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1. Cel prowadzonych badan/hipoteza badawcza

Podstawowym celem projektu jest rozpoznanie skali wykorzystania leasingu zwrotnego jako Zrédia

finansowania dzialalnoS$ci gospodarczej przez spélki notowane na GPW w latach 2001-2015 oraz pomiar

wplywu ujawnienia informacji o zawarciu transakcji leasingu zwrotnego na wartos¢ akcji takiej spotki.

Dodatkowo realizacja projektu ma na celu:

a) Wprowadzenie do krajowej literatury z zakresu zarzadzania finansami wynikéw badan empirycznych nad
leasingiem zwrotnym przeprowadzonych na rynkach rozwinigtych, a tym samym zwigkszenie zasobow
ogolnodostgpnej wiedzy na temat tego instrumentu finansowego.

b) Systematyzacj¢ przestanek, ktorymi kierujg si¢ podmioty (przedsicbiorstwa oraz jednostki samorzadu
terytorialnego) zawierajace transakcje leasingu zwrotnego w Polsce.

c) Weryfikacj¢ tezy o substytucyjnosci leasingu zwrotnego i kredytu bankowego wsrod spotek notowanych
na GPW.

W efekcie tak przyjetych celow sformutowano trzy hipotezy badawcze odnoszace si¢ odpowiednio do:

o Celu glownego: na polskim rynku kapitalowym obserwuje si¢ krotkoterminowo ujemny wplyw ujawnienia
informacji o zawarciu transakcji leasingu zwrotnego na wartos¢ spotki bedacej leasingobiorca, podczas gdy
w uyjeciu dlugoterminowym transakcje tego typu nie maja istotnego wpltywu na warto$¢ spotki oraz
efektywno$¢ zarzadzania majatkiem.

o Pierwszego celu dodatkowego: Poziom wiedzy o leasingu zwrotnym jakim dysponujg inwestorzy w istotny
sposéb determinuje podejmowane przez nich decyzje finansowe bgdace nastgpstwem ogloszenia przez
spotke publiczng informacji o zawarciu transakcji SLB.

e Trzeciego celu dodatkowego: Zawieranie transakcji leasingu zwrotnego przez sp6tki z GPW nie prowadzi
do spadku udziatu klasycznego dlugu w ich finansowaniu.

2. Zastosowana metoda badawcza/metodyka

Pierwszy etap realizacji projektu zaktada przeprowadzenie doglebnego studium literatury (tzw. poznawanie
komunikatowe), ktorym zostang objete przede wszystkim publikacje autorow zagranicznych nawigzujace w
swej tresci do leasingu zwrotnego, a takze opracowania krajowe, w ktorych zastosowano analogiczne metody
badawcze do przyjetych w projekcie (np. analiza zdarzen, regresja wieloraka, eksperymenty ekonomiczne).
W gromadzeniu publikacji wykorzystane zostang takie serwisy jak JSTOR, EBSCO, ProQuest, SSRN,
BazEkon oraz lokalne bazy artykuléw oferowane przez biblioteki krajowych uczelni.

W realizacji zadan empirycznych zastosowane beda przede wszystkim metody wilasciwe dla badan
przeprowadzonych w tym zakresie na rynkach rozwinigtych, co pozwoli na porownanie efektow projektu,
natomiast proponuje si¢ rowniez dwa innowacyjne rozwigzania. Do identyfikacji transakcji leasingu
zwrotnego z udziatlem spotek z GPW oraz rozpoznania skali wykorzystania tego narzedzia jako zrodta
finansowania dziatalnosci gospodarczej wykorzystane zostang raporty biezace, depesze agencyjne oraz
informacje prasowe. Uzupelnieniem tej analizy bedzie przeprowadzenie badania ankietowego wsrdd spotek
publicznych, co jak dotychczas nie byto stosowane w badaniach nad leasingiem zwrotnym.

Pomiar wptywu ujawnienia informacji o zawarciu transakcji leasingu zwrotnego na warto$¢ spotki
przeprowadzany jest na rynkach rozwinigtych przede wszystkim za pomoca analizy zdarzen na podstawie
skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (CAR), oprocz badania CAR na potrzeby projektu wykorzystana
zostanie rowniez analiza wrazliwosci wyceny spotki metodami: wartoéci ksiegowej netto, mnoznikowa oraz
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych na nowe zrédlo finansowania (leasing zwrotny). Ostatni nurt
badan empirycznych zwigzany z oceng substytucyjnosci leasingu i kredytu wykorzystuje mierniki korelacji
oraz analizg regres;ji.

Planowany projekt zaklada rowniez przeprowadzenie eksperymentu ekonomicznego, w ktorym zostanie
podjeta proba wykazania w jaki sposdb wiedza na temat leasingu zwrotnego wptywa na decyzje potencjalnych
inwestorow. Zastosowanie metody eksperymentalnej w odniesieniu do leasingu zwrotnego jest catkowicie
nowatorskim podejsciem.

3. Wplyw spodziewanych rezultatéw na rozwdj nauki, cywilizacji, spoleczenstwa

Proponowany temat nie byt dotychczas przedmiotem badan na polskim rynku ze wzgledu na fakt, iz
pozyskanie danych niezb¢dnych do zbudowania modeli mozliwe jest tylko i wylacznie w drodze recznego
przeszukiwania tysiecy komunikatéw publikowanych przez spotki. Realizacja projektu i zaistnienie tego
tematu w krajowej literaturze, w dotad nieporuszanym wymiarze, wpisuje si¢ w analiz¢ wptywu ha decyzje
inwestoroOw, a tym samym na rynkowa warto$¢ przedsigbiorstw, takich zdarzen gospodarczych jak splity
i podziaty akcji, wyptata dywidend czy fuzje i przejgcia. Zwigkszenie dostgpnosci wiedzy na temat wynikow
badan nad leasingiem zwrotnym przetozy si¢ na wicksza swiadomo$¢ zarowno inwestorow jak i dyrektorow
finansowych a co za tym idzie mozliwo$¢ podejmowania przez nich lepszych decyzji finansowych
i inwestycyjnych



