzw. Polskiej Strefy Inwestycji
wptywa na decyzje przedsiebiorstw dotyczace ksztattowania struktury kapitatu.
Metodyka badania: Analiza obejmuje dane finansowe przedsiebiorstw z decyzjami o
wsparciu wydanymi w latach 2018-2021, ktérych inwestycje konczyty sie nie pdzniej niz
w 2022 r. i ktére nie posiadaty w ostatnich latach zezwolen strefowych. Poréwnano ich
strukture kapitatu, definiowang jako wspodtczynnik samofinansowania, w okresie przed
uzyskaniem decyzji o wsparciu oraz po zakonczeniu okresu inwestycji. Nastepnie
przeprowadzono analize statystyczng zaleznosci miedzy korzystaniem ze zwolnienia
(zmienna jakosciowa) a poziomem wspotczynnika samofinansowania (zmienna
iloSciowa).

Wyniki badan: W ujeciu teoretycznym zaleznosci miedzy zwolnieniem strefowym a
strukturg kapitatu sg wieloaspektowe. Zgodnie z rozszerzong teorig Modiglianiego-
Millera i teorig substytucji stawka podatkowa wptywa na koszt dtugu (tarcza odsetkowa)
i kapitatu wtasnego, a przez to na wykorzystanie tych Zzrodet finansowania. Ponadto
obnizenie podatku zwieksza zysk netto, a w efekcie warto$é kapitatu wtasnego.
Jednoczesnie dziatalnos¢ strefowa generuje dodatkowe koszty state obnizajgce zysk
operacyjny i w efekcie kapitat wtasny. W literaturze wskazuje sie takze na efekt
»Wypierania” tarczy odsetkowej przez tarcze pozaodsetkowe, co zmniejsza sktonnos¢
przedsiebiorstw do zadtuzania sie. W rezultacie wptyw zwolnienia strefowego na
strukture kapitatu pozostaje niejednoznaczny, choc¢ teoretycznie mozna oczekiwac
nizszej sktonnosci firm strefowych do wykorzystywania dtugu.

Oryginalnos$é: Dotychczasowe badania dotyczgce relacji miedzy opodatkowaniem a
strukturg kapitatu koncentruja sie gtéwnie na tarczy odsetkowe;j. Nieliczne analizy tarczy
pozaodsetkowej odnoszg sie przede wszystkim do amortyzacji. Brakuje badan
dotyczacych zwolnienia strefowego z uwzglednieniem jego specyfiki (koszty state).
Niniejsze badanie wypetnia te luke, wskazujac kierunki dalszych analiz nad
determinantami struktury kapitatu. Wnioski z niego moga by¢ uzyteczne dla praktykéw
odpowiedzialnych za finanse w firmach korzystajacych ze zwolnienia strefowego lub
innych ulg o podobnym charakterze.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, pozaodsetkowa tarcza podatkowa, zwolnienie
podatkowe, Polska Strefa Inwestycji.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G32, H25.
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SESJA 12 Obszar: Finanse behawioralne i decyzje uczestnikow rynku
Temat: Finanse behawioralne, inwestowanie i decyzje przedsiebiorstw
Moderator: dr hab. Bogdan Wtodarczyk, prof. UWM

Ekonomiczne konsekwencje dualnego postrzegania zasobow przedsiebiorstw i
rodziny

dr hab. Robert Zajkowski, prof. UMCS
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0002-0021-7977

E-mail: robert.zajkowski@mail.umcs.pl

Cel badania: Celem opracowania jest identyfikacja oraz wstepna analiza sposobow
wykorzystania zasobdéw rodziny i przedsiebiorstwa w firmach rodzinnych, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem zjawisk ich wzajemnego przenikania (intermingling).
Praca koncentruje sie na dwéch przeciwstawnych, lecz wspétwystepujgcych
mechanizmach: tunnelingu (drenowanie zasobow przedsiebiorstwa przez rodzine) oraz
proppingu (wspieranie przedsiebiorstwa zasobami prywatnymi cztonkéw rodziny), a
takze na ocenie ich znaczenia dla funkcjonowania firm rodzinnych.

Metodyka badania: Badanie oparto na analizie literatury przedmiotu oraz jakosciowym
badaniu empirycznym. W czesci teoretycznej wykorzystano podejscie systemowe,
ukazujgce wspotzaleznosé podsystemu rodziny i przedsiebiorstwa. W czesci
empirycznej przeprowadzono trzy inicjalne, potustrukturyzowane wywiady pogtebione
(ID1) z wtascicielami i menedzerami firm rodzinnych. Zastosowano posredni sposéb
zadawania pytan w celu ograniczenia efektéw biasu (m.in. social desirability bias), co
pozwolito na identyfikacje wrazliwych zjawisk zwigzanych z wykorzystaniem zasobow.

Wyniki badan Wyniki wskazuja, ze zaréwno propping, jak i tunneling sg obecne w
praktyce funkcjonowania firm rodzinnych, choc¢ réznia sie skalg i percepcja. Propping
przyjmuje najczesciej forme wsparcia finansowego, operacyjnego oraz pracy
nieodptatnej ze strony cztonkdw rodziny zaangazowanych w przedsiebiorstwo.
Tunneling przejawia sie gtownie w wykorzystywaniu zasobéw firmy do celéw
prywatnych, zawyzaniu wynagrodzen czy realizacji wydatkdow o mieszanym charakterze.
Jednoczesnie dziatania o wysokim ryzyku prawnym sa raczej unikane. Badanie ma
charakter eksploracyjny i ogranicza sie do niewielkiej proby, co uniemozliwia
uogoblnienia. Wskazuje jednak na potrzebe dalszych, pogtebionych badan nad skala,
uwarunkowaniami i konsekwencjami analizowanych zjawisk.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na potaczeniu koncepcji tunnelingu i
proppingu z perspektywg zasobowa oraz systemowym ujeciem relacji rodzina—
przedsiebiorstwo. Praca podejmuje rzadko eksplorowany, wrazliwy obszar
ekonomicznych zachowan w firmach rodzinnych, dostarczajgc wstepnych dowodoéw
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empirycznych. Artykut adresowany jest do badaczy przedsiebiorczosci rodzinnej,
ekonomistéw oraz praktykdw zarzadzania.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa rodzinne, tunneling, propping, intermingling.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse behawioralne.

Kody JEL: D10, L21, L26.
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Osoba decydenta w procesie finansowania a determinanty wyboru Zrodet
finansowania przedsiebiorstwa

dr hab. Katarzyna Kreczmanska-Gigol, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finansow
ORCID: 0000-0001-8483-9740

E-mail: kgigol@sgh.waw.pl

Cel badania: Istnieje luka badawcza dotyczgca behawioralnych uwarunkowan decyzji
dotyczacych wyboru zZrodet finansowania. Artykut stanowi prébe wypetnienia tej luki. W
artykule poszukiwano odpowiedzi na pytanie, czy cechy decydenta wptywajg na
determinanty struktury kapitatu, ktérymi kieruje sie on w procesie wyboru zrédet
finansowania.

Metodyka badania: Zbadano, czy istnieje zwigzek pomiedzy awersjg decydenta do
ryzyka i rolg, jaka odgrywa on w procesie finansowania a konkretnymi determinantami
struktury kapitatu. Przeglad literatury uzupetniono badaniem iloSciowym
przeprowadzonym metoda ankiety diagnostycznej na celowej prébie 139 oséb. Do
pomiaru awersji do ryzyka respondentow wykorzystano test Grable’a i Lyttona.

Wyniki badan Na wszystkich decydentow najwiekszy wptyw miata dostepnosc¢ zrédet
finansowania i ich koszt, a najmniejszy byt wptyw podatkéw. Badanie potwierdzito, ze
proces wyboru zrédet finansowania przedsiebiorstwa nie jest wytacznie wynikiem
dazenia do optymalizacji kosztu kapitatu, ale zalezy takze od cech behawioralnych
samego decydenta. Zaobserwowano réznice w procesie decyzyjnym pomiedzy
wtascicielami a wynajetymi menedzerami. Dyrektorzy finansowi w wiekszym stopniu niz
wtasciciele kierowali sie w swoich decyzjach strukturg majatku, poziomem zadtuzenia
oraz dywersyfikacjg zrodet finansowania. Niechec¢ respondentéw do ryzyka
spekulacyjnego byta ujemnie skorelowana z oprocentowaniem wybranego
finansowania. Potwierdzono, ze klasyczne teorie finansowe nie sg wystarczajace, aby
wyjasni¢ przestanki stojgce za wyborami struktury kapitatu, poniewaz decyzje te sg
réwniez powigzane z osobg decydenta.

Ograniczeniem badania jest stosunkowo mata préba oraz zastosowanie skali tolerancji
ryzyka inwestycyjnego.

Oryginalnosé: W artykule potgczono problematyke wyboru zrédet finansowania z
finansami behawioralnymi. Z wynikéw badania moga korzysta¢ osoby podejmujace
decyzje o doborze Zrédet finansowania, a takze instytucje finansowe w celu lepszego
dopasowania swojej oferty do klientow.

Stowa kluczowe: determinanty struktury kapitatu, zrodta finansowania, finanse
behawioralne, awersja do ryzyka, teoria agencji.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G02, G32, G30, G41.
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Czy pasywne ETF zastepujg aktywne FIO? Analiza preferencji inwestorow na
rynku europejskim

dr hab. Katarzyna Perez, Prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0003-3331-8456

E-mail: katarzyna.perez@ue.poznan.pl

Cel badania: Dynamiczny rozwéj funduszy ETF w Europie rodzi pytanie, czy inwestorzy
traktujg je jako substytut tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, czy tez oba segmenty
rynku odpowiadajg na odmienne preferencje inwestycyjne. Celem artykutu jest
identyfikacja preferencji inwestoréw na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych
poprzez analize relacji pomiedzy aktywnie zarzgdzanymi funduszami inwestycyjnymi
otwartymi (FIO) a pasywnie zarzgdzanymi funduszami ETF. Badanie ma odpowiedzie¢
na pytanie, czy dynamiczny rozwdj funduszy pasywnych odbywa sie kosztem funduszy
aktywnych, czy tez obie formy inwestowania petnig komplementarne funkcje w
portfelach inwestordw.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych
europejskich FIO i ETF z lat 2010-2025 z bazy Morningstar Direct. Analiza objeta trzy
etapy: poréwnanie efektywnosci FIO i ETF, badanie zaleznosci wynik—przeptywy,
uwzgledniajgc mozliwos¢ opdznionej reakcji inwestoréw oraz identyfikacje wzorcéw
przeptywu kapitatu miedzy kategoriami funduszy, w tym w okresach podwyzszonej
niepewnosci rynkowej. Do identyfikacji zachowan inwestoréw wykorzystano analize
regut asocjacyjnych.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze relacje pomiedzy aktywnymi FIO i pasywnymi ETF
sg bardziej ztozone niz sugerowataby narracja o wypieraniu funduszy aktywnych przez
fundusze pasywne. ETF charakteryzuja sie dynamiczniejszym wzrostem aktywoéw i
wiekszg wrazliwoscia przeptywdw na wyniki inwestycyjne, jednak fundusze aktywnie
zarzadzane utrzymuja istotng pozycje na rynku. Wzorce przeptywéw wskazujg na
wspotwystepowanie relacji substytucyjnych i komplementarnych. W okresach
podwyzszonej niepewnosci dominujg zachowania typu flight-to-safety, natomiast w
okresach stabilizacji wieksze znaczenie maja strategie poszukiwania wyzszych stép
zwrotu i dywersyfikacji.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na przeniesieniu punktu ciezkosci z
poréwnywania efektywnosci funduszy aktywnych i pasywnych na analize preferenc;ji
inwestoréw ujawnianych w przeptywach kapitatu pomiedzy réznymi kategoriami
funduszy. Pozwala to spojrze¢ na rozwoj funduszy ETF nie tylko jako na zjawisko
zwigzane z wynikami inwestycyjnymi lub kosztami zarzadzania, lecz takze jako przejaw
zmian zachodzgcych w zachowaniach i decyzjach inwestoréw. Badanie wnosi wktad do
dyskusji nad rolg funduszy ETF w transformacji europejskiego rynku funduszy

152


mailto:katarzyna.perez@ue.poznan.pl

inwestycyjnych oraz nad substytucyjnoscig i komplementarnoscig aktywnych i

pasywnych form inwestowania.

Stowa kluczowe: FIO, ETF, preferencje inwestorow, alokacja kapitatu, flight-to-safety.
Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G11, G23, D14, C38.
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The Times They Are A-Changin’ — refleksje nad pokoleniowoscig w analizie
spoteczno-ekonomicznej

dr hab. Anna Warchlewska

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0003-0142-7877

E-mail: anna.warchlewska@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena sposobu wykorzystania kategorii pokolenia w
analizach spoteczno-ekonomicznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem badan nad
zachowaniami finansowymi. Artykut podejmuje probe ustalenia, w jakim stopniu ujecie
kohortowe posiada rzeczywistg wartos¢ wyjasniajacg oraz czy kategoria pokolenia
stanowi adekwatne narzedzie analizy wspoétczesnych praktyk ekonomicznych.

Metodyka badania: Artykut ma charakter teoretyczno-koncepcyjny i opiera sie na
krytycznej analizie literatury z zakresu studiéw nad pokoleniami, zachowaniami
finansowymi, ekonomii behawioralnej oraz socjologii kulturowej. Analizie poddano
zatozenia dotyczgce czasu, zmiany spotecznej i jednorodnosci kohort przyjmowane w
literaturze, a takze metodologiczne ograniczenia badan poréwnujgcych generacje w
ujeciu przekrojowym.

Wyniki badan Przeprowadzona analiza wskazuje, ze réznice okreslane jako
miedzypokoleniowe sg w duzej mierze konsekwencja nierozdzielnego splotu efektow
wieku, okresu oraz kontekstu strukturalnego (age—period—cohort), co podwaza
zasadnosc¢ traktowania ich jako trwatych cech kohortowych. Traktowanie pokolen jako
jednorodnych kohort prowadzi do nadawania im nadmiernej roli przyczynowej. W
praktyce kategoria pokolenia petni raczej funkcje znacznika okreslonej lokalizacji
historycznej i pozycji w strukturze spotecznej niz autonomicznego wyjasnienia
zachowan finansowych. Jej znaczenie ksztattuje sie w procesach dyskursywnych i
instytucjonalnych, ktére wspoétorganizujg interpretacje oraz praktyki ekonomiczne.

Oryginalnosé¢ Artykut wpisuje sie w rozwijajgcy sie w literaturze nurt postulujgcy
rekonfiguracje kategorii pokolenia poprzez jej osadzenie w perspektywie relacyjne;j i
historycznej. W tym ujeciu pokolenia traktowane sg jako dynamiczne formacje
spoteczno-symboliczne, organizujgce znaczenia ekonomiczne i praktyki finansowe, a
nie jako samoistne determinanty zachowan.

Stowa kluczowe: teoria pokolen, tozsamosc¢ pokoleniowa, zachowania finansowe.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, finanse behawioralne.

Kody JEL: A12, B41, D14, D91, G40, Z13.
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Behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych studentéw w warunkach
ryzyka: implikacje dla edukacji i kompetencji nha rynku pracy

dr Anna Szczepanska-Przekota

Politechnika Koszalinska, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Katedra Finanséw
ORCID: 0000-0002-4002-5072

E-mail: anna.szczepanska-przekota@tu.koszalin.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja i ocena behawioralnych uwarunkowan
decyzji inwestycyjnych mtodziezy i studentéw w warunkach ryzyka. Analizie poddano
awersje do straty, efekt dyspozycji i nadmierng pewnos$¢ siebie oraz ich zréznicowanie
ze wzgledu na pteé, cechy osobowosci, etap i profil ksztatcenia.

Metodyka: Projekt obejmowat badanie 193 uczniéw szkét ponadpodstawowych, 62
studentéw ekonomii, pedagogiki i informatyki oraz pilotaz przeprowadzony w
srodowisku miedzynarodowym wsrod studentéw ekonomii miedzynarodowe;.
Zastosowano scenariusze decyzyjne, symulacje inwestycyjng i kwestionariusze
dotyczgce osobowosci oraz reakcji emocjonalnych. Dane analizowano za pomoca
statystyki opisowej, testéw niezaleznosci X i miar sity zaleznosci dla zmiennych
jakosciowych. Porownano takze wyniki uzyskane przed symulacja i po nie;j.

Wyniki badan: W analizowanych grupach stwierdzono wystepowanie awersji do straty,
efektu dyspozycji i nadmiernej pewnosci siebie. Wsréd uczniow z kompletnymi
odpowiedziami petny deklaratywny wzorzec efektu dyspozycji zidentyfikowano u 25,0%
badanych, a konsekwentng awersje do straty u 41,7%. W ujeciu opisowym kobiety
czesciej wykazywaty awersje do straty, natomiast mezczyzni efekt dyspozyc;ji.
Ekstrawersja i otwartos¢ wigzaty sie z wiekszg deklarowang pewnoscig siebie, a
neurotycznosc¢ z nizszg samooceng decyzji i silniejszg awersjg do straty. Studenci
ekonomii czesciej wybierali strategie zachowawcze, studenci informatyki wykazywali
wiekszg aktywnos$é transakcyjng i pewnosc¢ siebie, a studenci pedagogiki silniejsza
awersje do straty. Po symulacji odnotowano spadek nadmiernej pewnosci siebie oraz
nasilenie efektu dyspozycji i awersji do straty. Wczesniejsze doswiadczenie
inwestycyjne ani profil ksztatcenia nie eliminowaty podatnosci na badane mechanizmy.
Ze wzgledu na niereprezentatywny doboér proby, nieréwnag liczebnosé grup i pilotazowy
charakter etapu miedzynarodowego wyniki wymagaja dalszej weryfikacji.

Oryginalnosé: Badanie tgczy deklaratywne pomiary cech osobowosci i reakgji
emocjonalnych z obserwacja decyzji podejmowanych podczas symulacji inwestycyjnej.
Obejmuje osoby znajdujace sie na réznych etapach i profilach ksztatcenia. Wyniki
wskazujg na potrzebe uzupetnienia edukacji finansowej o rozwijanie Swiadomosci
btedéw poznawczych, rozpoznawanie reakcji emocjonalnych i podejmowanie decyzji w
warunkach ryzyka. Moga wspierac projektowanie dziatan edukacyjnych w szkotach
ponadpodstawowych i szkolnictwie wyzszym.
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Stowa kluczowe: finanse behawioralne, decyzje inwestycyjne, btedy poznawcze,
awersja do straty, edukacja finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse behawioralne, Rynki finansowe.

Kody JEL: G41, G11.
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Bezposrednie a posrednie koszty pierwszej oferty publicznej w kontekscie teorii
perspektywy

dr Dorota Podedworna-Tarnowska
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-5945-403X

E-mail: dpoded@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena bezposrednich kosztow ponoszonych na
przeprowadzenie pierwszych ofert publicznych spoétek debiutujgcych na GPW w
Warszawie jako alternatywy kosztéw posrednich w kontekscie teorii perspektywy D.
Khanemana i A. Tverskyego [1979]. Przeprowadzona zostanie empiryczna weryfikacja
koncepcji zaproponowanej przez M. Habiba i A. Ljungqvista [2001], wedtug ktdrej koszty
promoc;ji oferty w IPO sg substytutem underpricingu. Zgodnie z tg koncepcja wzrost
kosztéw promocji ma jednoczesnie dwa skutki dla strat bogactwa. Po pierwsze, koszty
ponoszone na przeprowadzenie oferty sg czescig straty majgtku wtascicieli i jest to efekt
bezposredni. Po drugie, obnizenie underpricingu zmniejsza straty majatku i jest to efekt
posredni.

Metodyka badania: Weryfikacja przeprowadzona zostanie na podstawie proby
obejmujacej 244 spodtki debiutujgce na rynku regulowanym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2023. Dane pochodzg z prospektéw
emisyjnych spotek przygotowywanych w zwigzku z pierwszag ofertg publiczng,
obligatoryjnych raportéw przygotowywanych po zakoriczeniu subskrypcji lub sprzedazy
papierow wartosciowych i ich przydziatu. Dzienne notowania spotek pochodzg z
oficjalnej strony GPW w Warszawie.

Wyniki badan: (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Wyniki badan swiadcza, ze im
wyzsze koszty bezposrednie ponoszone na przeprowadzenie oferty tym nizsze koszty
posrednie (niedowartosciowanie) oznaczajace nizszg strate majatku dotychczasowych
wtascicieli, ale tez nizszy koszt kapitatu dla spotki. Dlatego poniesienie kosztow
bezposrednich jest optacalne tylko wtedy, gdy zmniejszajg one niedowartosciowanie.
Zakres, w jakim wtasciciele dokonujg wyboru pomiedzy poziomem
niedowartosciowania a kosztami przeprowadzenia oferty, jest zatem zdeterminowany
minimalizacjg ich strat majgtkowych zwigzanych z wejsciem na gietde, rownych sumie
poniesionych kosztéw bezposrednich oraz kosztéw niedoszacowania. Wyniki sg
zroznicowane w zaleznosci od struktury przeprowadzanej oferty.

Oryginalnosé: Wyniki badania przyczyniajg sie do poszerzenia miedzynarodowego
zakresu badan empirycznych nad niedowartosciowaniem w procesie IPO w celu
zrozumienia wptywu czynnikéw determinujgcych underpricing. Moga one dostarczy¢
wartosciowych informacji dla réznych uczestnikéw rynku, a w szczegdlnosci emitentow
i akcjonariuszy podejmujgcych decyzje o kosztach upubliczniania spoétki, akcjonariuszy
decydujacych o sprzedazy swoich aktywoéw, jak tez inwestoréw dokonujgcych inwestycji

w konkretne debiutujgce spotki.
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Stowa kluczowe: pierwsza oferta publiczna, niedowartosciowanie, koszty
bezposrednie, koszty posrednie, teoria perspektywy.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Finanse behawioralne.

Kody JEL: G10, G12, G30, G40.
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Wspotwystepowanie baniek cenowych dla wybranych inwestycji w metale
szlachetne oraz inwestycji na rynku sztuki

dr Marcin Potrykus
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0002-4547-4555
E-mail: marpotry@pg.edu.pl

Cel badania: W przeprowadzonym badaniu okreslono, czy na badanych rynkach, tj.
rynku metali szlachetnych, rynku malarstwa, rzezby oraz fotografii wystepujg okresy,
ktére mozna okresli¢ jako banki cenowe. Dodatkowo, zbadano czy wystepowanie
baniek cenowych na jednym rynku powoduje wzrost lub spadek prawdopodobienstwa
pojawienia sie baniek cenowych na innych badanych rynkach.

Metodyka badania: Dla okreslenia czy na danym rynku wystepuja okresy baniek
cenowych postuzono sie testem GSADF (Generalised Supremum Augmented Dickey-
Fuller). Przeprowadzono ten test w wersji indywidualnej oraz panelowej w podziale na
metale szlachetne, rynek malarstwa, rzezby oraz fotografii. Badanie
wspotwystepowania baniek cenowych przeprowadzono za pomocg regres;ji
logistycznej, bazujac na wynikach uzyskanych z testu GSADF. Dane, ktére poddano
analizie dotyczyty 3 metali szlachetnych (ztoto, platyna, srebro) oraz 17 indekséw rynku
sztuki. Serie danych dla rynku sztuki otrzymano z firmy Art Market Research. Zakup
danych sfinansowano z programu NCN - Miniatura 8.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Dla wszystkich badanych rynkéw
potwierdzono wystepowanie baniek cenowych. Wykazano, ze banki na rynku sztuki
pojawiajg sie czesciej niz na rynku metali szlachetnych. Dodatkowo, banki na rynku
sztuki trwajg dtuzej niz na rynku metali szlachetnych, co powigzano z nizszg ptynnoscia
badanych inwestycji. Przedstawiono, ktére z badanych inwestycji rynku sztuki w
wypadku pojawienia sie na nich baniek cenowych zwiekszajg/zmniejszajg
prawdopodobienstwo pojawienia sie baniek cenowych dla metali szlachetnych. W
przysztych badaniach nalezy powigzaé wnioski z tej pracy z wynikami badan dla rynkéw
kapitatowych i innych kategorii rynku inwestycji alternatywnych.

Oryginalnosé: Artykut podejmuje w niewielkim stopniu zbadany obszar wystepowania
baniek cenowych na rynku sztuki. Co wiecej, zbadano takze, czy pojawiajgce sie banki
cenowe natym rynku sg powigzane z wystepowaniem baniek cenowych na rynku metali
szlachetnych. Wszystkie badane inwestycje nalezg do rynku inwestycji alternatywnych i
wymienia sie je czesto jako zrodto dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. W tym
artykule zbadano, czy te inwestycje reaguja w tych samych momentach gwattownymi
zmianami cen, co w niektdrych przypadkach wyklucza ich taczenie w portfelu
inwestycyjnym. Artykut skierowany jest do inwestoréw, analitykéw rynkowych oraz
organow nadzorujgcych rynki inwestycyjne.
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Stowa kluczowe: banki cenowe, GSADF, regresja logistyczna, wspotwystepowanie,
inwestycje alternatywne.

Obszar tematyczny artykutu: Inwestowanie, Finanse osobiste, Rynki finansowe.

Kody JEL: E3, G11, G12.
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| SESJA KONKURSOWA
Konkurs Polskiego Stowarzyszenia Finansow i Bankowosci (PSFiB)

Moderator: dr hab. Kamilla Marchewka-Bartkowiak, prof. UEP

taczenie oszczedzania na emeryture i czarng godzine: nadwyzka ptynnosci i
automatyczne inwestowanie w strategiach cyklu zycia

dr Andrzej Sotdek

Szkota Gtowna Handlowa
ORCID: 0009-0003-1820-2161
E-mail: asolde@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena potencjatu integracji dwéch
komplementarnych celéow finansowych gospodarstw domowych — dtugoterminowego
oszczedzania emerytalnego i krotkoterminowego budowania bufora ptynnosci (,,na
nieprzewidziane wydatki”) — w ramach pracowniczych planéw kapitatowych (PPK).
Badanie odpowiada na pytanie, czy instytucjonalne potgczenie tych funkcji moze
ograniczy¢ jedng z gtéwnych barier uczestnictwa w dobrowolnych systemach
emerytalnych, tj. koniecznos¢ wyboru miedzy oszczedzaniem na emeryture a
utrzymywaniem ptynnych rezerw. Przyjmowana jest hipoteza, ze konkurencyjnosc¢ tych
motywow prowadzi do niedostatecznych oszczednosci emerytalnych i nieefektywnej
alokacji aktywow.

Metodyka badania: Przeprowadzono przeglad literatury teoretycznej i empiryczne;j
dotyczacejtaczenia oszczednosci emerytalnych i buforowych. Nastepnie oszacowano
nadwyzke ptynnosci gospodarstw domowych w Polsce wedtug kwintyli dochodowych,
definiowang jako réznice miedzy aktywami ptynnymi (gotéwka i depozyty) a buforem
bezpieczenstwa (3-12 miesiecy dochodu lub wydatkow). Analiza wykorzystuje dane
NBP i GUS oraz autorska kalibracje danych makro- i mikroekonomicznych.

Wyniki badan: Integracja obu celéw w ramach PPK moze zwiekszyé partycypacje

i efektywnos¢ akumulacji kapitatu dtugoterminowego. Whnioski z literatury i badan
eksperymentalnych wskazuja, ze potgczenie funkcji ptynnosciowej i emerytalne;j
podnosi sktonnos$¢ do oszczedzania. Automatyczne kierowanie nadwyzek ponad bufor
ptynnosci do strategii cyklu zycia moze prowadzi¢ do wyzszych stop zwrotu przy
zachowaniu bezpieczenstwa finansowego oraz poprawy struktury aktywow
gospodarstw domowych.

Oryginalnosé: Artykut proponuje zintegrowane ujecie decyzji oszczednosciowych oraz
operacyjng koncepcje nadwyzki ptynnosci jako tacznika miedzy celami krotko

i dtugoterminowymi. Wktad polega takze na wskazaniu mechanizmu automatycznej
alokacji nadwyzek w PPK oraz oszacowaniu ich skali w warunkach polskich.
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Stowa kluczowe: pracownicze plany kapitatowe, fundusze emerytalne, oszczednosci
na czarng godzine, system emerytalny

Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Finanse behawioralne, Rynki
finansowe, Zabezpieczenie emerytalne.

Kody JEL: G23, G51, J26, J32, D14
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Finansyzacja i stabilnosc¢ finansowa przysztych systemow emerytalnych: analiza
dobrowolnych, emerytalnych instrumentéw oszczednosciowych w Polsce

dr Dawid Banas

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Finanséw, Katedra Pienigdza i
Bankowosci

ORCID: 0000-0002-8568-3861

E-mail: dawid.banas@ue.poznan.pl

Cel badania: Analiza podejmuje problem finansyzacji systemu emerytalnego w Polsce,
rozumianej jako rosngca rola rynkoéw i instytucji finansowych w procesie zabezpieczenia
dochodu na staros¢. Celem badania jest ocena, w jakim stopniu rozwdj dobrowolnych
form oszczedzania emerytalnego (IKE, IKZE, PPE, PPK) stanowi przejaw finansyzac;ji
systemu emerytalnego. Analiza pozwala réwniez okresli¢ implikacje wzrostu
oszczednosci emerytalnych dla alokacji aktywow dtugoterminowych oraz podziatu
ryzyka inwestycyjnego i dtugowiecznosci miedzy panstwem a gospodarstwami
domowymi.

Metodyka badania: Zastosowano podejscie instytucjonalno-empiryczne. Czes¢
teoretyczna odnosi sie do koncepcji finansyzacji gospodarki i welfare opartego na
aktywach. W czesci empirycznej wykorzystano dane wtdrne obejmujace lata 2005—
2025. Analizie poddano dynamike aktywéw dobrowolnych programéw emerytalnych,
ich relacje do PKB oraz znaczenie w aktywach instytucji zarzadzajgcych. Uzupetniajgco
oceniono wptyw zmian regulacyjnych na rozwdj rynku, ze szczegélnym uwzglednieniem
wprowadzenia PPK i mechanizmu automatycznego zapisu jako instrumentu panstwowo
stymulowanej finansyzac;ji.

Wyniki badan: Po 2019 r. nastgpito wyrazne przyspieszenie akumulacji aktywoéw

w dobrowolnym systemie emerytalnym. Istotna role odegraty PPK i fundusze
zdefiniowanej daty, wzmacniajac znaczenie towarzystw funduszy inwestycyjnych w
alokacji dtugoterminowych oszczednosci gospodarstw domowych. Jednoczesnie
obserwowany model finansowego zabezpieczenia starosci prowadzi do przesuniecia
ryzyka inwestycyjnego i czesci ryzyka dtugowiecznosci z panstwa na jednostke,
zwiekszajgc zaleznos¢ przysztych swiadczen od sytuacji na rynku kapitatowym.
Dobrowolny system emerytalny w Polsce mozna interpretowac jako element ewolucji w
kierunku finanséw przysztosci, a zarazem postepujacej finansyzacji zabezpieczenia
emerytalnego. Ograniczeniem badania jest wykorzystanie danych wtérnych oraz
koncentracja na rynku polskim. Dalsze badania powinny obejmowa¢ analizy
miedzynarodowe oraz ocene wptywu procesow finansyzacji na bezpieczenstwo
emerytalne gospodarstw domowych.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na potaczeniu perspektywy finansyzacji z
analizg rozwoju dobrowolnych programéw oszczednosci emerytalnych w Polsce. Artykut
ukazuje, w jaki sposob rozwdj lll filaru oraz PPK wptywa na strukture systemu
emerytalnego i podziat ryzyka miedzy panstwo a gospodarstwa domowe. Wyniki
badania moga by¢ wykorzystane przez badaczy finansoéw i zabezpieczenia
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emerytalnego, regulatoréw rynku finansowego oraz decydentéw odpowiedzialnych za
ksztatt systemu emerytalnego.

Stowa kluczowe: finansyzacja, zabezpieczenie emerytalne, programy
dtugoterminowego oszczedzania, rynek kapitatowy, transfer ryzyka

Obszar tematyczny artykutu: Zabezpieczenie emerytalne

Kody JEL: G23, G28, H55, D14, E44
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Finansyzacja gospodarki a stabilnosc¢ finansowa gospodarstw domowych
w krajach Unii Europejskiej. Analiza empiryczna

dr Aleksandra Ostrowska

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0001-5814-0530

aleksandra.ostrowska@uwm.edu.pl

Cel badania: Celem badania byta identyfikacja oraz ocena zaleznosci pomiedzy
procesem finansyzacji gospodarki a stabilnosciag finansowa gospodarstw domowych w
krajach Unii Europejskiej w latach 2015-2024.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano modele panelowe estymowane klasyczng
metodag najmniejszych kwadratéw (Ordinary Least Squares - OLS), modele z efektami
ustalonymi (fixed effects — FE) oraz z efektami losowymi (random effects — RE), a takze z
wykorzystaniem odpornych btedéw standardowych. Zmienng objasniang byt wskaznik
stabilnosci finansowej gospodarstw domowych, natomiast wéréd zmiennych
objasniajgcych uwzgledniono miary finansyzacji gospodarki oraz zestaw zmiennych
kontrolnych opisujacych otoczenie makroekonomiczne. Odpornosc¢ uzyskanych
wynikéw zweryfikowano poprzez podziat krajow UE-27 na panstwa ,starej” i ,nowe;j”
Unii oraz wyodrebnienie dwéch podokreséw badawczych: lat 2015-2019 oraz 2020-
2024, co umozliwito uwzglednienie skutkéw pandemii COVID-19 oraz eskalacji konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego.

Wyniki badan: Na podstawie przeprowadzonych analiz empirycznych stwierdzono
wystepowanie istotnych statystycznie zaleznosci pomiedzy poziomem finansyzacji
gospodarki a stabilnoscig finansowa gospodarstw domowych w krajach Unii
Europejskiej. Zidentyfikowane relacje charakteryzowaty sie zréznicowanym
charakterem zaréwno pod wzgledem kierunku, jak i istotnosci statystycznej, przy czym
wystepowaty istotne réznice pomiedzy analizowanymi grupami krajéw. Ponadto
zaobserwowano zréznicowanie wynikow w poszczegélnych podokresach badawczych,
w tym w okresach obejmujgcych pandemie COVID-19 oraz eskalacje konfliktu
zbrojnego, co wskazuje na wrazliwos$é badanych zaleznosci na uwarunkowania
makroekonomiczne i geopolityczne.

Oryginalnosé: Pomimo faktu, ze zaréwno finansyzacja gospodarki, jak i stabilnos¢
finansowa gospodarstw domowych sg szeroko omawiane w literaturze przedmiotu,
dotychczasowe badania rzadko podejmowaty probe ich tgcznej analizy empiryczne;.
Niniejsze badanie stanowi wktad w rozwdj literatury poprzez wypetnienie tej luki
badawczej w odniesieniu do krajéw Unii Europejskiej. Uzyskane wyniki majg istotne
znaczenie z perspektywy polityki gospodarczej, funkcjonowania instytucji sektora
finansowego oraz decyzji podejmowanych przez gospodarstwa domowe.

Stowa kluczowe: financialization, financial stability of households, European Union
countries

165



Obszar tematyczny artykutu: Finanse osobiste, Rynki finansowe.

Kody JEL: D14, G20, E21
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Czy przepisy dotyczgce cienkiej kapitalizacji ksztattujg efektywng stope
opodatkowania spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie?

mgr Aleksandra Wendorf

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0001-8525-8649

E-mail: aleksandra.wendorf@usz.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest weryfikacja czy zmiana przepiséw dotyczacych
cienkiej kapitalizacji wprowadzona w Polsce w 2022 roku wigze sie ze zmiang poziomu
efektywnej stopy opodatkowania spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Metodyka badania: W celu realizacji postawionego zadania badawczego wykorzystano
dane finansowe pobrane z bazy Orbis Bureau van Dijk, przetworzone w formie panelu
obejmujagcego 617 przedsiebiorstw i 2 789 obserwacji rocznych za lata 2017-2023.
Zastosowano metode roznicy w réznicach z estymacja panelowa z efektami losowymi.
W celu weryfikacji odpornosci wynikéw przeprowadzono analize wrazliwosci z
wykorzystaniem alternatywnych miar efektywnej stopy opodatkowania, w tym miary
efektywnej stawki podatku bez uwzglednienia odroczonego podatku dochodowego.

Wyniki badan: W latach 2018-2021 przekroczenie limitu kosztéw finansowania
dtuznego wigzato sie ze wzrostem efektywnej stopy opodatkowania, co mogto
potwierdzac¢ skutecznosé¢ wprowadzonych przepiséow. Wbrew oczekiwaniom,
nowelizacja przepisow z 2022 roku nie przetozyta sie na wzrost efektywnej stopy
opodatkowania, lecz na jej systemowy spadek wsrod ogétu badanych podmiotow.
Efektu tego nie mozna jednoznacznie przypisa¢ zmianie regulacyjnej, poniewaz na
poziom efektywnej stopy opodatkowania oddziatujg rowniez inne czynniki. Analiza
wrazliwosci wykazata, ze obserwowany efekt zanika przy zastosowaniu gotowkowej
miary obcigzenia podatkowego, co moze swiadczy¢ o tym, ze odnotowane zmiany
wynikajg z dostosowan w zakresie polityki rachunkowej dotyczgcej podatku
odroczonego. Sposréd pozostatych determinant istotng role odgrywa struktura
wtasnosciowa: im wyzszy udziat kapitatu zagranicznego w strukturze akcjonariatu, tym
nizsze efektywne obcigzenie podatkowe, co moze swiadczyé o stosowaniu strategii
agresywnego planowania podatkowego. Istotne znaczenie ma réwniez rentownosé
operacyjna aktywow oraz posiadanie strat podatkowych z okresu poprzedniego, ktére
wigzg sie z obnizeniem efektywnej stopy opodatkowania o niemal 9 punktéw
procentowych.

Oryginalnosé: Badanie wypetnia luke w literaturze empirycznej dotyczacej determinant
efektywnej stopy opodatkowania spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, identyfikujgc strukture wtasnosciowa, rentownos¢é
operacyjna oraz historie strat podatkowych jako istotne determinanty efektywnego
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obcigzenia podatkowego. Wnioski ptyngce z badania mogg stanowi¢ istotny wktad w
rozwaj polityki podatkowej ukierunkowanej na projektowanie skutecznych
instrumentéw uszczelniania systemu podatkowego.

Stowa kluczowe: cienka kapitalizacja, efektywna stopa opodatkowania, planowanie
podatkowe, finanse przedsiebiorstw.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw

Kody JEL: H25, G32, K34
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Wykorzystanie obligacji koszykowych (Basket Bonds) w niwelowaniu luki
finansowej polskich MSP i JST

dr Pawet Wegrzyn

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-2480-7899

E-mail: pwegrz@sgh.waw.pl

dr Czestaw Martysz

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-2461-0121

E-mail: cmarty@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena, czy obligacje koszykowe mogg staé sie w
Polsce instrumentem zwiekszajacym dostep MSP i mniejszych JST do
dtugoterminowego finansowania rynkowego oraz ograniczajgcym luke skali
wystepujaca przy pojedynczych, niewielkich emisjach dtugu.

Metodyka badania: W opracowaniu zastosowano krytyczny przeglad literatury i
regulaciji dotyczacych finansowania MSP, sekurytyzacji i rynku obligacii, analize
instytucjonalno-poréwnawczg oraz studium przypadku programu Emilia-Romagna
Basket Bond. Uzupetnieniem jest diagnostyczna analiza polskiego rynku obligacji
korporacyjnych, uwzgledniajgca strukture oprocentowania, skale emisji i koncentracje
geograficzng emitentow.

Wyniki badani: Analiza wskazuje, ze mechanizm koszykowy moze obniza¢ jednostkowe
koszty dostepu do rynku dtugu, zwieksza¢ atrakcyjnos¢ matych emisji dla inwestoréw
instytucjonalnych oraz wspierac¢ finansowanie podmiotéw spoza gtéwnego centrum
finansowego. Kluczowe znaczenie ma jednak udziat SPV, transzowanie ryzyka, publiczna
absorpcja pierwszych strat i zgodnos¢ z unijnymi regulacjami sekurytyzacyjnymi. W
warunkach polskich szczegdlnie istotne bytoby powigzanie tego instrumentu z rolg
instytucji rozwoju, regionalnych funduszy gwarancyjnych oraz infrastruktury rynku
kapitatowego, co mogtoby zwiekszy¢ efektywnos$é mobilizacji kapitatu prywatnego na
rzecz lokalnych emitentow. Ograniczeniem badania jest koncepcyjny charakter oceny
wdrozenia w Polsce oraz brak krajowych transakgji referencyjnych. Dalsze badania
powinny obejmowac¢ modelowanie ryzyka portfela, koszty gwarancji publicznych i
pilotazowe struktury regionalne.

Oryginalnosé: Artykut taczy perspektywe finansow przedsiebiorstw, sekurytyzacji i
geografii finansow. Wartoscig opracowania jest przeniesienie doswiadczen wtoskich na
grunt polski oraz wskazanie, w jaki sposéb obligacje koszykowe mogtyby wspieraé
rozwdj rynku dtugu dla MSP, JST, instytucji rozwoju, regionalnych wtadz publicznych i
inwestoréw instytucjonalnych.
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Stowa kluczowe: obligacje koszykowe; sekurytyzacja; MSP; jednostki samorzadu
terytorialnego; rynek obligacji korporacyjnych

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Finanse przedsiebiorstw, Finanse
lokalne, Finanse publiczne

Kody JEL: G23, G32, H74, H81, R11
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Il SESJA KONKURSOWA
Konkurs Polskiego Stowarzyszenia Finansow i Bankowosci (PSFiB)
Moderator: dr hab. Tomasz Uryszek, prof. UL

Co ukrywa ocena ESG? Dowody z Explainable Machine Learning w analizie
ryzyka obnizek ratingdw kredytowych

drinz. Sylwia Frydrych

Afiliacja: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-1215-4950

E-mail: Sylwia.Frydrych@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja elementow ESG, ktére dostarczaja
informac;ji o ryzyku obnizek ratingdw kredytowych europejskich emitentow
korporacyjnych. Cho¢ zagregowane oceny ESG sg coraz czesciej wykorzystywane przez
inwestordéw, instytucje finansowe i agencje ratingowe, nie jest jasne, ktére komponenty
ESG sg zwigzane z ocenag ryzyka kredytowego.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono na prébie 1 697 decyzji ratingowych 141
europejskich emitentéw korporacyjnych w latach 2015-2025. W analizie wykorzystano
model uczenia maszynowego XGBoost obejmujgcy zagregowang ocene ESG, oceny
poszczegdlnych filarow ESG, ESG Controversies Score oraz zmienne finansowe.
Interpretacje wynikéw przeprowadzono za pomocg metody SHAP nalezacej do
Explainable Machine Learning. Umozliwia ona ocene znaczenia poszczegoélnych
zmiennych oraz identyfikacje nieliniowych zaleznosci miedzy czynnikami ESG a
ryzykiem obnizki ratingu kredytowego.

Wyniki badani: Wyniki wskazuja, ze zagregowana ocena ESG dostarcza ograniczonej
informac;ji o ryzyku obnizki ratingu kredytowego. Wiekszg wartos¢ informacyjna maja
poszczegdlne komponenty ESG. Sposrdd nich najwazniejszym predyktorem okazat sie
filar Srodowiskowy, natomiast ESG Controversies Score ujawnit asymetryczny wptyw na
ryzyko kredytowe. Analiza SHAP wskazuje tez na wystepowanie nieliniowosci i efektow,
ktére pozostajg trudne do uchwycenia w tradycyjnych modelach ekonometrycznych.
Ograniczeniem badania jest koncentracja na europejskich emitentach korporacyjnych
oraz wykorzystanie danych ESG pochodzacych od jednego dostawcy (Refinitiv Eikon),
co uzasadnia potrzebe dalszych badan z uzyciem alternatywnych zrédet danych i innych
rynkéw geograficznych.

Oryginalnoscé: Artykut wnosi wktad do literatury dotyczacej ESG i ryzyka kredytowego
poprzez potgczenie metod uczenia maszynowego z narzedziami Explainable Machine
Learning. Wyniki pokazuja, ze zagregowana ocena ESG moze nie ujawniaé istotnych
informac;ji. Odbiorcami wynikdw sa inwestorzy, analitycy kredytowi, instytucje
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finansowe oraz podmioty rozwijajgce modele oceny ryzyka wykorzystujace dane ESG i
sztuczng inteligencje

Stowa kluczowe: ESG, ratingi kredytowe; Explainable Machine Learning, SHAP, ryzyko
kredytowe

Obszar tematyczny artykutu: ESG, Rynki finansowe.

Kody JEL: G24; G32; Q56.
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Anomalie rynkowe na krajowych indeksach gietdowych podczas Mistrzostw
Swiata w Pitce Noznej

dr Barttomiej Lisicki

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw, Katedra Rachunkowosci
ORCID: 0000-0002-8455-4312

bartlomiej.lisicki@uekat.pl

Cel badania: Gtéwnym celem opracowania jest weryfikacja wptywu meczéw
rozgrywanych podczas trzech ostatnich mistrzostw swiata w pitce noznej (2018, 2022 i
2026) na indeksy gietdowe krajéw w nich uczestniczacych. W przeciwienstwie do
wczesniejszych rozwazan na temat wptywu duzych wydarzen sportowych na rynki
finansowe, uwaga skupiona zostata wytgcznie na dniach sasiadujgcych z
poszczegdlnymi meczami rozgrywanymi podczas obu ostatnich turniejéow. Gtéwnym
zamiarem autora byto sprawdzenie, czy tego typu globalne wydarzenie sportowe ma
krétkoterminowy wptyw na decyzje podejmowane przez inwestorow na globalnych
rynkach finansowych.

Metodyka badania: By osiggnac¢ gtéwny cel opracowania, zastosowano metodyke
analizy zdarzen bazujacg na nadwyzkowych stopach zwrotu (AR). Ostatecznie do préby
badawczej zakwalifikowano 399 przypadkow (rozumianych jako mecze rozgrywane
miedzy dwoma reprezentacjami narodowymi). Kazdemu z uczestnikéw spotkania
przypisano indeks gietdowy kraju, ktéry rozegrat konkretny mecz podczas
analizowanych mistrzostw swiata. Okno zdarzenia obejmowato trzy dni sesyjne,
zaczynajac od dnia poprzedzajacego mecz (t-1), wliczajgc dzien meczowy (t0) i dzien
bezposrednio po nim (t+1). Ponadto postanowiono podzieli¢ prébe badawczg na trzy
dodatkowe grupy: dla meczow rozgrywanych w poszczegdélnych fazach turnieju (faza
grupowa, faza play-off), dla réznych wynikéw meczéw (zwyciestwo, remis, porazka) oraz
wedtug klasyfikacji opartej na kontynentalnej federacji pitkarskiej danej reprezentaciji
narodowej (AFC, CAF, CONCACAF, CONMEBOL, UEFA).

Wyniki badan: Wyniki badan pokazaty, ze w catej probie badawczej stwierdzono
dodatnig usredniong AR w dniu poprzedzajagcym mecz (AARt-1 = 0,08%, p <0,10).
Reakcja ta byta istotnie silniejsza, cho¢ niejednorodna, w fazie grupowej niz w fazie
pucharowej (AARt-1 =0,12%, AARt0 = -0,06%; p < 0,05). Dodatnig reakcje indekséw
obserwowano réwniez w dniu nastepujgcym bezposrednio po zwyciestwie reprezentacji
(AARt+1 = 0,06%). Stwierdzono ponadto istotne zréznicowanie reakcji w zaleznosci od
przynaleznosci do kontynentalnej konfederacji pitkarskiej (najsilniej reaguja rynki krajow
zrzeszonych w UEFA). Jednoczes$nie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (CAR) dla
catego okna zdarzenia byty statystycznie nieistotne w kazdej z badanych grup. Uzyskane
wyniki wskazuja, ze reakcje rynkéw na mecze podczas mistrzostw sSwiata w pitce noznej
majg dos¢ zréznicowany charakter warunkowany kryterium geograficznym czy
sportowym (koncowy rezultat spotkania).
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Oryginalnosé: Przeprowadzone badania wskazaty, ze w niektérych przypadkach
mozliwe byto osiggniecie ponadprzecietnych stdp zwrotu z inwestycji w krajowe indeksy
gietdowe kierujac sie odbywajgcymi sie w trakcie mistrzostwa swiata w pitce noznej
meczami poszczegdlnych reprezentacji narodowych. Pokazaty one jednak réwniez, ze
budowanie strategii inwestycyjnej w oparciu o masowe wydarzenia sportowe jest
niezwykle trudne i obarczone wysokim ryzykiem. Dlatego poszukiwanie odpowiedzi na
temat wptywu wydarzen sportowych na rynki finansowe powinno pozostac
przedmiotem rozwazan badaczy z dziedziny finanséw i ekonomii, zwtaszcza w dobie
licznych zawirowan rynkowych, z ktérymi mamy do czynienia w ostatnich latach.

Stowa kluczowe: indeksy gietdowe, anomalie rynkéw finansowych, hipoteza rynku
efektywnego, wydarzenia sportowe, analiza zdarzen.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, FinTech, Finanse publiczne, Finanse
lokalne, Finanse osobiste, Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe, Finanse
miedzynarodowe, Finanse behawioralne, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Ustugi
Finansowe. Zabezpieczenie emerytalne.

Kody JEL: G11, G17, G41.
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Efektywnos$¢ alokacji nadwyzek gotowkowych z wykorzystaniem dynamicznego
dyskontowania w optymalizacji kapitatu obrotowego przedsiebiorstwa

dr Tomasz Ogrodnik

Uniwersytet Warszawski Wydziat Zarzgdzania
ORCID: https://orcid.org/0009-0000-9743-4742
E-mail: togrodnik@wz.uw.edu.pl

mgr Rafat Chrabot
ORCID:0009-0006-3083-9896
E-mail: rafalch@bizpark.co

Efektywnosc¢ alokacji nadwyzek gotéwkowych z wykorzystaniem dynamicznego
dyskontowania (ang. dynamic discounting) to jedna z metod zarzgdzania kapitatem
obrotowym. Przedsiebiorstwa, ktére stosujg wyzej wymieniong metode efektywniej
zarzgdzajg kapitatem obrotowym. Poréwnujag one lokowanie wolnych srodkéw
pienieznych na rynku pienieznym z dyskontowaniem faktur. Dynamiczne dyskontowanie
wykorzystywane jest przez przedsiebiorstwa, ktdre posiadajg duze nadwyzki
gotéwkowe.

Cel badania: Celem niniejszego badania jest empiryczna ocena efektywnosci alokacji
nadwyzek gotéwkowych przedsiebiorstwa z wykorzystaniem platformy do
dyskontowania dynamicznego w ramach tancucha dostaw. Podczas gdy dotychczasowa
literatura z zakresu Supply Chain Finance (SCF) koncentruje sie gtdwnie na
perspektywie opisowej lub ocenie wptywu transakcji dynamicznego dyskontowania na
wskazniki kapitatu obrotowego oraz powiagzany z tym cykl konwersji gotéwki, nasze
badanie wypetnia luke poprzez analize rentownosci z perspektywy kupujacego.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano podejscie mieszane taczgce analize
archiwalnych danych transakcyjnych z dowodami behawioralnymi. Czes¢ ilosciowa
opiera sie na panelu danych transakcyjnych pochodzacych od operatora platformy
dziatajagcej na rynku polskim. Dane te obejmujg historie zlecen dynamicznego
dyskontowania wierzytelnosci dostawcoéw, zawieranych za posrednictwem platformy
przez okres dwdch lat.

Wyniki badan: Wyniki badan wskazuja, ze przedsiebiorstwa ktore wykorzystuja proces
dynamicznego dyskontowania osiggajg znaczgco wyzsze stopy zwrotu niz
przedsiebiorstwa ktére lokuja nadwyzki finansowe na rynku pienieznym lub
kapitatowym. Dalsze badania bedg nakierowane na pogtebiong analize danych
makroekonomicznych iich wptyw na wczesniejsze sptaty faktur.

Oryginalnosé: Kluczowa wartosc¢ niniejszego opracowania stanowi pierwsze
empiryczne podejscie do ustalenia wielkosci premii powstatej u kupujgcego jako
nadwyzki stopy zwrotu z transakcji dynamicznego dyskontowania ponad alternatywny
koszt utrzymywania ptynnosci przez przedsiebiorstwo.
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Stowa kluczowe: Kapitat obrotowy, nadwyzki gotéwkowe, zarzgdzanie tancuchem
dostaw.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, finanse cyfrowe, ustugi
finansowe.

Kody JEL: G30, G32, L22.
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Whptyw rozporzgdzenia MiCA na aktywnos¢ na rynku kryptoaktywow: podejscie
oparte na analizie zdarzen

dr Karolina Putawska

Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0001-5249-5170
E-mail: kpulawska@wz.uw.edu.pl

Cel badania: The aim of this study is to investigate how key regulatory milestones
related to the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) influence cryptocurrency
market activity and blockchain network indicators. In particular, the research examines
whether major regulatory announcements generate short-term market reactions and
whether these reactions differ across price-based market indicators and on-chain
measures of blockchain activity. The study also seeks to identify whether regulatory
developments contribute to changes in investor behavior, trading activity, and network
usage within the cryptocurrency ecosystem.

Metodyka badania: The study employs an event study methodology using daily data
from January 1, 2019, to January 7, 2026. The dataset includes cryptocurrency price
indices, exchange rates, and blockchain indicators such as transaction counts, network
activity, exchange inflows, and transaction fees. Abnormal changes are calculated
within an eleven-day event window (-5 to +5 days) around eight major MiCA regulatory
milestones. To complement the event-based analysis, the study also identifies
statistically significant outliers in cryptocurrency market indicators in order to detect
major market events unrelated to MiCA that may influence short-term market
dynamics.

Wyniki badan: The findings indicate that the impact of MiCA-related events on
cryptocurrency markets is selective and heterogeneous. Statistically significant
negative abnormal returns are observed around key regulatory confirmation stages,
including the adoption of MiCA and its publication in the Official Journal of the
European Union. These results suggest that regulatory finalization may increase
perceived compliance costs or uncertainty in the short term. In contrast, most
blockchain activity indicators, including transaction counts and network activity
measures, do not exhibit significant abnormal responses to regulatory announcements.
Oryginalnosé: The study extends previous research by combining market indicators
with blockchain-level metrics. It provides a broader perspective on how regulatory
information affects crypto-asset markets and contributes to the literature on financial
regulation and digital finance.

Stowa kluczowe: MiCA Regulation, Cryptocurrency Markets, Event Study, Crypto-
Assets, Blockchain Activit

Obszar tematyczny artykutu: FinTech, Rynki finansowe, Finanse cyfrowe

Kody JEL: G14, G18, G28

177


mailto:kpulawska@wz.uw.edu.pl

SESJA 13 Obszar: Finansowanie gospodarki i strategicznych projektow
rozwojowych

Temat: Bankowosé, pienigdz i wspotczesne wyzwania rynkow finansowych
Moderator: dr hab. Anna Korzeniowska, prof. UMCS

Determinanty cen aukcyjnych polskich monet kolekcjonerskich — analiza
hedoniczna rynku numizmatycznego

prof. dr hab. Krzysztof Borowski

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie (SGH)
ORCID: 0000-0003-0434-7573

E-mail: krzysztof.borowski@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja i iloSciowa ocena determinant cen
aukcyjnych polskich monet kolekcjonerskich na rynku wtérnym. Szczegélna uwaga
zostata poswiecona znaczeniu stanu zachowania, rzadkosci mierzonej wielkoscia
naktadu, rodzaju metalu, segmentu nominalnego, wieku emisji oraz gradingu.

Metodyka badania: Badanie ma charakter empiryczny i opiera sie na analizie 23 387
unikatowych transakcji aukcyjnych z lat 2022-2026. Zastosowano modele hedoniczne
dla logarytmu ceny transakcyjnej, estymowane metoda OLS z odpornymi btedami
standardowymi HC3. W modelach uwzgledniono zmienne opisujgce cechy monet oraz
ich znaczenie dla ksztattowania cen.

Wyniki badanin: Wyniki wskazuja, ze najistotniejszym determinantem cen jest stan
zachowania monety. Znaczacy wptyw majg réwniez naktad, metal, nominat oraz wiek
emisji. Efekt rzadkosci pozostaje dodatni i istotny po kontroli pozostatych cech. Premia
za grading jest dodatnia, ale stabsza niz wptyw jakosci fizycznej waloru. W latach 2022-
2026 nie stwierdzono jednolitego trendu wzrostowego cen monet poréwnywalnych
jakosciowo. Ograniczeniem badania jest dostepnos¢ danych aukcyjnych i mozliwa
selekcja proéby; przyszte badania powinny obja¢ dtuzszy okres oraz inne kategorie
waloréw kolekcjonerskich.

Oryginalnosé: Artykut wnosi wktad do badan nad polskim rynkiem numizmatycznym
przez wykorzystanie duzej bazy transakcyjnej i modeli hedonicznych do oceny premii
cenowych. Wyniki moga by¢ uzyteczne dla badaczy rynku kolekcjonerskiego,
inwestoréw alternatywnych, doméw aukcyjnych oraz kolekcjoneréw.

Stowa kluczowe: monety kolekcjonerskie, numizmatyka, ceny aukcyjne, model
hedoniczny, rynki finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: C21, D44, G11, Z11.
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Zadania banku centralnego a jego wynik finansowy i kreacja pienigdza

prof. dr hab. Zbigniew Polanski
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-0750-6835
E-mail: zpolansk@sgh.waw.pl

dr Mikotaj Szadkowski

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-2301-6120

E-mail: mszadko@sgh.waw.pl

Cel badania: Biorgc pod uwage najnowsze doswiadczenia ze stratami bankow
centralnych, punktem wyjscia niniejszego badania jest odpowiedz na pytanie, w jakich
warunkach istnienie renty menniczej gwarantuje dodatni wynik finansowy banku.
Inaczej: w jakich okolicznosciach renta mennicza jest niewystarczajaca, aby bank
centralny maégt osiggnac zysk?

Metodyka badania: Wychodzac z teorii endogenicznej kreacji pienigdza, analiza
zawarta w pracy, oparta na rownaniach algebraicznych i stylizowanych bilansach,
doprowadzita do nastepujacych wynikow.

Wyniki badan: (1) Gdy bank centralny prowadzi wytacznie konwencjonalng polityke
pieniezng, osigga on zysk odpowiadajgcy rencie menniczej, ale de facto nie tworzy
pienigdza w sensie agregatow monetarnych M1-Ma3. (2) Jesli bank centralny wykonuje
dodatkowe zadania (np. zarzadza rezerwami zagranicznymi lub prowadzi
niekonwencjonalng polityke pieniezna), to na jego wynik finansowy wptywaja rézne inne
ryzyka finansowe (kursu walutowego, stopy procentowej, kredytowe) zwigzane z
aktywami i zobowigzaniami widocznymi w jego bilansie. Gdy bank centralny podejmuje
sie tych dodatkowych zadan, tworzenie pienigdza w gospodarce jest ksztattowane przez
sektor, z ktérym bank centralny prowadzi transakcje. Jesli jego kontrahentem jest sektor
bankowosci komercyjnej, a bank centralny nabywa krajowe papiery dtuzne lub inne (np.
zagraniczne) aktywa finansowe, to pienigdz w powyzszym rozumieniu nie powstaje,
jednak wynik finansowy i zwigzane z nim ryzyko sg przekazywane z sektora bankowego
do banku centralnego. Z kolei, gdy bank centralny prowadzi transakcje z sektorem
niebankowym, kreuje on bezposrednio pienigdz w gospodarce. (3) Stosunek nadwyzki
ptynnosci sektora bankowego do zasobow gotdwki jest miernikiem stopnia, w jakim
bank centralny wykonuje zadania niezwigzane z konwencjonalng polityka pieniezna.
Wykorzystujac te relacje pokazujemy, ze w ciggu ostatnich dwoch dekad na swiecie
wzrosto zaangazowanie bankéw centralnych w realizowanie zadan innych niz
konwencjonalna polityka pieniezna.
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Oryginalnosé: Artykut w sposdb modelowy pokazuje rézne mozliwe zaleznosci
zachodzgce miedzy rentg menniczg a wynikiem finansowym banku centralnego.
Wedtug wiedzy autoréw jest to pierwsza taka proba uchwycenia zachodzacych tu
relacji. Odbiorcami artykutu bedg ekonomisci i finansisci zainteresowani polityka
pieniezng i finansami banku centralnego.

Stowa kluczowe: bank centralny, renta mennicza, wynik finansowy, kreacja pienigdza,
ryzyko finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: E42, E52, ES8.
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Modele transformacji posrednictwa finansowego w doradztwo finansowe —
doswiadczenia miedzynarodowe i krajowe

dr hab. Krzysztof Waliszewski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0003-4239-5875

E-mail krzysztof.waliszewski@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem badania jest identyfikacja oraz ocena determinant transformacji
posrednictwa finansowego w doradztwo finansowe w ujeciu miedzynarodowym. Praca
zmierza do okreslenia, w jakim stopniu czynniki regulacyjne, technologiczne, rynkowe,
edukacyjne i systemowe wptywajg na ewolucje modelu ustug finansowych — od
sprzedazy produktéw do doradztwa opartego na planowaniu finansowym i relacji
fiduciary. Dodatkowym celem jest opracowanie typologii modeli transformacji oraz
pozycjonowanie Polski wraz ze wskazaniem scenariuszy rozwoju rynku w perspektywie
5 lat.

Metodyka badania: Zastosowano podejscie wielometodowe. W czesci teoretycznej
przeprowadzono przeglad literatury dotyczacej posrednictwa, doradztwa finansowego i
regulacji rynku ustug finansowych, co pozwolito na opracowanie modelu 10
determinant transformacji. W czesci empirycznej wykorzystano miedzynarodowy panel
ekspertow, ktérzy ocenili znaczenie poszczegdlnych czynnikéw. Zastosowano statystyke
opisowg (mediany, kwartyle, IQR) oraz analize jakosciowg wypowiedzi. Uzupetnieniem
byta analiza poréwnawcza doswiadczen krajowych i typologia modeli w uktadzie
osiowym.

Wyniki badan: Transformacja ma charakter systemowy i wieloczynnikowy. Najwyzsze
znaczenie przypisano determinantem regulacyjnym, rynkowym i technologicznym, przy
rosngcej roli edukacji i profesjonalizacji w horyzoncie 5 lat. Opracowano typologie
pieciu modeli transformacji oraz mape globalna. Polske zidentyfikowano jako rynek
bankocentryczny w fazie przejsciowej. Ograniczenia obejmujg ekspercki charakter ocen
i zréznicowanie préby. Dalsze badania powinny objgé klientéw, doradcéw oraz wptyw Al
na strukture rynku.

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ pracy polega na opracowaniu autorskiego modelu
determinant transformacji, przeprowadzeniu miedzynarodowego badania eksperckiego
oraz stworzeniu typologii modeli doradztwa finansowego wraz z ich mapa globalna.
Nowoscig jest takze pozycjonowanie Polski i scenariusze jej rozwoju. Publikacja ma
wartos¢ naukowa i aplikacyjng dla badaczy, regulatoréw i branzy doradczej.

Stowa kluczowe: planowanie finansow osobistych, doradztwo finansowe, robo-
doradztwo (robo-advice), sztuczna inteligencja (Al) w finansach.

Obszar tematyczny artykutu: FinTech, Finanse osobiste, Finanse cyfrowe.

Kody JEL: G21, G23, G28, D14, M48.
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Bank dividends and shareholders: payouts in adverse conditions

prof. dr hab. Oskar Kowalewski
INE PAN; IESEG School of Management
ORCID: 0000-0001-5520-3559
E-mail: o.kowalewski@ieseg.fr

dr Urszula Mrzygtéd

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-4130-1494
E-mail:urszula.mrzyglod@ug.edu.pl

drJoanna Rachuba

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0001-6975-6760
E-mail:;joanna.rachuba@usz.edu.pl

dr Dorota Skata

Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-0623-5121
E-mail:dorota.skala@usz.edu.pl

Cel badania: The aim of this paper is to study the links between bank dividend policy,
shareholder types and adverse economic conditions.

Metodyka badania: We use a long data sample of listed and unlisted banks from 11
Central European countries between 2006-2022. We estimate the main models using
panel data random effects methods, with clustering of standard errors. We account for
both dividend payments and dividend to income, to reflect the propensity to pay
dividends and the amount of dividends. We focus on primary shareholders of banks,
differing between domestic, foreign and state-owned banks.

Wyniki badan: We find that in the long term, banks owned by foreign non-bank entities
are less likely to pay dividends, while the level of dividends paid is higher in banks
owned by foreign financial institutions. In general, banks are more likely to pay
dividends during periods of low GDP growth, but they respond to stock market
problems and high banking sector risk with lower dividend payment probability. Under
adverse conditions, foreign bank- and government owners are more likely to pay
dividends, but the level of these dividends does not vary consistently with ownership
type.

Oryginalnosé: We contribute to the existing literature on bank dividend payments by
accounting for the type of primary shareholders in banks and potential different
reactions of shareholders to adverse shocks.

Stowa kluczowe: dywidendy, akcjonariat, bank Europy Srodkowo-Wschodniej.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: GO1, G21, G28.
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Spoteczna legitymizacja bankowego finansowania sektora obronnego w Polsce
w swietle badan ankietowych

dr Mariusz Lipski

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-6773-7128

E-mail: mlipsk1@sgh.waw.pl

dr hab. Waldemar Rogowski, prof. SGH
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-0214-3446

E-mail: wrogow@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja czynnikdéw ksztattujgcych spotecznag
percepcje dla bankowego finansowania sektora obronnego w Polsce w dobie wojny
hybrydowej. Mobilizacja kapitatu bankowego na rzecz obronnosci zalezy nie tylko od
regulacjii poziomu ryzyka kredytowego, lecz takze od spotecznej legitymizaciji
zaangazowania bankow w sektor o podwyzszonej wrazliwosci etycznej i reputacyjnej
jakim jest niewatpliwie sektor defence. Artykut odpowiada na pytanie, czy akceptacje
takiego finansowania silniej determinuja cechy spoteczno-demograficzne, poziom
wiedzy, czy postawy wobec bezpieczenstwa i moralnej dopuszczalnosci finansowania
obronnosci.

Metodyka badania: W artykule wykorzystano dane z reprezentatywnego badania CAWI
dorostych Polakow (1000 oséb, poziom ufnosci 95%, btad oszacowania ok. 3%). Analize
osadzono w koncepcjach spotecznego przyzwolenia, branz kontrowersyjnych z
perspektywy polityk finansowania oraz redefinicji ESG. Skonstruowano miare akceptacji
bankowego finansowania obronnosci i oszacowano modele regresji porzadkowej,
poréwnujgc znaczenie postaw, wiedzy o sektorze oraz zmiennych demograficznych.

Wyniki badan: Opracowane wyniki wskazujg na napiecie w spotecznej percepcji
finansowania obronnosci. Wiekszo$¢ respondentéw pozytywnie ocenia mozliwosé
zaangazowania bankow w finansowanie przedsiebiorstw obronnych, ale 61,5%
badanych wskazuje panstwo jako podstawowe zrodto finansowania rozwoju sektora, a
sektor prywatny jedynie 10,1%. Modele regresji pokazuja, ze akceptacje bankowego
finansowania obronnosci w wiekszym stopniu wyjasniajg postawy niz cechy spoteczno-
demograficzne. Kluczowe znaczenie majg moralna akceptowalnos¢ finansowania
obronnosci oraz postrzeganie jej jako elementu odpowiedzialnosci spotecznej. Obawy
respondentdéw dotyczg gtéwnie kompetenciji instytucji finansowych i transparentnosci
procesu.

Oryginalnosé: Opracowanie przesuwa analize bankowego finansowania obronnosci z
perspektywy podazowo-instytucjonalnej na spoteczno-legitymizacyjna. Pokazuje, ze
akceptacja finansowania sektora obronnego przez banki nie jest prosta funkcja

183



demografii, lecz zalezy od postaw, a wiec moze by¢ ksztattowana przez komunikacje,
transparentnos¢ i sposob definiowania bezpieczenstwa jako elementu
odpowiedzialnosci spotecznej. Adresatami opracowania sg srodowisko naukowe
finansow, sektor bankowy oraz decydenci publiczni.

Stowa kluczowe: finansowanie obronnosci, spoteczne przyzwolenie, sektor bankowy,
ryzyko reputacyjne, ESG.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG.

Kody JEL: G21, G41, H56, D74, O38.
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Zréznicowanie organow statutowych pod wzgledem ptci a zarzgdzanie kosztami
w bankach Europy Srodkowe;

drJoanna Rachuba

Uniwersytet Szczecinski, Instytut Ekonomii i Finanséw
ORCID: 0000-0001-6975-6760
E-mail: joanna.rachuba@usz.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena zwigzkéw wystepujacych miedzy dywersyfikacja
ptciowg organow statusowych a kosztochtonnoscig bankdéw. Analiza koncentruje sie na
relacjach zachodzgcych miedzy obecnoscig oraz udziatem kobiet w zarzgdach i radach
nadzorczych a wybranymi kategoriami kosztow bankowych, takimi jak koszty dziatalnosci
podstawowej, koszty dziatania i koszty administracyjne czy koszty zwigzane ze stratami
kredytowymi.

Metodyka badania: W badaniu dokonano przegladu literatury oraz zastosowano metody
iloSciowe, w tym modele statyczne dla danych panelowych. Préba badawcza obejmuje
okoto 200 bankéw komercyjnych z 11 krajéw Europy Centralnej w latach 2007-2021.
Dane dotyczace tadu korporacyjnego zostaty reczne wpisane z raportéw rocznych
bankéw. Dane finansowe pochodzg z Orbis - Bureau van Dijk, natomiast dane
makroekonomiczne zostaty zaczerpniete z bazy danych Banku Swiatowego.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg, ze zré6znicowanie organdw statutowych bankéw pod
wzgledem ptci moze mie¢ znaczenie dla poziomu ponoszonych kosztéw. Konkluzje
ptyngce z badania oparto na rezultatach badan psychologicznych i socjologicznych,
ktére wskazujg zardwno na wystepowanie zréznicowanych sktonnosci do ryzyka miedzy
ptciami, jak i potwierdzajg wyzsze w pordwnaniu z mezczyznami zdolnosci kobiet
wykorzystywane w procesach monitorowania oraz zarzadzania kosztami. Dalsze analizy
zostang ukierunkowane na przeprowadzenie testéw odpornosciowych w celu weryfikacji
stabilnosci obserwowanych zaleznosci.

Oryginalnosé: Zagadnienie réznorodnosci ptci w organach statutowych w potgczeniu z
analizag zarzadzania kosztami w bankach w Europie Centralnej stanowi relatywnie rzadko
eksplorowany obszar badawczy. Implikacje wynikajace z badania sg jednak szczegdlnie
istotne zaréwno z punktu widzenia kadry zarzgdzajgcej, jak i regulatoréw oraz nadzorcéw
rynku finansowego.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ kosztowa, dywersyfikacja ptciowa, tad korporacyjny,
organy statutowe.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: GO1, G21, G28.
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Strukturalne i instytucjonalne uwarunkowania wynikéw sektoréw bankowych
Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie pandemii, wojny i wysokich stop
procentowych

dr Maciej Goniszewski

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0009-0002-4462-271X

E-mail: maciej.goniszewski@ug.edu.pl

Cel badania: Celem pracy jest okreslenie czy w okresie pandemii COVID-19, wybuchu
wojny w Ukrainie i wysokich stop procentowych, sektory bankowosci uniwersalnej
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) wykazywaty zréznicowanie w zakresie
efektywnosci, rentownosci oraz wielkosci i jakosci akcji kredytowej oraz wskazanie, w
ktérych krajach sektory bankowe wykazywaty duza odpornosc¢ na te impulsy, a ktére
okazaty sie nieodporne. Jest to kontynuacja badan opublikowanych w 2025,
rozwinieta zgodnie z zaleceniami recenzentow o narzedzia statystyczne i z poszerzonym
przedziatem czasowym.

Metodyka badania: Przeprowadzone badanie jest badaniem empirycznym
wykorzystujacym metody ilosciowe, opartym na wtdérnych danych pozyskanych z bazy
Orbis. W procesie badawczym zostanie przeprowadzony: przeglad literatury,
grupowanie analizowanych sektorow wedtug zmiennych niezaleznych takich jak stopien
umiedzynarodowienia, stopien zaangazowania kapitatu panstwowego, jako$¢ nadzoru,
efektywna stopa podatkowa, synteza wskaznikéw z wyliczeniem wartosci srednich oraz
dynamiki zmiany, analiza wystepujacych korelacji pomiedzy osiggnietymi przez banki
wynikami a poziomami zmiennych niezaleznych.

Wyniki badan: Wstepna przeprowadzona analiza poréwnawcza sektoréw bankéw
uniwersalnych krajow CEE wskazata na istnienie wspoétwystepowania wiekszego
wptywu czynnikéw politycznych na sektor bankowy danego kraju z wiekszg zmiennoscig
rentownosci bankéw i nizszym poziomem efektywnosci. Wskazano tez, ze najstabsze
wyniki w regionie osigga polski sektor bankowy. Badanie nie potwierdzito hipotezy, ze w
regionie CEE istotne dla wynikdéw sektora bankowego jest oddalenie danego kraju od
uczestnikow konfliktu w Ukrainie.

Oryginalnosé: Praca prezentuje wedtug najlepszej wiedzy autora wyniki pierwszego
badania, ktére poréwnuje wyniki finansowe osiggniete przez sektory bankow
uniwersalnych krajow CEE w okresie pandemii, wybuchu wojny w Ukrainie i wzrostu
poziomu stop procentowych. Bedzie wskazywato, w ktérych z tych krajow
uksztattowano model bankowos$ci zdolny osiggac¢ najlepsze wyniki i efektywnie
finansowac¢ gospodarke w okresie napieé¢ gospodarczych, a w ktérych przyjety model
jest stabszy. Moze by¢ istotnym przycinkiem do dyskusji na temat przystgpienia panstw
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CEE do strefy euro i zasadnosci duzego zaangazowania kapitatowego panstwa w sektor
bankowy.

Stowa kluczowe: bank, wtasnos¢ panstwowa, Covid-19, wojna w Ukrainie, kraje CEE,
strefa euro, nadzor bankowy.

Obszar tematyczny artykutu: bankowosé, finanse przedsiebiorstw, finansowanie
sektora bankowego, polityka gospodarcza, integracja gospodarcza.

Kody JEL: G21, G28, F36, L32, C23.
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Beyond “Liberation Day”: One Year of Trump's Trade Policy Shocks to Global
Financial Markets

dr Ewa Stawasz-Grabowska

Uniwersytet £odzki, Katedra Ekonomii Miedzynarodowej
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-2456-552X

E-mail: ewa.grabowska@uni.lodz.pl

dr hab. Wojciech Grabowski

Uniwersytet £odzki, Katedra Modeli i Prognoz Ekonometrycznych
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-6707-3736

E-mail: wojciech.grabowski@uni.lodz.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie globalnych efektéw zewnetrznych (ang.
spillover effects) amerykansko-chinfiskiej wojny handlowej ,,Trade War 2.0” na gtéwnych
azjatyckich rynkach akcji, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu wydarzen
taryfowych na stopy zwrotu, zmiennos$¢ oraz korelacje na rynkach gietdowych.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano nowo utworzong, szczegétowa baze
danych dotyczacg ogtoszen i wdrozen taryf celnych w okresie od lutego do kwietnia
2025 roku. W analizie empirycznej zastosowano zaawansowany model VARX-AGDCC-
GARCH w celu oceny efektéw zaréwno w krotszych, jak i dtuzszych przedziatach
czasowych (oknach).

Wyniki badan: Analiza wykazuje niejednorodne efekty w zaleznosci od poszczegdélnych
rynkéw, rodzajéw informacji oraz wariantéw czasowych. Kluczowe wyniki wskazujg na
znaczne spadki stop zwrotu w odpowiedzi na ogtoszenia zwigzane z ,,Liberation Day”,
gwattowny wzrost zmiennos$ci po pdzniejszym zwrocie w polityce Standéw
Zjednoczonych (,,U-turn”) oraz tendencje do wzrostu korelacji zaleznych od czasu.
Ponadto transmisja zmiennosci miedzy rynkami wzrosta znaczaco w tygodniu, w ktérym
miaty miejsce wydarzenia zwigzane z ,,Liberation Day”.

Oryginalnosé: Artykut wnosi nowg wiedze na temat natychmiastowych reakcji rynkéw
finansowych na eskalacje cet w 2025 roku (,,Trade War 2.0”). Stanowi on wysoka
wartos¢ dla zarzadzajgcych portfelami inwestycyjnymi, inwestoréw miedzynarodowych
oraz decydentéw politycznych zajmujacych sie stabilnosciag finansowa w Azji.

Stowa kluczowe: ,Wojna handlowa 2.0”, azjatyckie rynki akcji, VARX-AGDCC-GARCH,
transmisja zmiennosci, ogtoszenia taryfowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse miedzynarodowe, Rynki finansowe.

Kody JEL: F13, G14, G15.
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SESJA 14 - Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki
Temat: Banki wobec ESG: zielone finansowanie, ryzyko klimatyczne i
odpornos¢ sektora

Moderator: dr hab. Marzanna Lament, prof. UTH Rad

Przydatnos¢ wskaznika GAR w ocenie zielonego finansowania w sektorze
bankowym w Polsce

dr Krzysztof Dziadek

Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0002-1305-8960

E-mail: krzysztof.dziadek@tu.koszalin.pl

Cel badania: Ocena przydatnosci wskaznika Green Asset Ratio (GAR) jako miernika
rzeczywistego zaangazowania instytucji kredytowych dziatajacych w Polsce w
finansowanie zrownowazone srodowiskowo. Badanie koncentruje sie na analizie
struktury aktywéw kwalifikowanych jako zgodne z Taksonomiag UE oraz identyfikacje
czynnikéw wptywajgcych na niski poziom wskaznika GAR w sektorze bankowym w
Polsce.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem jakosciowej analizy
tresci raportow ESG, raportow zrownowazonego rozwoju, raportéw rocznych oraz
ujawnien taksonomicznych dziesieciu najwiekszych bankéw notowanych w subindeksie
WIG-Banki Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie za lata 2023-2024. Analizie
poddano poziom wskaznikéw GAR, metodologie ich kalkulacji oraz strukture aktywow
kwalifikowanych jako zrownowazone srodowiskowo.

Wyniki badani: Badania wskazujg, ze poziom wskaznika GAR w bankach dziatajacych w
Polsce pozostaje istotnie nizszy niz w czesci krajow Europy Zachodniej. Analiza
struktury aktywéw wykazata znaczng koncentracje portfela GAR na kredytach
hipotecznych finansujacych nieruchomosci spetniajgce kryteria efektywnosci
energetycznej. W czesci bankdw istotne znaczenie maja rowniez ekspozycje zwigzane z
finansowaniem odnawialnych Zrodet energii oraz transformacji energetycznej
przedsiebiorstw. Wyniki potwierdzajg, ze niski poziom GAR nie musi oznacza¢ niskiego
zaangazowania bankéw w zielone finansowanie, lecz wynika gtéwnie z ograniczen
metodologicznych wskaznika, wytgczen czesci ekspozyciji z kalkulacji GAR,
ograniczonej dostepnosci danych ESG klientéw oraz dominacji sektora MSP w
gospodarce. W raportach bankdw zauwazono réwniez istotne réznice w zakresie
szczegotowosci i przejrzystosci ujawnien dotyczgcych struktury zielonych aktywow oraz
metodologii kalkulacji GAR.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ badan polega na potaczeniu jakosciowej analizy raportéw
ESG bankéw z analizg struktury aktywéw zréwnowazonych srodowiskowo
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wptywajgcych na poziom wskaznika GAR. Artykut identyfikuje kluczowe kategorie
aktywow ksztattujgce wartos¢ wskaznika oraz wskazuje ograniczenia interpretacyjne
wynikajgce z obecnych regulacji Taksonomii UE.

Stowa kluczowe: Green Asset Ratio, zrownowazone finansowanie, ESG, Taksonomia
UE, sektor bankowy.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, Ustugi Finansowe, Rynki finansowe.

Kody JEL: G21, Q56, M41, G38.
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Ryzyko klimatyczne a sktadki ha gwarantowanie depozytow: analiza bankow
europejskich w latach 2010-2025

dr hab. Marcin Gospodarowicz, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Instytut Bankowosci
ORCID: 0000-0001-5011-3247

E-mail: mgospo@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena, w jakim stopniu uwzglednienie ryzyka
klimatycznego (transition risk) wptywa na wysoko$¢ rynkowo wycenionych sktadek na
gwarancje depozytowe bankéw europejskich w latach 2010-2025. Badanie odpowiada
na rekomendacje znowelizowanych Core Principles IADI (maj 2025), wskazujgcych na
potrzebe réznicowania sktadek systemow gwarantowania depozytow wedtug ekspozycji
srodowiskowej bankoéw.

Metodyka badania: Sktadki wyznaczono metodg Duana (1994, 2000) tj. strukturalnym
modelem opcyjnym typu KMV, w ktérym na podstawie kapitalizacji rynkowej i wartosci
zobowigzan banku metodg najwiekszej wiarygodnosci estymuje sie wartosé i
zmiennos$¢ aktywoéw banku, a nastepnie wycenia sktadke ubezpieczeniowsg (IPP) jako
odpowiednik opcji put. Probe stanowi panel okoto 300 notowanych bankéw
europejskich z kilkudziesieciu krajow, dla ktérych dostepne sg kwartalne dane rynkowe i
bilansowe za lata 2010-2025. Ryzyko klimatyczne, mierzone wskaznikiem CRISK (V-Lab,
NYU Stern), wykorzystano do korekty implikowanej wartosci aktywow, co pozwolito
wyznaczy¢ drugi wariant sktadki — skorygowany o ryzyko klimatyczne.

Wyniki badan: Wyniki badania wskazuja, ze korekta o ryzyko klimatyczne
systematycznie podwyzsza wycenione sktadki na gwarantowanie depozytow, przy czym
skala tego wzrostu jest silnie zréznicowana miedzy bankami, krajami i okresami.
Najwieksze przyrosty sktadek odnotowano w okresach nasilenia ryzyka transformacji
oraz w bankach o wiekszej ekspozycji na sektory wysokoemisyjne, wyzszej dzwigni,
stabszej kapitalizacji i nizszej odpornosci finansowej. Analiza préby europejskiej
potwierdzita, ze zaleznosci obserwowane wczesniej dla bankéw notowanych na GPW
majg szerszy charakter, cho¢ ich sita zalezy od specyfiki krajowego sektora bankowego i
struktury bilansoéw poszczegélnych instytucji. Stwierdzono réwniez znaczna
koncentracje dodatkowych obcigzen w relatywnie niewielkiej grupie bankow,
ograniczong stabilnos¢ ich rankingdw w czasie oraz wzrost korelacji sktadek w okresach
stresu rynkowego i regulacyjnego. Wyniki sugeruja, ze ryzyko klimatyczne powinno byc¢
uwzgledniane przy ocenie adekwatnosci funduszy gwarancyjnych, poniewaz w
warunkach stresu moze prowadzi¢ do jednoczesnego wzrostu obcigzen w wielu
instytucjach. Ograniczeniem badania pozostajg rynkowy charakter wskaznika CRISK,
niejednorodna dostepnosc¢ danych, niezbilansowany panel oraz uproszczone
odwzorowanie transmisji ryzyka klimatycznego do wartosci aktywodw. Dalsze badania
powinny pogtebié analize determinant zréznicowania sktadek oraz oceni¢ wptyw
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korekty klimatycznej na docelowy poziom i odpornos¢ funduszy gwarantowania
depozytow.

Oryginalnosé: Artykut stanowi oparte na szerokiej probie bankéw europejskich,
zastosowanie modelu Duana skorygowanego o ryzyko klimatyczne do wyceny sktadek
na gwarancje depozytowe. Wyniki moga by¢ uzyteczne dla instytucji gwarantowania
depozytéw i nadzorcow kalibrujgcych fundusze gwarancyjne w swietle wytycznych IADI.

Stowa kluczowe: ryzyko klimatyczne, gwarancje depozytowe, model Duana, CRISK,
banki europejskie.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, Ubezpieczenia.

Kody JEL: G21, G22, G28, Q54.
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Transfer ryzyka klimatycznego w Europejskiej Unii Bankowej

dr hab. Jan Kolesnik, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-2182-5645

E-mail: jkoles@sgh.waw.pl

Cel badania: Gtownym celem artykutu jest zbadanie mechanizméw transmisji ryzyka
klimatycznego wewnatrz miedzynarodowych grup bankowych dziatajgcych w
Europejskiej Unii Bankowej. Badanie koncentruje sie na rozstrzygnieciu, czy proces
dekarbonizacji portfeli kredytowych bankéw-cérek jest determinowany odgorna
strategig banku-matki, czy tez specyfikg kraju goszczacego.

Metodyka badania: Analiza danych panelowych (2020-2024) dla 12
miedzynarodowych grup bankowych i 25 bankéw-cérek przy uzyciu modelu regres;ji
panelowej z efektami statymi (Fixed Effects). Wykorzystano autorskie wskazniki: High
Climate Impact Exposure (HCIE), mierzacy udziat ekspozycji wobec sektoréw o
wysokim wptywie na klimat w portfelu kredytowym oraz Convergence Index (Conlx),
mierzacy stopien centralizacji zarzadzania ryzykiem klimatycznym w miedzynarodowej
grupie bankowej.

Wyniki badan (teoretyczne, empiryczne, praktyczne): Dekarbonizacja portfeli bankéw-
corek jest determinowana gtéwnie przez strategie banku-matki (wptyw 1,5-krotnie
silniejszy niz uwarunkowania lokalne kraju goszczgcego). Zidentyfikowano trzy modele
zarzagdzania ryzykiem klimatycznym: monolityczny (catkowita centralizacja),
adaptacyjny (spdjna polityka z lokalnymi odchyleniami) oraz rozproszony (brak
spojnosci wewnatrzgrupowej).

Oryginalnosé: Wartos¢ badania polega na wykazaniu, ze banki-matki petnig role
prywatnych regulatoréw klimatycznych, co moze prowadzi¢ do zjawiska eksportu
dekarbonizacji kosztem krajow goszczacych. Rekomenduje sie, aby EBC monitorowat
konwergencje wewnatrzgrupowa, zapobiegat arbitrazowi klimatycznemu oraz wspierat
grupy o wysokiej konwergencji jako wzorce stabilnosci.

Stowa kluczowe: Europejska Unia Bankowa, ryzyko klimatyczne, dekarbonizacja,
transfer ryzyka, miedzynarodowe grupy bankowe.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢, ESG, Finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: G21, G32, Q54, F23.
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Efektywnosé bankéw komercyjnych w turbulentnym otoczeniu

dr hab. inz. Zbigniew Korzeb, prof. PB
Katedra Zarzadzania, Ekonomii i Finanséw
Politechnika Biatostocka

ORCID: 0000-0001-9690-3842)

E-mail: z.korzeb@pb.edu.pl

Prof. univ. dr. Simona Nistor

Finance Department, Babes-Bolyai University of Cluj-Napoca
ORCID: 0000-0001-5258-9214
E-mail:simona.nistor@econ.ubbcluj.ro

Prof. Titular de Universidad Pilar Giraldez-Puig

Department of Financial Economics and Accounting, Universidad Pablo de Olavide
ORCID: 0000-0001-8903-2823

E-mail:mpgirpui@upo.es

Gloria Maria Cuevas Rodriguez

Department Organizacion de Empresas y Marketing, Universidad Pablo de Olavide
ORCID: 0000-0003-1092-5587

E-mail:mpgirpui@upo.es

Cel badania: Celem artykutu jest ocena efektywnosci funkcjonowania bankdéw w
okresie 2018-2024, uwzgledniajgca panel 1.215 bankdéw ze 111 krajéw. Badanie
obejmuje takze poszukiwanie determinantéw efektywnosci bankéw, uwzgledniajac
szerokie spektrum czynnikdéw: mikro, makro oraz czynnikow instytucjonalnych.

Metodyka badania: W celu przeprowadzenia badania efektywnosci bankdéw w ujeciu
dynamicznym zdecydowano sie uzy¢ kombinacji 2 modeli: the Dynamic Model DEA and
The Network DEA. Ich gtéwnym kryterium wyboru byto przede wszystkim wykonanie
obliczen z wykorzystaniem posrednich naktadéw i efektéw w celu unikniecia putapki
‘black box’ w identyfikowaniu depozytow i kredytow jako naktadow i efektéw. Horyzont
czasowy badania obejmuje bardzo zréznicowany okres funkcjonowania bankéw, ktory
mozna podzielié¢ na trzy zasadnicze podokresy: i) lata 2018-2019 — okres relatywnie
stabilnego otoczenia zewnetrznego, ii) lata 2020-2021 - okres pandemii COVID-19,
charakteryzujacy sie tagodzeniem polityki pienieznej przez banki centralne i kolejng
rundg stosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej, iii) lata 2022-
2024 - okres wojny na Ukrainie charakteryzujacy sie zaciesnianiem polityki pienieznej w
wyniku gwattownego wzrostu cen energii i paliw oraz zaktéceniamitarnicuchow dostaw.
Zwigzki przyczynowo-skutkowe zostaty zbadane przy wykorzystaniu uogélnionej metody
momentow systemowych (GMM).
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Wyniki badan Wyniki badania ukazujg, ktére banki w analizowanym okresie byty
najbardziej efektywne oraz jakie czynniki determinowaty ich efektywnosé. Niniejsze
badanie ma na celu wypetnienie luki badawczej zwigzanej z brakiem analogicznych
publikacji w tym zakresie. Uzyskane wyniki moga by¢ przydatne dla réznych grup
interesariuszy bankéw komercyjnych: akcjonariuszy strategicznych i zarzgddéw bankow,
inwestordw, instytucji nadzorczych oraz naukowcow i profesjonalistow
zainteresowanych tg tematyka.

Oryginalnosé: Wedtug wiedzy autordw, niniejsze badanie jest pierwszym, ktére w
sposéb dynamiczny bada efektywnosé bankdéw na tak szerokiej probie bankdw.
Dodatkowym atutem badania jest zaproponowanie innowacyjnej metodyki ujmowania
naktadéw, efektow posrednich i efektow w bankach w ujeciu dynamicznym. Nowoscia
badania jest takze wykorzystanie bardzo szerokiego spektrum zmiennych
objasniajgcych przypisanych do 3 grup czynnikow.

Stowa kluczowe: banki, efektywnos¢, DEA. GMM.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢, efektywnosé, DEA. GMM.

Kody JEL: G21, D24, G32.
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Dezinformacja i jej konsekwencje w bankowosci

dr hab. Grzegorz Kotlinski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID - 0000-0003-1927-5082

E-mail: grzegorz.kotlinski@ue.poznan.pl

Cel badania: Mianem dezinformacji okresla sie szereg zjawisk, ktére dotkliwie
wptywaja na codziennosc¢ wspoétczesnych spoteczenstw. Przejawia sie to w rozmaity
sposob takze w finansach i bankowosci. Celem tego opracowania jest okreslenie
przejawow jej wystepowania w bankowosci oraz odpowiedz na pytanie: jakie
konsekwencje ma, i bedzie miata, w przysztosci?

Metodyka badania: Dla realizacji sformutowanych celéw wykorzystano krytyczna
analize literatury naukowej poswieconej tematyce dezinformacji w finansach.
Konieczne byto siegniecie po przyktady praktyczne. Rozpowszechnienie cyfrowych
mediéw doprowadzito do upadku prasy (rzetelnej formy przekazywania informaciji), w
takiej rzeczywistosci klienci czujg sie zdezorientowani i sg podatni na techniki
manipulacjne. Zrédtami tych praktyk sg organa panstwa, ktére walczac z dezinformacia,
siegajg bezwiednie po praktyki jej bliskie. Brak wsparcia ze strony panstwa utrudnia
pojedynczym konsumentom docieranie do prawdy o otaczajgcej ich rzeczywistosci i
sprzyja podejmowaniu niewtasciwych decyzji finansowych. Konieczne staje sie
przeprowadzenie sprawnych modernizacji przepiséw prawa i skupienie decyzji o
podejmowaniu dziatan przeciwdziatajgcych dezinformacji w rekach zaufanych instytuc;ji
publicznych. Warto$¢ opracowania sprowadza sie do zwrdcenia uwagi na rosngca
dezorientacje konsumentéw ustug bankowych w zakresie metod ochrony ich
bezpieczenstwa finansowego. Wobec rosngcej cyfryzacji mediow bardzo watpliwe staje
sie uzyskanie takiego wptywu na przekazywane przez nie tresci, aby mozliwe stato sie
eliminowanie dezinformac;ji finansowych.

Wyniki badan. Zagrozenia jakie generujag procesy dezinformacyjne sg tym wieksze im
bardziej niepewna staje sie przysztosé. Teoretyczne konkluzje opracowania to:
okreslenie rodzajow dezinformacji, ktére stwarzajg zagrozenie dla bankéw i ich klientéw.
Praktyczne wyniki sprowadzajg sie do wskazania dziatan, jakie nalezy podejmowac aby
utrudnié nieetyczne konsekwencje dezinformac;ji.

Oryginalnosé. Artykut jest istotny dla poznania zagrozen jakie powoduja w dziatalnosci
bankéw dezinformacje rozpowszechniane w mediach. Odbiorcami artykutu sg osoby
zarzadzajgce bankami i instytucjami tworzacymi sie¢ bezpieczenstwa finansowego oraz
ci zainteresowani, ktdrzy zajmuja sie opisywana problematyka naukowo.

Stowa kluczowe: dezinformacja, manipulacja informacjami, ryzyko.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Bankowos¢, ESG, Finanse
behawioralne.

Kody JEL: G41, 033, Q55.
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Wptyw doktryny ESG na banki w Niemczech

dr Waldemar Milewicz

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-8652-6307

E-mail: wmilew@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest okreslenie, w jakim stopniu banki, majace swoja
siedzibe w Niemczech, wdrazajg cele ESG. Sektor finansowy w Niemczech odgrywa
istotng role we wspieraniu zréwnowazonego rozwoju (a tym samym jest wystawiony na
takie ryzyka jak sSrodowiskowe, spoteczne oraz zwigzane z tadem korporacyjnym).
Niemieckie firmy finansowe muszg juz teraz spetnia¢ r6zne wymogi prawne, takie jak
obowiazki sprawozdawcze, aby dokumentowac wptyw poszczegélnych ustug
finansowych na zréwnowazony rozwadj. Co wiecej, podstawowa funkcja bankéw - t;j.
finansowanie swoich klientdow poprzez kredyty — nabiera jeszcze wiekszego znaczenia w
kontekscie zrownowazonego finansowania. Banki chca réwniez wykorzystac swojag
wiedze specjalistyczng z zakresu ESG, aby pomdc swoim klientom korporacyjnym w
uzyskaniu finansowania zorientowanego na zrbwnowazony rozwo;.

Metodyka badania: W przedmiotowym artykule jako metodyke badania zastosowano
badania literaturowe dokumentdéw korporacyjnych poszczegélnych bankéw w celu
weryfikacji ich zgodnosci z doktryng ESG.

Wyniki badan: W wyniku przeprowadzonych badan udowodniono, ze nie w kazdym
przypadku banki w Niemczech dobrze radzg sobie z wypetnianiem celow
zréwnowazonego rozwoju. Przyktadowo, jeden z bardziej znanych bankéw etycznych w
Niemczech, UmweltBank, doskonale sobie z tym radzi, udzielajac kredytdw na projekty
etyczne i ekologiczne. Niestety, sytuacja w zakresie wsparcia socjalnego dla
pracownikow sektora bankowego nie jest juz tak dobra, jak wykazaty badania zwigzku
zawodowego ver.di.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na tym, ze do tej pory ryzyka zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem w bankowosci byty jedynie posrednio mapowane i
regulowane za posrednictwem klasycznych rodzajow ryzyka, o ile w ogole.

Stowa kluczowe: ryzyko, CSR, bank.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG.

Kody JEL: G2, M14.
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Potencjat zielonych bankow inwestycyjnych w finansowaniu zréwnowazonego
rozwoju

drJanusz Cichy

Afiliacja: Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-7698-5470

E-mail. janusz.cichy@ue.katowice.pl

Cel badania: Celem artykutu jest omowienie modelu funkcjonowania zielonych
bankow inwestycyjnych (GIB) oraz préba prezentacji czynnikdw pozwalajacych
zaimplementowac swiatowe rozwigzania w tym zakresie do krajowego systemu
bankowego, szczegblnie majac na uwadze role i miejsce w nim Banku Ochrony
Srodowiska S.A.

Metodyka badania: Artykut ma charakter teoretyczno-empiryczny, a badaniem zostang
objete wybrane banki zagraniczne (GIB) i BOS S.A. Do realizacji celu artykutu
wykorzystane zostang nastepujace metody badawcze: pogtebione studia literaturowe,
analiza raportéw, metoda desk research, metoda obserwacji, metoda syntezy.

Wyniki badan: (artykut dopiero bedzie pisany). W obliczu wyzwan srodowiskowych,
przed ktoérymi stoi Swiat, zasadne staje sie pytanie o pochodzenie Zrédet kapitatu

niezbednego do sfinansowania zielonej transformacji, ktéra wymaga mobilizac;ji
znacznych zasobdéw finansowych na poziomie globalnym i lokalnym. ,Luki
inwestycyjnej” w tym zakresie nie da sie zniwelowac bez wsparcia sektora prywatnego i
zaciggania dtugu na rynku finansowym. Ale tez, nie mozna tylko na sektorze prywatnym
oprze¢ wymaganych zrédet finansowania. Projekty klimatyczne o dtugim horyzoncie
czasowym majg problem z finansowaniem, poniewaz postrzegane sg jako zbyt
dtugoterminowe, ryzykowne, o niepewnej stopie zwrotu, a kapitat prywatny, z natury
konserwatywny, niechetny ryzyku i skoncentrowany na krétkoterminowych zyskach, nie
chce, ale tez nie jest w stanie sam wypetnic¢ tej luki. W miare jak rzady bedg dgzy¢ do
realizacji swoich zobowigzan klimatycznych beda musiaty efektywnie wykorzystywac
finansowanie publiczne, jednoczes$nie przyczyniajgc sie do mobilizacji coraz wiekszych
kwot prywatnych inwestycji. Szansg na uwolnienie potencjatu moga stac sie bardziej
ukierunkowane publicznie krajowe banki rozwoju, w réznych opracowaniach okreslane
jako ,,zielone banki inwestycyjne” — Green Investment Banks (GIB). Sa to
wyspecjalizowane instytucje finansowe, czesto finansowane ze srodkéw publicznych,
ktérych celem jest wspieranie prywatnych inwestycji w projekty neutralne
srodowiskowo i przyspieszenie przejscia na zielong gospodarke.

Oryginalnosé: Zielone banki inwestycyjne, jako banki rozwojowe to instytucje
finansowe obecne w wielu sektorach bankowych w réznych krajach. W polskim
piSmiennictwie naukowym temat rzadko podejmowany. Autor w artykule pochyla sie
nad probag oceny szans wdrozenia swiatowych rozwigzan w tym zakresie do krajowego
sektora bankowego, szczegblnie majac na uwadze role i miejsce w nim Banku Ochrony
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Srodowiska S.A. Artykut dla wszystkich zainteresowanych zmianami jako$ciowymi w
swiatowych sektorach bankowych, gtéwnie w kontekscie ESG.

Stowa kluczowe: Zielony bank inwestycyjny, ESG, Zielone finansowanie.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG, Finanse przedsiebiorstw, Rynki
finansowe.

Kody JEL: G21, G23, G24, Q01.
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SESJA 15 - Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki
Temat: Zréownowazone inwestycje i instrumenty rynku kapitatowego
Moderator: dr hab. Adam Adamczyk, prof. US

Analiza spreadu za zielonos¢ niemieckich obligacji rzgdowych

dr hab. Marcin Liberadzki, prof. SGH
Szkota Gtéwna Handlowa

ORCID: 0000-0002-1099-7997
E-mail: mliber@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem badania jest analiza greenium - premii cenowe;j obligac;ji zielonych
wzgledem konwencjonalnych - z wykorzystaniem metody blizniaczych emisji (twin
bonds).

Metodyka badania: Greenium zdefiniowano jako réznice rentownosci do wykupu
obligacji ,,brgzowej” i ,,zielonej” tego samego emitenta o identycznych parametrach.
Analiza opiera sie na 7386 dziennych obserwacjach niemieckich obligacji skarbowych z
lat 2020-2026, pozyskanych z platformy Bloomberg.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze greenium jest zjawiskiem zmiennym i silnie
zaleznym od warunkéw makroekonomicznych oraz sentymentu inwestoréw. Mediana
greenium dla catej préoby wynosi 0,01, co oznacza bardzo ograniczona, przecietnag
premie za zielonosc¢, przy jednoczesnym wystepowaniu istotnych okresoéw jej zaniku lub
odwrécenia. Okoto 10% obserwacji charakteryzuje sie greenium niedodatnim.

Oryginalnosé: Badanie prowadzi do wniosku, ze premia za obligacje zielone nie ma
charakteru trwatego i powinna by¢ traktowana jako wielko$¢ cykliczna. Ma to znaczace
implikacje zarowno dla emitentow, jak i inwestoréw, ktdrzy powinni monitorowac
greenium w czasie, zamiast postrzegac je jako staty element wyceny.

Stowa kluczowe: Twin bonds, Bunds, greenium, YTM, spread za zielonos$¢.
Obszar tematyczny artykutu: finanse, rynki finansowe, obligacje, ESG.

Kody JEL: G12, Q56.
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Realizacja celéw SDG a rynki kapitatowe UE — podejscie analityczne

dr hab. Ewa Majerowska, prof. UG
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-0991-3714
E-mail: ewa.majerowska@ug.edu.pl

dr Magdalena Gostkowska - Drzewicka

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-4383-7711

E-mail: magdalena.gostkowska-drzewicka@ug.edu.pl

Cel badania: W ostatnich latach znaczenie koncepcji zrbwnowazonego rozwoju oraz
celéow SDG rosnie. Sktania to do analizy ich wptywu na funkcjonowanie gospodarki, w
tym takze rynkow finansowych. Coraz czesciej wskazuje sie, ze czynniki spoteczne,
srodowiskowe i zarzgdcze moga oddziatywaé na wyniki przedsiebiorstw oraz
zachowanie inwestoréw. W tym kontekscie celem badan byto okreslenie, w jakim
stopniu wybrane aspekty zréwnowazonego rozwoju, reprezentowane przez wskazniki
SDG, sg powigzane z wartosciami indeksow gietdowych krajéw Unii Europejskie;j.

Metodyka badania: Badanie oparto na analizie danych panelowych obejmujacych 27
krajow UE w latach 2011-2024. Wykorzystano 17 wskaznikéw odzwierciedlajgcych
realizacje celéw zréwnowazonego rozwoju. Zastosowano modele ekonometryczne
odnoszace sie do trzech gtéwnych obszaréw SDG, co umozliwito analize zaleznosci
miedzy poziomem realizacji tych celéw a zachowaniem rynkéw kapitatowych.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazuja, ze w wielu przypadkach wskazniki SDG maja
wptyw na ksztattowanie sie stép zwrotu indekséw gietdowych, jednak kierunek tych
zaleznosci nie jest jednoznaczny. W czesci krajow wyzsze wartosci wskaznikéw
zréwnowazonego rozwoju wspotwystepuja z lepszymi wynikami gietdowymi, co moze
sugerowac, ze poprawa jakosci otoczenia spoteczno-gospodarczego sprzyja stabilnosci
rynkéw finansowych. W innych przypadkach obserwowane sg zaleznosci odwrotne,
ktére mozna ttumaczy¢ dodatkowymi kosztami wdrazania dziatan pro-SDG,
obcigzajgcymi w krotkim okresie gospodarke oraz przedsiebiorstwa.

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ badania polega na kompleksowym ujeciu zaleznoSci
miedzy realizacjg celéw zrownowazonego rozwoju a wynikami rynkow kapitatowych w
skali catej Unii Europejskiej. Zastosowanie szerokiego zestawu wskaznikéw oraz
dtugiego horyzontu czasowego, w potaczeniu z podejsciem panelowym i rozréznieniem
trzech obszaréw SDG, pozwolito uchwyci¢ zréznicowane i niejednoznaczne relacje
miedzy zrbwnowazonym rozwojem a kondycja rynkéw gietdowych.

Stowa kluczowe: cele SDG, indeksy gietdowe, zréwnowazony rozwo;j.
Obszar tematyczny artykutu: Zrownowazony rozwaj, Rynki kapitatowe.

Kody JEL: C51, G12, Q01, Q56.
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Wptyw zielonej transformacji na koszt kapitatu — analiza polskich spotek
gietdowych

dr hab. Monika Foltyn-Zarychta, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-3507-2122

E-mail: monika.foltyn-zarychta@uekat.pl

dr Rafat Buta

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-9890-7078

E-mail: rafal.bula@uekat.pl

Cel badania: Celem niniejszego badania jest ustalenie, czy pozytywna ocena
aktywnosci spotek w obszarze ESG prowadzi do obnizenia kosztu kapitatu (WACC,
kapitatu wtasnego lub dtugu) w polskich przedsiebiorstwach.

Metodyka badania: Wykorzystujgc dane z bazy LSEG Datastream za lata 2015-2024
zastosowano model regresjitaczonej (pooled OLS) dla danych panelowych z efektami
statymi dla branz i lat dla wszystkich spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze zréznicowanie ocen aktywnosci spétek w obszarze
ESG jest w gtéwnej mierze determinowane czynnikami charakterystycznymi dla catych
branz, a nie indywidualnymi cechami poszczegdélnych przedsiebiorstw. Ponadto
ustalono, ze jedynie koszt kapitatu wtasnego jest dodatnio powigzany z lepszymi
wynikami ESG, natomiast wptyw na WACC oraz koszt dtugu jest ujemny, lecz
statystycznie nieistotny. Sugeruje to, ze inwestorzy na polskim rynku akcji moga
postrzega¢ dziatania zwigzane z poprawg wynikéw ESG jako niekorzystne. Uzyskane
rezultaty wymagaja jednak dalszej weryfikacji, poniewaz analiza opiera sie na
ograniczonym zbiorze danych, z nadreprezentacjg instytucji finansowych.

Oryginalnosé: Dotychczasowe badania nie dostarczajg jednoznacznych wnioskow co
do tego, czy poprawa wynikéw w zakresie ESG wptywa na koszt kapitatu pozytywnie czy
negatywnie. Zalezno$¢ ta pozostaje stosunkowo stabo zbadana w gospodarkach Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce, prawdopodobnie ze wzgledu na ograniczona
liczbe spodtek posiadajacych ratingi ESG oraz krétkie dostepne szeregi czasowe.
Niniejsze badanie uzupetnia powyzszg luke, dostarczajgc informacji istotnych zaréwno
dla badaczy obszaru inwestycji spotecznie odpowiedzialnych jak i przedsiebiorstw w
procesie transformacji ESG poszukujgcych zrédet finansowania.

Stowa kluczowe: ESG, WACC, koszt dtugu, koszt kapitatu wtasnego.
Obszar tematyczny artykutu: ESG, Finanse przedsiebiorstw, Rynki finansowe.

Kody JEL: G32, M14.
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Gospodarstwa domowe jako interesariusze zrownowazonej transformacji
przedsiebiorstw: postrzeganie atrybutow ESG w decyzjach zakupowych

dr Rafat Buta

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-9890-7078

E-mail: rafal.bula@uekat.pl

dr hab. Monika Foltyn-Zarychta, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-3507-2122

E-mail: monika.foltyn-zarychta@uekat.pl

mgr Michat Mrowiec

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0001-7934-5439

E-mail: michal.mrowiec@uekat.pl

dr Marcin Tomecki

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0003-4121-1157

E-mail: marcin.tomecki@ue.katowice.pl

Cel badania: Gtéwnym celem niniejszego badania jest ocena relatywnej waznosci
atrybutéw ESG wzgledem tradycyjnych kryteriéw wyboru, takich jak cena i jakos¢
produktu, w procesach decyzyjnych polskich konsumentdéw. Analiza koncentruje sie na
mechanizmach, poprzez ktére normy moralne i systemy wartosci oddziatujg na
gotowos¢ do zaptaty (Willingness to Pay) za produkty odzwierciedlajgce idee spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu.

Metodyka badania: Badanie zrealizowano w oparciu o dane zebrane za pomoca ankiety
internetowej (CAWI) na probie 1042 dorostych Polakéw, reprezentatywnej biorac pod
uwage strukture demograficzng pod wzgledem ptci, wieku i miejsca zamieszkania. W
warstwie teoretycznej potaczono teorie interesariuszy z modelem Value-Belief-Norm
(VBN), co pozwolito na analize moralnych motywacji konsumentéw. Do pomiaru ich
preferencji wykorzystano metode analizy conjoint (w oparciu o funkcje uzytecznosci
czastkowych), a weryfikacje postawionych hipotez badawczych przeprowadzono za
pomoca hierarchicznej regresji OLS. Skonstruowany model empiryczny uwzglednia
wptyw wartosci (altruistycznych, biosferycznych, egoistycznych), norm osobistych (PN),
postrzeganej efektywnosci oraz zaufania do marki, przy wykorzystaniu szeregu
zmiennych socjoekonomicznych jako zmiennych kontrolnych.

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza empiryczna wykazata, ze cho¢ w decyzjach
zakupowych nadal dominuje wptyw ceny i jakosci (taczna waga wyniosta 53,3%), to
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aspekty ESG stanowig znaczgcy komponent uzytecznosci produktu (46,7%). W
hierarchii wymiaréw ESG najwyzszg wage przypisano ochronie srodowiska (17,1%), aw
dalszej kolejnosci kwestiom spotecznym (15,4%) i tadu korporacyjnego (14,2%).
Uzyskane wyniki umozliwity potwierdzenie, ze normy osobiste oraz wartosci egoistyczne
sg kluczowymi determinantami uwzgledniania ESG w wyborach konsumenckich.
Jednoczesnie w odniesieniu do zaufania do marki oraz postrzeganej skutecznosci
dziatan i ich wptywu na gotowosc¢ do zaptaty nie stwierdzono statystycznej istotnosci.
Ograniczeniem badania jest analiza oparta na deklaracjach respondentéw. Z kolei
kierunki przysztych badan powinny objg¢ eksperymenty rynkowe oraz analize barier w
badanym regionie.

Oryginalnos$é: W warstwie teoriopoznawczej artykut tgczy teorie interesariuszy z
modelem VBN. Wypetnia on luke badawczg odnosnie specyfiki rynku polskiego, gdzie
dotychczasowe analizy ESG miaty charakter gtéwnie fragmentaryczny. Nowatorstwo
zastosowanego podejscia polega na zintegrowaniu modelu VBN z metoda conjoint, co
pozwala na kwantyfikacje wptywu norm moralnych, biorgc jednoczesnie pod uwage
wrazliwos$é cenowa konsumentéw. Wyniki sg skierowane do menedzerow
odpowiedzialnych za strategie zrbwnowazonego rozwoju oraz decydentéw
ksztattujgcych polityke publiczna.

Stowa kluczowe: ESG, zachowania konsumenckie, model Value-Belief-Norm, analiza
conjoint.

Obszar tematyczny artykutu: ESG, Finanse osobiste.

Kody JEL: D12, M14, Q56.
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Impact Investing for Development: Evidence from Developing Countries

dr Hanna Kociemska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID : https://orcid.org/0000-0003-3421-6574
E-mail: hanna.kociemska@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena wptywu instrumentéw impact investing —
partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP), obligacji spotecznych (SIB), zielonych
obligacji (GB) oraz mikropozyczek — na wielowymiarowy dobrostan spoteczny w krajach
Globalnego Potudnia, mierzony wskaznikami HDI, IHI, EPl oraz wspoétczynnikiem
Giniego.

Metodyka: Zastosowano metode Propensity Score Matching (PSM), umozliwiajaca
identyfikacje efektéw przyczynowych poprzez poréwnanie krajow stosujgcych
analizowane instrumenty z grupa kontrolng. Wykorzystano modele regresji logistycznej
do estymacji prawdopodobienstwa ich wdrozenia oraz techniki dopasowania (Nearest
Neighbor, Kernel Matching). Analize uzupetniono o zmienne kontrolne, m.in. poziom
edukacji, jakos¢ rzadzenia, emisje CO,, ubdstwo i infrastrukture zdrowotna.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze PPP poprawia poziom rozwoju spotecznego i dostep
do opieki zdrowotnej (HDI, IHI), natomiast SIB i zielone obligacje wspierajag efektywnos¢
srodowiskows (EPI). Mikrofinanse przyczyniajg sie do redukcji nieréwnosci
dochodowych oraz zwiekszenia inkluzji ekonomicznej. Instrumenty te wykazujg
komplementarny wptyw na rézne wymiary dobrobytu spotecznego.

Oryginalnos$é: Badanie wnosi wktad do literatury poprzez kompleksowa, empiryczna
ocene wielu instrumentéw finansowych ,,impact investing” jednoczes$nie oraz
zastosowanie wielowymiarowych miernikéw dobrostanu spotecznego. Wypetnia luke
badawczg dotyczaca krajow rozwijajacych sie i integruje podejscie ekonomiczne,
spoteczne i Srodowiskowe.

Stowa kluczowe: impact investing, PPP, zielone obligacje, obligacje spoteczne,
mikropozyczki, dobrobyt spoteczny.

Obszar tematyczny: finanse zrownowazone, ekonomia rozwoju, inwestycje spoteczne.

Kody JEL: G23, 016, 044, QO01.
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Determinanty funduszy ESG w Polsce — analiza z wykorzystaniem metod uczenia
maszynowego

dr Agnieszka Moskal

Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0002-2932-5269

E-mail: agnieszka.moskal@tu.koszalin.pl

Cel badania: Celem artykutu byta identyfikacja oraz ocena kluczowych determinantow
efektywnosci funduszy ESG na polskim rynku finansowym z wykorzystaniem metod
uczenia maszynowego. Podjecie problematyki wynika z dynamicznego rozwoju
finansow zrownowazonych w Europie, rosngcego znaczenia czynnikow
srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego oraz wzmocnienia ram
regulacyjnych w tym zakresie. Jednoczes$nie w literaturze przedmiotu nadal widoczna
jest luka badawcza dotyczaca czynnikéw wptywajacych na efektywnosé funduszy ESG
na rynkach wschodzgcych, w tym w Polsce.

Metodyka badania: Badanie ma charakter empiryczny i obejmuje lata 2020-2025. W
analizie zastosowano metody uczenia maszynowego, ktére umozliwiajg identyfikacje
ztozonych, nieliniowych zaleznosci miedzy zmiennymi. W badaniu wykorzystano
algorytm Extreme Gradient Boosting (XGBoost), ceniony za wysoka skutecznosc¢
predykcyjna w analizie danych finansowych. Wyniki funduszy analizowano w
odniesieniu do wybranych zmiennych objasniajacych, ze szczegélnym uwzglednieniem
cech specyficznych dla funduszy, takich jak wielkos¢ aktywow oraz wiek funduszu.
Podejscie badawcze tgczy perspektywe finanséw zrownowazonych z narzedziami
analitycznymi rozwijanymi w ramach nowoczesnych technologii finansowych.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazuja, ze zastosowanie algorytmu XGBoost
pozwala skutecznie identyfikowac¢ determinanty wynikéw funduszy ESG.
Najistotniejszymi czynnikami wptywajacymi na wyniki inwestycyjne okazaty sie wielko$é
funduszu oraz jego wiek, przy czym znaczenie pozostatych zmiennych rézni sie w
zaleznosci od typu funduszu. Ograniczeniem badania jest zakres danych oraz
koncentracja na jednym rynku, co moze wptywaé na mozliwos¢ uogdélniania wnioskow.
Oryginalnosé: Wartos¢ artykutu polega na zastosowaniu zaawansowanych metod
uczenia maszynowego do analizy determinantéw efektywnosci funduszy ESG na rynku
polskim, co stanowi stosunkowo nowe podejscie w literaturze finansowej. Badanie
wnosi wktad do rozwoju badan nad finansami zréwnowazonymi, wskazujgc na
praktyczng uzytecznosc¢ algorytmoéw ML w analizie inwestycyjnej. Wyniki moga by¢
szczegoblnie przydatne dla inwestordow, zarzadzajgcych funduszami oraz decydentow
publicznych wspierajgcych rozwdj rynku zrownowazonych inwestyciji.

Stowa kluczowe: fundusze ESG, efektywnos¢, uczenie maszynowe, XGBoost, drzewa
decyzyjne.

Obszar tematyczny artykutu: ESG, Rynki finansowe.

Kody JEL: G19, G23, G11.
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Preferencje inwestorow na rynku funduszy inwestycyjnych — analiza
efektywnosci strategii ESG i Al

dr Karol Wojtowicz

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0002-2597-6953

E-mail: karolw@uwm.edu.pl

Cel badania: Celem badania jest ocena i pordwnanie efektywnosci inwestycyjnej
funduszy tematycznych ESG i Al w okresie styczen 2020 - grudzien 2025.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono na podstawie danych wtérnych -
notowan jednostek uczestnictwa funduszy reprezentujgcych obie kategorie w latach
2020 - 2025. W badaniu wykorzystano klasyczne miary efektywnosci portfela, takie jak
stopa zwrotu, odchylenie standardowe, wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora,
wskaznik alfa Jensena z uwzglednieniem benchmarkéw rynkowych.

Wyniki badan: Rynek funduszy inwestycyjnych podlega w ostatnich latach istotnym
przesunieciom kapitatowym wynikajacym z ewolucji preferencji inwestorow. Po okresie
intensywnego rozwoju funduszy uwzgledniajgcych kryteria Srodowiskowe, spoteczne i
tadu korporacyjnego (ESG), coraz wiekszym zainteresowaniem zaczynajg cieszy¢ sie
fundusze tematyczne koncentrujgce sie na spotkach zwigzanych ze sztucznag
inteligencja (Al). Dynamiczny rozwoj generatywnej Al oraz rosngce naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw technologicznych prowadzg do przeptywu strumieni kapitatu miedzy
tymi segmentami rynku, co rodzi pytanie o realne, a nie wytgcznie deklarowane, efekty
inwestycyjne obu strategii. Fundusze Al osiggaty w analizowanym okresie wyzsze stopy
zwrotu, jednak kosztem wiekszej zmiennosci i ryzyka inwestycyjnego. Z kolei fundusze
ESG moga charakteryzowac sie bardziej stabilnymi wynikami oraz korzystniejszym
profilem ryzyko—dochdd w okresach podwyzszonej niepewnosci rynkowej.

Oryginalnosé: Wartos¢ naukowa proponowanego badania polega na zestawienia
dwdch nastepujgcych po sobie nurtéw inwestycyjnych, ktére w literaturze byty dotad
analizowane gtéwnie roztgcznie. Wyniki badania pozwolg ocenié, czy obserwowana
zmiana preferencji inwestordw ma uzasadnienie w rzeczywistych wynikach
inwestycyjnych, czy stanowi przede wszystkim efekt krétkookresowego trendu
rynkowego.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, efektywnosg¢, inwestycje.
Obszar tematyczny artykutu: ESG, Finanse osobiste, Rynki finansowe.

Kody JEL: G11, G12, G19.
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SESJA 16 - Obszar: Regulacje, bezpieczenstwo i ochrona uczestnikéw rynku
finansowego

Temat: Regulacje rynku finansowego, tad korporacyjny i ochrona
uczestnikow rynku

Moderator: prof. dr hab. Ewa Miklaszewska

Whptyw bankowosci spotdzielczej na przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu

dr hab. Mateusz Folwarski, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0001-6109-9110

E-mail: mateusz.folwarski@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena znaczenia bankoéw spoétdzielczych dla inkluzji
finansowej w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem przestrzennego zréznicowania
dostepnosci ustug bankowych. Analizie poddano role lokalnej obecnosci bankow
spoétdzielczych oraz zwigzek wybranych miar charakteryzujacych ich dziatalnosc¢ z
warunkami dostepu do podstawowych ustug finansowych.

Metodyka badania: Badanie oparto na danych wtérnych dotyczacych bankow
spoétdzielczych i jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce. Zastosowano analize
opisowg i poréwnawczg oraz wybrane metody statystyczne pozwalajgce ocenic¢
zréznicowanie badanych zjawisk w przekroju terytorialnym. Uzupetnieniem analizy
iloSciowej jest przeglad literatury dotyczgcej inkluzji finansowej i roli lokalnych instytuciji
kredytowych.

Wyniki badan: Analiza wskazuje na przestrzenne zréznicowanie obecnosci i aktywnosci
bankéw spétdzielczych oraz ich potencjalnego znaczenia dla dostepnosci ustug
finansowych. Uzyskane rezultaty umozliwiajg poréwnanie obszaréw o odmiennych
uwarunkowaniach spoteczno-gospodarczych i identyfikacje zaleznosci miedzy
wybranymi cechami sektora bankowosci spétdzielczej a miarami inkluzji finansowe;.
Interpretacja wynikéw uwzglednia ograniczenia zastosowanych danych i nie przesadza
o wystepowaniu zaleznosci przyczynowych.

Oryginalnosé: Wartosc¢ opracowania wynika z potgczenia przestrzennego i
instytucjonalnego ujecia bankowosci spétdzielczej z analiza inkluzji finansowe;.
Badanie pozwala ocenié znaczenie bankdéw spétdzielczych z uwzglednieniem specyfiki
obszarow, na ktérych prowadzg dziatalnos¢, oraz wskaza¢ mozliwosci i ograniczenia
wykorzystania dostepnych danych do pomiaru tego zjawiska.

Stowa kluczowe: banki spétdzielcze, inkluzja finansowa, dostepnos¢ ustug
finansowych, zréznicowanie przestrzenne.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: G21.
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Komercjalizacja pewnosci prawa podatkowego

dr hab. Edyta Matecka-Ziembinska, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-3398-809X

E-mail: Edyta.Malecka-Ziembinska@ue.poznan.pl

Julian Flet

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0009-0001-0608-9849
E-mail: julianflet@gmail.com

Cel badania: Celem opracowania jest identyfikacja i charakterystyka instrumentow
zarzadzania ryzykiem celno-podatkowym w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem ich
klasyfikacji, dostepnosci, kosztéw oraz zakresu ochrony prawnej oferowanej
podatnikom. Badanie zmierza do oceny, w jakim stopniu konstrukcja i zréznicowanie
tych instrumentéw wspierajg ograniczanie ryzyka celno-podatkowego oraz zapewnienie
pewnosci prawa, a takze czy odpowiadaja klasycznym zasadom opodatkowania.

Metodyka badania: W pracy zastosowano: analize dogmatycznoprawng - w
odniesieniu do przepiséw Ordynacji podatkowej oraz innych aktéw krajowych i unijnych
regulujgcych instrumenty zarzadzania ryzykiem; analize poréwnawczo-systemowa —
poprzez zestawienie réznych instrumentéw wedtug kryteriow takich jak dostepnosé,
koszt, zakres ochrony

i procedura; analize desk research — obejmujacg dane wtérne, w tym dokumenty
legislacyjne, uzasadnienia ustawodawcze oraz dane KAS i MF; metode klasyfikacyjng —
polegajacag na uporzadkowaniu instrumentow wedtug okreslonych kryteriow (m.in.
zakres ryzyka, odptatnos¢, dostepnosé).

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza wykazata, ze: 1) instrumentarium zarzadzania
ryzykiem celno-podatkowym w Polsce jest rozbudowane i zréznicowane, lecz
jednoczesnie rozproszone legislacyjnie, co utrudnia jego praktyczne wykorzystanie; 2)
wystepujg istotne réznice w dostepnosci instrumentéw, od rozwigzan powszechnych
(np. interpretacje indywidualne) po instrumenty selektywne, skierowane do duzych
podmiotéw (np. umowa o wspotdziatanie, porozumienie inwestycyjne); 3) system
cechuje sie znaczgcym zréznicowaniem kosztowym, od instrumentow bezptatnych lub
niskokosztowych po rozwigzania o bardzo wysokich optatach siegajgcych setek tysiecy
ztotych; 4) najbardziej kompleksowg ochrone oferujg instrumenty ztozone (np.
porozumienie inwestycyjne), jednak ich dostepnos$é jest ograniczona; 5) konstrukcja
systemu prowadzi do nierdwnego dostepu do bezpieczenistwa podatkowego,
uzaleznionego od mozliwosci finansowych podatnikéw.

Oryginalnosé: Oryginalnosc opracowania polega na: kompleksowym ujeciu

instrumentéw zarzadzania ryzykiem celno-podatkowym w jednej analizie, obejmujgcej

zaréwno aspekty prawne, jak i ekonomiczne; wprowadzeniu systematycznej klasyfikacji
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instrumentéw wedtug jednolitych kryteridow (koszt, dostepnosé, zakres ochrony);
powigzaniu analizy instrumentéw

z klasycznymi zasadami opodatkowania (A. Smitha), co pozwala na ocene systemu

z perspektywy normatywnej; wskazaniu na dysfunkcje systemowe, w szczegélnosci w
zakresie dostepnosci i rownosci podmiotdw wobec prawa podatkowego.

Stowa kluczowe: zarzgdzanie ryzykiem celno-podatkowym, bezpieczeristwo
podatkowe, zasady opodatkowania.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse osobiste, Finanse
przedsiebiorstw.

Kody JEL: H2, K34, M42.
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Manipulacje cenowe na polskim rynku kapitatowym: analiza spotek notowanych
na GPW w latach 2008-2021

dr hab. Pawet Piotr Sliwifski, prof. UEP

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finanséw Miedzynarodowych
ORCID: 0000-0001-8479-3252

E-mail: pawel.sliwinski@ue.poznan.pl

dr Tomasz Nowak
Komisja Nadzoru Finansowego — afiliacja w okresie przygotowywania badania
E-mail: tomasz.nowak@ue.poznan.pl

dr Mitosz Luczak

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finanséw Miedzynarodowych
ORCID: 0000-0002-3209-9645

E-mail: milosz.luczak@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie przebiegu manipulacji cenami akcji na GPW
w Warszawie oraz okreslenie, ktére cechy spétek zwiekszajg skutecznos$é schematéw
pump-and-dump. Autorzy analizujg zachowanie cen i wolumenu przed manipulacjg, w
jej trakcie oraz po zakonczeniu dziatan manipulatora.

Metodyka badania: Badanie wykorzystuje unikatowe dane z Prokuratury Okregowej

w Warszawie dotyczgce 31 spotek z lat 2008-2021. Zastosowano statystyki opisowe,
analize zmian cen i obrotow w fazach pre-manipulation, pump, dump i post-
manipulation, testy normalnosci oraz modele OLS z odpornymi btedami standardowymi
Hubera-White'a po weryfikacji heteroskedastycznosci.

Wyniki badanin: W trakcie manipulacji ceny akcji wzrastaty srednio 0 219% (mediana:
150%), a dzienny obrét zwiekszat sie ponad 6,5-krotnie wzgledem okresu
poprzedzajgcego manipulacje. Po zakohczeniu schematu ceny i obroty pozostawaty
podwyzszone, co wskazuje na utrzymywanie sie resztkowego zainteresowania
rynkowego. Skutecznos¢ manipulacji byta wieksza w przypadku spotek o niskiej
kapitalizacji, niskim free float i nizszych przychodach. Wskazniki fundamentalne, takie
jak EAT, P/E i P/S, okazaty sie nieistotne statystycznie. Ograniczeniem badania jest
niewielka, niereprezentatywna proba obejmujgca tylko wykryte przypadki, dlatego
dalsze badania powinny uwzglednia¢ wieksze zbiory danych, poréwnania
miedzynarodowe i zmienne opisujgce warunki rynkowe.

Oryginalnosé: Artykut wykorzystuje rzeczywiste przypadki manipulacji identyfikowane
przez organy $cigania, co jest rzadkie w literaturze empirycznej. Wartoscig dodang jest
potaczenie analizy dynamiki cen i wolumenu z oceng cech spoétek podatnych na
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manipulacje. Odbiorcami wynikdéw sg badacze rynkéw finansowych, regulatorzy, gietdy,
domy maklerskie i inwestorzy.

Stowa kluczowe: manipulacje cenowe, pump-and-dump, GPW, nadzér rynku
kapitatowego, wolumen obrotu.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe; Finanse behawioralne.

Kody JEL: G11, G12, G14, G41.
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Miedzy doradztwem a manipulacja: Finfluencerzy na GPW w Warszawie

dr Pawet Oleksy

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0002-1261-7222
E-mail: oleksyp@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena skali potencjalnych niezgodnosci zwymogami
regulacyjnymi oraz identyfikacja efektow rynkowych aktywnosci polskich finfluenceréw
na GPW w Warszawie, w konteks$cie rosngcej roli medidéw spotecznosciowych jako
Zzrodta informacji inwestycyjne;.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano dwutorowy system oceny compliance
oparty na regutach (regex) oraz modelu jezykowym (GPT-4.1-mini), zastosowany do
préby pieciu polskich finfluenceréw (830 odcinkdéw na YouTube z lat 2022-2026, tgcznie
ponad 371 tys. subskrybentow). Dodatkowo skonstruowano wskaznik Advertising
Saturation Index, mierzgcy nasycenie analizowanych materiatow tresciami
komercyjnymi. Wptyw rynkowy analizowano za pomocag analizy zdarzen, uzupetnione;j
analizg sentymentu oraz testem momentum.

Wyniki badan: Wstepne wyniki wskazujg na istotne braki w zgodnosci z wymogami
regulacyjnymi wsrod finfluencerdw, przy czym model jezykowy identyfikuje wyzszg
jakos¢ ujawnien niz metoda oparta na dopasowaniu regut tekstowych. Obserwowany
wzrost compliance w nastepstwie presji regulacyjnej wskazuje na mozliwy efekt uczenia
sie. Wskaznik nasycenia tresciami reklamowymi ujawnia zréznicowanie miedzy
analizowanymi kanatami. Analiza zdarzeh wskazuje na istotny, lecz krétkotrwaty efekt
informacyjny, silniejszy dla wolumenu obrotu niz dla cen, bez trwatego wptywu na
wyceny. Sentyment finfluenceréw moze stanowic istotny predyktor krétkoterminowych
stop zwrotu, a reakcje rynku wykazujg asymetrie wzgledem informacji pozytywnych i
negatywnych. W przeciwienistwie do rynkéw rozwinietych nie stwierdzono efektu
momentum bias w doborze omawianych spétek.

Oryginalnosé: Artykut przedstawia wyniki badan empirycznych dotyczacych
dziatalnosci finfluencerdw na rynku wschodzacym. Uzyskane wyniki wskazujg na
potrzebe opracowania dedykowanych ram regulacyjnych dla dziatalnosci
finfluencerskiej w Polsce, przy jednoczesnym zachowaniu jej potencjatu w zakresie
zwiekszania dostepu do informacji, obnizania kosztéw zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi oraz wspierania inkluzywnosci

i efektywnosci rynku finansowego. Artykut moze by¢ przydatny dla uczestnikéw rynkéw
finansowych, w szczegblnosci dla regulatorow, doradcéw inwestycyjnych oraz
inwestoréw.

Stowa kluczowe: finfluencerzy, social media, compliance regulacyjny, efektywnos¢
informacyjna rynku, doradztwo inwestycyjne.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, FinTech.

Kody JEL: G14, G18, G23.
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Moralne odtgczanie a percepcja earnings management: zastosowanie WMDS-
PL w analizie uwarunkowan etycznych decyzji finansowych w srodowisku
ksiegowych

dr Michat Comporek

Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0002-1402-2505

E-mail: michal.comporek@uni.lodz.pl

Cel badania: Celem badania jest analiza wptywu moralnego odtgczania na etycznag
ocene praktyk ksztattowania wyniku finansowego wsrdéd oséb zawodowo zwigzanych
zrachunkowoscia. W szczegdlnosci zbadano, w jakim stopniu indywidualne sktonnosci
do stosowania mechanizméw moralnego odtgczania, mierzone za pomocg skali WMDS-
PL, wptywaja na postrzegang dopuszczalnosc¢ dziatan prowadzacych do znieksztatcenia
raportowanego wyniku finansowego.

Metodyka badania: Badanie empiryczne przeprowadzono metodg wspomaganego
komputerowo wywiadu internetowego (CAWI). Proba miata charakter celowy i
obejmowata 185 ksiegowych reprezentujgcych rézne obszary praktyki zawodowe;.
Ocena etycznosci zjawiska ksztattowania wyniku finansowego zostata przeprowadzona
na podstawie kwestionariusza Brunsa i Merchanta (1989). Poziom moralnego
odtgczania zmierzono z kolei za pomoca skali WMDS-PL opracowanej przez Bartczuka i
Zarzycka (2023).

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazujg, ze moralne odtgczanie stanowi istotny
czynnik réznicujgcy etyczng ocene praktyk ksztattowania wyniku finansowego wsréd
ksiegowych. Osoby wykazujgce wyzszy poziom sktonnosci do stosowania
mechanizmdéw moralnego odtgczania czesciej oceniajg takie dziatania jako
dopuszczalne. Jednoczesnie charakter tej zaleznosci jest zréoznicowany i zalezy od
specyfiki analizowanych scenariuszy

—w szczegoblnosci rodzaju zastosowanych dziatan earnings management (ksztattowanie
wyniku typu rachunkowego i realnego), kierunku wptywu tychze praktyk na wynik
finansowy, a takze ich istotnosci ekonomiczne;.

Oryginalnosé: Badanie stanowi jedng z nielicznych préb empirycznego uchwycenia
zwigzku miedzy moralnym odtgczaniem a oceng etyczng praktyk rachunkowosci wsréd
polskich ksiegowych. Wpisuje sie tym samym w rozwijajacy sie nurt badan nad etykg w
rachunkowosci w Polsce, przyczyniajgc sie do pogtebienia wiedzy na temat
psychologicznych uwarunkowan decyzji podejmowanych w srodowisku
sprawozdawczosci finansowej. Przedstawiony problem badawczy jest istotny, poniewaz
etyka zawodowa stanowi fundament zaufania publicznego wobec profesji ksiegowego
oraz wptywa na jakosé informacji finansowych. Literatura wskazuje ponadto, ze decyzje
w rachunkowosci sg ksztattowane nie tylko przez regulacje formalne, lecz takze przez
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normy, wartosci i mechanizmy poznawcze osadzone w kontekscie spotecznymii
organizacyjnym.

Stowa kluczowe: ksztattowanie wyniku finansowego, ocena etyczna, moralne
odtaczenie, profesja ksiegowych.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse behawioralne.

Kody JEL: M41, M14, D91.
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Dochody kurczgcych sie miast a reforma systemu dochodéw budzetowych JST

w Polsce

dr Anna Wichowska

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0003-0312-3359

E-mail: anna.wichowska@uwm.edu.pl

Cel badania: Problematyka ubytku mieszkancéw i starzenia sie ludnosci zostata
uwzgledniona w nowej ustawie o dochodach JST (Dz.U. 2024, poz. 1572). Nowa ustawa
wprowadzita mechanizmy uwzgledniajgce czynniki spoteczno-demograficzne w
systemie subwencjonowania jednostek samorzadu terytorialnego (tzw. potrzeby
wyréwnawcze JST), majgc na celu ograniczenie skutkow depopulacji w zakresie
dochodow JST przy jednoczesnie rosngcych potrzebach wydatkowych. W zwigzku z
powyzszym celem badania byta ocena zmian poziomu dochoddéw JST po wprowadzeniu
nowej ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego w kurczgcych sie
miastach Polski.
Metodyka badania: W badaniu dokonano identyfikacji kurczgcych sie miast w Polsce
na podstawie analizy zmian liczby mieszkancow, a nastepnie dokonano analizy
finansowej dochodoéw budzetowych kurczacych sie miast w Polsce przed
wprowadzeniem nowej ustawy o dochodach JST na tle zaobserwowanych zmian po
wejsciu jej w zycie. Dodatkowo, stosujgc analize porownawczg, sytuacje dochodowag
kurczacych sie miast przedstawiono na tle miast, ktdre nie ulegaty procesowi kurczenia
sie. Do analiz wykorzystano dane Ministerstwa Finanséw z lat 2024-2025.
Wyniki badan: Wyniki badan potwierdzity postulowany w uzasadnieniu do nowej
ustawy o dochodach JST wzrost dochodéw wtasnych miast. Miato to miejsce w
odniesieniu do dochodoéw wtasnych, w tym zwtaszcza w zakresie dochodéw z tytutu
udziatu JST w podatku dochodowym od osdb fizycznych. Na wzrost ten miaty wptyw:
nowy sposob naliczania dochodéw z PIT, ale takze ustalenie nowych regut
subwencjonowania JST poprzez wprowadzenie nowej kategorii potrzeb finansowych JST,
ktore ujmowane sg w dochodach z tytutu PIT. To wtasnie potrzeby te bezposrednio
odnoszg sie do sytuacji demograficznej jednostek ulegajacych kurczeniu. Wstepnie
nalezy wiec pozytywnie oceni¢ wptyw nowych regulacji na sytuacje dochodows
kurczacych sie miast w Polsce, ale pamietaé trzeba takze o tym, ze ostateczna ocena
nowych regulacji bedzie mozliwa dopiero w perspektywie kilku kolejnych lat.
Oryginalnosé: Artykut stanowi jedno z pierwszych opracowan empirycznych
oceniajacych rzeczywisty wptyw nowej ustawy o dochodach JST na sytuacje finansowa
kurczacych sie miast. W przeciwienstwie do dotychczasowych analiz o charakterze
normatywnym i prognostycznym w badaniu zweryfikowano faktyczne skutki regulacji po
jej wejsciu w zycie. Wnosi ono wiec wktad do dyskusji nad skutecznoscig reformy
systemu dochoddw budzetowych JST w warunkach depopulacji.
Stowa kluczowe: dochody JST, budzet miast, kurczace sie miasta.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse lokalne.
Kody JEL: H72, J11, R51.
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Efektyzm. System podnoszgcy jakos¢ zycia spoteczenstwa (spoteczny
controlling inwestycji)

dr Wiestaw Samitowski

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie
ORCID: 0009-0002-0440-104X

E-mail: samitowski@polinvest.pl

Cel badania: Gtéwnym powodem napisania ksigzki (wydanej w 2025 r.) byto
zaprezentowanie wynikow wieloletnich badan nad wypracowaniem systemu, ktory
wspiera osigganie efektywnosci inwestycji publicznych i w ten sposéb pomaga w
podnoszeniu jakosci zycia spoteczenstwa. Ksigzka prezentuje m.in. rézne
doswiadczenia w tym zakresie oraz ukazuje wystepujgce w praktyce podsystemy
»efektyzmu”.

Metodyka badania: Cele prac badawczych osiggnieto dzieki uczestnictwie w wielu
projektach doradczych oraz studiowaniu bogatej literatury. Badania byty prowadzone
m.in. w licznych samorzgdach oraz spo6tkach komunalnych i gietdowych. W ksigzce
przedstawiono opracowany system nazwany ,,Efektyzm”, ktéry powinien by¢ rozwijany
na szczeblu samorzaddw oraz na szczeblu rzgdowym. Badania przeprowadzono m.in. w
ramach wypracowywania zatozen teoretycznych i praktycznych metody cost benefit
analysis w trakcie dokonywania znacznej liczby analiz efektywnosci inwestyciji.

Wyniki badan: W ramach teoretycznych wynikéw badan zostaty w ksigzce
przedstawione m.in. zatozenia policentrycznej analizy kosztéw i korzysci. Ponadto w
ksigzce opisano podsystemy spotecznego controllingu inwestycji. Podsystemami tymi
sg: efektywnosciowa kultura, dostepne dane i informacje, metody analiz efektywnosci,
organizacje wspierajace efektywnos¢ i odpowiednie przepisy prawa. W wystapieniu
podczas konferencji zostang takze przedstawione gtdwne wyzwania, ktére powinny
sktania¢ do szczegblnej dbatosci o efektywnosé wydatkéw publicznych.

Wyniki badan w obszarze praktycznym dotyczg takze metod tworzenia baz danych dla
potrzeb analiz kosztéw i korzysci spotecznych. Niezbedne sa przyszte badania nad
metodami tych analiz np. w obszarze wydatkéw na edukacje i transformacje
energetyczna. W procesie badawczym zidentyfikowano ograniczenia w zakresie
dostepu do istotnych danych.

Oryginalnosé: Odbiorcami artykutu moga by¢ szeroko pojeci podatnicy, ktérzy
finansujg inwestycje publiczne i powinni uzyskiwac¢ informacje na tematich
efektywnosci. W artykule przedstawiono nowe poglady na temat systemu, ktéry
powinien by¢ rozwijany w celu dbatosci o jakos$¢ zycia spoteczenstwa.

Stowa kluczowe: efektywnosé, inwestycje, podatnicy, informacije.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne.
Kody JEL: D61, D62, G32.
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SESJA 17 - Obszar: Finanse publiczne i polityka gospodarcza
Temat: Efektywnosc¢ realizacji zadan publicznych
Moderator: dr hab. Matgorzata Anna Olszak, prof. UW

Woydatki obronne w Unii Europejskiej jako trwaty szok fiskalny: efekt ,,guns vs.
butter”

dr hab. Anna Mozdzierz, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0003-1292-0798

E-mail: anna.mozdzierz@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem artykutu jest empiryczna analiza wptywu trwatego wzrostu
wydatkéw obronnych na strukture wydatkéw publicznych w krajach Unii Europejskiej. W
szczegoblnosci badanie koncentruje sie na identyfikacji efektu ,,guns versus butter”,
rozumianego jako wypieranie wybranych kategorii wydatkéw cywilnych w warunkach
ograniczen fiskalnych. Motywacjg do podjecia tematu jest obserwowany w ostatnich
latach wzrost naktadéw na obronnos$é w UE, bedacy odpowiedzig na nasilajace sie
napiecia geopolityczne, oraz jego potencjalne konsekwencje dla stabilnosci finansow
publicznych i dtugookresowych mozliwosci rozwojowych panstw cztonkowskich.

Metodyka badania: Badanie opiera sie na analizie danych panelowych dla krajow UE-
27 z wykorzystaniem klasyfikacji funkcjonalnej wydatkow sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych (COFOG). Zastosowano modele panelowe, w ktorych zmiennymi
zaleznymi sg udziaty wybranych kategorii wydatkéw cywilnych w wydatkach
publicznych ogétem. Kluczowg zmienng objasniajgca jest udziat wydatkéw obronnych,
traktowany jako trwaty impuls fiskalny. Analiza zostata pogtebiona o ocene
heterogenicznosci efektéw w zaleznosci od poziomu zadtuzenia publicznego, a takze
badanie trwatosci reakc;ji struktury wydatkow.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki wskazuja na wystepowanie statystycznie istotnego
efektu wypierania, przy czym ma on charakter selektywny. Najsilniejszy negatywny
wptyw wzrostu wydatkéw obronnych obserwowany jest w odniesieniu do wydatkow
rozwojowych, tj. inwestycyjnych oraz edukacyjnych, natomiast stabszy w przypadku
wydatkéw o charakterze sztywnym, takich jak ochrona socjalna. Efekt ,guns versus
butter” jest wyrazniejszy w krajach o wyzszym poziomie dtugu publicznego, co sugeruje
istotng role ograniczen fiskalnych. Wyniki wskazujag rowniez, ze zmiany w strukturze
wydatkéw maja charakter trwaty.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na potaczeniu analizy wydatkow
obronnych jako trwatego szoku fiskalnego z empiryczng oceng zmian struktury
wydatkéw publicznych w ujeciu poréwnawczym dla krajow UE. Artykut wnosi wktad do
literatury z zakresu finansdéw publicznych poprzez przesuniecie akcentu z poziomu
deficytu i dtugu na kompozycje budzetu panstwa.

218


mailto:anna.mozdzierz@uek.krakow.pl

Stowa kluczowe: wydatki na obrone narodowa, finanse publiczne, guns versus butter,
struktura wydatkow publicznych, Unia Europejska.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H50, H61, H63, H72, E62.
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Care for the old, work for women? Institutional long-term care and the older-
worker gender gap in the EU-27

dr hab. Agnieszka Bem, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-1653-6558

E-mail: agnieszka.bem@ue.wroc.pl

mgr Magdalena Rozwadowska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-1300-5604

E-mail: magdalena.rozwadowska@ue.wroc.pl

dr Pawet Predkiewicz, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-8965-665X

E-mail: pawel.predkiewicz@ue.wroc.pl

dr Milena Kowalska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-3512-8613

E-mail: milena.kowalska@ue.wroc.pl

Cel badania: W UE kobiety w wieku 50-64 lat znacznie czesciej niz mezczyzni
ograniczajg lub przerywajg zatrudnienie z powodu nieformalnej opieki nad starszymi
bliskimi - w okresie decydujgcym o dochodach i przysztej emeryturze. Celem badania
jest ocena, czy rozwoj formalnej opieki dtugoterminowej (LTC) zmniejsza luke
zatrudnienia wedtug ptci w grupie 50-64 lata. Stawiamy trzy pytania: (1) czy publiczne
inwestycje w LTC - finansowanie i infrastruktura - redukuja te luke; (2) w jakim
horyzoncie czasowym ujawniajg sie efekty; (3) czy sg one jednorodne miedzy rezimami
panstwa opiekunczego, czy wykazujg dynamike progowa?

Metodyka badania: Analiza opiera sie na panelu 27 panstw UE za lata 2005-2022,
zbudowanym wytacznie z danych Eurostatu. Zmiennag zalezna jest luka zatrudnienia w
wieku 50-64 lat (EU-LFS); uzupetniajaco - luka w biernosci zawodowej z powodu opieki i
w pracy w niepetnym wymiarze. LTC mierza: publiczne wydatki na opieke
dtugoterminowg (HC.3 SHA; % PKB i PPS per capita) oraz liczba tézek w opiece
stacjonarnej na 100 tys. os6b 65+. Kontrolujemy czynniki demograficzne, zdrowotne i
makroekonomiczne oraz luke edukacyjng. Szacujemy modele panelowe z efektami
statymi kraju i roku, ze wskaznikami LTC opéznionymi o 1-7 lat. Heterogenicznos$¢é
ujmuja interakcje z typologig rezimoéw, efekty progowe - specyfikacja spline. Stosujemy
btedy klastrowane i Driscolla-Kraaya oraz testy odpornosci (alternatywne miary,
wykluczanie krajéw, okres COVID-19).
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Wyniki badan: Rozwoj formalnej LTC zaweza luke zatrudnienia, lecz z opdzZnieniem 3-5

lat, co odzwierciedla stopniowg rozbudowe infrastruktury i bariery powrotu na rynek
pracy. Efekty sg silnie zréznicowane: najsilniejsze w Europie Srodkowo-Wschodniej,
gdzie formalna opieka jest ograniczona, a nieformalne obcigzenie kobiet jest

najwieksze, i pomijalne w krajach nordyckich o dojrzatych systemach. Powyzej pewnego

poziomu wydatkow efekty krancowe malejg, a zawezenie luki wynika gtéwnie ze spadku

biernosci zawodowej kobiet zwigzanej z opieka.

Oryginalnosé: To pierwsze makropoziomowe badanie panelowe dla catej UE-27 (2005-

2022) tagczace finansowanie i infrastrukture LTC z péznokarierowa luka zatrudnienia.
Nowos¢ stanowi identyfikacja struktury opdznien i dynamiki progowej efektow oraz
poréwnawcze ujecie rezimow panstwa opiekunczego. Wyniki majg implikacje dla
polityki emerytalnej i rynku pracy w starzejacej sie Europie, zwtaszcza w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Stowa kluczowe: opieka dtugoterminowa, luka zatrudnienia wedtug ptci, opieka
nieformalna, starzenie sie ludnosci, rezimy panstwa opiekunczego.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse osobiste, Zabezpieczenie
emerytalne.

Kody JEL: J14, J16, )22, H51, 138.
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Analiza polskiego systemu ochrony zdrowia w kontekscie starzejgcego sie
spoteczenstwa na podstawie wybranych metod iloSciowych

mgr Gtowala Katarzyna

Wydziat Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0090-0006-6649-5378

E-mail: glowala.katarzyna@gmail.com

dr hab. Sielska Agata, prof. SGH

Kolegium Zarzadzania i Finansow, Katedra Ekonomii Stosowanej, Zaktad Modelowania
Ekonomicznego, Szkota Gtéwna Handlowa

ORCID: 0000-0001-6880-8899

E-mail: asiels@sgh.waw.pl

Cel badania: Jedng z kwestii zaliczanych do przeobrazenh gospodarczych ktére dotykaja
dzisiejszg Europe, w tym takze Polske jest kwestia starzejgcego sie spoteczenstwa.
Problem ten rzutuje na catg gospodarke. Jednakze najwiekszy wptyw bedzie miat na
system ochrony zdrowia oraz finanse publiczne i jest to poparte w Konstytuciji
Rzeczypospolitej Polskiej w art. 68 ust. 2, ktéry mowi, iz wtadze publiczne sg
obowigzane do zapewnienia szczegolnej opieki zdrowotnej dzieciom, kobietom
ciezarnym, osobom niepetnosprawnym i osobom w podesztym wieku. Opublikowany w
2025 roku przez Eurostat raport ,,Demografia Europy” wskazuje, iz spoteczenstwa Unii
Europejskiej starzejg sie w szybkim tempie, co skutkuje, iz opieka zdrowotna i systemy
wsparcia musza odpowiadac na potrzeby starzejgcej sie populacji. W zwigzku z
powyzszym, celem badania jest okreslenie, jak dzi$ przygotowany jest polski system
ochrony zdrowia na potrzeby starzejgcej sie populacji oraz system wsparcia w postaci
opieki dtugoterminowej oraz jak w kontekscie prognoz Gtéwnego Urzedu Statystycznego
jakiinnych instytucji, powinien wygladac¢ polski system ochrony zdrowia, w jakich
obszarach powinien sie zmieni¢ i w jakim kierunku powinien pdjs¢.

Metodyka badania: Wybranymi metodami ilosciowymi przeanalizowano dane z map
potrzeb zdrowotnych dotyczacych oddziatéw geriatrycznych, lekarzy geriatréw, tézek
geriatrycznych a takze danych dotyczgcych opieki dtugoterminowej i wskazano jak
wyglada dzis system opieki zdrowotnej nad osobami w podesztym wieku. Natomiast na
podstawie prognozowania z uwzglednieniem réznego rodzaju dostepnych prognoz
wskazano zapotrzebowanie na ustugi zdrowotne w zwigzku ze starzejgcym

sie spoteczenstwem.

Wyniki badan: Polski system ochrony zdrowia nie jest przygotowany na swiadczenie
ustug geriatrycznych w kontekscie zmian demograficznych. Polski rzad powinien
przemodelowa¢é polski system ochrony zdrowia aby sprostac realizacji konstytucyjnym
obowigzkom i jednoczes$nie trendom demograficznym.
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Oryginalnosé: Artykut przedstawia prognoze zapotrzebowania na ustugi geriatryczne
i dtugoterminowe, co moze by¢ pomoc przy podejmowaniu decyzji przez polski rzad,
co do ksztattu przysztego systemu ochrony zdrowia.

Stowa kluczowe: system ochrony zdrowia, starzejgce sie spoteczenstwo, opieka
geriatryczna, opieka dtugoterminowa.

Obszar tematyczny artykutu: finanse publiczne, finanse lokalne, zabezpieczenie
emerytalne.

Kody JEL: H51, H75, 111,112,118, J11, J14.
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Wycena srodowiskowych efektéw zewnetrznych w ramach oceny efektywnosci
publicznych projektow inwestycyjnych

drJoanna Cymerman

Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0002-4339-97230

E-mail: Joanna.cymerman@tu.koszalin.pl

Cel badania: identyfikacja srodowiskowych efektdw zewnetrznych towarzyszgcych
realizacji publicznych projektéw inwestycyjnych oraz wskazanie metod (sposobdéw)
wyceny tych efektéw. Niezwykle waznym, ale tez niestety czesto niedoszacowanym (czy
nawet pomijanym), elementem w procesie oceny efektywnosci publicznych projektéw
inwestycyjnych jest ocena ich oddziatywan nierynkowych (w tym srodowiskowych) i
korekta wyniku oceny projektu o ww. efekty zewnetrzne — podejscie ekosystemowe.

Metodyka badania: studia literatury przedmiotu, metoda krytycznej analizy, metoda
analizy poréwnawczej.

Wyniki badan: przeprowadzone w ramach pracy analizy pozwolity na zidentyfikowanie
katalogu (potencjalnych) srodowiskowych efektéw zewnetrznych publicznych projektow
inwestycyjnych: emisja gazow cieplarnianych, degradacja ekosystemow, hatas,
zanieczyszczenie powietrza, zanieczyszczenie gleby, zanieczyszczenie wéd, pogorszenie
jakosci krajobrazu, wibracje. Wskazano réwniez mozliwe do wykorzystania sposoby
(metody) wyceny tych efektéw, w tym metody oparte na metodyce Sladu weglowego
Europejskiego Banku Inwestycyjnego. W ostatnich latach poczyniono znaczne postepy
w szacowaniu wartosci jednostkowych oddziatywan nierynkowych i ulepszaniu metod
majacych na celu wtaczenie tego typu wartosci do analizy ekonomicznej. Postep w tej
dziedzinie, zardbwno empiryczny jak i teoretyczny, jest nadal potrzebny do poszerzenia
zakresu uwzglednianych srodowiskowych efektéw zewnetrznych, zwazywszy, ze zmiana
ustug ekosystemowych jest jednym z kluczowych aspektéw dobrobytu ludzkosci.

Oryginalnos$é: praca stanowi probe usystematyzowania srodowiskowych efektéw
zewnetrznych towarzyszacych realizacji publicznych projektow inwestycyjnych, ze
wskazaniem ich znaczenia oraz koniecznosci wyceny dla oceny efektywnosci
publicznych projektéw inwestycyjnych. Gtéwnymi odbiorcami (efekty aplikacyjne) sa
decydenci na szczeblu centralnym i lokalnym odpowiedzialni za realizacje ww.
projektow.

Stowa kluczowe: publiczne projekty inwestycyjne, efekty zewnetrzne, wycena,
efektywnosé.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: GO0, H82, Q56.
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Typologiczno-przestrzenna analiza wydatkéw gmin i miast na prawach powiatu
na ochrone zabytkow i opieke nad zabytkami

dr hab. inz. Alicja Sekuta, prof. PG
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0003-4396-3811
E-mail: alisekul@pg.edu.pl

dr Aneta Sobiechowska, prof. PG
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0001-6504-1602
E-mail: as@pg.edu.pl

dr Katarzyna Kubiszewska
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0001-7446-5407
E-mail: katkubis@pg.edu.pl

Cel badania: wyjasnienie typologicznego i czasowego zréznicowania poziomu
wydatkéw gmin i miast na prawach powiatu (MNPP) na ochrone zabytkéw w Polsce w
latach 2014-2024 z uwzglednieniem przestrzennych mechanizméw oddziatywania
sgsiedzkiego

Metodyka badania: ilosciowe podejscie ekonometryczne oparte na danych
panelowych gmin oraz MNPP wykorzystujace informacje o wydatkach na zabytki (per
capita, jako % wydatkow ogétem oraz w podziale na biezgce i inwestycyjne) oraz
dochodach per capita; estymacja modeli panelowych z efektami statymi i losowymi,
stuzacymi identyfikacji zalezno$ci miedzy zamoznoscig jednostek a poziomem i
priorytetem wydatkéw na zabytki oraz zastosowanie statystyki Morana i modeli
przestrzennych do uchwycenia autokorelacji przestrzennej i wptywow sasiedzkich.

Wyniki badan: Wydatki JST na ochrone zabytkéw cechuje: zréznicowanie typologiczne
(gminy miejskie, miejsko-wiejskie i wiejskie) oraz przestrzenne —regionalne. W gminach
najwyzsze wydatki per capita i najwyzsze udziaty w budzecie sg w gminach wiejskich i
miejsko-wiejskich, przy jednoczesnym przejsciu od dominacji wydatkéw biezgcych do
przewagi inwestycyjnych. Dochdd per capita jest stabym, cho¢ istotnym predykatorem
srodkoéw przeznaczanych na zabytki, a analiza przestrzenna ujawnita dodatnig, cho¢
niska autokorelacje przestrzenna i rozproszony uktad pojedynczych ,wysp” wysokich
wydatkéw w otoczeniu jednostek o minimalnych realizowanych srodkach. W MNPP jest
silne zréznicowanie wojewddzkie oraz pulsacyjna dynamika wydatkéw zwigzang z
realizacjg duzych projektow, co przy braku systematycznego zwigzku miedzy
zamoznoscig a priorytetem wydatkowym dla zabytkdw wskazuje na role czynnikéw
zewnetrznych: politycznych (aktywnos¢ lokalnych wtadz), przestrzennych (lokalny

zasob zabytkowy) czy finansowych (Srodki dotacyjne).
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Oryginalnosé: Artykut wnosi nowe, ogélnopolskie ujecie wydatkéw JST na ochrone
zabytkow tgczac analize panelowg z ekonometrig przestrzennag w dtugim horyzoncie
(lata 2014-2024). Pokazuje odmienng logike wydatkowania w gminach i w MNPP.
Ujawnia, ze srodki na dziedzictwo sg ksztattowane nie tylko przez zamoznos$¢, co dotad
byto stabo rozpoznane.

Stowa kluczowe: wydatki gmin, ochrona zabytkéw, analiza przestrzenna, ekonomika
dziedzictwa kulturowego, opieka nad zabytkami.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne.

Kody JEL: H72, H76.
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Rosngce koszty i starzenie sie spoteczenstw a efektywnos¢ wydatkow
publicznych na ochrone zdrowia w krajach UE

dr Justyna Kujawska

Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii
ORCID: 0000-0002-0416-3048

E-mail: Justyna.Kujawska@pg.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena dynamiki oraz determinant efektywnosci
wydatkéw publicznych na ochrone zdrowia w krajach Unii Europejskiej (UE-27) w latach
2014-2023, w warunkach rosnacej presiji fiskalnej, zwigzanej ze starzeniem sie
spoteczenstw oraz systematycznym wzrostem kosztéw opieki zdrowotnej.

W warunkach rosngcych obcigzen budzetowych istotne jest nie tylko okreslenie skali
finansowania systemow ochrony zdrowia, lecz rowniez analiza efektywnosci
wykorzystania dostepnych zasobow publicznych.

Metodyka badania: Efektywnos¢ techniczng oszacowano z wykorzystaniem metody
Data Envelopment Analysis (DEA), gdzie, wydatki zdrowotne i zasoby medyczne
potraktowano jako naktady, a wybrane rezultaty zdrowotne jako efekty alokacji sSrodkéw
publicznych. W celu zbadania zmian produktywnosci w czasie zastosowano indeks
Malmquista, umozliwiajgcy dekompozycje zmian na komponent zwigzany z poprawa
efektywnosci (efekt doganiania) oraz postepem technologicznym.

W drugim etapie badania wykorzystano modele regresji panelowej w celu identyfikacji
czynnikow determinujgcych zréznicowanie efektywnosci miedzy panstwami, ze
szczegblnym uwzglednieniem struktury demograficznej, poziomu rozwoju
gospodarczego oraz struktury finansowania systemow ochrony zdrowia.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg na znaczace rdéznice w efektywnosci wydatkowej
pomiedzy krajami UE oraz na odmienne mechanizmy zmian produktywnosci w
analizowanym okresie. Przeprowadzone analizy umozliwiajg ocene efektywnosci
alokacji srodkow publicznych w ochronie zdrowia oraz moga stanowi¢ punkt
odniesienia dla ksztattowania polityki zdrowotnej w warunkach postepujgcego starzenia
sie spoteczenstw i ograniczonych zasobdow budzetowych.

Oryginalnosé: Zastosowano analize dynamiczng oraz dwuetapowe podejscie do oceny
efektywnosci technicznej systemdéw ochrony zdrowia w warunkach zagrozenia
stabilnosci finanséw publicznych. Uzyskane wyniki badania mogg stanowi¢ wsparcie
dla decydentéw polityki zdrowotnej w warunkach zwiekszajgcych sie potrzeb
zdrowotnych starzejacych sie mieszkancow panstw UE.

Stowa kluczowe: efektywnosc¢ techniczna, starzenie sie spoteczenstwa, wydatki na
ochrone zdrowia, DEA, Indeks Malmquista, modele regresji panelowej.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H51, 118, C14, C23.
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Efektywnosc¢ profesjonalnych klubow sportowych prowadzonych przez
przedsiebiorstwa sektora publicznego

drinz. Artur Wyszynski

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0002-3326-7399

E-mail: arturwyszynski@uwm.edu.pl

Cel badania: Polski model wtasnosci i zarzgdzania w sporcie profesjonalnym rézni sie
od rozwigzan zachodnioeuropejskich, gdzie kontrole nad klubami sprawuja gtéwnie
podmioty prywatne. Celem badania jest weryfikacja wptywu (pozytywnego lub
negatywnego), jaki na efektywnosc¢ finansowa i sportowa klubéw pitki noznej oraz
siatkdwki w Polsce wywierajg dwa rodzaje wtasnosci panstwowej: spotki Skarbu
Panstwa oraz samorzady lokalne. Uzyskane wyniki zostang zestawione z efektami
dziatalnosci klubow zarzgdzanych przez sektor prywatny oraz stowarzyszenia
cztonkowskie.

Metodyka badania: Badaniami objeto dwa panele klubéw sportowych, pitki noznej
Ekstraklasy i 1. Ligi oraz pitki siatkowej PlusLigi. Badanie oparto na metodzie granicznej
analizie danych (SFA) implementowanej przez Battese i Coelli. Metoda ta pozwolita
ocenié, jak efekty, naktady oraz cztery rézne formy wtasnosci wptywajg na efektywnosé
finansowa i sportowa klubéw sportowych.

Wyniki badan: Analiza wykazata, ze kontrola sprawowana przez Skarb Panstwa oraz
podmioty prywatne ma istotny, pozytywny wptyw na efektywnos¢ finansowag klubow
sportowych. Z kolei w przypadku podmiotéw zarzadzanych przez samorzady lokalne
wptyw ten jest negatywny. Taka sytuacja wynika z ograniczeh budzetowych oraz
pasywnego nadzoru nad klubem przez jednostki samorzadu terytorialnego. Przektada
sie to na stabsze wyniki sportowe, a w konsekwencji na straty finansowe. Kluby
samorzadowe realizujg bowiem szerszy zestaw celéw niekomercyjnych,
wykraczajgcych poza maksymalizacje zyskow czy sukceséw na boisku, co moze
obnizac¢ efektywnos$é zarzadzania. W dalszych badaniach warto przeanalizowac inne
czynniki wptywajgce na efektywnosé klubdéw, koncentracje rynku, polityke wtascicielska
czy realizacje niefinansowych celéw stawianych przez wtascicieli.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na uzupetnieniu luki w literaturze poprzez
wtgczenie sektora panstwowego do analizy struktur wtasnosciowych w sporcie
zawodowym. Dotychczasowe badania nad efektywnoscia traktowaty przedsiebiorstwa
sektora publicznego jednolicie. Pomijaty one réznice miedzy podmiotami
kontrolowanymi przez spo6tki Skarbu Panstwa a samorzgdami terytorialnymi. W
niniejszym opracowaniu dokonano podziatu na te dwie grupy, podkreslajgc ich wyraznag
odmiennos$é. Wyniki analizy moga zainteresowaé obecnych oraz potencjalnych
wtascicieli i sponsoréw angazujacych kapitat w kluby sportowe. Poszukujg oni bowiem
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najbardziej efektywnych modeli wtasnosci, ktore pozwolg w przysztosci osiggac
sukcesy sportowe i stabilnos¢ finansowa tych organizacji.

Stowa kluczowe: stochastyczna analiza graniczna (SFA), efektywnos¢ finansowa,
efektywnosc¢ sportowa, przedsiebiorstwo sektora publicznego (SOE), struktura
wtasnosci.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: D20, L10, L20, L33, L83.
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Rentownosc i stabilnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw sektora
zbrojeniowego w warunkach szoku geopolitycznego po 2022 roku

dr Rafat Pitera

Uniwersytet Rzeszowski
ORCID: 0000-0001-9598-1240
E-mail: rpitera@ur.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena rentownosci oraz stabilnosci finansowej
polskich przedsiebiorstw sektora zbrojeniowego w warunkach szoku geopolitycznego
po 2022 roku. Podjecie tematu wynika z istotnych zmian w otoczeniu gospodarczym
zwigzanych z konfliktem zbrojnym w Ukrainie, ktory wptynat na wzrost wydatkéw
obronnych oraz zwiekszenie popytu na produkty i ustugi sektora zbrojeniowego.
Metodyka badania: W badaniu zastosowano podejs$cie iloSciowe oparte na analizie
wskaznikowej oraz analizie porownawczej. Wykorzystano wybrane wskazniki
rentownosci (m.in. ROA, ROE, marza netto) oraz stabilnosci finansowej (wskazniki
ptynnosci i zadtuzenia). Analiza zostata przeprowadzona na danych panelowych
dotyczgcych wybranych przedsiebiorstw sektora zbrojeniowego w Polsce w latach
2018-2024, co umozliwito poréwnanie sytuacji finansowej w okresie przed i po
wystagpieniu szoku geopolitycznego. Uzupetnieniem byto ujecie dynamiczne zmian oraz
odniesienie wynikéw do benchmarkdéw branzowych.

Wyniki badan: Wyniki badania wskazujg na wyrazng poprawe rentownosci
przedsiebiorstw po 2022 roku, co wynika przede wszystkim ze wzrostu przychodéw oraz
zwiekszonego portfela zamowien. Jednoczes$nie zaobserwowano zréznicowane zmiany
w zakresie stabilnosci finansowej — czes¢ przedsiebiorstw poprawita swojg ptynnosé i
strukture kapitatowa, natomiast inne zwiekszyty poziom zadtuzenia w zwigzku z
intensyfikacjag dziatalnosci inwestycyjnej. Uzyskane rezultaty potwierdzaja, ze szok
geopolityczny stanowit istotny impuls rozwojowy dla sektora, jednoczesnie generujac
nowe ryzyka finansowe. W badaniu zidentyfikowano réwniez ograniczenia, w tym
dostepnosc¢ danych oraz relatywnie krotki okres obserwacji po 2022 roku. W przysztych
badaniach zasadne jest rozszerzenie analizy o dtuzszy horyzont czasowy oraz ujecie
miedzynarodowe.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na empirycznej analizie wptywu szoku
geopolitycznego na kondycje finansowa przedsiebiorstw sektora zbrojeniowego w
Polsce — obszaru dotychczas relatywnie stabo eksplorowanego w literaturze. Badanie
wnosi wktad do dyskusji nad znaczeniem czynnikdéw zewnetrznych w ksztattowaniu
wynikéw finansowych przedsiebiorstw strategicznych sektordow gospodarki oraz
dostarcza praktycznych implikacji dla decydentdw i menedzeréw w zakresie
zarzadzania ryzykiem i finansami.

Stowa kluczowe: sektor zbrojeniowy, rentownosé, stabilnosc¢ finansowa, szok
geopolityczny, kondycja finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G32, L25, H56.
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SESJA 18 - Obszar: Finansowanie gospodarki i strategicznych projektow
rozwojowych

Temat: Rynki kapitatowe i wspoétczesne wyzwania inwestowania
Moderator: dr hab. Jakub Marszatek, prof. UL

Instrumenty pochodne w funduszach ETF — perspektywa polska i
miedzynarodowa

dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL
Uniwersytet Lodzki

ORCID: 0000-0001-7844-9535
E-mail: tomasz.miziolek@uni.lodz.pl

Cel badania: Gtéwnym celem badania byto zbadanie skali i funkcji, w jakich
instrumenty pochodne byty wykorzystywane przez fundusze ETF notowane na GPW w
latach 2010-2025. Celem dodatkowym byta identyfikacja wzorcéw stosowania tych
instrumentoéw przez ETF-y na swiecie w ciggu ostatnich trzech dekad.

Metodyka badania: Cel gtéwny zostat zrealizowany w oparciu o statystyczng analize
portfeli 13 funduszy ETF, tj. wszystkich dziatajacych na GPW w okresie badawczym
(préba wolna od btedu przetrwania). W badaniu wykorzystano samodzielnie stworzong
baze danych obejmujgca 118 sprawozdan finansowych funduszy ETF oraz dane nt.
wartosci aktywow. Cel dodatkowy zostat osiggniety na podstawie krytycznej analizy
literatury przedmiotu — literatury naukowej i opracowan branzowych.

Wyniki badan: Wyniki badania pokazaty, ze instrumenty pochodne byty powszechnie
wykorzystywane przez ETF-y (85% badanych podmiotéw). Byto ono jednak ograniczone
do podstawowych zastosowan, gtdwnie z uwagi na niski poziom rozwoju polskiego
rynku. Odréznia to nasz rynek od rynkdéw rozwinietych, gdzie instrumenty te znajduja
wiecej zastosowan, ostatnio zwtaszcza wsrdd aktywnie zarzgdzanych ETF-6w. Kontrakty
futures (standardowe, e-mini i micro-e-mini) byty wykorzystywane do uzyskania
lewarowanej lub odwroconej ekspozycji rynkowej lub jako uzupetnienie portfela akciji,
swapy catkowitego zwrotu do syntetycznej replikacji, a kontrakty forward do
zabezpieczania ryzyka walutowego. Udziat aktywéw ETF-6w wykorzystujgcych
instrumenty pochodne w aktywach ETF-6w ogdotem oscylowat w okresie badawczym
miedzy 80% a 90%. Gtdwnym ograniczeniem byt brak mozliwosci szczegétowej analizy
wykorzystania instrumentéw pochodnych przez ETF-y, poniewaz dane iloSciowe
dostepne na ich temat w sprawozdaniach finansowych sa bardzo skape. Przyszte
badania powinny koncentrowac sie na wptywie wykorzystania instrumentow
pochodnych na wyniki ETF-6w, zapewniajgc bardziej szczegdtowe zrozumienie
czynnikéw wptywajgcych na ich stopy zwrotu skorygowane o ryzyko.
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Oryginalnosé: Artykut jest pierwszg analizg stosowania instrumentéw pochodnych
przez fundusze ETF na rynkach wschodzgcych, w rezultacie wnosi wktad w literature
przedmiotu. Jest adresowany do inwestorow gietdowych, firm zarzadzajgcych aktywami
oraz instytucji regulujgcych i nadzorujgcych rynek finansowy w Polsce.

Stowa kluczowe: fundusze ETF, instrumenty pochodne, strategie inwestycyjne.
Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G11, G12, G13, G23.

232



Czy nabycie akcji wtasnych jest sygnatem dla inwestorow?
Finansowe i pozafinansowe czynniki reakcji rynku.

dr hab. Bogna Kazmierska-Jozwiak, prof. UL
Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0002-1692-7682

E-mail: bogna.kazmierska@uni.lodz.pl

dr Pawet Sekuta

Uniwersytet Lodzki

ORCID: 0000-0002-1959-8378
E-mail: pawel.sekula@uni.lodz.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja finansowych i pozafinansowych
determinant reakcji inwestoréw na uchwaty upowazniajgce zarzady spétek do
przeprowadzenia skupu akcji wtasnych. Artykut wpisuje sie w nurt badan nad skupem
akcji wtasnych i uzupetnia dotychczasowa literature o wyniki empiryczne dla Polski,
najwiekszego rynku kapitatowego Europy Srodkowo-Wschodniej.

Metodyka badania: Cele badania osiggnieto poprzez zastosowanie metody analizy
zdarzen oraz analizy regresji. Analiza zdarzen umozliwita pomiar reakcji rynku na
uchwaty walnych zgromadzen akcjonariuszy upowazniajgce zarzady spoétek do
przeprowadzenia skupu akcji wtasnych, mierzonej za pomocag nadzwyczajnych i
skumulowanych nadzwyczajnych stép zwrotu. Analiza regresji zostata wykorzystana do
identyfikacji finansowych i pozafinansowych determinant skali reakcji inwestorow.
Zakres badania obejmuje spoétki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2018-2022.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg na dodatnig i statystycznie istotng reakcje cen akcji na
informacje o skupie akcji wtasnych. Otrzymane rezultaty sugerujg, ze decyzje dotyczace
skupu akcji wtasnych sg istotnym sygnatem dla inwestordw, a ich wycena zalezy nie
tylko od samego ogtoszenia programu, lecz takze od finansowych i pozafinansowych
cech spotek. Ograniczeniem badania jest koncentracja na rynku polskim oraz analiza
uchwat upowazniajgcych do skupu akcji wtasnych, ktére nie zawsze oznaczajg
faktycznag realizacje programu. Przyszte badania mogtyby uwzglednic¢ skale rzeczywiscie
przeprowadzonych skupodw, dtuzsze okna obserwacji oraz poréwnania miedzy rynkami
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ badania polega na potgczeniu analizy reakcji inwestoréw
na uchwaty dotyczgce nabywania akcji wtasnych z identyfikacjg finansowych i
pozafinansowych czynnikéw determinujacych te reakcje. Badanie przeprowadzone jest
na oryginalnej bazie danych.

Stowa kluczowe: skup akcji wtasnych, reakcja inwestordéw, analiza zdarzen,
determinanty, czynniki finansowe, czynniki pozafinansowe.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Rynki finansowe.

Kody JEL: G14, G35.
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Przeptywy pieniezne a zachowania inwestorow na rynkach akcji

dr hab. Marek Pauka, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-8148-4438

E-mail: marek.pauka@ue.wroc.pl

Adrian Bursy

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0009-0003-0172-4879

E-mail: adrian.bursy@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem pracy jest identyfikacja i systematyzacja dotychczasowego
dorobku naukowego dotyczgcego znaczenia przeptywdw pienieznych w procesach
decyzyjnych inwestoréw oraz okreslenie roli przeptywow pienieznych w ocenie kondycji
finansowej przedsiebiorstw i atrakcyjnosci inwestycyjnej z perspektywy inwestorow.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem metody
systematycznego przegladu literatury. Analizie poddano publikacje naukowe z baz
Scopus i Web of Science z lat 2020-2026. Zastosowano jakosciowg analize tresci oraz
podejscie klasyfikacyjne, umozliwiajgce wyodrebnienie gtéwnych nurtéw badawczych,
stosowanych miar i modeli wykorzystujgcych cash flow. Ramy teoretyczne oparto na
teorii efektywnosci rynku oraz teorii sygnalizaciji.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg na rosngce znaczenie przeptywoéw pienieznych jako
kluczowego zrédta informacji w procesach inwestycyjnych. Zidentyfikowano najczesciej
stosowane miary (m.in. przeptywy operacyjne, wolne przeptywy pieniezne) orazich
zastosowanie w wycenie i analizie ryzyka. Wskazano takze luki badawcze, zwtaszcza w
zakresie empirycznego wykorzystania zaawansowanych modeli. Ograniczeniem
badania jest koncentracja na publikacjach indeksowanych w wybranych bazach.
Zaproponowano kierunki dalszych badan, obejmujgce integracje metod analitycznych
oraz analize zachowan inwestoréw.

Oryginalnosé: Artykut wnosi wktad poprzez kompleksows i aktualng systematyzacje
badan nad analizg cash flow w kontekscie decyzji inwestycyjnych oraz identyfikacje luk
badawczych. Stanowi wartosciowe zrédto wiedzy dla naukowcow, analitykéw
finansowych oraz inwestoréw.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, efektywnos$é rynku, przeptywy pieniezne,
teoria sygnalizacji, wycena przedsiebiorstw.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G14, G32, M41, C52.
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Premie za przejecie kontroli na polskim rynku kapitatowym (lata 2000-2025)

dr Andrzej Rutkowski

Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0009-0008-6019-9986
E-mail: arutkowski@wz.uw.edu.pl

Cel badania: Na swiatowym i krajowym rynku kapitatowym obserwuje sie istotny
wzrost znaczenia transakcji fuzji i przeje¢. Procesy konsolidacyjne majg wptyw na
sytuacje catej gospodarki, sytuacje w poszczegdlnych sektorach. Na publicznym rynku
kapitatowym przejecie moze by¢ przeprowadzone w drodze wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz akcji. Nalezy wOwczas zaptaci¢ premie za objecie kontroli, za prawo do
podejmowania decyzji w przejetym przedsiebiorstwie. Celem badania jest odpowiedz
na pytanie: w jakich sytuacjach ptacono wyzsze premie, jakie okolicznosci sktaniajg do
zaptaty wyzszych premii.

Metodyka badania: W badaniu przeprowadzono analize poréwnawczg premii
ptaconych przez rézne grupy nabywcow. Poréwnywano premie ptacone przez nabywcéw
krajowych i zagranicznych, nabywcéw ,,operacyjnych” i portfelowych, nabywcéw
notowanych na publicznym rynku kapitatowym oraz nabywcéw spoza tego rynku,
premie ptacone za przejecie jednostek finansowych i operacyjnych oraz premie ptacone
w warunkach wzrostéw i spadkéw koniunktury.

W badaniu zanalizowano wezwania ogtoszone na GPW w Warszawie w latach 2000-
2025. W poczatkowym etapie badan wzieto pod uwage 716 transakcji (obserwacji). Aby
stworzy¢ bardziej jednorodng grupe z badania wykluczono przejecia instytuc;ji
finansowych oraz wykupy akcji wtasnych. Ostatecznie proba zmniejszyta sie do 568
transakcji. Aby zapewnic¢ szerszg porownywalnosc¢ z wynikami innych badan w kazdym z
badan analizowano wielkosci premii w relacji do ceny akcji sprzed: 1 dnia, 5, 10, 20i 60
dni. Do weryfikacji postawionych hipotez wykorzystano testy t-Studenta dla nieréwnych
wariancji.

Wyniki badan: Przeprowadzone badanie pozwolito sformutowaé m.in. wnioski, iz: nie
ma statystycznie istotnych réznic w wielkosciach premii ptaconych przez zagranicznych
i krajowych inwestordw, nabywcy operacyjni ptacg wyzsze premie, premie ptacone przez
nabywcow bedacych spotkami publicznymi sg nizsze, niz te ptacone przez inwestorow
niepublicznych, nie obserwuje sie statystycznie istotnych réznic w wysokosci premii
ptaconych w okresach wzrostéw i spadkéw koniunktury, premie ptacone na rynkach
rozwinietych sa zdecydowanie wyzsze niz premie ptacone na polskim rynku.

Prezentowane badanie mozna bytoby pogtebié¢ uwzgledniajgc dane z zagranicznych
rynkéw kapitatowych. Ponadto wyniki badan prezentowanych w artykule mogg stuzyc
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jako materiat poréwnawczy w analizie premii ptaconych na réznych zagranicznych
rynkach kapitatowych.

Oryginalnosé: W artykule zaprezentowano wyniki obszernych badan poréwnawczych
dotyczgcych uwarunkowan wielkosci ptaconych premii za objecie kontroli na polskim
publicznym rynku kapitatowym. Dotyczy to m.in. charakteru powigzahn miedzy
taczonymi jednostkami, ich zasobami. Zidentyfikowano wiele czynnikdw majgcych
potencjalne znaczenie dla wielkosci ptaconych premii. Wziecie pod uwage ztozonosci
proceséw wyceny, stanowi¢ moze podstawe do bardziej obiektywnego, ostroznego,
mniej mechanicznego korzystania z danych poréwnawczych pozyskiwanych z rynku, z
baz danych.

Stowa kluczowe: premie za przejecie kontroli, fuzje i przejecia.
Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe, Finanse przedsigbiorstw.

Kody JEL: G34, G31.
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Zmiennos¢ rynku a wycena aktywow kapitatowych: czy to ma znaczenie?

dr Lestaw Markowski

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0001-6238-1724

E-mail: leszekm@uwm.edu.pl

dr Anna Rutkowska-Miczka
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0001-6073-3386

E-mail: aniarek@uwm.edu.plil

Cel badania: Gtéwnym celem niniejszego pracy jest zbadanie wptywu zmiennosSci
rynku na relacje ryzyko-zwrot postulowang przez teorie CAPM dla aktywow notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych we Frankfurcie (FSE). Wybor rynku, na ktérym
testowano modele, byt podyktowany faktem, ze FSE jest jednym z najwiekszych rynkéw
w Europie i jest silnie zintegrowany z globalnym systemem finansowym.

Metodyka badania: Oprdécz analiz regresji bezwarunkowych, badania wprowadzaja
warunkowe zaleznosci przekrojowe, ktore uwzgledniajg rezimy zmiennosci rynku
kapitatowego oraz rézne fazy koniunktury rynku wyznaczone nadwyzka rynkowa.

Wyniki badan: Zmiennos$¢ warunkowa rynku, ogélna i dolna, jest istotnym czynnikiem
wielkosci premii rynkowej. Okresy wysokiej zmiennosci rynku generujg premie dodatnie,
podczas gdy okresy niskiej zmiennosci cechujg sie negatywnymi premiami za ryzyko
rynkowe. Dodatkowy warunek koniunktury rynku okresla znak premii rynkowej zgodnie
ze znakiem nadwyzki rynkowej. Otrzymane wyniki rekomendujg wykorzystanie w
modelach wyceny aktywoéw dodatkowych miar ryzyka, jakimi moga by¢ bety zmiennosci
warunkowej. Ograniczeniem przeprowadzonych badan moze by¢ przyjecie zatozenia o
stabilnosci wspotczynnikow w czasie.

Oryginalnosc¢: Badanie zwigzku miedzy premig za ryzyko rynkowe a zmiennoscia rynku
zwtaszcza w podejsciu dolnym jest istotne zaréwno z teoretycznego punktu widzenia
finansow, jak i z punktu widzenia praktyki inwestycyjnej. Zgodnie z teorig wyceny
aktywow, inwestorzy wymagaja wyzszego wynagrodzenia za ponoszenie wiekszego
ryzyka. Poniewaz zmiennosc¢ rynku jest jedng z podstawowych miar ryzyka, zbadanie jej
wptywu na premie za ryzyko rynkowe daje mozliwos$é oceny, czy mechanizm
przewidywany przez model CAPM jest poparty dowodami empirycznymi.

Stowa kluczowe: warunkowy CAPM, zmiennos$¢ rynku, rynek wzrostow i rynek
spadkow.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G12, C21.
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Badanie ptynnosci instrumentéw finansowych na GPW w Warszawie w latach
2014-2024

mgr Mateusz Marciniak
Uniwersytet Merito Poznan
ORCID: 0000-0003-2953-9002
E-mail: m.a.t.i123@wp.pl

Cel badania: Celem artykutu jest zbadanie poziomu ptynnosci instrumentéw
finansowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2014-2024. Podstawg badania
jest pieciowymiarowy model ptynnosci, na ktory sktadajg sie takie wymiary ptynnosci
jak ciasnos¢, szerokose, gtebokosé, odpornosé oraz natychmiastowosé. Pomiary
zostang przedstawione w formie wskaznikéw ptynnosci w odniesieniu do kazdego z
badanych wymiardéw. Autor przyjmuje, ze dokonane pomiary pozwola rozwigzac
problem badawczy, jakim jest ocena wptywu ptynnosci instrumentéw finansowych
notowanych na GPW w Warszawie na decyzje inwestycyjne Polakéw.

Metodyka badania: Badanie opiera sie na wtérnej analizie danych liczbowych
pozyskanych z rocznikéw statystycznych GPW w Warszawie oraz od zagranicznych
dostarczycieli informacji, takich jak Thomson Reuters i Bloomberg. Ptynnos¢
instrumentéw finansowych oceniono z wykorzystaniem pieciowymiarowego modelu
obejmujacego ciasnosc¢, szerokosg, gtebokosé, odpornosc¢ i natychmiastowosé.

Wyniki badan: Wyniki wskazujg najbardziej ptynne grupy aktywow na polskim rynku
kapitatowym oraz okres$lajg ptynnosé poszczegdlnych komponentéw w podziale na
indeksy rynkowe, takie jak WIG20, mWIG40 i sWIG80. Stwierdzono skrajnie niska
ptynnosc¢ akcji nalezgcych do indekséw mWIG40 oraz sWIG80, nawet w okresie
najwiekszego zainteresowania akcjami o Sredniej i matej kapitalizacji w ostatnich
latach. Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze polski rynek kapitatowy nie
jest ptynny w ujeciu ogdélnym, a jedynie dwie grupy aktywodw — akcje nalezgce do indeksu
WIG20 oraz obligacje skarbowe — mozna uzna¢ za ptynne instrumenty finansowe.

Oryginalnosc¢: Badanie stanowi pieciowymiarowa analize ptynnosci polskiego rynku
kapitatowego przeprowadzong z wykorzystaniem danych obejmujacych okres po 2020
roku. Zastosowanie pieciu komplementarnych wymiaréw ptynnosci umozliwia
wieloaspektowg ocene instrumentéw finansowych notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: ptynnosé, gietda, rynki finansowe, instrumenty finansowe.
Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G10, G11, G24, E22, E44.
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SESJA 19 - Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki
Temat: Finansowanie transformacji klimatyczno-energetycznej i
odpowiedzialnos¢ za zielong zmiane

Moderator: dr hab. Ewa Majerowska, prof. UG

Strategie klimatyczne bankow - egzemplifikacja polskiego sektora bankowego

prof. zw. dr hab. Irena Pyka

Katedra Bankowosci i Rynkdw Finansowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0001-5524-3550

E-mail: irena.pyka@ue.katowice.pl

dr hab. Aleksandra Nocon

Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0003-3250-2382

E-mail: aleksandra.nocon@ue.katowice.pl

Cel badania: Celem artykutu jest egzegeza strategii klimatycznych bankéw
komercyjnych w Polsce, ukierunkowana na identyfikacje dziatan podejmowanych na
rzecz zahamowania zmian klimatycznych, zarzadzania ryzykiem klimatycznym, realizacji
klimatycznych testéw warunkow skrajnych oraz raportowania dziatalnosci w tym
obszarze.

Metodyka badania: Realizacja przyjetego celu oparta zostata na wykorzystaniu zestawu
metod iloSciowych i jakosciowych, obejmujacych: krytyczne studia literaturowe,
metode desk research, badania kwestionariuszowe, potustrukturyzowane wywiady
pogtebione, analize case study, metode obserwacji oraz metode syntezy. Proba
badawcza obejmowata 10 najwiekszych bankéw komercyjnych w Polsce.
Przeprowadzone badania umozliwity wyizolowanie spektakularnych cech strategii ESG
przyjmowanych przez banki krajowe. W artykule weryfikowano hipoteze badawcza
gtoszaca, iz strategie te pod wptywem nasilajgcych sie regulacji unijnych wykazuja
coraz wiekszg sktonnos¢ konsolidowania sig (integracyjna).

Wyniki badan: Przeprowadzone badania wykazaty, iz instytucje polskiego sektora
bankowego przyjety strategie klimatyczne, ktdre w wiekszosci stanowig element
ogélnych strategii bankdw badz strategii ESG. Banki sg Swiadome ryzyka klimatyczne,
przy czym w praktyce zarzadczej dominujace znaczenie przypisywane jest ryzyku
transformacyjnemu, wynikajagcemu z procesu transformacji w kierunku gospodarki
neutralnej klimatycznie. Badane instytucje dokonujg ponadto iloSciowej oceny
ekspozycji na ryzyko klimatyczne, uwzgledniajac jego potencjalny wptyw na wyniki
finansowe. W ramach tzw. dobrych praktyk dazg do poprawy efektywnosci
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energetycznej w obszarach takich jak transport, systemy oswietleniowe, infrastruktura
budynkowa, czy produkcja energii. Dokonujg rowniez pomiaru wtasnego sladu
weglowego, a takze zwiekszajg udziat energii pochodzacej ze zrédet odnawialnych.
Badania dowiodty ponadto, iz banki krajowe przygotowuja sie do realizacji
klimatycznych testow warunkow skrajnych w perspektywie najblizszych dwéch lat.

Oryginalnosé: Artykut przedstawia wyniki empirycznej analizy strategii klimatycznych
bankéw komercyjnych w Polsce, identyfikujgc sposoby zarzgdzania ryzykiem
klimatycznym, przygotowania do klimatycznych testow warunkdéw skrajnych oraz
praktyki raportowania i realizacji celow ESG. Nowos$cig jest wskazanie tendencji do
integracji i konsolidacji strategii klimatycznych pod wptywem regulacji unijnych oraz
ukazanie stopnia przygotowania polskich bankéw do wyzwan zwigzanych z
transformacjg klimatyczng. Odbiorcami artykutu sg naukowcy, studenci kierunkéw
ekonomicznych, specjalisci ESG, menedzerowie bankowi oraz instytucje regulacyjne
zainteresowane problematyka transformaciji klimatycznej sektora bankowego.

Stowa kluczowe: polski sektor bankowy, strategia klimatyczna, ESG, bank.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, ESG.

Kody JEL: G21, Q54, QO01.
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Odpornosé¢ klimatyczna a ryzyko kredytowe kraju: podejscie porownawcze w
skali globalnegj

dr hab. Renata Karkowska, prof. UW

Uniwersytet Warszawski Wydziat Zarzgdzania

ORCID: 0000-0002-6335-2973
E-mail: rkarkowska@wz.uw.edu.pl

dr hab. Pawet Niedziétka, prof. SGH
Instytut Bankowosci

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-1659-7310

Email: pniedz@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja wptywu odpornosci kraju na ryzyko
klimatyczne na jego rating kredytowy oraz odpowiedz na pytanie, czy negatywne skutki
wrazliwosci moga byé tagodzone przez poziom gotowosci adaptacyjnej. Dodatkowym
celem jest ocena stabilnosci zaobserwowanych zaleznos$ci oraz sprawdzenie, czy
relacje te utrzymujg sie zaréwno w grupie krajéw o ratingach inwestycyjnych, jak i
spekulacyjnych. Badanie wpisuje sie w rosngcy nurt literatury dotyczacej czynnikéw
pozafinansowych ksztattujgcych wiarygodnosc¢ kredytowa panstw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ryzyk klimatycznych.

Metodyka badania: Analiza zostata przeprowadzona na przekrojowej probie 67 krajow.
Zmienng objasniang stanowig suwerenne oceny ratingowe nadawane przez Standard &
Poor’s oraz Moody’s, hatomiast kluczowg zmienng objasniajgca jest wskaznik ND-GAIN
interpretowany jako miara odpornosci na ryzyko klimatyczne, wraz z jego dwoma
komponentami: wrazliwoscig (podatnos¢ na szkody wynikajgce z zagrozen
klimatycznych) oraz gotowoscig adaptacyjng, rozumiang jako zdolnos¢ instytucjonalno-
ekonomiczna do wdrazania dziatan adaptacyjnych i przyciggania inwestycji
wspierajacych adaptacje.

W celu uchwycenia ztozonej relacji miedzy ratingiem a odpornoscig klimatyczna
zastosowano podejscie dwutorowe:

1. analize skupien, ktdra grupuje panstwa wedtug podobienstw w zakresie
wrazliwosci klimatycznej, zdolnosci adaptacyjnej oraz poziomu ratingu;

2. modelregresji liniowej, stuzgcy ilosciowej ocenie kierunku i sity wptywu
wskaznika ND-GAIN oraz jego komponentdw na rating, a takze do sprawdzenia,
czy efekty roznig sie pomiedzy krajami o wyzszych i nizszych ocenach
kredytowych. Ponadto analizowano odpornos$¢ wynikdw poprzez weryfikacje, czy
zaleznosci pozostajg istotne w podgrupach odpowiadajgcych ratingom
inwestycyjnym i spekulacyjnym.
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Wyniki badan: Wyniki wskazujag na dodatnig zalezno$¢ miedzy odpornoscig na ryzyko
klimatyczne a ratingiem kredytowym: im wieksza odpornos¢, tym korzystniejsza ocena
ratingowa. Jednoczesnie wrazliwosé na ryzyko klimatyczne dziata negatywnie na rating,
co sugeruje, ze ekspozycja na zagrozenia klimatyczne i potencjalne straty obnizajg
postrzegang wiarygodnos¢ kredytowg panstwa. Z kolei komponent gotowosci
klimatycznej (readiness) ma wptyw pozytywny, ale jego znaczenie jest silniejsze w
krajach o wyzszych ratingach niz w krajach o nizszej wiarygodnosci kredytowe;.
Otrzymany wzorzec sugeruje, ze sama gotowos¢ instytucjonalna i zdolnosé do
wdrazania adaptacji moze nie kompensowac w petni wysokiej wrazliwosci w panistwach
o stabszych fundamentach kredytowych, natomiast w krajach lepiej ocenianych rynki i
agencje ratingowe wyrazniej nagradzajg zdolnos$¢ do skutecznego zarzadzania ryzykiem
klimatycznym. Whnioski pozostaja spdjne w testach stabilnosci oraz sg istotne zaréwno
dla segmentu investment-grade, jak i speculative-grade, cho¢ skala efektow rozni sie
miedzy tymi grupami.

Oryginalnos$é: Oryginalnos¢ artykutu polega na empirycznym potaczeniu perspektywy
finansow publicznych i oceny wiarygodnosci kredytowej z mierzalnymi wskaznikami
odpornosci klimatycznej oraz na rozdzieleniu wptywu dwdéch mechanizméw:
wrazliwosci i gotowosci adaptacyjnej do zmian klimatycznych. Zastosowanie analizy
skupien w potaczeniu z regresja liniowa pozwala nie tylko potwierdzi¢ kierunek
zaleznosci, ale tez lepiej zrozumie¢ heterogenicznosc¢ krajow i to, w jakich
konfiguracjach cech klimatycznych i instytucjonalnych ratingi sg najwyzsze lub
najnizsze. Badanie wnosi nowe wnioski do dyskusji o determinantach ratingow,
pokazujac, ze ryzyko klimatyczne jest nie tylko zagrozeniem srodowiskowym, lecz takze
czynnikiem wptywajacym na postrzegana wiarygodnos$¢ panstwa. Wyniki maja
praktyczne implikacje dla polityki klimatycznej (ukierunkowanie na wzmacnianie
gotowosci i zdolnosci adaptacyjnej) oraz dla agencji ratingowych, wskazujgc na
znaczenie systematycznego i transparentnego uwzgledniania miar ryzyka i odpornosci
klimatycznej w metodach ocen.

Stowa kluczowe: ryzyko klimatyczne, rating kredytowy panstwa, wrazliwosé
klimatyczna, gotowos¢ adaptacyjna kraju, indeks ND-GAIN.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G24, G28, Q51, Q58.
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Sektor finansowy w okresie transformacji energetycznej: analiza transmisji
zmiennosci ryzyka dla Europy i USA

Alessia Palma

Jilin University: Changchun, Jilin, CN
ORCID: 0000-0003-4897-5934
E-mail: alessia.palma@uniroma.it

dr hab. Renata Karkowska, prof. UW
Uniwersytet Warszawski Wydziat Zarzgdzania
ORCID: 0000-0002-6335-2973

E-mail: rkarkowska@wz.uw.edu.pl

Andrea Paltrinieri

Universita Cattolica del Sacro Cuore, Milan, Italy
ORCID: 0000-0002-8172-9199

E-mail: andrea.paltrinieri@unicatt.it

dr Szczepan Urjasz

Uniwersytet Warszawski Wydziat Zarzagdzania
ORCID: 0000-0001-8335-0695

E-mail: surjasz@wz.uw.edu.pl

Cel badania: Gtéwnym celem pracy jest weryfikacja dynamicznych powigzan

w zakresie zmiennosci miedzy sektorem finansowym (reprezentowanym przez fundusze
ETF bankdéw i ubezpieczycieli), a rynkami energii (ropa, gaz, czysta energia) w USA i
Europie. Autorzy dgzg do zrozumienia, w jaki sposéb instytucje finansowe sg narazone
na szoki energetyczne oraz jak same moga transmitowac ryzyko do sektora
energetycznego, szczegdlnie w kontekscie rosngcej presji na zrwnowazone
finansowanie i celéw klimatycznych.

Metodyka badania: Cele osiggnieto poprzez zastosowanie modelu TVP-VAR, ktory
pozwala na analize ewoluujgcych w czasie zaleznosci miedzy zmiennymi. Wykorzystano
indeksy powigzan Diebolda i Yilmaza. Dane obejmujg notowania funduszy ETF oraz
indekséw energetycznych (WTI, Brent, Henry Hub, TTF, indeksy czystej energii).
Dodatkowo przeprowadzono analize efektywnosci portfela aktywow spoétek
finansowych i energetycznych.

Wyniki badan: Wykazano, ze przeptywy zmiennosci koncentrujg sie gtéwnie wewnatrz
sektordéw, ale potgczenia miedzysektorowe nasilajg sie w okresach podwyzszonego
ryzyka systemowego (pandemia COVID-19, wojna Rosji w Ukrainie). Zidentyfikowano
réznice w ekspozycji: banki sg silniej powigzane z paliwami kopalnymi, a
ubezpieczyciele z czysta energig. Dodatkowo, symulacje portfelowe wykazaty, ze
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aktywa czystej energii i ubezpieczeniowe poprawiajg wyniki i moga stuzyé do
dywersyfikacji portfela. Ograniczeniem badania jest brak mozliwosci rozréznienia czy
zmiennos$¢ wynika z polityki, technologii czy nastrojéw inwestorow.

Oryginalnosé: W badaniu wyraznie rozrézniono role bankow i ubezpieczycieli w
transmisji ryzyka transformacji energetycznej - aspekt ten byt dotychczas rzadko
badany. Wartoscig dodang jest wykazanie, ze aktywa czystej energii staja sie
systemowo istotnym zrédtem zmiennosci, a nie tylko pasywnag klasg aktywow.
Odbiorcami artykutu sg zarzadzajacy ryzykiem, regulatorzy rynku finansowego oraz
inwestorzy instytucjonalni.

Stowa kluczowe: Czysta energia, fundusze ETF, banki, rynki energii, transformacja
energetyczna.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G14, G15, G18.
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Podziaty w kwestii dtugu: badanie opinii publicznej dotyczgce granic dtugu
transformacyjnego i globalnej odpowiedzialnosci za klimat w Polsce

dr hab. Kamilla Marchewka-Bartkowiak, prof. UEP

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Finanséw, Katedra Inwestycji i Rynkow
Finansowych

ORCID: 0000-0001-5703-4189

kamilla.marchewka-bartkowiak@ue.poznan.pl

dr Karolina Anna Nowak

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Ekonomiczno-Spoteczny, Katedra
Socjologii i Etyki Gospodarczej

ORCID: 0000-0002-2091-8965

karolina.nowak@ue.poznan.pl

dr hab. Marcin Wisniewski

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Finansow, Katedra Inwestycji i Rynkow
Finansowych

ORCID: 0000-0003-4609-6143

marcin.wisniewski@ue.poznan.pl

Cel badania: Artykut bada krajowa legitymizacje globalnej sprawiedliwosci klimatycznej
przez pryzmat nowo zdefiniowanego pojecia ,,dtugu transformacyjnego”. Definiujemy
dtug transformacyjny jako moralne i finansowe zobowigzanie zaciggniete przez panstwa
postsocjalistyczne —w szczegélnosci Polske — ktérych transformacja ustrojowa i
pozniejszy dobrobyt byty silnie dotowane i umozliwione przez kraje Zachodu poprzez
pomoc bezposrednig oraz historyczne mechanizmy redukcji zadtuzenia, takie jak
obligacje Brady’ego czy restrukturyzacja w Klubie Paryskim. Wykorzystujgc te
miedzynarodowa solidarnosé finansowa do osiggniecia sukcesu gospodarczego,
panstwa te realizowaty jednoczesnie wysokoemisyjny model wzrostu, stajac sie
znaczgcymi emitentami gazéw cieplarnianych. W efekcie stojg dzis$ przed obowigzkiem
sptaty tego dtugu poprzez wsparcie biednych krajow, ktére w najostrzejszy sposob
doswiadczajg skutkéw zmian klimatycznych.

Metodyka badania: Aby ocenic¢, czy beneficjenci dawnej solidarnosci finansowej sg
gotowi jg odwzajemnic, analizujemy dane z kompleksowego badania opinii publicznej
spoteczenstwa polskiego (N = 2050).

Wyniki badan: Wyniki empiryczne obnazajg wyrazng granice dla tak rozumianej
odpowiedzialnosci transformacyjnej. Choc¢ istnieje silny konsensus co do narodowe;j
odpowiedzialnosci za zmiany klimatu oraz jej wptywu na gospodarke i spoteczenstwo,
poparcie spoteczne istotnie spada w obliczu perspektywy rozszerzenia solidarnosci
finansowej na globalne ramy redystrybucyjne. Dane z badania ujawniaja pekniecia

socjodemograficzne, pokazujac powszechna nieche¢ obywateli do uznania
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historycznego przywileju finansowego Polski i wynikajacych z niego globalnych
zobowigzan klimatycznych. Formutujemy wniosek, ze aby globalne mechanizmy
finansowe byty demokratycznie trwate (fundusze klimatyczne, climate swaps, climate
bonds), miedzynarodowe ramy prawne muszg bezposrednio odnies¢ sie do moralnego
bilansu gospodarek po transformacji, tgczac ich dawng zaleznos¢ od umorzen dtugow z
ich obecna odpowiedzialnoscig jako posttransformacyjnych beneficjentow.

Oryginalnosé¢: Badanie mierzy akceptacje spoteczng dla przeznaczania wsparcia
finansowego i niefinansowego na globalng mitygacje i adaptacje do zmian klimatu w
krajach najbardziej narazonych.

Stowa kluczowe: Dtug transformacyjny; Dtug klimatyczny; Globalna odpowiedzialnos¢;
Badanie opinii publicznej; Polska.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse klimatyczne, Finanse
miedzynarodowe.

Kody JEL: H63, Q54, Q56, D91.

246



Inwestycje transformacyjne polskiej gospodarki i ich finansowanie przez banki

dr hab. Justyna Zabawa, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-5303-5029

E-mail justyna.zabawa@ue.wroc.pl

dr Ewa tosiewicz-Dniestrzanska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0001-7195-4088

E-mail ewa.losiewicz-dniestrzanska@ue.wroc.pl

dr hab. Mariusz-Jan Radto, prof. SGH
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-7756-1613

E-mail: mjradlo@sgh.waw.pl

dr Tomasz Napiérkowski

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-6028-0567

E-mail: tnapio@sgh.waw.pl

Cel badania: Celem przeprowadzonego badania jest identyfikacja barier oraz
warunkéw niezbednych do zwiekszenia skali kredytowania inwestycji transformacyjnych
polskiej gospodarki przez sektor bankowy.

Metodyka badania: Dla osiggniecia celéw zastosowano zarowno metody iloSciowe i
iloSciowe, przeprowadzono analize danych sektorowych na podstawie danych m.in.
NBP i KNF oraz wywiady pogtebione z przedstawicielami sektora bankowego i instytucji
rozwojowych. Szczegbdlng uwage poswiecono kwestiom regulacyjnym, fiskalnymi
instytucjonalnym, ktére wptywajg na zdolno$¢ bankéw do finansowania projektéw o
wysokim znaczeniu transformacyjnym, takich jak inwestycje w energetyke odnawialna,
infrastrukture transportowa, cyfryzacje czy obronnosc.

Wyniki badan: Transformacja gospodarki w kierunku wiekszej odpornosci oraz zielonej i
cyfrowej modernizacji wymaga wielkoskalowych inwestycji w infrastrukture, energetyke,
cyfryzacje i obronnos¢. Analiza jakosciowa i iloSciowa ujawnita ztozong strukture barier
ograniczajacych kredytowanie, zardwno po stronie podazy (banki), jak i popytu
(przedsiebiorstwa). Po stronie sektora finansowego kluczowym ograniczeniem sg
wysokie obcigzenia regulacyjne i podatkowe (np. podatek bankowy, wymogi MREL i
CRR), ktére obnizajg zdolnos¢ bankdw do finansowania projektéw wysokiego ryzyka. Po
stronie popytowej zidentyfikowano natomiast nieufnos¢ wobec kredytéw, niska
sktonno$é do podejmowania ryzyka, preferowanie finansowania ze srodkéw wtasnych
oraz ztozonos$¢ procedur.
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Oryginalnosé: W badaniu wykazano, ze poziom kredytowania przedsiebiorstw w Polsce
jest niewystarczajacy do sfinansowania transformac;ji gospodarczej. Jednoczesnie
potwierdzono, ze sektor bankowy pozostaje gtownym dostawca kapitatu oraz
posrednikiem w dystrybucji Srodkéw publicznych, w tym funduszy unijnych i sSrodkéw z
KPO, a banki aktywnie wspieraja zielong transformacje oraz projekty energetyczne i
cyfryzacyjne. Wyniki badania sg skierowane do sektora bankowego, regulatoréw (KNF,
NBP, MF), a takze do przedsigbiorcéw i inwestorow, ktorzy wspodlnie moga aktywnie
uczestniczy¢ w transformacji gospodarczej kraju.

Stowa kluczowe: transformacja gospodarcza, finansowanie, sektor bankowy,
Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢,

Kody JEL: G21, G28, P34,
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Green Technology Tax Credit Elimination and Firms’ Strategies

dr Kinga B. Tchérzewska

Akademia Leona Kozminiskiego & Barcelona Institute of Economics
ORCID: 0000-0001-7226-4177

E-mail: ktchorzewska@kozminski.edu.pl

Purpose: This paper examines how the elimination of the Environmental Investment Tax
Creditin 2015 affected process eco-innovation among Spanish manufacturing firms,
and which adaptive strategies can mitigate this policy shock.

Methodology: The analysis uses a confidential firm-level panel from the Survey of
Environmental Protection Expenditures (SIEEP) for 2010-2020, covering nearly 37,000
firm-year observations. A fixed-effects framework with difference-in-differences and
event-study specifications is employed, including heterogeneous effects by firm size.
The treatment group comprises firms that claimed the tax credit more than once, while
firms that claimed it only once form the control group, which captures treatment
intensity and limits self-selection bias.

Findings: The phase-out of the tax credit significantly reduced investment in superior
process-integrated cleaner production technologies, while leaving inferior end-of-pipe
investment broadly unchanged, and was accompanied by higher environmental R&D
spending. The smallest firms are most adversely affected in terms of cleaner production
adoption. Hiring green employees, accessing alternative subsidies, and facing low
environmental tax rates partially cushion the negative impact of the credit’s elimination.

Originality: This is the first study to exploit the full removal of the Spanish
Environmental Investment Tax Credit as a natural experiment in green technology
adoption (or any El tax credit using firm level data, in contrast to country level data as in
Sendstad et al (2022)). It contributes to the literature on eco-innovation, environmental
policy, and firm strategy by documenting behavioural responses to the withdrawal of a
major fiscal “carrot” and by showing how firms reallocate investment between
technologies. The results underline for policy makers that redesigning green fiscal
support requires careful coordination of tax credits, targeted subsidies, and green
employment policies to sustain process eco-innovation during the low-carbon
transition.

Keywords: environmental tax credits, eco-innovation, environmental R&D, difference-
in-difference, panel data.

JEL Codes: Q55, Q58, H23, O33.
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Whptyw ryzyka geopolitycznego na ryzyko systemowe globalnie systemowo
waznych bankow

dr Witold Szczepaniak

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-7866-0450

E-mail: witold.szczepaniak@ue.wroc.pl

Cel badania: Ocena wptywu ryzyka geopolitycznego na poziom ryzyka systemowego
globalnie systemowo waznych bankéw (G-SIBs) przy zastosowaniu rozszerzenia miary
SRISK o czynnik zwigzany z napieciami geopolitycznymi.

Metodyka badania: Rozszerzeniu modelu SRISK o czynnik odzwierciedlajacy ryzyko
geopolityczne mierzone za pomocg indeksu GPR (zob. Caldara i lacoviello, 2022).
Analize empiryczng przeprowadzono dla 28 globalnie systemowo waznych bankdéw,
szacujgc niedobory kapitatu poszczegélnych instytuciji i catego systemu na przestrzeni
ostatnich 25 lat.

Wyniki badan: Uwzglednienie ryzyka geopolitycznego prowadzi do wyzszego poziomu
niedoboru kapitatu, pozwalajgc bardziej adekwatnie ocenié poziom ryzyka
systemowego. Rozszerzona miara SRISK stanowi¢ uzyteczne narzedzie dla regulatoréw
rynku, bankéw centralnych i samych globalnie systemowo waznych bankéw.
Ograniczeniem badania jest zaleznos¢ wynikéw od sposobu pomiaru ryzyka
geopolitycznego.

Oryginalnos$é: Badanie odpowiada na rosngce znaczenie ryzyka geopolitycznego dla
stabilnosci finansowej sektora bankowego wskazywane w literaturze przedmiotu.
Nowoscig badan jest wtgczenie czynnika ryzyka geopolitycznego do miary SRISK
stosowanej do oceny niedoboru kapitatu indywidualnie banku, jak i catego systemu
bankowego. Wartos¢ badan polega na dostarczeniu ulepszonego narzedzia
analitycznego dla oceny odpornosci sektora bankowego. Odbiorcami sa instytucje
nadzorcze, banki centralne, badacze finanséw oraz zarzadzajacy ryzykiem.

Stowa kluczowe: ryzyko geopolityczne, ryzyko systemowe, SRISK.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos¢, Rynki finansowe, Ekonometria finansowa,
Zarzadzanie ryzykiem.

Kody JEL: G21, G28, G32, C58.
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SESJA 20 - Obszar: Finanse publiczne i polityka gospodarcza
Temat: Geopolityka, odpornos¢ gospodarcza i bezpieczenstwo ekonomiczne
Moderator: dr hab. Anna Mozdzierz, prof. UEK

When the Buffer Is Missing: Macroprudential Policy, Geopolitical Risk, and Stock
Market Liquidity

dr hab. Matgorzata Olszak, prof. UW
University of Warsaw

ORCID: 0000-0001-8920-5309
E-mail: ma.olszak@uw.edu.pl

dr Szymon Sterenczak

Poznan University of Economics and Business,
ORCID: 0000-0003-4825-3229

E-mail: szymon.sterenczak@ue.poznan.pl

dr hab. Katarzyna Byrka-Kita, prof. US
University of Szczecin,

ORCID: 0000-0003-0715-7572

E-mail: katarzyna.byrka-kita@usz.edu.pl

Cel badania: The main objective of the study is to examine how geopolitical risk and
macroprudential policy affect stock market liquidity and to determine whether
macroprudential policy moderates the impact of geopolitical risk on the liquidity of
publicly listed non-financial firms. The study is motivated by the lack of empirical
research linking macroprudential regulation with stock liquidity in the context of
external uncertainty shocks.

Metodyka badania: The study employs a quantitative empirical approach based on
panel data analysis. The sample includes more than 10,000 non-financial firms listed in
34 European countries over the period 2008-2023. Stock market liquidity is measured
using multiple indicators, including turnover, the Amihud illiquidity ratio, bid-ask
spreads, and a composite liquidity index. Geopolitical risk is proxied using established
indices, while macroprudential policy is captured using a comprehensive policy stance
indicator. The empirical strategy relies on panel regression models with interaction
terms, allowing us to assess both the direct effects of geopolitical risk and
macroprudential policy, as well as their joint (moderating) impact on liquidity.

Wyniki badan: The results indicate that geopolitical risk significantly deteriorates stock
market liquidity across all measures. While macroprudential policy does not directly
affect liquidity, it plays a crucial moderating role. Specifically, macroprudential
tightening amplifies the negative effect of geopolitical risk, whereas policy loosening
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mitigates it. The analysis further shows that the effectiveness of macroprudential policy
depends on the intensity of policy changes rather than their mere occurrence. These
findings suggest that macroprudential frameworks can influence market resilience to
external shocks.

Oryginalnosé: The paper contributes to the literature in several ways. First, it provides
novel evidence on the interaction between geopolitical risk and macroprudential policy
in shaping stock market liquidity. Second, it shifts the focus from financial institutions
to non-financial firms, which have been largely overlooked in this context. Third, it
adopts a multidimensional approach to measuring liquidity, offering a more
comprehensive assessment of market conditions. The findings are relevant for
policymakers, financial regulators, and researchers interested in financial stability and
market functioning.

Stowa kluczowe: geopolitical risk; macroprudential policy; stock market liquidity;
financial markets; uncertainty.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.

Kody JEL: G12, G18, G28, F30.
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Uwarunkowania ekonomiczne i finansowe, a poziom przestepczosci w Polsce

dr hab. Rafat Siedlecki, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-7444-4737

E-mail: rafal.siedlecki@ue.wroc.pl

Kornelia Siedlecka
Uniwersytet Gdanski
E-mail: k.siedlecka.208@studms.ug.edu.pl

dr Daniel Papla

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID:0000-0002-7368-0508

E-mail: daniel.papla@ue.wroc.pl

dr Zbigniew Kurytek

Uniwersytet WSB Merito we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-5701-2342

E-mail: zbigniew.kurylek@wroclaw.merito.pl

Cel badania: Celem artykutu jest analiza wptywu sytuacji gospodarczej na poziom i
strukture przestepczosci w Polsce w latach 2006-2023 na poziomie 16 wojewdédztw, ze
szczegbélnym uwzglednieniem okreséw kryzysowych (kryzys finansowy 2008-2009,
spowolnienie 2012-2013, pandemia COVID 19, okres rosyjskiej agresji na Ukraine 2022
-2023). W literaturze funkcjonujg odmienne podejscia do relacji miedzy sytuacja
ekonomiczng a poziomem przestepczosci: jedne wskazujg, ze pogorszenie warunkéw
ekonomicznych prowadzi do wzrostu przestepczosci poprzez narastanie nierownosci i
ograniczanie legalnych mozliwosci (Baumer et al., 2013; Gokmenoglu et al., 2022), inne
podkreslaja role czynnikéw psychospotecznych, takich jak frustracja czy poczucie
niesprawiedliwosci (Itskovich, 2024).

W artykule postawiono cztery pytania badawcze:

1. Jakie wskazniki ekonomiczne sg istotne dla zmian poziomu przestepczosci w
Polsce?

2. Czyw okresach kryzysowych i pogarszajgcej sie sytuacji ekonomicznej nastepuje
wzrost przestepczosci i jakiego rodzaju?

3. Jakie jest zr6znicowanie poziomu przestepczosci w zaleznosci od sytuacji
ekonomicznej wojewédztw?

4. Okreslenie rodzajéw przestepstw na ktére wptywa sytuacja ekonomiczna
(okreslone wskazniki ekonomiczne)?
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Metodyka badania: Badanie oparto na danych panelowych dla 16 wojewddztw
obejmujacych lata 2006-2023. W analizie wykorzystano dane pochodzace z Gtéwnego
Urzedu Statystycznego, Eurostatu oraz bazy Reuters. Do oceny sytuacji ekonomicznej
regiondéw zastosowano metody taksonomiczne (miare rozwoju prof. Hellwiga i
gradientowg) umozliwiajace konstrukcje syntetycznych wskaznikéw rozwoju
gospodarczego. Nastepnie wykorzystano modele regresji panelowej z efektami statymi i
losowymi w celu identyfikacji zaleznosci miedzy wskaznikami ekonomicznymi a
poziomem przestepczosci.

Wyniki badan: Wstepne wyniki wskazuja, ze zmiany sytuacji ekonomicznej, zwtaszcza
dynamika PKB per capita i wielkos¢ inflacji, sg statystycznie istotnie powigzane z
poziomem przestepczosci ogétem, choc sita i kierunek zaleznosci réznig sie miedzy
kategoriami przestepstw oraz wojewddztwami. Podsumowujac relacja miedzy
gospodarka a przestepczoscig ma charakter ztozony, nieliniowy i réznicujacy sie w
czasie, a przedstawione modele i wyniki mogg pomdc miedzy innymi w zrozumieniu
wptywu sytuacji ekonomicznej na poziom przestepczosci czy prowadzeniu polityki
prewencji kryminalnej w okresach spowolnienia gospodarczego.

Oryginalnosé: Artykut i badania, dostarczajg wielowymiarowego spojrzenia na relacje
miedzy gospodarka a poziomem przestepczosci w Polsce, oraz wnioski mogace byc¢
pomocne dla politykdw, samorzaddéw, analitykdw bezpieczenstwa czy ekonomistow.

Stowa kluczowe: cykle koniunkturalne, finanse publiczne, przestepczosc, zarzgdzanie
ryzykiem.

Obszar tematyczny artykutu: finanse publiczne, finanse lokalne, ekonomia.

JEL: GO1, H12, K14, K40, O47.
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Modele finansowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej w wybranych
panstwach Europy — ujecie poréwnawcze

dr Radostaw Dziuba

Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0002-7161-8022
E-mail: radoslaw.dziuba@uni.lodz.pl

dr Matgorzata Jabtonska

Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0003-1465-8818

E-mail: malgorzata.jablonska@uni.lodz.pl

Cel badania: analiza i ocena systemoéw finansowania dziatalnosci badawczo-
rozwojowej (B+R) w wybranych krajach Unii Europejskiej reprezentujacych rézne
poziomy innowacyjnosci wedtug European Innovation Scoreboard 2024 (tj. Belgia,
Dania, Stowenia, Chorwacja oraz Polska), z uwzglednieniem struktury naktadéw na
innowacje w ujeciu podmiotowym i przedmiotowym. Punktem odniesienia jest
wskaznik GERD oraz intensywnos$¢ B+R wyrazona jako udziat naktadow w PKB.

Metodyka badania: opiera sie na analizie poréwnawczej danych wtérnych (Eurostat,
World Bank, EIS, IMD) w latach 2015-2023, z wykorzystaniem analizy wskaznikowe;j
(GERD/PKB, struktura sektorowa i przedmiotowa naktadow) oraz oceny potencjatu
kadrowego B+R.

Wyniki badan: kraje bedace liderami innowacyjnosci (Dania, Belgia) charakteryzujg sie
wyzszg intensywnoscia B+R (ok. 3% PKB), dominujaca rolg sektora przedsiebiorstw w
finansowaniu badan stosowanych i prac rozwojowych oraz wysokim poziomem
zatrudnienia badaczy. Sprzyja to komercjalizacji wynikow i wzrostowi konkurencyjnosci.
Polska i Chorwacja, jako wschodzacy innowatorzy, odnotowujg nizsze naktady oraz
ograniczone zaangazowanie sektora prywatnego w finansowanie badan stosowanych,
co ostabia efektywnos$é wdrozen. Stowenia osigga posrednie, relatywnie korzystne
wyniki.

Oryginalnos$é: polega na zintegrowanej analizie struktury podmiotowej i przedmiotowej
finansowania B+R w krajach reprezentujgcych wszystkie grupy EIS oraz powigzaniu tych
uwarunkowan z poziomem konkurencyjnosci gospodarek, co pozwala sformutowac
kierunkowe rekomendacje dla Polski.

Stowa kluczowe: finanse, innowacje, badania i rozwdj, konkurencyjnos¢, Unia
Europejska, GERD.

Obszar tematyczny artykutu: finanse przedsiebiorstw, finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: 030, 040, 050.
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Znaczenie bankow rozwoju w finansowaniu wydatkéw na obronnosc¢

dr Radostaw Slusarczyk

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ORCID: 0000-0002-4582-8106

E-mail: radoslaw.slusarczyk@uek.krakow.pl

Cel badania: Narastajgce napiecia geopolityczne oraz pogarszajgce sie sSrodowisko
bezpieczenstwa doprowadzity w ostatnich latach do wzrostu wydatkéw na obronnosé w
wielu panistwach. Proces ten zbiegt sie z pogorszeniem sytuacji fiskalnej po pandemii
COVID-19 oraz wzrostem kosztdéw obstugi dtugu publicznego, bedgcym konsekwencjg
zaostrzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. W tych warunkach
szczegoblnego znaczenia nabierajg alternatywne zrédta finansowania wydatkow
obronnych, w tym banki rozwoju. Celem artykutu jest okreslenie roli bankéw rozwoju w
finansowaniu wydatkdw na obronnos¢, analiza ewolucji ich funkcji od czasu Globalnego
Kryzysu Finansowego oraz identyfikacja modeli ich zaangazowania we wspieranie
sektora obronnego.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano jakosciowg analize porownawcza
dziatalnosci wybranych krajowych i miedzynarodowych bankéw rozwoju. Analizie
poddano ewolucje celéw i instrumentéw wykorzystywanych przez te instytucje od czasu
Globalnego Kryzysu Finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian zwigzanych
ze wzrostem znaczenia kwestii bezpieczenstwa i obronnosci. Przedmiotem badania
byta réwniez ocena korzysci i ograniczen wynikajacych z réznych modeli zaangazowania
bankdéw rozwoju w finansowanie sektora obronnego.

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza wskazuje, ze od czasu Globalnego Kryzysu
Finansowego znaczenie bankdéw rozwoju w systemach finansowych systematycznie
wzrasta. Jednoczesnie zmianie ulegty priorytety ich dziatalnosci. O ile poczatkowo
instytucje te koncentrowaty sie przede wszystkim na wspieraniu transformacji
ekologicznej, rozwoju infrastruktury oraz poprawie dostepu do finansowania dla sektora
matych i Srednich przedsiebiorstw, o tyle w ostatnich latach coraz czesciej angazujg sie
w finansowanie przedsiewzie¢ zwigzanych z obronnoscig. Na podstawie
przeprowadzonej analizy wyodrebniono trzy modele zaangazowania bankéw rozwoju w
tym obszarze: bezposrednie finansowanie projektéw obronnych, finansowanie
projektéw podwdjnego zastosowania (cywilnego i wojskowego) oraz wspieranie sektora
obronnego w ramach szerszej strategii polityki przemystowej panstwa. Wyniki wskazuja,
ze banki rozwoju moga stanowi¢ istotne uzupetnienie tradycyjnych zrédet finansowania
wydatkéw obronnych, przy czym najwiekszy potencjat rozwojowy wykazuje model
finansowania projektéw podwdéjnego zastosowania, umozliwiajgcy jednoczesng
realizacje celdow gospodarczych i bezpieczenistwa.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na usystematyzowaniu modeli
zaangazowania bankow rozwoju w finansowanie sektora obronnego oraz ocenie ich
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znaczenia w warunkach rosngcych potrzeb bezpieczenstwa i ograniczen fiskalnych.
Artykut wypetnia luke badawcza dotyczaca roli bankdéw rozwoju jako instrumentu
wspierajgcego finansowanie obronnosci, wskazujac zaréwno korzysci, jak i ograniczenia
zwigzane z wykorzystaniem tych instytucji w polityce gospodarczej panstwa.

Stowa kluczowe: banki rozwoju, wydatki na obronnosé, finansowanie obronnosci, dtug
publiczny.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowosé, Finanse publiczne.

Kody JEL: G21, H56, H63, F52.
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Woczesne sygnaty dewaluacji dtugu publicznego w warunkach hegemonii
monetarnej: proba identyfikacji wskaznikow ostrzegawczych

dr Wojciech Swider

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-0791-5460

E-mail: Wojciech.Swider@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja oraz ocena potencjalnych wskaznikow
umozliwiajgcych wczesng diagnoze proceséw prowadzgcych do realnej dewaluaciji
dtugu publicznego poprzez inflacje w warunkach dominacji globalnego hegemona
monetarnego. W pracy podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe jest
wyodrebnienie zestawu mierzalnych sygnatéw ostrzegawczych poprzedzajgcych
epizody inflacyjnego ,,rozwadniania” zobowigzan publicznych w systemie
miedzynarodowym opartym na walucie rezerwowej.

Metodyka badania: Metodyka badania opiera sie na przegladzie literatury dotyczacej
finansow publicznych, ekonomii miedzynarodowej oraz historii systeméw walutowych,
a takze na analizie wybranych wskaznikoéw makroekonomicznych i finansowych. W
szczegolnosci uwzgledniono takie zmienne jak dynamika zadtuzenia publicznego,
struktura inwestoréw dtugu, realne stopy procentowe, polityka banku centralnego,
zmiany w podazy pienigdza oraz globalne przeptywy kapitatowe. Analiza ma charakter
eksploracyjny i konceptualny, z mozliwoscig rozszerzenia o podejscie ilosciowe w
dalszych etapach badan.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze procesy prowadzgce do dewaluacji dtugu maja
charakter wieloczynnikowy i sg silnie uzaleznione od pozycji miedzynarodowej emitenta
waluty. Jednoczesnie mozliwe jest wskazanie zestawu wskaznikéw, ktérych
jednoczesna dynamika moze sygnalizowa¢ rosngce prawdopodobienstwo
wykorzystania inflacji jako narzedzia redukcji realnego zadtuzenia. Uzyskane rezultaty
sugeruja, ze w warunkach hegemonii monetarnej mechanizmy rynkowe moga by¢
czasowo ostabione, co opdznia reakcje inwestoréw i utrudnia jednoznaczng
identyfikacje punktéw zwrotnych.

Oryginalnosé: Oryginalnos$¢ artykutu polega na probie integracji perspektywy
makroekonomicznej i geopolitycznej w analizie stabilnosci dtugu publicznego oraz na
zaproponowaniu ram analitycznych pozwalajgcych na systematyczng obserwacje
ryzyka jego inflacyjnej dewaluacji. Praca wnosi wktad do literatury poprzez
uporzgdkowanie potencjalnych wskaznikow ostrzegawczych oraz wskazanie kierunkéw
dalszych badan, w tym weryfikacji empirycznej zaproponowanych zaleznosci.

Stowa kluczowe: hegemonia monetarna, inflacja, dtug publiczny, waluta rezerwowa,
ryzyko makroekonomiczne.

Kody JEL: E31, E44, F33, H63, FO1.
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Odpornos¢ systemow finansowych panstw na globalne napiecia geopolityczne —
analiza porownawcza

dr Aleksandra Jasinska

Akademia Nauk Stosowanych w Nowym Saczu
ORCID: 0000-0002-0374-5484

E-mail: ajasinska@ans-ns.edu.pl

drinz. Marek Jasinski

Akademia Nauk Stosowanych w Nowym Saczu
ORCID: 0009-0005-1346-4351

E-mail: mjasinski@ans-ns.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest iloSciowe ujecie odpornosci finansowej panistw oraz
poréwnawcza analiza wybranych gospodarek pod katem ich zdolnosci do reagowania
na zewnetrzne wstrzasy, wynikajace z rosnacych napiec¢ geopolitycznych, konfliktow
zbrojnych, sankcji gospodarczych oraz wzrostu globalnej niepewnosci. Praca ma na
celu identyfikacje czynnikdw determinujacych stabilnos¢ makrofinansowa oraz
opracowanie syntetycznego miernika umozliwiajgcego poréwnanie poziomu
odpornosci finansowej analizowanych panstw.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano podejscie ilosciowe oparte na konstrukcji
syntetycznego wskaznika odpornosci finansowej. Wskaznik ten zostat zbudowany na
podstawie wybranych miernikéw stabilnosci makroekonomicznej i fiskalnej. Do
agregacji zmiennych oraz porzgdkowania badanych krajow wykorzystano metode
wielokryterialnej analizy decyzyjnej TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution). Zastosowane podejscie umozliwia klasyfikacje panstw
wedtug poziomu odpornosci finansowej oraz identyfikacje podobienstw i réznic miedzy
analizowanymi gospodarkami. Zakres przedmiotowy pracy obejmuje analize
poréwnawczg wybranych krajow w ujeciu makrofinansowym.

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza pozwolita na wyodrebnienie zréznicowanych
pozioméw odpornosci finansowej wsrdd analizowanych panstw oraz identyfikacje grup
gospodarek o zblizonych charakterystykach makrofinansowych. Uzyskane wyniki
wskazujg, ze zdolnos¢ panstw do absorpcji zewnetrznych wstrzgsow jest silnie
zréznicowana i zalezy od poziomu stabilnos$ci makroekonomicznej, kondycji finanséw
publicznych oraz struktury gospodarki. Opracowany wskaznik moze stanowi¢ narzedzie
wspomagajace analize stabilnosci finansowej panstw oraz wspiera¢ procesy decyzyjne
w zakresie polityki gospodarczej. Ograniczeniem badania jest dobér zmiennych oraz
zakres analizowanych panstw, co wskazuje na potrzebe dalszych badan obejmujgcych
szerszy zestaw wskaznikdw oraz dtuzszy horyzont czasowy.

Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu polega na zaproponowaniu syntetycznego
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wskaznika odpornosci finansowej panstw oraz zastosowaniu metody TOPSIS do jego
konstrukcji i porownawczej oceny analizowanych gospodarek. Artykut wnosi wktad w
rozwoj badan nad stabilnoscig makrofinansowa w warunkach rosngcej niepewnosci
geopolitycznej. Wyniki moga by¢ uzyteczne dla badaczy zajmujacych sie finansami
publicznymi i miedzynarodowymi, analitykdéw ekonomicznych oraz decydentow
odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki gospodarcze;j.

Stowa kluczowe: odpornosc¢ finansowa panstw, stabilnos¢ makrofinansowa, analiza
poréwnawcza, TOPSIS, napiecia geopolityczne.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse miedzynarodowe.

Kody JEL: C38, F52, H60, E62.
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SESJA 21 - Obszar: Finansowanie gospodarki i strategicznych projektow
rozwojowych

Temat: Finanse przedsi¢gbiorstw i decyzje strategiczne

Moderator: dr hab. Marek Pauka, prof. UEW

Fuzje i przejecia a tozsamosc¢ przedsiebiorstw rodzinnych

prof. dr hab. Jerzy Wectawski

Instytut Ekonomii i Finanséw, UMCS w Lublinie
ORCID: 0000-0003-0870-5083

E-mail: jerzy.weclawski@umcs.pl

Cel badania: Przedsiebiorstwa rodzinne stanowig liczng i jednoczesnie silnie
zréznicowana grupe podmiotéw. Wyrdznikami okreslajacymiich tozsamosé sa
nastawienie na dtugi okres istnienia, utrzymanie niezaleznosci ekonomicznej oraz
dokonanie sukcesji w gronie rodziny. Jedna ze strategii zorientowanych na rozwgj
przedsiebiorstwa i wzrost jego wartosci sa fuzje i przejecia. Transakcje tego typu
wymagajg zastosowania okreslonego mechanizmu finansowania, w tym z udziatem
funduszy inwestycyjnych. Odnosi sie to w szczegdlnosci do sytuacji braku mozliwosci
przeprowadzenia sukcesiji. Przeprowadzenie transakcji fuzji badz przejecia moze
prowadzi¢ do utraty cech przedsiebiorstwa rodzinnego. Celem teoretycznym badania
byto okreslenie wptywu fuzji i przeje¢ na tozsamosé przedsiebiorstwa rodzinnego,
natomiast jako cel empiryczny przyjeto analize transakcji fuzji i przeje¢ z udziatem
przedsiebiorstw rodzinnych notowanych na GPW w Warszawie.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono na podstawie analizy danych zastanych,
w tym literatury przedmiotu, raportéw branzowych, danych sprawozdawczych i
informac;ji spotek gietdowych. Analiza empiryczna obejmowata lata 2018-2022.
Zastosowano réwniez analizy porownawcze odnoszgce sie do przyktadéw transakcji
M&A w innych krajach. Ograniczeniem badania jest dostepnos$c¢ danych dotyczacych
spotek nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych.

Wyniki badan: Wnioski z przeprowadzonych badan wskazujg na réznokierunkowy
wptyw fuzji i przeje¢ na przedsiebiorczos¢ rodzinng. Gama zidentyfikowanych
przypadkéw rozciaga sie od utrzymania rodzinnego charakteru przedsiebiorstwa, przez
jego ostabienie, do utraty tozsamosci rodzinne;.

Oryginalnosé: Problem fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce byt
dotychczas podejmowany sporadycznie w badaniach naukowych. Jego znaczenie
wynika z rozwoju tego typu przedsiebiorstw w gospodarce narodowej oraz potrzeby
utrzymania ich trwatosci.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa rodzinne, strategie rozwoju, fuzje i przejecia.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, rynki finansowe.

Kody JEL: D22, G32, L21.
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Miedzy celami finansowymi a rodzinnymi: uwarunkowania struktury kapitatu w
firmach jedno- i wielorodzinnych

dr Olga Martyniuk

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-4652-382X
E-mail: olga.martyniuk@ug.edu.pl

dr Magdalena Gostkowska - Drzewicka

Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-4383-7711

E-mail: magdalena.gostkowska-drzewicka@ug.edu.pl

dr hab. Ewa Majerowska, prof. UG
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-0991-3714
E-mail: ewa.majerowska@ug.edu.pl

dr Ada Domarnska

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0002-8239-4319

E-mail: ada.domanska@mail.umcs.pl

Cel badania: Badanie koncentruje sie na decyzjach dotyczacych struktury kapitatu

w przedsiebiorstwach rodzinnych, poréwnujac firmy jedno- i wielorodzinne. Jedna

z podstawowych cech odrdzniajgcych te dwie grupy przedsiebiorstw jest ich podejscie
do pozafinansowych celéw rodzinnych, ktore sg Scisle powigzane z ochrong bogactwa
spoteczno-emocjonalnego.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano przekrojowy model struktury kapitatu,
wykorzystujacy metode estymacji kwantylowej, odrebnie dla firm jedno- i
wielorodzinnych. Jako zmienne objasniajgce przyjeto wybrane czynniki wewnetrzne
charakteryzujgce dziatalno$¢ przedsiebiorstw, a takze zmienne opisujgce udziat rodziny
we wtasnosci, zarzadzaniu i nadzorze. Wykorzystano dane spétek notowanych na GPW.
Badania osadzono w nurcie teorii agencji, a takze koncepcji bogactwa spoteczno-
emocjonalnego oraz teorii tozsamosci spoteczne;.

Wyniki badan: Wyniki badan wskazuja, ze logika finansowa determinujgca
funkcjonowanie publicznych spétek rodzinnych rézni sie miedzy przedsiebiorstwami
jedno- i wielorodzinnymi. Zréznicowanie poziomu zadtuzenia wynika przede wszystkim z
czynnikow zwigzanych z rodzing, poniewaz zaangazowanie rodziny we wtasnosg¢,
zarzadzanie i nadzér przybiera rézne formy w poszczegélnych przedsiebiorstwach.
Whptyw tych czynnikdw jest zréznicowany zaréwno pod wzgledem kierunku, jak i sity
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oddziatywania. Ograniczeniem procesu badawczego jest objecie badaniem wytacznie
polskich spoétek publicznych.

Oryginalnosé: Literatura dotyczgca decyzji finansowych przedsiebiorstw rodzinnych
czesto zaktada, ze kontrola nad firma nalezy wytacznie do jednej rodziny. Zgodnie z
naszg wiedzg, dotychczas nie powstaty badania poswiecone strukturze kapitatu
przedsiebiorstw wielorodzinnych. Tym samym nasze wyniki uzupetniajg dotychczasowe
badania dotyczgce zarzgdzania finansami w przedsiebiorstwach rodzinnych, a takze ich
heterogenicznosci. Wzbogacajag réwniez teorie agencji pokazujac specyficzne konflikty
agencji w przedsiebiorstwach wielorodzinnych.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa rodzinne, struktura kapitatu, decyzje finansowe.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw, Finanse behawioralne.

Kody JEL: G30, G32, G40.
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Wozorce podwadjnej transformacji w polskich przedsiebiorstwach rodzinnych a
wyniki finansowe

dr Beata Zukowska

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0002-5644-6963

E-mail: beata.zukowska@mail.umcs.pl

dr Ada Domarnska

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0002-8239-4319

E-mail: ada.domanska@mail.umcs.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja profili podwadjnej transformaciji (twin
transition) wsrod polskich przedsiebiorstw rodzinnych oraz okreslenie réznic pomiedzy
wyodrebnionymi grupami pod wzgledem wynikow przedsiebiorstw.

Metodyka badania: Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem kwestionariusza
ankiety skierowanego do matych i srednich polskich przedsiebiorstw rodzinnych.
Zastosowano podejscie eksploracyjne oparte na hierarchicznej analizie skupien w celu
identyfikaciji profili przedsiebiorstw na podstawie poziomu innowacyjnosci cyfrowej,
dziatan zwigzanych z realizacjg Celéw Zrownowazonego Rozwoju (Sustainable
Development Goals - SDG), udziatu kobiet w organach zarzadczych oraz udziatem
rodziny we wtasnosci i zarzadzaniu. Nastepnie przeprowadzona zostata analiza
poréwnawcza wyodrebnionych klastréw pod wzgledem wynikéw finansowych.

Wyniki badan: Wyniki badania potwierdzajg wystepowanie odmiennych wzorcéow
podwojnej transformacji wsrdd polskich przedsiebiorstw rodzinnych. Wyodrebnione
klastry r6znig sie pod wzgledem cech organizacyjnych, reprezentacji kobiet w organach
zarzadczych oraz stopnia zaangazowania rodziny w przedsiebiorstwie. Najwyzsza
dojrzatos¢ w obszarze podwadjnej transformac;ji wystepuje w klastrze o umiarkowanym
poziomie wtasnosci rodzinnej i bardziej ograniczonym udziale rodziny w zarzgdzaniu.
Wynik ten sugeruje, ze wptyw rodzinnosci na rozwdj przedsiebiorstwa ma charakter
ztozony i niejednoznaczny. Jest to zgodne z dotychczasowymi badaniami wskazujacymi,
ze rodzinnos¢ moze w odmienny sposoéb ksztattowac funkcjonowanie i wyniki
przedsiebiorstwa. Ponadto przedsiebiorstwa charakteryzujace sie najwyzszym
poziomem innowacyjnosci cyfrowej oraz najwyzszym poziomem zaangazowania w
realizacje SDG osiggajg istotnie wyzsze wyniki finansowe mierzone wskaznikami ROE,
ROA oraz ROS. Ograniczenia badania wynikaja z przekrojowego charakteru danych oraz
wykorzystania informacji deklaratywnych. Dalsze badania mogg obejmowaé analizy
podtuzne umozliwiajace ocene zmian podwojnej transformacji w czasie oraz badania
poréwnawcze prowadzone w réznych uwarunkowaniach instytucjonalnych

i gospodarczych.
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Oryginalnosé: Oryginalnos¢ artykutu wynika z zastosowania profilowego podejscia do
badania podwdjnej transformacji w przedsiebiorstwach rodzinnych, odchodzgcego od
dominujacych w literaturze modeli opartych na analizie liniowych zaleznosci pomiedzy
zmiennymi. Artykut rozszerza dotychczasowe badania poprzez uwzglednienie
heterogenicznosci przedsiebiorstw rodzinnych oraz wtaczenie reprezentac;ji kobiet w
strukturach zarzadczych i poziomu rodzinnosci jako istotnych cech réznicujgcych
wyodrebnione grupy przedsiebiorstw. Ponadto wyniki badania dostarczajg praktycznych
implikacji dla badaczy, przedsiebiorcéw i decydentéw odpowiedzialnych za
projektowanie instrumentow wspierajgcych rozwoj przedsiebiorstw rodzinnych.

Stowa kluczowe: podwdjna transformacja, przedsiebiorstwa rodzinne, innowacyjnosc¢
cyfrowa, Cele Zrownowazonego Rozwoju (SDG), wyniki finansowe.

Obszar tematyczny artykutu: ESG; Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: L26, M14, 033, M10, Q56.
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CAPM with Various Risk Measures: Low-beta Anomaly in the US and European
Equities

dr Ewa Feder-Sempach

Assistant Professor, University of Lodz, Faculty of Economics and Sociology
ORCID: 0000-0001-9586-1417
E-mail: ewa.feder@uni.lodz.pl

dr Piotr Szczepocki

Assistant Professor University of Lodz, Faculty of Economics and Sociology,
ORCID: 0000-0001-8377-3831
E-mail: piotr.szczepocki@uni.lodz.pl

Prof. Stan Uryasev

Department of Applied Mathematics and Statistics, Stony Brook University,
ORCID: 0000-0001-6950-3966
E-mail: stanislav.uryasev@stonybrook.edu

Aim: This paper revisits the risk-return relationship in Modern Portfolio Theory through
the lens of the Generalized Capital Asset Pricing Model (GCAPM). While CAPM
traditionally uses beta to measure systematic risk, it assumes a linear relationship
between expected return and risk. However, the low-beta anomaly—where low-beta
stocks outperform high-beta ones—challenges this assumption.

Methodology: The paper investigates the Generalized CAPM by using new dynamic
portfolio performance risk measures of standard, downside, CVaR, ERoD (Expected
Regret of Drawdown), and CDaR (Conditional Drawdown-at-Risk) Beta to investigate the
CAPM linear relationship between the expected return of an asset and its systematic
risk. The GCAPM broadens the CAPM framework by using more general deviation
measures, such as downside risk or Conditional Value-at-Risk. Different risk measures
capture various aspects of market risk, helping investors better understand how their
portfolios respond under different conditions.

Findings: The combined evidence from the U.S. and European markets strongly
supports the relevance of generalized CAPM frameworks based on deviation measures
that go beyond traditional variance. Among all the measures considered, the ERoD beta
consistently delivers the most robust and stable performance in both markets. Overall
results also show that the risk-return curve is often flattened or inverted, supporting the
Low-beta anomaly. The anomaly is highly visible on both markets regarding different
deviation measures, but stronger for the European stocks than the American ones.
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Originality: This research offers a novel methodological contribution by integrating
drawdown risk into CAPM, enhancing portfolio risk assessment across U.S. and
European stock markets based on a longitudinal sample covering the period 1995-
2024. Across both the U.S. and the European markets, drawdown-based betas derived
from ERoD and CDaR—consistently outperform traditional CAPM beta in explaining the
cross-section of returns, highlighting the relevance of downside and drawdown-
sensitive risk measures in portfolio management.

Keywords: CAPM, risk, drawdown beta, low-beta anomaly.
Kody JEL: GO1, G11, C58.

Obszar tematyczny artykutu: Rynki finansowe.
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Czynniki finansowe i niefinansowe niewyptacalnosci przedsiebiorstw
wojewoddztwa slaskiego

mgr Krzysztof Patega

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-0092-7207

E-mail: Krzysztof.palega@uekat.pl

Cel badania: Gtéwnym celem jest analiza finansowych i niefinansowych czynnikow
niewyptacalnosci przedsiebiorstw w wojewdédztwie Slaskim, okreslenie znaczenia
czynnikow regionalnych w konteks$cie ryzyka niewyptacalnosci poprzez analize wptywu
warunkoéw ekonomicznych specyficznych dla wojewddztwa slaskiego oraz identyfikacja
charakterystyki przedsiebiorstw narazonych na zwiekszone ryzyko niewyptacalnosci.
Metodyka badania: W niniejszym badaniu analizuje sie finansowe i niefinansowe
czynniki niewyptacalnosci przedsiebiorstw w wojewddztwie slaskim. Na podstawie
whnioskow o ogtoszenie upadtosci ztozonych przez 144 przedsiebiorstwa, ktore ogtosity
upadtos¢ w latach 2016-2019, przeanalizowano czynniki niewyptacalnosci
zidentyfikowane we wnioskach o ogtoszenie upadtosci oraz w zatgcznikach do
wnioskow.

Wyniki badan: Zastosowano hierarchiczng analize skupien, wykorzystujgc szesé
zmiennych. Wyniki analizy akt sgdowych wskazujg na brak regionalnych determinant
czynnikow niewyptacalnosci i czesciowo potwierdzajg wyniki badan z innych regionéw.
Przedstawiono trzy spdjne ekonomicznie modele przedsiebiorstw w kontekscie danych
finansowych.

Oryginalnosé: Niniejsze badanie rozszerza wczesniejsze badania nad przyczynami
niewyptacalnosci przedsiebiorstw, analizujgc przyczyny niewyptacalnosci na podstawie
wnioskow o ogtoszenie upadtosci ztozonych w wojewddztwie slgskim. Wnosi ono wktad
do literatury, podkreslajac czynniki specyficzne dla regionu i wykorzystujgc w niniejszym
badaniu nasze wtasne wskazniki, co stanowi rozszerzenie wczes$niejszych prac w tym
obszarze.

Stowa kluczowe: bankructwo, niewyptacalnosc, kryzys finansowy, przyczyny
bankructwa, objawy bankructwa.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G33.
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SESJA 22 - Obszar: Finanse publiczne i polityka gospodarcza
Temat: Funkcjonowanie i finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego
Moderator: dr hab. Dorota Burzynska, prof. UL

Zréwnowazenie finansowe jednostek samorzgdu terytorialnego a ich zdolnosc¢
inwestycyjna. Analiza porownawcza gmin i miast na prawach powiatow w
Polsce

dr hab. Janina Kotlinska, prof. KUL

Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta Il
ORCID: 0000-0003-4206-0450

E-mail: janina.kotlinska@kul.pl

dr Anna Spoz

Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta I
ORCID: 0000-0001-5071-0017

E-mail: anna.spoz@kul.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja zaleznosci miedzy poziomem
zréwnowazenia finansowego jednostek samorzadu terytorialnego a ich zdolnoscia
inwestycyjnag, ze szczegdélnym uwzglednieniem réznic miedzy gminami a miastami na
prawach powiatu w Polsce. W badaniu podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy
wyzsza nadwyzka operacyjna, nizsze obcigzenie kosztami obstugi zadtuzenia i
samodzielno$¢ dochodowa sprzyjajg wzrostowi zdolnosci inwestycyjnej JST oraz czy sita
tych zaleznosci rézni sie pomiedzy analizowanymi rodzajami jednostek.

Metodyka badania: Analize przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych gmin
oraz miast na prawach powiatu w latach 2018-2024, pozyskanych z Banku Danych
Lokalnych Gtéwnego Urzedu Statystycznego. W badaniu zastosowano analize korelacji
Pearsona, testy roznic miedzy grupami (test U Manna-Whitneya i test t-Studenta) oraz
modele danych panelowych.

Wyniki badan: Uzyskane wyniki potwierdzity istnienie dodatniego wptywu nadwyzki
operacyjnej na zdolnos$é inwestycyjng jednostek samorzadu terytorialnego.
Jednoczesnie wykazano, ze wzrost obcigzenia budzetu kosztami obstugi zadtuzenia
istotnie ogranicza mozliwosci inwestycyjne JST. Analiza poréwnawcza wykazata istotne
réznice pomiedzy gminami a miastami na prawach powiatu. Gminy osiaggaty wyzsze
wartosci wskaznika udziatu wydatkéw majatkowych w wydatkach ogétem, natomiast
miasta na prawach powiatu charakteryzowaty sie wyzszymi wydatkami majgtkowymi w
przeliczeniu na mieszkanca. Wyniki modeli panelowych wskazujg, ze miasta na
prawach powiatu osiggaty przecietnie wyzszg zdolnos$é inwestycyjna niz pozostate
gminy. Nie potwierdzono natomiast jednoznacznie pozytywnego wptywu
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samodzielnosci finansowej na zdolnos$é inwestycyjng JST, co wskazuje na bardziej
ztozony charakter tej zaleznosci.

Oryginalnosé: Oryginalnosc¢ artykutu polega na potaczeniu analizy zrbwnowazenia
finansowego JST z oceng ich zdolnosci inwestycyjnej w ujeciu wieloletnim oraz na
empirycznym poréwnaniu gmin i miast na prawach powiatu. Badanie pozwala wskazac,
ktére elementy stabilnosci finansowej w najwiekszym stopniu determinujg mozliwosci
inwestycyjne samorzadow. Uzyskane wyniki moga stanowi¢ wsparcie dla polityki
finansowej samorzadow oraz punkt wyjscia do dalszych badan nad trwatosciag finanséw
lokalnych.

Stowa kluczowe: zréownowazenie finansowe, gminy, zdolnos¢ inwestycyjna.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne.

Kody JEL: H72, H74, H76, R50.
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Woydatki na ochrone powietrza gmin w Polsce — diagnoza i perspektywy ich
realizacji w kontekscie wyzwan srodowiskowych

dr Joanna Smiechowicz

UMCS w Lublinie

ORCID 0000-0003-2101-4068

E-mail joanna.smiechowicz@mail.umcs.lublin.pl

dr Matgorzata Mazurek-Chwiejczak

UMCS w Lublinie

ORCID 0000-0002-9806-1666

E-mail malgorzata.mazurek-chwiejczak@mail.umcs.lublin.pl

Cel badania: Walka z zanieczyszczeniem powietrza, powaznie zagrazajgcemu zdrowiu
publicznemu i Srodowisku, jest jednym z najwiekszych wyzwan wspétczesnego Swiata,
dlatego niezwykle istotne jest okreslenie prawdopodobnych czynnikéw
determinujgcych wydatki, ktére dedykowane sg ochronie powietrza. Gtéwnym celem
artykutu jest identyfikacja czynnikéw determinujacych poziom wydatkow gmin i miast
na prawach powiatu w Polsce na poprawe jakosci powietrza atmosferycznego w
kontekscie wyzwan srodowiskowych.

Metodyka badania: Badania obejmujg wszystkie gminy w kraju z uwzglednieniem ich
typu i potozenia geograficznego oraz miasta na prawach powiatu, ktére z uwagi na
koncentracje antropogenicznych zrédet sg szczegdlnie narazone na przekroczenie norm
jakosci powietrza. Przedmiotem analizy sg wydatki ewidencjonowane w rozdziale 90005
klasyfikacji budzetowej — Ochrona powietrza atmosferycznego i klimatu. Zakres
czasowy obejmuje lata 2017-2025. Do analizy wydatkdw realizowanych przez gminy
wykorzystano analize wariancji i kowariancji ANOVA, a takze wspoétczynnik korelacji
liniowej Pearsona. ANOVA stanowi metode badania istotnosci réznic miedzy wieloma
srednimi z préb pochodzgcych z wielu populacji (grup), stosowang w naukach
spotecznych. Badanie wydatkéw MPP przeprowadzono w oparciu o analize danych
panelowych, umozliwiajgca potgczenie dwdch rodzajéw badan - w wymiarze
podmiotéw i wymiarze czasu.

Wyniki badan: Wyniki badan wskazuja, ze wydatki na poprawe jakosci powietrza
atmosferycznego sg zréznicowane w zaleznosci od typu gmin i potozenia
geograficznego. Ich poziom w gminach i miastach na prawach powiatu w Polsce jest
determinowany czynnikami dochodowymi, w tym wysokoscig srodkéw dostepnych w
ramach dochoddéw wtasnych oraz w ramach projektow wspoétfinansowanych z udziatem
UE, przy czy zalezno$é od srodkéw europejskich jest silniejsza. Brak jest zaleznosci
pomiedzy poziomem wydatkéw na poprawe jakosci powietrza miast na prawach
powiatu a poziomem zanieczyszczenh powietrza.
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Oryginalnos$é: Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje, ze jako$¢ powietrza
oceniano dotad gtownie w kontekscie administracji centralnej, niewiele uwagi
poswiecajac roli wtadz lokalnych. Przeprowadzona diagnoza i zaproponowane w
artykule rozwigzania stanowi¢ bedg wktad w okreslenie optymalnego modelu wydatkéw
na ochrone powietrza i ich finansowania, co stanowi o jego wartosci aplikacyjnej.
Artykut tgczy aspekty prawne z analizg ekonomicznag, wyniki badan bedg wiec waznym
gtosem w dyskusji naukowej dotyczacej poprawy wykorzystania srodkéw publicznych.

Stowa kluczowe: ochrona powietrza w polityce JST, wydatki gmin i MPP na ochrone
powietrza, polityka klimatyczna, fundusze UE.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse lokalne.

Kody JEL: H7.

272



Rola funduszy celowych budzetu panstwa w ksztattowaniu nieréwnosci
fiskalnych miedzy jednostkami samorzgdu terytorialnego w Polsce w latach
2019-2025

dr Matgorzata Gatecka

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu,
ORCID: 0000-0003-1986-3140

E-mail: malgorzata.galecka@ue.wroc.pl

dr Marzena Piszczek

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
ORCID: 0000-0002-7571-7300

E-mail: piszmar@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena wptywu funduszy celowych budzetu panstwa
na poziom nieréwnosci fiskalnych miedzy gminami w Polsce w latach 2019-2025.
Analiza koncentruje sie na ustaleniu, czy srodki te petnity funkcje wyréwnawczg i
stabilizujgca, czy tez wzmacniaty istniejace dysproporcje. Gtéwnym elementem
badania jest weryfikacja wystepowania regresywnego mechanizmu alokacji funduszy
(tzw. Efektu Mateusza) w przekroju gmin miejskich, wiejskich i miejsko-wiejskich

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano ilosciowe metody analizy statystycznej i
ekonometrycznej w ujeciu przekrojowo-czasowym, stuzgce do oceny wptywu
rzadowych funduszy celowych na horyzontalne nieréwnosci fiskalne gmin w Polsce.
Analiza opiera sie na podejsciu etapowym, poréwnujacym rozktady dochodow
samorzgdéw w trzech wariantach strukturalnych. Do iloSciowego ujecia skali i dynamiki
globalnego rozwarstwienia finansowego JST wykorzystano makroekonomiczne miary
koncentracji i zmiennosci, w tym wspotczynnik Giniego oraz wspotczynnik zmiennosci.
Kierunki alokacji oraz charakter wektora redystrybucji zweryfikowano sformalizowanymi
modelami elastycznosci potegowej (log-log) oraz wspoétczynnikami korelacji rangowej
Spearmana. Dopetnieniem procedury badawczej byt test struktury wewnetrznej
transferow celowych, bazujacy na analizie srednich wartosci w skrajnych grupach
decylowych, co pozwolito na identyfikacje stopnia punktowosci i uznaniowosci systemu
dotacyjnego.

Wyniki badan: Wyniki badania dowodzg, ze rzgdowe fundusze celowe w latach 2019-
2025 cechowaty sie strukturalng wielokierunkowoscig mechanizmow alokacji: w
miastach utrwality regresywny ,,Efekt Mateusza”, systemowo premiujgc najbogatsze
jednostki, na obszarach miejsko-wiejskich realizowaty profil progresywny, z kolei w
gminach wiejskich miaty charakter neutralny. Zderzenie tych odmiennych wzorcow z
ogdélnymi, miarami zréznicowania ujawnito paradoks statystyczny, polegajacy na
jednoczesnym, wyraznym wzroscie indeksu Giniego we wszystkich badanych grupach
gmin. Test struktury wewnetrznej wykazat, ze zjawisko to nie wynikato z bazowej
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zamoznosci podatkowej samorzadoéw, lecz z uznaniowej i punktowej alokacji Srodkéw,
co wygenerowato blisko 30-krotne rozpietosci kwotowe dochodow per capita miedzy
skrajnymi decylami beneficjentéw oraz doprowadzito do wzrostu odsetka gmin trwale
wykluczonych ze wsparcia. Wdrozenie nowej reformy finansowania JST w 2025 roku nie
zlikwidowato tych dysproporcji. Przeciwnie — w gminach miejskich doprowadzito do
drastycznego odciecia najubozszych jednostek od funduszy celowych, a w gminach
miejsko-wiejskich silnie ograniczyto dotychczasowe dziatanie wyréwnawcze.

Oryginalnosé: Artykut wnosi nowa wartosé, oferujgc kompleksowa ocene roli funduszy
celowych w ksztattowaniu nieréwnosci fiskalnych z wykorzystaniem zaawansowanych
miar statystycznych i ekonometrycznych. Ponadto badanie stanowi ewaluacje
najnowszej reformy dochoddéw samorzgdowych z 2025 roku w kontekscie jej
bezposredniego wptywu na rozktad pozabudzetowych funduszy celowych. Wnioski
moga by¢ przydatne zaréwno dla decydentow publicznych, jak i badaczy zajmujgcych
sie finansami samorzadowymi i polityka regionalna.

Stowa kluczowe: nieréwnosci fiskalne, fundusze celowe, elastycznos¢ potegowa,
samorzad terytorialny.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H71, H73, H77, R51.
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Przestrzenne zréznicowanie aktywnych emisji obligacji komunalnych w Polsce a
natezenie swiatet nocnych

dr Pawet Wegrzyn

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie (SGH)
ORCID: 0000-0001-8963-2765

E-mail: pwegrz@sgh.waw.pl

dr hab. Michat Kruszka
Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0000-0002-9138-7225
E-mail: mkruszka@wz.uw.edu.pl

dr Nakul Gupta

Management Development Institute Gurgaon
ORCID: 0000-0002-8781-3287

E-mail: nakul.gupta@mdi.ac.in

Cel badania: Celem artykutu jest ustalenie wptywu poszczegdlnych czynnikéw na
poziom aktywnych emisji (ang. outstanding) obligacji komunalnychiich przestrzenne
zréznicowanie w Polsce na poziomie powiatéw (N = 380).

Metodyka badania: Analiza opiera sie na unikalnym zbiorze danych z Rejestru
Zobowigzan Emitentéw (RZE), obejmujacym wszystkie aktywne emisje obligacji
komunalnych wedtug stanu na koniec 2024 r. Emisje zostaty geokodowane i przypisane
do jednostek samorzadu terytorialnego (JST), a nastepnie zagregowane do poziomu
powiatow. W zwigzku z brakiem istotnej autokorelacji przestrzennej w zmiennej zaleznej
zastosowano klasyczny model regresiji liniowej. Poza standardowymi zmiennymi
demograficznymi i fiskalnymi do modelu wtagczono satelitarne dane dotyczace
sredniego natezenia Swiatet nocnych jako alternatywny miernik aktywnosci
gospodarczej w warunkach braku danych o PKB na poziomie powiatow.

Wyniki badan: Wyniki potwierdzajg, ze natezenie swiatet nocnych stanowi istotny
statystycznie czynnik skali aktywnych emisji obligacji komunalnych. Efekt ten jest
silniejszy w relatywnie mniej rozwinietych powiatach, co sugeruje istnienie mechanizmu
warunkowej konwergencji w dostepie do finansowania dtuznego. Ograniczeniem
badania jest przekrojowy charakter danych. W przysztych analizach zasadne jest
rozszerzenie badania o ujecie panelowe oraz identyfikacja kolejnych zmiennych,
mogacych determinowac warto$¢ aktywnych emisji obligacji komunalnych w ujeciu
przestrzennym.

Oryginalnosé: Artykut wnosi wktad do literatury z zakresu geografii finanséw poprzez
wykorzystanie satelitarnych miar aktywnosci gospodarczej (natezenie swiatet nocnych)
w analizie rozktadu przestrzennego dtuznych instrumentdéw finansowych. Wyniki moga
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by¢ istotne zaréwno dla badaczy zajmujgcych sie rynkiem obligacji oraz finansowaniem
JST jak i dla decydentdow odpowiedzialnych za polityke rozwoju lokalnego.

Stowa kluczowe: Obligacje komunalne, obligacje municypalne, geografia finansow,
rynek obligacji, finansowanie JST.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne, Rynki finansowe.

Kody JEL: H74, R12, G10.
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Dochody z PIT i CIT w finansach gmin w latach 2015-2024. Analiza
porownawcza oraz ocena wptywu zmian systemu podatkowego

dr Agnieszka Zwolenik

Akademia Nauk Spotecznych w Nowym Saczu

ORCID: 0000-0003-2299-5750.
E-mail: azwolenik@ans-ns.edu.pl

Cel badania: Celem artykutu jest ocena wptywu zmian systemu podatkowego w latach
2015-2024 na poziom i dynamike dochodéw z PIT i CIT w finansach gmin. Przyjeto teze,
ze zmiany legislacyjne istotnie zmodyfikowaty mechanizm ksztattowania dochodéw
wtasnych, oddziatujgc na stabilnosé finansowa gmin.

Metodyka badania: Badanie opiera sie na analizie panelowej danych budzetowych
gmin za lata 2015-2024. Zastosowano analize pordwnawczg, dynamike dochodéw
(indeksy tancuchowe i jednopodstawowe) oraz analize struktury udziatéw PIT i CIT w
dochodach ogétem. Uwzgledniono kluczowe reformy podatkowe oraz oceniono
wrazliwos$é gmin o zréznicowanym potencjale dochodowym na zmiany legislacyjne.

Wyniki badan: Wyniki wskazuja, ze dochody z PIT pozostaja kluczowym komponentem
finansow gmin, jednak ich dynamika byta silnie skorelowana ze zmianami
regulacyjnymi. Dochody z CIT wykazujg wiekszg zmiennos$¢ i wyrazne zréznicowanie
przestrzenne. Zmiany systemu podatkowego oddziatywaty asymetrycznie na gminy,
pogtebiajgc roznice pomiedzy jednostkami o wysokim i niskim potencjale fiskalnym.
Uzyskane rezultaty potwierdzaja, ze konstrukcja systemu podatkowego stanowi jeden z
gtéwnych determinantéw stabilnosci dochodowej gmin. Ograniczeniem badania jest
brak petnych danych po wdrozeniu reformy finansowania JST z 2024 r., co stanowi
kierunek dalszych analiz prognostycznych.

Oryginalnos$é: Oryginalnos¢ artykutu polega na kompleksowej ocenie wptywu zmian
systemu podatkowego na dochody gmin w dtugim horyzoncie czasowym, z
wykorzystaniem podejscia dynamicznego i pordwnawczego. Opracowanie wnosi wktad
do dyskusji nad relacjg panstwo-samorzad w obszarze redystrybucji fiskalnej oraz
dostarcza wnioskow istotnych zaréwno dla badaczy finanséw publicznych, jak i
decydentéw odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki podatkowe;j.

Stowa kluczowe: PIT, CIT, dochody gmin, stabilno$¢ finansowa, system podatkowy.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne.

Kody JEL: H71, H72, H73.
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SESJA 23 - Obszar: ESG, zrownowazone finanse i transformacja gospodarki.
Temat: Strategia ESG, tworzenie wartosci i transformacja przedsiebiorstw
Moderator: prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska

Sukces ekonomiczny przedsiebiorstwa jako problem definicyjny: analiza
podstaw tworzenia wartosci

dr hab. Tomasz Berent, prof. SGH
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-1177-6969

E-mail: tberent@sgh.waw.pl

Cel badania: Postulat maksymalizacji zysku jako celu przedsiebiorstwa, kojarzony
przede wszystkim z artykutem Friedmana z 1970 r., pozostaje jednym z podstawowych
punktéw odniesienia teorii przedsiebiorstwa. W ostatnich dekadach byt on
przedmiotem krytyki zarowno w ramach debat nad ESG i teorig interesariuszy, jaki z
perspektywy niekompletnosci kontraktow oraz asymetrii informacji. Znacznie mniegj
uwagi poswiecono samemu pojeciu sukcesu ekonomicznego przedsiebiorstwa, ktérego
maksymalizacja miataby stanowi¢ przedmiot oceny. Celem artykutu jest analiza
definicyjnych podstaw pojecia sukcesu ekonomicznego oraz rekonstrukcja warunkow,
jakie musi spetniac spdjne kryterium tworzenia wartosci. Analiza nie ma charakteru
normatywnego.

Metodyka badania: Punktem wyjscia jest seria pytan dotyczacych horyzontu oceny,
relacji miedzy wynikami ex ante i ex post, roli ryzyka, statusu kategorii memoriatowych i
gotéwkowych, wptywu struktury finansowania, tozsamosci przedsiebiorstwa w czasie
oraz mozliwosci wystepowania odmiennych standardéw wartosci. Metodyka badania
polega na wnikliwej analizie wszystkich elementéw definicji, ich wzajemnych relacji
oraz hierarchii wynikania.

Wyniki badan: Efektem pracy jest rozréznienie pomiedzy wtasnosciami wynikajacymi
bezposrednio z definicji zysku ekonomicznego a dodatkowymi zatozeniami koniecznymi
do sformutowania spdjnych kryteriow oceny sukcesu ekonomicznego i tworzenia
wartosci. Wykazano miedzy innymi, ze nie tylko wiekszy zysk nie oznacza lepszego
przedsiebiorstwa, co wynika z samej definicji, lecz nawet wieksza wartos¢ dodana nie
stanowi dowodu sukcesu finansowego. Wskazano na role analizy statystycznej wynikéw
ex post oraz problem wystepowania wynikéw fatszywie dodatnich i fatszywie ujemnych.
Wykazano réowniez, ze przedsiebiorstwo ma charakter ontologicznie zmienny, co ma
istotne znaczenie dla analizy jego sukcesu ekonomicznego. Pokazano zrédto znaczenia
ujecia gotowkowego wynikéw finansowych, jakim jest czynnik transakcyjny. Precyzyjnie
umiejscowiono kategorie wartosci wewnetrznej, inwestycyjnej oraz rynkowej. Wykazano
pierwszoplanowa role wyceny.
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Oryginalnosé: Artykut prezentuje stosunkowo petng liste elementdéw definicyjnych
sukcesu ekonomicznego w postaci jednego spojnego systemu pojeciowego. Wykazujac,
co w nim jest pierwotne, co wtérne, co ma charakter zatozenia, a co stanowi
konsekwencje definicji, prezentuje nowatorskie i systemowe podejscie do problematyki
sukcesu ekonomicznego przedsiebiorstwa oraz tworzenia wartosci.

Stowa kluczowe: zysk ksiegowy, zysk ekonomiczny, wartos¢ dodana, gotowka,
standardy wartosci, wartos¢ wewnetrzna, wartos¢ rynkowa, analiza finansowa.

Obszar tematyczny artykutu: Teoria przedsiebiorstwa, finanse przedsiebiorstw i
wycena przedsiebiorstw.

Kody JEL: GO0, G10, G12, G14, G30, G31, G34.

279



Mechanizmy transmis;ji presji interesariuszy na efektywnos¢ transformac;ji ESG
przedsiebiorstwa —rola integracji ESG i kosztéw poczagtkowych transformaciji

dr hab. Joanna Btach, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-6546-2172

E-mail: joanna.blach@uekat.pl

drinz. lwona Gorzen-Mitka

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-2844-0054

E-mail: iwona.gorzen-mitka@uekat.pl

dr Matgorzata Lipowicz

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0001-8981-7401

E-mail: malgorzata.lipowicz@uekat.pl

Cel badania: Transformacja ESG przedsiebiorstwa jest wieloetapowymi
wielowymiarowym procesem dostosowania strategii, modelu biznesowego, praktyk i
decyzji operacyjnych przedsiebiorstwa do zasad ESG, w celu tworzenia trwatej wartosci.
Jego efektywnos¢ zalezy od wielu czynnikéw. Celem artykutu jest zbadanie
mechanizmoéw transmisji presji ze strony interesariuszy przedsiebiorstwa na
efektywnosc¢ transformacji ESG w wymiarze finansowym, ze szczegdélnym
uwzglednieniem roli integracji ESG ze strategig biznesowag oraz postrzeganych barier
wyhnikajgcych z poczatkowych kosztow transformac;ji ESG.

Metodyka badania: Badanie ankietowe dotyczgce transformacji ESG przedsigbiorstwa
przeprowadzono na probie polskich spotek gietdowych w drugiej potowie 2025r.
Uzyskano 384 kompletnych odpowiedzi od spétek notowanych na Rynku Gtéwnym i
Rynku NewConnect GPW w Warszawie. Do analizy uzyskanych odpowiedzi
zastosowano modelowanie rownan strukturalnych (PLS SEM). Ramy koncepcyjne
stanowig zatozenia teorii interesariuszy, teorii zasobowej oraz koncepcji dynamicznych
zdolnosci organizacji.

Wyniki badani: Otrzymane wyniki wskazujg na pozytywny, bezposredni wptyw pres;ji
interesariuszy przedsiebiorstwa na efektywnos¢ transformacji ESG, analizowanej z
perspektywy finansowej. Wptyw ten jest wzmacniany przez poziom integracji ESG ze
strategig przedsiebiorstwa, ktéra ma réwniez pozytywny bezposredni wptyw na
efektywnos¢ transformacji ESG. Jednoczesnie nie potwierdzono wptywu postrzeganych
barier zwigzanych z poczatkowymi kosztami transformac;ji ESG na jej efektywnosé.
Uzyskane wyniki potwierdzaja znaczenie wptywu interesariuszy przedsiebiorstwa (jako
czynnik zewnetrzny) oraz podejs$cia strategicznego do integracji ESG (jako czynnik

wewnetrzny). Podkreslajg wiec koniecznos¢ budowania wtasciwych relacji z
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interesariuszami oraz dojrzatego podejscia do integracji ESG ze strategia
przedsiebiorstwa. Dalsze badania mogg analizowac znaczenie czynnikéw sektorowych,
tadu korporacyjnego czy cech przedsiebiorstwa dla efektywnos¢ transformacji ESG. Ze
wzgledu na ograniczenie proby do spétek notowanych na GPW w Warszawie, przyszte
badania mogg zosta¢ poszerzone o podmioty nienotowane na gietdzie (dla rynku
polskiego) lub spétki notowane na innych gietdach (badania miedzynarodowe).

Oryginalnosé: Artykut bada mechanizmy transmisji presji interesariuszy
przedsiebiorstwa na efektywnos¢ transformacji ESG, z uwzglednieniem czynnikéw
posredniczacych. Otrzymane wyniki potwierdzajg ztozonos$c¢ i wieloaspektowosc¢ tego
procesu. Artykut moze stanowi¢ inspiracje do dalszych badan nad czynnikami
transformacji ESG przedsiebiorstwa. Z perspektywy zarzadzajgcych przedsiebiorstwem,
wyniki podkreslaja pozytywny wptyw transformacji ESG na efektywnos$¢ finansowa
przedsiebiorstwa, co uzasadnia integracje dziatan zwigzanych z wymiarem
srodowiskowym, spotecznym i zarzgdczym.

Stowa kluczowe: transformacja ESG, interesariusze, warto$¢ przedsiebiorstwa, koszty
transformaciji, integracja ESG, efektywnos$é ESG, efektywnos$é finansowa, modelowanie
rownan strukturalnych, spétki gietdowe.

Obszar tematyczny artykutu: ESG, Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G32, G34, M14.
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Ewolucja celéw strategicznych a techniki manipulacji finansowej: Perspektywa
teorii agencji

dr hab. Monika Bolek, prof. UL
Uniwersytet £odzki

ORCID: 0000-0001-9376-1105
E-mail: monika.bolek@uni.lodz.pl

Cel badania: : Celem niniejszego artykutu jest analiza zaleznosci miedzy nadrzednym
celem dziatalnosci przedsiebiorstwa a rodzajami stosowanych w nim manipulacji
finansowych i wizerunkowych. Postawiono teze, ze techniki manipulacyjne ewoluujg
wraz ze zmieniajgacymi sie paradygmatami zarzgdzania finansami, dostosowujac sie do
aktualnych miernikéw sukcesu rynkowego.

Metodyka badania: W artykule wykorzystano metode krytycznej analizy literatury
przedmiotu z zakresu finanséw przedsiebiorstw, teorii agencji oraz sygnalizacji oraz
analize przypadku. Przeprowadzono analize poréwnawczg technik manipulacyjnych w
ujeciu retrospektywnym — od ery maksymalizacji zysku netto, przez ere wartosci dla
akcjonariuszy, az po wspoétczesny paradygmat zréwnowazonego rozwoju (ESG).

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza wykazata, ze kazda zmiana kluczowych
wskaznikow efektywnosci wymusza na kadrze zarzadzajgcej (agentach) adaptacje
technik manipulacyjnych w kierunku inwestorow (pryncypatéw). Zgodnie z Prawem
Goodharta, miara stajgca sie celem przestaje by¢ rzetelnym nosnikiem informacji. O ile
w przesztosci manipulacje skupiaty sie na kategorii zysku i dtugu (np. kreatywna
ksiegowos¢), o tyle wspoétczesnie ciezar naduzy¢ przesuwa sie w strone manipulacji
narracyjnej i niefinansowej (greenwashing).

Oryginalnos$é: Artykut integruje klasyczna teorie agencji z nowoczesnymi wyzwaniami
raportowania ESG, wskazujac na cykliczng i adaptacyjng nature oszustw
korporacyjnych. Praca stanowi gtos w dyskusji nad ograniczeniami nadzoru
korporacyjnego opartego wytacznie na sztywnych wskaznikach iloSciowych.

Stowa kluczowe: manipulacje finansowe, teoria agencji, ESG, greenwashing.

Obszar tematyczny artykutu: Bankowos$¢, ESG, FinTech, Finanse publiczne, Finanse
lokalne, Finanse osobiste, Finanse przedsiebiorstw, Finanse cyfrowe, Finanse
miedzynarodowe, Finanse behawioralne, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Ustugi
Finansowe. Zabezpieczenie emerytalne.

Kody JEL: G30, M14, M41.
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Raportowanie ESG jako czynnik ksztattujgcy koszt i poziom finansowania
dtuznego

dr hab. Anna Dos, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
https://orcid.org/0000-0002-4749-4234
dosa@uek.krakow.pl

dr hab. Marcin Czupryna, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
https://orcid.org/0000-0002-8858-4615
czuprynam@uek.krakow.pl

Cel badania: Celem artykutu jest identyfikacja zaleznosci miedzy iloscig i jakoscia
raportowania ESG, kosztem finansowania dtuznego oraz poziomem zadtuzenia
przedsiebiorstw.

Metodyka badania: W badaniu wykorzystano modele regresji panelowej oraz manualna
analize tresci raportoéw niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie w
latach 2017-2022 - jako metode pozyskania danych. Zmienne kontrolne pozyskano z
baz Bloombergi EMIS.

Wyniki badan: Wyzsza jako$¢ raportowania ESG jest dodatnio skorelowana z
poziomem zadtuzenia oraz ujemnie skorelowana z kosztem dtugu. Wyniki sugeruja, ze
transparentnos¢ ESG moze utatwia¢ dostep do finansowania na korzystniejszych
warunkach.

Oryginalnosé: Artykut wykorzystuje unikalny zbiér danych oparty na recznej analizie
raportéw niefinansowych polskich spétek gietdowych. Na podstawie wynikow tej
analizy skonstruowano kilka wskaznikdéw mierzacych zaréwno zakres, jak i jakosé
ujawnien ESG. Badanie wnosi nowe dowody dotyczace zwigzku miedzy raportowaniem
ESG a polityka finansowania przedsiebiorstw na rynku wschodzacym.

Stowa kluczowe: raportowanie ESG, koszt dtugu, dZzwignia, finanse przedsiebiorstw,
finansowanie, koszt kapitatu, struktura kapitatu, Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Obszar tematyczny artykutu: ESG; Finanse przedsiebiorstw; Rynki finansowe.

Kody JEL: G32, G34, M14, Q56.
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Po co bankom scenariusze srodowiskowe?

dr Karolina Daszyniska-Zygadto

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID https://orcid.org/0000-0003-4710-0220
E-mail karolina.zygadlo@ue.wroc.pl

Cel badania: Celem badania jest ustalenie, jak banki stosujg analize scenariuszy
srodowiskowych, a w szczegdlnosci jak jg wdrazaja, jakimi metodami mierzg ekspozycje
i odpornos¢ portfela oraz na ile dostepne dowody naukowe odpowiadajg wymaganiom
wytycznych EBA/GL/2025/04, stosowanych od 1 stycznia 2027 r., ktére obok testu
warunkoéw skrajnych (CST) wprowadzaja analize odpornosci (CRA) w horyzoncie co
najmniej dziesieciu lat.

Metodyka badania: Przeprowadzono przeglad zakresowy literatury. Z 280
zdeduplikowanych rekordéw selekcja abstraktow pozostawita 99, a ocena petnych
tekstow 89 opracowan. Zbior ten poddano weryfikacji wiarygodnosci bibliograficznej:
zachowano rekordy o jednoznacznie zidentyfikowanym tytule i potwierdzonym pliku
Zzrodtowym, odrzucajac duplikaty, wersje alternatywne, rekordy znieksztatcone i stabo
dopasowane. Weryfikacje przeszty 23 opracowania, stanowigce podstawe syntezy
jakosciowej wedtug celu badania, ramy scenariuszowej, zastosowania bankowego i
ograniczen dowodowych. Niejednorodnos¢ populacji, scenariuszy, horyzontéw i miar
wykluczyta metaanalize iloSciowa.

Wyniki badan: W potwierdzonym zbiorze dominuja raporty bankéw centralnych i
nadzorcéw, dokumenty robocze i preprinty, a nie jednorodne badania recenzowane.
Scenariusze petnig w nich funkcje mechanizmu transmisji do ryzyka finansowego, nie
prognozy: ten sam portfel wypada istotnie inaczej w zaleznosci od sciezki, horyzontu,
sposobu downscalingu i przyjetej miary. Najlepiej rozwiniete sg zastosowania do ryzyka
przejscia; analizy ryzyka fizycznego silniej zalezg od danych lokalnych, co ogranicza
porownywalnos¢ miedzy jurysdykcjami. Niepewnos¢ modelowa ma charakter
strukturalny, dlatego wyniki nalezy odczytywa¢ jako warunkowe, a nie probabilistyczne.
Dalsze badania powinny obja¢ harmonizacje metodyk, taczne ujecie ryzyka fizycznego i
przejscia oraz walidacje modeli na danych lokalnych.

Oryginalnosé: Artykut zestawia dowody naukowe z nowym wymogiem nadzorczym i ze
specyfika rynku polskiego, dla ktérego modele NGFS nie maja osobnego zestawu
danych, a luke wypetniajg Krajowy Plan Energii i Klimatu (KPEiK) i Srodowiskowe dane
krajowe. W artykule zaproponowano powtarzalng $ciezke wdrozenia w hipotetycznym
banku. Odbiorcy: naukowcy zajmujacy sie tematyka zrownowazonych finanséw,
jednostki ryzyka w bankach i nadzor.

Stowa kluczowe: scenariusze srodowiskowe, ryzyko klimatyczne, testy warunkéw
skrajnych, wytyczne EBA, przeglad literatury
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Obszar tematyczny artykutu: Bankowosé, ESG

Kody JEL: C81, G21, Q54
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SESJA 24 - Obszar: Finanse publiczne i polityka gospodarcza
Temat: Finansowe instrumenty oddziatywania panstwa
Moderator: dr hab. Jolanta Szotno-Koguc, prof. UMCS

Podatki turystyczne

Prof. dr Wojciech Stiller

Berlin School of Economics and Law
ORCID: 0000-0003-4578-8869

E-mail: wojciech.stiller@hwr-berlin.de

Cel badania: Okreslenie wptywu podatkéw turystycznych na finanse lokalne oraz popyt
na ustugi turystyczne.

Metodyka badania: Analiza ma charakter ilosciowy. Na podstawie m.in. danych
dotyczgcych wptywdw podatkowych oraz liczby noclegéw w wybranych miastach
okreslony zostat wptyw wprowadzenia podatkéw turystycznych oraz zmian stawek
podatkowych na budzet lokalny oraz dynamike turystyczng w danym regionie.

Wyniki badan: Wyniki sugeruja, ze ciezar podatkéw turystycznych ponoszony jest
(gtéwnie) przez nabywcow ustug noclegowych. Niewidoczny jest natomiast negatywny
wptyw tych podatkéw na popyt turystyczny, co wskazuje na niskg elastycznos¢ cenowa
popytu, ktéra z kolei prowadzi do — potwierdzonej analiza — wiekszej przerzucalnosci
podatku.

Oryginalnos$é: Podatki turystyczne cieszg sie duzg popularnoscia, aich pobér oraz
wysokos$é uzaleznione sg od ram prawnopodatkowych, ktére réznig sie zaréwno
wewnatrzkrajowo, jak i miedzynarodowo. Decydenci na poziomie gmin oraz
ustawodawca powinni podejmowac decyzje w ramach podatkow turystycznych na
podstawie analiz dotyczgcych przerzucalnosci tych podatkow oraz ich wptywu na sektor
turystyczny. W tym kontekscie niniejszy artykut — bazujgc na aktualnych danych i
zmianach podatkowych ostatnich lat — stanowi istotny wktad w wiedze na temat
skutkodw, jakie niosg ze sobg podatki turystyczne.

Stowa kluczowe: elastycznosé cenowa popytu, podatek turystyczny, przerzucalnosc¢
podatkow.

Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne, Finanse lokalne.

Kody JEL: H2, H22, H27, H7, H71, H73.
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Ulga na kapitat wtasny (ACE) jako instrument ograniczajgcy dyskryminacje
kapitatu wtasnego

dr hab. Marcin Jamrozy, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0003-0536-3364
E-mail: mjamro@sgh.waw.pl

dr Aleksander Ltozykowski

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-7349-5302

E-mail: alozyk@sgh.waw.pl

dr Katarzyna Wtodarczyk
ORCID: 0009-0005-0404-1680
E-mail: wlodarczykkatarzyna@yahoo.com

Cel badania: Ocena konstrukcji ulgi na kapitat wtasny (ACE) jako instrumentu
ograniczenia dyskryminacji kapitatu wtasnego w systemie podatkowym, ze szczegélnym
uwzglednieniem wptywu zmian stopy referencyjnej NBP na poziom ulgi. Sformutowano
hipoteze, ze ulga na kapitat wtasny w polskim systemie podatkowym, ze wzgledu na jej
ograniczony zakres kwotowy i czasowy, nie prowadzi do znaczgcego ograniczenia
dyskryminacji kapitatu wtasnego.

Metodyka badania: Podejscie teoretyczno-analityczne, tgczace analize poréwnawczg
modeli neutralizacji preferencji finansowania dtuznego (CBIT, ACE, ACC, COCA) z
analizg dogmatycznoprawng obowigzujgcych regulacji podatku dochodowego od oséb
prawnych (CIT). Przedstawiono réwniez analize wptywu zmian stopy referencyjnej NBP
na poziom korzysci podatkowych wynikajgcych z ACE oraz na sposoéb jej rozliczania w
czasie.

Wyniki badanin: Obecna formuta ulgi na kapitat wtasny nie realizuje w petni zaktadanych
celéw zwigzanych z tworzeniem kapitatow samofinansowania oraz ograniczaniem
podatkowej dyskryminacji finansowania kapitatem wtasnym. Analiza potwierdza, ze
ulga ta odpowiada na realny problem systemowy, jakim jest preferencyjne traktowanie
finansowania dtuznego wzgledem kapitatu wtasnego. Jednoczesnie przyjeta konstrukcja
ACE nie pozwala uznac jej za instrument zdolny do istotnego zwiekszenia neutralnosci
podatkowej wyboru zrédet finansowania ani do trwatego wspierania kapitalizacji
przedsiebiorstw. Jezeli ulga ta ma petni¢ funkcje skutecznego narzedzia polityki
podatkowej, konieczne bytoby zwiekszenie jej skali, zapewnienie wiekszej
przewidywalnos$ci oraz wzmocnienie spéjnosci systemowe;.
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Oryginalnosé: Krytyczna ocena obowigzujacej w polskim systemie podatkowym ulgi na
kapitat wtasny oraz sformutowanie rekomendacji dotyczgcych mozliwych kierunkéw
zmian legislacyjnych stuzgcych zwiekszeniu skutecznosci i spojnosci tego instrumentu

Stowa kluczowe: ulga na kapitat wtasny, hipotetyczne odsetki, koszty podatkowe.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse przedsiebiorstw.

Kody JEL: G32, H21, H25, H32.
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Obligacje skarbowe a banki w Polsce. Ryzyko stopy procentowej (ksiegi
handlowej) i jego implikacje dla dziatalnosci bankow

dr Marcin Czaplicki

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-3255-0985

E-mail: marcin.czaplicki@sgh.waw.pl

Cel badania: Artykut podejmuje problematyke ryzyka duration portfela dtugu
panstwowego bankdw, identyfikuje jego determinanty oraz przedstawia jego implikacje
dla dziatalnosci bankowej.

Metodyka badania: Zastosowano jakosciowa i iloSciowg analize danych (w tym
regresje OLS na danych obejmujgcych szeregi czasowe i GMM na danych panelowych).

Wyniki badan: Wykazano, ze banki zwiekszajg ekspozycje na ryzyko duration w
momencie, gdy stopy procentowe rosng, a zmniejszajg te ekspozycje w momencie, gdy
stopy procentowe spadaja. Innymi stowy, zwiekszajg swoja podatnosé na ryzyko
duration, gdy stanowi ono zagrozenie, i zmniejszajg ja, gdy stwarza szanse na wzrost
wyceny obligaciji.

Oryginalnosé: Obliczenie (po raz pierwszy) duration portfela obligacji skarbowych
denominowanych w ztotych dla poszczegélnych podsektoréw finansowych w Polsce.
Wskazanie na gtdwne czynniki tego ryzyka oraz jego wptyw na dziatania podejmowane
przez banki.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, banki, stopy procentowe, ryzyko, duration.
Obszar tematyczny artykutu: Bankowosc¢.

Kody JEL: E51, G21, G28.
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Zmiany w strukturze i kierunkach finansowania przedsiebiorstw w warunkach
globalnej niepewnosci

dr Anna Semmerling

Uniwersytet WSB Merito w Gdarisk

ORCID: 0009-0003-6142-9863

E-mail: anna.semmerling@gdansk.merito.pl

dr Justyna Rybacka

Uniwersytet WSB Merito w Gdarnsku
ORCID: 0009-0005-8559-3443

E-mail: justyna.rybacka@gdansk.merito.pl

Cel badania: Badania wtasne Autorek i przygotowanie niniejszego artykutu zostaty
zainspirowane potrzeba zidentyfikowania luki badawczej zwigzanej z aspektem
finansowania dziatalnosci gospodarczej podmiotéw gospodarczych w kryzysach lat
2020-2023, a mianowicie: pandemii COVID-19, wojny na Ukrainie i rosnacej inflacji.
Istotne jest przeanalizowanie finansowania podmiotoéw gospodarczych w tych latach,
trudnosci, z jakimi borykali sie przedsiebiorcy, zakresu pomocy, z jakiej mogli
skorzystaé, oraz wptywu tych wydarzen na ich obecna sytuacje finansowa. Celem
artykutu jest przedstawienie zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej i nowych
inwestycji, z ktorych korzystaty mate i sSrednie podmioty gospodarcze w okresie
spowolnienia gospodarczego (lata 2020-2023).

Metodyka badania: Na potrzeby niniejszego opracowania badania wtasne Autorek
oparte sg na analizie ilosciowej. Przeprowadzono je w formie badania ankietowego, w
ktérym wzieto udziat 255 podmiotdéw gospodarczych z Europy i $wiata. Po zebraniu
danych uzyskanych z badania ankietowego przeprowadzono analize statystyczng.
Relacje miedzy zmiennymi oceniono za pomoca testéw chi-kwadrat dla zmiennych
jakosciowych. Korelacje oceniono z wykorzystaniem wspdtczynnika tau Kendalla. Test
dopasowania chi-kwadrat (x*) pozwolit Autorom zweryfikowa¢é hipotezy dotyczace
niezaleznosci zmiennych lub zgodnosci rozktadu z zatozeniami wstepnymi (Ho, 2013).

Wyniki badan: Badania wskazujg, ze w analizowanym okresie podmioty gospodarcze
finansowaty swoja dziatalnos¢ gtéwnie kapitatem wtasnym lub wypracowanym zyskiem.
W latach 2020-2023 podmioty gospodarcze nie poszukiwaty dodatkowych zrédet
finansowania swojej dziatalnosci. Na sytuacje te wptywaty rowniez ograniczenia
naktadane przez instytucje finansowe, wyzsze wymagania dotyczace zaciggania
kredytéw (takich jak zabezpieczenia, wktady wtasne) czy wysokie koszty pozyskania
kapitatu.
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Oryginalnosé: Artykut przedstawia nowe ustalenia dotyczgce zmian w sposobach
finansowania przedsiebiorstw w latach globalnej niepewnosci, wskazujgc na rosnace
znaczenie kapitatu wtasnego, ograniczenie wykorzystania finansowania zewnetrznego
oraz wptyw czynnikéw makroekonomicznych i polityki instytucji finansowych na decyzje
inwestycyjne firm. Wartoscig artykutu jest dostarczenie aktualnych wynikéw badan
empirycznych przydatnych dla naukowcow, decydentdw gospodarczych, instytucji
finansowych oraz przedsiebiorcéw zainteresowanych funkcjonowaniem sektora MSP w
warunkach kryzysowych.

Stowa kluczowe: finansowanie, przedsiebiorstwa, spowolnienie gospodarcze,
podmioty gospodarcze.

Obszar tematyczny artykutu: finansowanie przedsiebiorstw.

Kody JEL: G010.
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Pordwnanie prorodzinnych mechanizmow fiskalnych w panstwach Grupy
Wyszehradzkiej

mgr Piotr Dudziak

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0009-0000-5765-4142
E-mail: Piotr.dudziak@ue.poznan.pl

Cel badania: Celem badania jest pordwnanie prorodzinnych mechanizmoéw fiskalnych
w konstrukcjach podatkéw dochodowych od oséb fizycznych panstw Grupy
Wyszehradzkiej. Szczegdlng uwage poswiecono redystrybucyjnemu charakterowi tych
rozwigzan, poprzez analize korzysci podatkowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne o
réznych dochodach.

Metodyka badania: W badaniu zastosowano analize tekstowo-dogmatycznag
konstrukcji podatkéw dochodowych od oséb fizycznych w badanych panstwach.
Redystrybucyjny charakter mechanizmoéw prorodzinnych zostat zbadany poprzez
symulacje korzysci podatkowych uzyskiwanych w zaleznosci od wysokosci dochodu.
Analiza obejmuje Czechy, Polske, Stowacje i Wegry wg stanu prawnego na 1 stycznia
2026r.

Wyniki badan: W artykule przedstawiono charakterystyki, podobienstwa i réznice
fiskalnych mechanizmow prorodzinnych w badanych panstwach. Wskazano panstwa o
najkorzystniejszych zachetach zwigzanych z rodzicielstwem. Co wiecej przedstawiono,
jak ksztattuja sie korzysci podatkowe wynikajgce z tych mechanizméw, w zaleznosci od
wysokosci dochodu. Artykut moze stanowi¢ podstawe do dalszych prac, w ktérych
przedstawione zostang korzysci podatkowe na przyktadzie grup dochodowych w
poszczegdlnych panstwach.

Oryginalnos$é: W literaturze brakuje prac zestawiajgcych ze sobg elementy prorodzinne
systemoéw podatkowych panstw Grupy Wyszehradzkiej. Dotychczasowe prace
koncentrowaty sie na poszczegdlnych panstwach, bez odniesien miedzynarodowych.
Ponadto niektére artykuty zdezaktualizowaty sie ze wzgledu na przeprowadzone reformy
podatkowe.

Stowa kluczowe: Polityka fiskalna, PIT, polityka prorodzinna, Grupa Wyszehradzka.
Obszar tematyczny artykutu: Finanse publiczne.

Kody JEL: H23, H24, J13.
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