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Recenzja pracy doktorskiej mgr Olgi Krzeczewskiej pt. ,,Znaczenie informacji o
upadlosci dla ksztaltowania si¢ stép zwrotu z akeji w wybranych sektorach”, napisanej
pod kierunkiem dr hab. prof. uczelni Radoslawa Pastusiaka oraz promotora

pomocniczego dr Michala Soliwody

Ogdlna charakterystyka pracy

Recenzowana dysertacja sktada si¢ ze wstgpu, czterech rozdziatdow i zakonczenia. Pierwszy
rozdzial ma charakter teoretyczny, nastepne dwa: emipryczno — teoretyczny, za$ rozdziat
czwartych ma charakter wybitnie empiryczny. Praca doktorska liczy tacznie 258 stron i zostata
napisana na podstawie ponad 327 ksigzek 1 artykutow naukowych, a ponadto wykorzystano w
niej akty prawne (36), raporty 1 sprawozdania (240), zrodta internetowe i prasowe (21) i inne
zrodta (18).

Recenzowana praca koncentruje si¢ na ocenie znaczenia informacji o upadiosci dla
ksztatltowania si¢ stop zwrotu z akcji w sektorach, w ktérych miato miejsce ztozenie wniosku
o upadtosc na przyktadzie polskiego rynku gietdowego, w krotkim interwale czasowym. Dane
zdarzenie moze oddziatywa¢ w tym samym kierunku na stopy zwrotu spotek doswiadczajacych
zdarzenia (1 Jednoczesnie oglaszajacych stosowang informacje o tym fakcie) lub w segmencie
spotek nieogtaszajgcych, poddanych tzw. efektowi zarazania lub tez w segmencie spolek

konkurencyjnych, do spotki oglaszajacej informacije.

Doktorantka stawia w dysertacji trzy hipotezy gltowne:
H1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtosé¢ przez spotke gietdowa powoduje

powstanie zwyzkowych stdp zwrotu w przypadku spotek ogtaszajacych.



H2: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spotke gieldowg powoduje
powstanie zwyzkowych stop zwrotu u konkurentow sektorowych.

Hipoteza ta zostata rozbita na dwie hipotezy czastkowe:

H2.1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ ze wzgledow
ostroznosciowych powoduje u konkurentow sektorowych dominacje efektu zarazania.

H2.2: Upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadto$¢ ze wzgledow na sytuacje
finansowa nierokujaca poprawy powoduje u konkurentow sektorowych dominacjg efektu
konkurencyjnosci.

H3: Na poziom $rednich zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentow sektorowych w wyniku

ztozenia wniosku o upadlos¢ istotnie wplywaja cennych sektora.

Poruszana w dysertacji problematyka jest rzadko prezentowana w polskim piSmiennictwie

naukowym, dlatego tez nalezy podkresli¢ jej unikatowos¢ i oryginalnosc.

Charakterystyka poszczegdlnych rozdziatow pracy

Rozdziaf 1.
W rozdziale tym Autorka koncentruje si¢ na prawno — ekonomicznych aspektach upadtodci
przedsiebiorstw w Polsce, prezentujac wiele definicji upadtosci stosowanych w literaturze
przedmiotu oraz zmiany przepiséw prawnych, jakie miaty miejsce na przestrzeni lat. Ponadto
ukazane zostaty ekonomiczne aspekty upadtosci z punktu widzenia przedsigbiorstwa, w tym
miejsce upadltoéci przedsigbiorstwa w cyklu jego zycia. Zamieszczone zostaly takze

ekonomiczno — prawne skutki upadtosci przedsigbiorstwa.

Rozdziat 2.
Rozdziat ten dedykowany jest problematyce skutkow, jakie majg miejsce na styku: upadajgce
przedsigbiorstwo — jego otoczenie, blizsze i dalsze. W tym celu Autorka omawia cykl zycia
sektora, miary koncentracji sektora (str. 74), schemat pigciu sil Portera. W dalszej czgdci
rozdziatu przedstawia analize liczby upadtodci i restrukturyzacji w latach 2016-2020 w
wybranych sektorach (produkcja, handel, budownictwo, transport i pozostate) — jest to analiza
na poziomie makro. W kolejnym podrozdziale zamieszcza podobng analizg (w tych samych
latach, tj. 2016-2022), ale w podziale na sektory, wyodrebniane przez Gieldg¢ Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. GPW w Warszawie dokonuje podziatu spotek na trzech

poziomach szczegdtowosci - od 02.01.2017 r. jeden podziat obowigzuje dla spotek notowanych



na Rynku Gtownym GPW, NewConnect oraz na Catalyst. W powyzszej analizie rok 2016, jako
poczatek okresu badania, zostal wybrany z uwagi na wejscie w zycie Ustawy Prawo
Restrukturyzacyjne (z dnia 15 maja 2015 r.), a rok 2020 z uwagi na pdzniejsze pogorszenie
koniunktury wywotane ekonomicznymi skutkami pandemii Covid-19. Dobor okna analizy

uwazam za prawidtowy i dobrze uzasadniony.

Rozdziat 3
W tej czesci pracy Autorka skupia si¢ na oddziatywaniu informacji o upadtosci na spotki,
ktorych ta upadtosc bezposrednio nie dotyczy, w celu okreslenia determinant, jakie warunkuja
takie oddzialywanie i czy taka informacja wplywa na inne podmioty rynku za pomoca
okreslonych kanalow. Zaprezentowano problematyke efektywno$ci informacyjnej rynku
kapitalowego oraz dokonano przegladu literatury w zakresie efektow wywotanych przez
ztozenie wniosku o upadtos$¢. Autorka stusznie rozwaza hipotezg rynku adaptacyjnego
(Adaptive Market Hypothesis), ktora stara sie pogodzi¢ wnioski ptynace z teorii EMH (Efficient
Market Hypothesis) oraz argumenty podnoszone przez krytykow EMH. W dalszej czesci
zaprezentowano warunki przekazywania informacji biezacych i okresowych przez spotki,
ktorych akcje sg notowane na GPW w Warszawie, a w szczegolno$ci w zakresie informacji
zwigzanych z upadtoscig emitenta, aby w kolejnej czgsci pracy oméwié aspekty zjawiska

zarazania na rynku finansowym oraz efektu domina i efektu konkurencyjnosci.

Rozdziat 4.

Rozdzial ma charakter empiryczny, w ktorym zamieszczone zostaly badania dotyczace
upublicznienia efektow wywolanych upublicznieniem informacji o zlozeniu wniosku o
upadiosc¢ przesz spotke gietdowa w Polsce na stopy zwrotu z akcji spotek konkurencyjnych.
Proba badawcza obejmowata spotki polskie notowane na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie
1 zostata przeprowadzona dla okresu sierpien 2016 — grudzien 2020 r. Proba badawcza objeta
18 zdarzen dotyczacych 17 spotek, jakie ztozyty wniosek o upadiosé, z podziatem na spolki
ktore ztozyty taki wniosek, pomimo jednoczesnego procedowania wniosku o restrukturyzacje
oraz na spotki deklarujace trudnosci finansowe lub spotki, w przypadku ktorych umorzony
zostal przez sad wniosek o restrukturyzacje (sytuacja finansowa nie rokuje poprawy). W
wyniku przeprowadzonej argumentacji, do badan wybrany zostat jednowskaznikowy model
Sharpe’a, okno kalkulacji oczekiwanych stop zwrotu ustalone zostato na 200 sesji. Nastepnie

Autorka kalkuluje skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu (CAAR) oraz poshigujac sie



testem Warnera i Browna (Crude Dependence Adjustment Test), tworzy statystyke ¢ oraz model
CAAR(0,1) (str. 190-191) w ktérym po przetestowaniu dziewigciu zmiennych, opiera dalsze
badania na dwu. W dalszej kolejnosci zaprezentowane zostaly wyniki obliczen wraz z
omowieniem rezultatow badania w konteks$cie weryfikacja postawionych hipotez.

Pozytywnie oceniam dobor proby, okna czasowego, metod badawczych, w tym zastosowanych
testow statystycznych — wszystkie one zostaly szeroko opisane w pracy i odpowiednio

uargumentowane.

Zaprezentowana w dysertacji literatura przedmiotu jest imponujaca, dotyczy to glownie
rozdziatéw od pierwszego do trzeciego. Doktorantka doskonale porusza si¢ w tej tematyce,
przytaczajac zarowno literaturg krajowa jak i zagraniczng.

Uktad pracy, argumentacja dotyczaca stosowanych metod badawczych sprawiaja wrazenie

gleboko przemy$lanych, stanowiac spojng cafosc.

Uwagi krytyczne - spostrzezenia
Z pewnym zaskoczeniem przyjatem niestandardowy ukfad pracy. Zamiast klasycznego
podziatu: czes¢ teoretyczna — cze$¢ praktyczna, jedynie pierwszy rozdzial ma charakter
teoretyczny, a dwa pozostate teoretyczno — empiryczny, za§ czwarty — wybitnie empiryczny.
Jednak Doktorantka umiejetnie przeplatata treci teoretyczne z empirycznymi, stwarzajac
bardzo interesujaca prace.
Stawiam pod znakiem zapytania czy uzywane powszechnie w pracy sformutowanie
Lzwyzkowe stopy zwrotu” jest najbardziej odpowiednim. By¢ moze ,,dodatnie stopy zwrotu”
bytoby lepszym? Mam podobne watpliwosci przy uzywaniu frazy ,,0brot informacjg...) (np.
str. 120). Moze to sugerowaé, ze jest jaki$ rynek, na ktérym dochodzi do handlu takimi
informacjami. Chodzi tutaj raczej o upublicznienie informacji i jej przekazywanie niz 0 sam
,,obrot”.
Na str. 156 czytamy ,.Na rynku kapitatowym sytuacje, gdy ogloszona informacja oddziatuje
nie tylko na stopy zwrotu z akcji spotek oglaszajacych, ale takze na stopy zwrotu z akcji
spotki....”. Ogloszona informacja ma wplyw na ceny takich akcji, a przez nie - na stopy zwrotu,
natomiast na same stopy zwrotu nie oddziatuje.
Na str. 164 podana zostata statystyka dla spolek objetych badaniem, ktore zglosity wniosek o
ogloszenie upadiosci, w tym dotyczace $redniej wartosci aktywéw, medialny wartosci

aktywow, przecigtnego odchylenia od $redniej wartosci aktywow, $redniej kapitalizacji tych



spotek oraz Sredniego odchylenia od niej, Sredniego zadhizenia spotek etc. Mam watpliwosci
czy tego typu dane statystyczne maja sens, z uwagi na fakt, iz sa to spotki dziatajgce w réznych
branzach, o roznych okresach dziatania. Jesli juz taka charakterystyka zostaje zaprezentowana,
powinna zosta¢ opatrzona wiasciwym komentarzem.

W objasnieniu do wzoru 5 (str. 173) moze zamiast zapisu ,,Cena op6zniona o K okresow”
lepszym bylby ,,Cena sprzed K okresow™?

Na str. 175 nieprecyzyjne jest sformutowanie ,,...lub duze przejecie spétki, dodatkowo ...” —

nie wiadomo co to znaczy ,,duze”?

Reasumpcja

Recenzowana dysertacja doktorska jest dzietem dojrzatym, ktore powstalo po gruntownej
analizie przedmiotu, szerokich studiach literaturowych, wlasciwym zaplanowaniu uktadu pracy
oraz hipotez badawczych, i w konsekwencji ich weryfikacji. Latwo zauwazy¢, ze Doktoranta
doskonale wie co osiggna¢ w swoim doktoracie i konsekwentnie realizuje to zadanie. Takie
wnioski nasuwajg si¢ po przeanalizowaniu tej pracy. Niestandardowy jest tez uktad rozdzialow:
teoria, empiria-teoria, empiria-teoria i empiria, ale w ostatecznym rachunku, jest to bardzo
dobre podejscie.

Wskazane w recenzji uwagi/ komentarze, maja na celu jedynie doprecyzowanie pewnych

nielicznych 1 by¢ moze dyskusyjnych uwag lub spostrzezen.

Whniosek

Recenzowang dysertacje oceniam bardzo wysoko, jako bardzo poprawnie napisana, z
wladciwie postawionymi hipotezami, szerokim przegladem literatury przedmiotu i
zwienczong dyskusjg otrzymanych, bardzo ciekawych rezultatéw badan empirycznych.
Na uwage zasluguje fakt, ze praca podejmuje nielatwa i rzadko wybierana tematyke, co
dodatkowo zwigksza jej stopien trudno$ci (i atrakcyjnosci).
Dlatego tez:
1. Uprzejmie prosz¢ o dopuszczenie jej do dalszych etapéw postepowania o nadanie
Pani magister Oldze Krzeczewskiej stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Stawiam wniosek o wyréznienie tej pracy doktorskiej.







