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I.

II. Przebieg pracy naukowej

RECENZJA

w postegpowaniu habilitacy jnym dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskicj
w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplini¢ ekonomia i finanse
prowadzonym na Uniwersytecie Lodzkim

Podstawy formalno-prawne recenzji

Pismo Przewodniczacego Komisji  Uniwersytetu  bodzkiggo do spraw  stopni naukowych
w dyscyplinie ekonomia i finanse proll dr hab. Rafata Matery z dnia 20 maja 2024 roku
informujgee o powolaniu mnie na recenzenta dorobku habilitacyjnego dr Agaty Gniadkowskiej-
Szymanskicj w postgpowaniu w sprawie nadania stopnia| doktora habilitowanego preez Rade
Doskonatosci Naukowe;.
Przeslana  dokumentacja przygotowana przez  Kandydatke  obejmujgca:  wniosek
o przeprowadzenie postgpowania, kopig dokumentu putwierdmj geego posiadanie stopnia doktora
nauk ekonomicznych, autoreferat prezentujgcy opis dorobku i osiagnied naukowych, wykaz
osiggniec naukowych, tresé publikacji wigczonych do cyklu oraz oswiadezemia o wspotautorstwie
tychze publikacii.
Warunki nadania stopnia doktora habilitowanego zgodne ant. 219 ust. | ustawy z dnia 20 lipea
2018 r. Prawo o szkolnictwie wyiszym i nauce (De. U. 2 2018 r. poz. 1668, ze zm.), wedlug
ktorych stopien doktora habilitowanego nadaje sig osobie, ktora:
1}y posiada stopien doktora;
2) posiada w dorobku osiggnigcia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny whiad
w rozwiy okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej:
a) | monografi; naukowg wydang przez wydawnictwo, ktbre w roku opublikowama
monografii w ostatecznej formie bylo ujele w wykazie sporzadzonym zgodnie
z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 kryteria ewaluacji jakosci dziatalnosc
naukowej ust. 2 pkt 2 lit. a, lub
by 1 evkl powigzanych tematyeznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub w recenzowanych materialach z kanferencji migdzynarodowych, ktore
w roku opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly ujete w wykazie sporzadzonym
zgodnie 7 przepisami wydanymi na podstawie art. 267 kryteria ewaluacji jakosci
dziatalnosci naukowej ust. 2 pkt 2 lit. b, lub
¢} | zrealizowane oryginalne osiggniceie projektowe, konstrukeyjne, technologiczne lub
artystyczne;
3) wykazuje si¢ istotng aktywnoscia naukows albo artystyczng realizowana w wiecej niz jedne]
uezelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagraniczne].

Dr Agata Gniadkowska-Szymanska ukonczyla studia magisterskie w zakresie ekonomii

{spccjalnosé:  inwestycje  kapitalowe) na  Wydziale Lkonomiczno-Socjologicznym
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Uniwersytetu t.6dzkiego w 2008 r. oraz w zakresic finansow i bankowosci (specjalnosc:
bankowo$¢) na tym samym wydziale Uniwersytetu Lodzkiego w 2009 r. W roku 2017 na tymze
wydziale uzyskata stopien doktora nauk ekonomicznych w| zakresie ckonomii na podstawie
rozprawy pt. Plynnosé obrotu a stopa zwrotu z akeji na przyKadgie gieldy papierow wartosciowych
w Warszawie, kiorej promotorem byt prol. dr hab. Jerzy Gajdka. Obecnic pracuje na stanowisku
adiunkta w Katedrze Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa, w Instytucie Logistyki i Informatyki na
Wydziale Lkonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lc’!:zkiegn. Poprzednio pracowata
w Katedrze Rynku i Inwestycji Kapitalowych w Instytucie Finansow na tym samym wydziale,
a takze juko wykladowca i(lub) trener na Wydziale Ekpnomii i Zarzadzania w Uczelni
Lazarskiego w Warszawie. W ramach studiow doktoranckjch na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym w Uniwersytecie Lodzkim byla réwniez wykladowca w Katedrze Ekonomii
Preemyshu i Rynku Kapitatowego. '

W 2024 r. dr Agata Gniadkowska-Szymanska zlozyla wniosek o pnrepmwadzcnlc
postepowania habilitacyjnego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finansc
przez. Radg Doskonalosci Naukowe] Uniwersyletu Lodzkiego. Jako osiggniecie naukowe,
wynikajace z art. 219 ust. 1 pkt. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwic
wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018 poz. 1668 ze zm.), bedace Padstawq ubiegania si¢ o nadanie
stopnia doktora habilitowanego Kandydatka wskazata cykl fuhlikacji catytulowany: Ocena

kandveii finansowo-ekonomicznej spotki mierzona za pomocq modeli dyskryminacyjnych
Jako deferminanta wzrostu przedsigbiorstwa.
I11. Ocena gliwnego osiggniecia naukowego '

7a osiagnigcie naukowe Habilitantka uznata ,.cykl publikacji zwigzanych z problemami
oceny kondycji finansowo-ekonomicznej przedsigbiorstw mierzonej za pomocy modeli
dyskryminacyjnych a wzrost przedsigbiorstwa™. Cykl ten zatytutowata: Ocena kondycji
finansowo-ekonomicznej spotki mierzona za pomocq modeli dyskryminacyjnych jako
determinanta wzrostu przedsigbiorstwa.

Przedlozony do oceny cykl publikacji zawiera 8 artykulow naukowych w jezyku
angielskim opublikowanych w L!d‘.ﬂplSmaEh punktowanych przez Ministerstwo Hdukacji
i Nauki lub Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa WyZszego. [Irzy z tych artykulow posiadajg
Impact Factor (1F).

Dwa artykuly z cyklu zostaly opracowane samodzielnie przez Kandydatkg. Sa to
publikacje najwyzej punktowane (po 70 p. MEIN/MNISW), wydane nakladem
Wydawnictwa Narodowego Banku Polskiego na tamach crasopisma Bank { Kredyt.

Pozostale szedé publikacii zostalo opracowanych we wispotautorstwie. Cztery z szesciu
artykutéw wspotautorskich zostaly napisane wraz z dr hab. Monikg Bolek, prof. UL, 5 to
publikacje w wiekszosci czterdziestopunktowe, w tym jedna z [F — wydana nakfadem
wydawnictwa Springer Nature. Jeden z artykulow napisanych we wspélautorstwic
7 M. Bolek - za 20 p. — wydany zostat przez wydawnictwo Inderscience Publishers.
Dr Agata Gniadkowska-Szymanska swoj udzial w tworzeniu tych publikacji ocenia na
50%. Wklad ten we wszystkich przypadkach polegal na przygotowaniu bazy danych
wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia | omowieniu teorii.
Omowienie to lHabilitantka nicstusznie utozsamia z przegladem literatury przedmiotu.
Omoéwienie teorii w artykule naukowym dotyczy jednej lub kilku teorii, ktdre stanowig
podstawe teoretyczng badan prowadzonych przez autora. drzeglad literatury natomiast jest
analiza dotychczasowych osiggnieé w danym obszarze, majgcg na celu kontekstualizac)g
badan i identyfikacje luk badaweczych. W dwoch przypadkach wspétautorskich artykutow
wklad Habilitantki polegal réwniez na przeprowadzeniu dyskusji i omowieniu wynikow.

Pozostate dwa artykuly wspélautorskie powstaly w zespotach kilkuosobowych. 83 to
publikacje posiadajacc IF za 40 i 70 p. W pierwsgym z nich, napisanym wraz
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z P. Pietraszewskim i M. Bolek, opublikowanym przez wydawnictwo Springer Nature,
dr Agata Gniadkowska-Szymanska swoj wktad ocenia ng 33%. W drugim, napisanym
w zespole czleroosobowym, Kandydatka swo6j udzial w tworzeniu publikacji ocenia
na 40%.

Laczna liczba uzyskanych punktow MNiSW/MEIN za publikacje zgloszone do cyklu
wynosi 390, zas 5-letni Impact Factor (1F5) — 4,05. Sg to parametry taczne dla wszystkich
autordw. Biorac od uwage zadeklarowany w autoreferacie wktad procentowy, na dr Agatg
Gniadkowskg-Szymanskg przypadatoby okolo 251 punktpw, natomiast preeliczony IF5S
wynidstby 0,59

W dalszej czesei recenzji omdwieniu podlegajg poszezegolne artykuty wskazane jako
elementy cyklu publikacji w kolejnosci podanej w autoreféracie.

[1] Gniadkowska-Szymanska, A. (2021), Liquidity of assets and liquidity of shares: the
example of the Warsaw Stock Exchange, Bank i Kredyt, Narodowy Bank Polski, 52(1),
1-22.

«  Wydawnictwo: Narodowy Bank Polski,

o Punkty MEIN/MNISW: 70,

« Udzial: samodzielna publikacija.

Cel artvkulu rozpoczynajgcego cykl okreslono jako preedstawicnic problemu
plynnosei finansowej i plynnosci aktywow na rynku finansowym oraz zbadanie, czy
istnieje zwiazek miedzy plynnoscig aktywow przedsighiorstwa a plynnoscig jego akceji
notowanych na rynku kapitalowym™. Cel ten w cz¢dci dotyczgeej przedstawienia problemu
oceniam jako #le sformulowany, gdyz celem opracowania naukowego nic powinno by¢
przedstawienie jakiego$ problemu, lecz raczej proba jego rozwigzania. Postawiona
hipoteza badawcza zaklada, 7e istnieje statystycznie istolny zwiazek pomigdzy ptynnodcia
obrotu akcjami a plynnoscia aktywow przedsigbiorstwa| Niestety, w opracowaniu nie
wskazano teorii, na podstawie ktorej sformulowano owa hipotezg. Nie zalozono tez
kierunku relacji.

Badanie przeprowadzono na grupie 221 spolek notgwanych na Gieldzie Papierdw
Wartogciowych w Warszawie (GPW) w okresie od 30 kwlietnia 2012 roku do 31 grudnia
2017 roku. Podmioty te byly notowane przez caly okres badawczy, nalezaly do indeksu
WIG, a ich akcje byly notowane na rynku ciggtym. Przedmiotem badania sy zmienne
zwiazane z plynnoscia akeji i aktywow. Zaleznymi zmiennymi sa ptynnos¢ akeji, ktora jest
mierzona za pomoca trzech wskaznikow: spreadu, wspélezynnika ILLIQ (wskaznik
ptynnosci Amihuda) oraz wskaznika obrotowosci. Z kolei zmiennymi objasniajgcymi sg
wskazniki ptynnosci aktywdw, ktére obejmuja cztery miary: WALL, WALZ, WALS3 oraz
MWAL. Dodatkowo, w badaniu uwzgledniono zmienne kontrolne, do ktorych nalezg:
ROA (zwrot z aktywow), P/BV (wskaznik cena do wartosti ksiggowej). VOL (zmiennosc
cen akeji), CAP (kapitalizacja rynkowa) oraz BHAR (ponadprzecigtna stopa zwrotu
z akcji). Zastosowano modele ekonometryczne OLS, analizujgc wspotliniowosc oraz
specyfikacje modelu za pomocg testu RESET. Autorka nie wyeliminowala zmiennych
nieistotnych z oszacowanych modeli, co mogloby mied wplyw na ostateczne wyniki.
Przeprowadzono rownicz analize korelacji zmiennych, niestety nie wskazujyc poziomu
istotnosci wspolczynnikow.

Glowne wnioski z przeprowadzonej analizy wskazuja na istotny zwigzek migdzy
plynnoscia aktywow a plynnodcia akeji. Zidentyfikowanp, ze wskazniki WALL, WAL3
oraz MW AL maja wplyw na spread: WAL | dziata negatywnie, natomiast WAL3 i MWAL
pozytywnie. Wszystkic wskazniki WALI, WAL2, WAL3} oraz MWAL majg negalywny
wplyw na wskaznik ILLIQ. W odniesieniu do furnover ratio, stwicrdzono, ze¢ WAL3 ma
negatywny wplyw, podczas gdy MW AL wplywa pozytywnie. Dodatkowo, zmicnnos¢ cen
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akcji oraz kapitalizacja rynkowa okazaly si¢ istotnymi| czynnikami wplywajgcymi na
ptynnosc akeji.
Autorka podejmuje prébe wyjasnienia roznych kierunkéw zwigzku migdzy plynnoscig
aklywow a plynnoscig akeji, jednak nie odnosi swoich wynikéw do zadnej teorii.
Wyjasnienia opierajg si¢ wylacznie na wynikach empirycznych i wezedniejszych
badaniach, ktore sugerujg zarowno pozytywne, jak i negatywne relacje miedzy tymi
Zzmiennymi.
W opracowaniu niec wskazano, w jaki sposob artykul wzbogaca istniejacy stan wiedzy
w zakresie relac)i migdzy ptynnodcia aklywow i akcji. W mojej ocenie pomyst analizy
zaleznosci migdzy tymi parametrami nie jest nowy w literaturze, na co chociazby wskazuje
sama Aulorka powolujge si¢ na poprzednie badania m.|in. Gopalana i in. (2009) czy
Gopalana 11in. (2012). Zastosowana metodyka badawcza —{ choé dos¢ solidna | wiarygodna
— rowniez nie jest nowatorska. Obszar objety analizg ograniczono do jednego rynku, co
sprawia, 7¢ badanie trudno nazwaé kompleksowg analizg poréwnawczg, a jego wyniki
prawdopodobnic nie webudzy szerszego zainteresowania na skalg miedzynarodowa,

[2] Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2021), The Condition of Com panies and their
Growth Based on the Example of Companies Included in WIG and DAX Indices,
Finanse i Prawo Finansowe, 2(30), 2544,
= Wydawnictwo: Uniwersytet Ladzki,

«  Punkty MEIN/MNISW: 40,

« Udzial: 50% (przygotowanie bazy danych, napisanie wprowadzenia, omdwienie teorii).

Celem drugiego artykulu z cyklu — powstalego we (wspdipracy z M. Bolek — jest
omowienie kondycji przedsiebiorstw oraz ich wzrostu miernzonego zyskiem na akgje (EPS),
sprzedazg, aktywami i kapitalem wlasnym. Autorki badaja, w jaki sposob kondycja
finansowa przedsigbiorstw, oceniana za pomocg modelu Z-score Altmana, jest zwiazana
z ich wzrostem. Cel ariykulu uwazam ponownie za niedopracowany; nie powinno nim by¢
omowienie zjawiska badz relacji, a raczej jej zbadanie.

Stormulowana przez Autorki hipoteza zaktada, ze kondycja firm mierzona punktami
modelu Z-score Altmana jest zwigzana z ich wzrostem, a wskaZniki stosowane w tym modelu
wplywaja na wzrost przedsigbhiorstw mierzony wzrostem EPS, sprzedazy, aktywow i kapitatu
wlasnego. Chociaz w artykule wystgpuje jedno odwotanie do teorii wzrostu (w streszezeniu),
to nie ujawniono o jakag teori¢ chodzi i czyjego auwtorstwa. Zgodnie z informacjami
przedstawionymi w autoreferacie, wktad dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej w powstanie
artykulu obejmowat m.in. oméwienie teorii. W opracowaniy nie znajduje takiego omowienia
glownych nurtdow teoretycznych lezaeych u podstaw podjetego badania, natomiast Autorki
szeroko odwolujg sie do wezesniejszych badan i literatury, aby wesprzed swoje metody
i hipoteze.

Badanie przeprowadzono na dwoch grupach spolek: jednej reprezentujgcej podmioty
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (indeks WIG) i drugiej
obejmujgeej spotki notowane na gieldzie niemieckiej (indeks DAX), Badanie obejmuje dane
od 31 marca 2012 r. do 31 grudnia 2017 r. dla 152 spotek 7 indeksu WIG i 17 spolek z indeksu
DAX. W badaniu uwzglednione zostaly zmienne zaleine, takie jak werost EPS, wzrost
sprzedazy, wzrost aktywow oraz wzrost kapitatu wiasnego. Zmienne niezalezne to wskazniki
z modelu Z-score Altmana. Do tych wskaznikow nalezg: kapital obrotowy w stosunku do
aktywow (WC/TA), skumulowane zyski zatreymane w stosunku do aktywow (CRE/TA), zyvsk
operacyjny w stosunku do aktywow (EBIT/TA), warto$¢ rynkowa kapitatu w stosunku do
ksiggowe] wartosci diugu (MVE/BVD) oraz spreedaZ w stosunku do aktywow (S/TA).

W badaniu zastosowano korelacj¢ Pearsona i Spearmana w celu analizy zwigzkow miedzy
punktami modelu Z-score Altmana a miarami werostu. Dodatkowo, zastosowano modele
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logitowe do analizy wphwu wskaznikéw skladajacych si¢ na model Z-score Altmana na wzrost
EPS, sprzedazy, aktywow i kapitalu wlasnego. Metody te sg ps swszechnie stosowane i przystaja
do realizacji przyjetego celu, natomiast zastrzezenia budzi|m.in. ponownic brak eliminacji
zmiennych nieistotnych statystycznie albo chociazby krétkie uzasadnienie pozostawienia tych
zmiennych w prezentowanych oszacowaniach. Wigczenie zmjennych, ktore nie majg istotnego
wplywu na zmienng zalezna, moze prowadzi¢ do zwigkdzenia wariancji szacunkow dla
wszystkich parametréw w modelu. To z kolei moze skutkowag szerszymi przedvziatami ufnosci
i mnicj precyzyjnymi szacunkami. Ponadto, jesli wiele zmignnych nie jest istotnych, co ma
miejsce np. w modelu, dla kidrego oszacowania sg prezentpwane w Tabeli 15, trudniej jest
wyciaengé klarowne i jednoznaczne wnioski na podstawie wynikow, co oslabia ich
wiarygodnodé | uzytecznosé. Nie jest takze jasne, dlaczego pr szacowaniu modelu dla spotek
z indeksu WIG za zmienng objasniang przyjgto logarytm wzrostu EPS (log EPS growth), zas
dla spolek z indeksu DAX logarytm EPS (log EPS), jak wynika z Tebel 8 i 9, odpowiednio.

We wnioskach z badania Autorki wskazuja, ze modele dyskryminacyjne, takie jak model
Z-score Altmana, mogg stuzy¢ do oceny kondycji ekanomicznej przedsigbiorstw, ale
interpretacja wynikéw powinna uwzglednia¢ fakt, ze strafegic uznawane przez model za
ryzykowne mogg byé zwiazane z wyzszym wzrostem EPS. W szezegdlnoscl badanie
potwierdzito negatywny zwiazek migdzy punktami modelu 4-score Alimana a wzrostem EPS,;
co sugeruje. 7e spotki z nizszymi wynikami Z-score majg tendencjg do wyzszych wskaznikow
wirostu EPS.

Zastosowanie modelu Z-score Altmana, ktory zoslat opracowany na podstawie danych
amerykanskich firm w latach 60-tych, do oceny kondycji finansowej spotek na rynkach
curopejskich, rodzi pewne watpliwosci. Wprawdzie wskazniki finansowe w modelu Altmana
sq powszechnie uzywane i uznawane na calym swiegie, a zatem mogy doslarczac
wartosciowych informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstw niezaleznie od rynku.
Jednakze rynki europejskie roznig sig od amerykanskiego pod wzglgdem regulacji. praktyk
ksiegowych, struktur finansowych i kulturowych. Roznice te mogy wphywac na trafnosc
predykeji modelu  Altmana. Ponadto, uplyw czasu miedzy powstaniem modelu
a przeprowadzeniem omawianego badania wskazuje na zasadnos¢ ponownej kalibracji modelu,
tak aby jego wyniki lepicj odzwierciedlaty aktualne warunkj rynkowe. Bytoby dobrze, gdyby
Autorki cho¢ zdawkowo wyrazity w artykule $wiadomosc tych niedopasowan.

W opracowaniu nie wskazano, w jaki sposob artykut wzbogaca istnicjacy stan wiedzy
w zakresie relacji miedzy wazrostem przedsichiorstw a wybranymi wskaZnikami
finansowymi. W mojej ocenie pomyst analizy zaleznoSci (r%iqdz.y tymi parametrami nie jest

nowy w literaturze; podobne proby na innych rynkach p ejmowali np. Marjohan (2020)
czy Janie i Rosyati (2022), cho¢ nie jest to podejscie owszechne. Zatem za wartosc
artykulu mozna uzna¢ przeprowadzong analizg porownawczg dwoch rynkow europejskich
w  kontckécie relacji miedzy przyrostami zmiennych odzwierciedlajacych wazrost
przedsiebiorstwa a wartosciami wskaznikéw finansowych,

Podsumowujac, chociaz wezesniejsze badania stosowaly model Altmana w roznych
krajach i analizowaly wzrost przedsigbiorstw, podejscie fgczgce te clementy w kontekscie
poréwnawczym rynkéw WIG i DAX jest rzadziej spotykane i dostarcza nowych wnioskow
na temat réznic i podchienstw migdzy tymi rynkami. '

|3] Bolck, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2022), Is the Growth of Companies
Influencing Their Financial Condition Depending pn Their Size: S&P 500 Listed
Companies Example, Asia-Pacific Financial Markets, |-15.
«  Wydawnictwo: Springer Nature,
s Punkty MEIN/MNISW: 40,
IF5: 1,5,
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przeprowadzenie dyskusji).
Glowny cel trzeciego w kolejnoscei artykutu z omawiane
wzrostu zyskow na akcje (EPS) i kondycjg finansows firm, mi

Udzial: 50% (przygotowanie bazy danych, napisanie ¥

vprowadzenia, omdwienie teoril,

y cyklu jest zwigzany z analizg
zong modelem Altman Z-score,

i ich relacji”. Takie sformulowanie celu uwazam za niepotrzgbnic zawite. Cel wystarczyloby

okresli¢ po prostu jako zbadanie relacji migdzy wspomniany

i Zmiennymi.

Hipoteza badaweza zklada, 7e wzrost EPS ma pozytywny wplyw na kondycje finansowa

firm micrzona Altman Z-score, z uwzglgdnieniem roznic
Badaniem objgto spotki notowane w indeksie S&P 500 na ry
1996 do 2018 roku. Proba badawcza obejmuje 16 457 roczny
Warto zauwazy¢, ze w zakresic relacji migdzy zmiennymi
i objagniajace, jest to podejécie odwrotne do zastosowane

zaleznodci od wielkodei firmy.
ku amerykanskim, w okresie od
h obserwacji tych firm.

zdefiniowanymi jako objasniane
o w poprzednim artykule [2].

w kiorym zakladano i wykazywano, e wskaZniki stanowlace skladowe zmicnne modelu
7-score Altmana wplywaja na wzrost przedsigbiorstw mierzony m. in. wzrostem EPS.
W omawianym opracowaniu [3] kondycja finansowa micrzona modelem Altman 7-score

wystepuje jako zmicnna zalena. Zmicnne objasniajgce nato
trzech i pieciu lat oraz wielkoé¢ firmy mierzona catkowity
interesujace byloby wyjadnienie, dlaczego Autorki uwazaj
wzrost P8 uzalezniony jest od wskaZzmkow [inansowyc
to werost determinuje kondycjg finansowg. Dobor zmiennyc
za skromny; oprocz trzy- lub pigcioletniego wzrostu EPS
aklywow odzwierciedlajacy  wielkos¢  podmiotow.  Bay
uwzglgdniajgce  dodatkowe zmienne  kontrolne, takie
innowacyjno$é czy specyfika branzy, mogloby dostarczy¢ pg
wzrostem EPS a kondycja finansowg firm.

W badaniu zastosowano metodyke podobng do uzytej w pd

iast to wzrost EPS w okresach
i aktywami. W tym kontekscie
ze na rynkach curopejskich to
, za§ na rynku amerykanskim
kontrolnych w modelu uwazam
y uwzgledniono tylko logarytm
dziej kompleksowe podejscie
jak polityka dywidendowa,
‘niejszego obrazu relacji miedzy

przednim opracowaniu w postaci

analizy korelacji Pearsona i Spearmana. Ponadto, w celu zbadania zaleznosci m igdzy wzrostem

EPS a modelem Altman Z-score, oszacowano modele dany
stabymi.

Gldwne wnioski 7 analizy wyciagnigle przez. Autorki
wzrostem EPS a modelem Altman Z-score jest nieliniowa. |
wskaznik wzrostu i lepszg kondycje finansowa w pordwnan
W wickszogci przypadkow wzrost EPS ma pozytywny wplyy

ch panelowych OLS z efektami

wskazuja, ze zaleinos¢ miedzy
niejsze firmy wykazujg wyizszy
u do wigkszych przedsigbiorstw,
v na Altman Z-score, szczegolnie

sredniej wielkodci, wzrost EPS
zecz biorge, kondycja finansowa
ra sie wraz ze wzrostem wiclkosci

w odniesieniu do mniejszych firm. Jednakze, dla firm
negatywnie wplywa na ich kondycj¢ finansowa. Ogdlnie ri
przedsighiorstw, mierzona modelem Altman Z-score, pogarss
firmy.

7a mocng strone artykulu uwazam poglebienie badania poprzez identyfikacje elektu
rozmiaru przedsigbiorstwa w badanych relacjach oraz probg wyjasnienia przyczyn
snalezionych prawidtowosci w zaleznosci od wielkosci firmy. Autorki dosc szczegMowo
analizuja, jak rozne poziomy wzrostu EPS wplywaja na kandycjg finansowa firm mierzong
modelem Altman 7-score, uwzgledniajgc przy tym wielko$¢ przedsigbiorstwa. Jednakze,
podobnie jak w poprzednio omawianych opracowaniach,| w artykule brakuje odniesienia
whioskéw do uznanych teorii ekonomicznych i zarzadzania, kiore moglyby dodatkowo
wzmocni¢ interpretacjc wynikow. W szezegolnosci, artykul mogtby skorzystac na odniesieniu
do takich teorii jak teoria cyklu zycia przedsigbiorstw (Life Cycle Theory), ktdra wyjasnia, jak
firmy przechodzg przez réine etapy rozwoju, wplywajage na ich zdolnoi¢ do wzrostu
i zarzadzania (Penrose, 1959; Greiner, 1972); tcoria agencji/(Agency Theory), ktéra moglaby
pomoc wyjasni¢ wspominane prze Autorki problemy zarzadzania i nadzoru, szezegolnie
w kontekdcie wickszych firm (Jensen i Meckling, 1976) oraz teoria efektywnosci skali




{(Economies of Scale), ktora wyjasnia, jak korzyéci sk
i eleklywnos¢ operacyjng w wiekszych firmach (Smith, 1776
teorii dostarczyloby bardziej kompleksowego wyjasnicnia

migdzy dynamiksa wzrostu a kondycja finansowa firm w z
powiazania empirycznych wnioskow z teorig ostabia wartoscé

[4] Gniadkowska-Szymanska, A. (2022), The liquidity
bankruptey, Bank i Kredyt, 53(6), 2022, 565-586.

Wydawnictwo: Narodowy Bank Polski,

Punkty MEIN/MNiSW: 70,

Lidzial: Samodziclna publikacja.

Czwarty w kolejnodci artykut z cyklu przedstawioneg
opracowaniem dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej. Autork
Lpreedstawienie  problemu zwigzku  migdzy  plynnoscig
przedsiebiorstwa”. Podobnie jak wezesnicj, cel uwazam
W mojej ocenie prostsze i trafnicjsze byloby okreslenie cel
wspomnianymi zjawiskami.

Hipotera badawceza raktada, Ze istnigje statystycznie isto
akeji a ryzvkiem upadlosci przedsighiorstwa, Niestety, A
zaleznosci, chociaz w wielu opracowaniach, w Lym rown
artykule (Amihud i Mendelson, 1986; Chordia i in., 20
podstawy wyjasniajgce, jak plynnos¢ rynku akcji moze w
przedsighiorstw poprzez redukeje ryzyka inwestycyjnego.

Badanie obejmuje spditki notowane na Gieldzie Papiero
(indeks WIG), na gieldzie we Frankfurcie (indeks DAX) or
notowanych na Nasdaq w Tallinie, Rydze i Wilnie (indeks
ryzyko upadlosci przedsigbiorstwa mierzone jest za pomoca
Frequency). Z kolei zmiennymi objasniajgcymi sa rozne mia
wskaznik obrotu (furnover ratio) oraz miara ptynnogci Amih

Badanie obejmuje aralizg regresji wielorakiej, gdzie b

ali moga wplywaé na kosaly
Marshall, 1980). Wlaczenie tych
obserwowanych zjawisk i relacji
leznosci od ich wiclkoscei. Brak
akademicky tego opracowania.

of shares and the risk of

o do oceny jest samodzielnym
ci cel artvkutu stormutowata jako

akcji a ryzykiem upadiosci
za sformutowany niewlasciwie,
i jako zbadania zwiazku migdzy

Ina zaleznosé miedzy plynnoscia
utorka nie zakiada kierunku tej
iez cylowanych w omawianym
00), mozna znalezé teoretyczne
plywaé na stabilnosé finansows

w Wartosciowvch w Warszawic
nz na gietdach krajow battyckich
BGI). Zmienna zalezng jest
skaznika EDF (Expected Default
y plynnodei akeji, w tym spread,
da (ILLIG).

ane sy swigeki migdzy plynnoscia

akcji a ryzvkiem upadlodci przy uwzglgdnieniu zmiennych kontrolnych takich jak wartosé
kapitalu wlasnego, wartos¢ zobowigzan, stopa zwrotu 2 akdji, zyskownosd¢ aktywow (ROA)
i zmiennosé ceny akeji. Analizy przeprowadzono na danych k okresu od 31 marca 2012 do 31
grudnia 2017. Wyraznym odniesieniem teoretycznym i empinycznym dla artykutu autorstwa dr
Gniadkowskiej-Szymanskiej jest badanie Brogaarda i in. (20]7).

Wyniki badan potwierdzaja statystycznie islolng zaleznosé migdzy phynnoscia obrotu
akcjami a ryzykiem upadlodei przedsiebiorstwa. WyZsza plynnosc akcji, mierzona spreadem
i wskadnikiem obrotu, jest zwigzana z nizszym ryzykiem upadtosci.

Mocna strong artykulu jest objecie analiza spolek z trzech réznych gicld, co pozwala na
uzyskanie informacji o cfektach regionalnych wystepujacych w zaleznodei miedzy plynnoseiy
akeji a ryzykiem upadiosci przedsi¢biorstw. Slabszg natomiast jest brak glgbszej analizy
mechanizméw, przez ktore ptynnosé wplywa na stabilnosé finansowy przedsigbiorstw.

Autorka sugeruje, e efektem jej badania jest wskazanie dodatkowej zmiennej, ktorg
inwestorzy 1 analitycy rynku powinni bra¢ pod uwage przy wycenie papierow wartosciowych
i szacowaniu zwrotu z inwestyeji. Jednak zmienna ta, czyli plynnosé akeji, nie jest nowa
w kontekseie jej wphywu na ryzyko, w tym ryzyko upadiosdi, o czym Swiadczg wozesniejsze
badania cyvtowane w opracowaniu. Artykul dr Agaly Gniadkowskiej-Szymanskiej stanowi
raczej potwierdzenie zaleznosei znanych z innych rynkow wregionach objetych jej badaniem.




[5] Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2022), Are B
Condition Assessment of Companies Listed on Wa
Internet Quarterly, 18(2), 1-12.
Wydawnictwo: Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzgdzania z siedzibg w Rzeszowie,
Punkty MLEIN/MMNISW: 40,
Udzal: 50% (przygotowanie bazy danych, omowienie teorii, omdwienie wynikow).
Kolejny artykul, piaty w cyklu, jest ponownie efektem wspolpracy Habilitantki z M. Bolek.
Cel wyartykutowany na poczatku opracowania to po przettumaczeniu: ,przedstawienic modeli
wezesnego ostrzegania slosowanych w procesie rozpoznawania bankructwa, ktdre powinny
spetnia¢ warunki dobrej kondycji ekonomicznej”. Zarowno wioryginalnej wersji jezykowej, jak
i w przektadzie na jeryk ojczysty, zrorumienie tak sformulowanego celu bylo dla mnie
niemozliwe bez uwarnej lektury calosci opracowania. W}'ﬂJka Z nigj, ze celem Autorek jest
sprawdzenie, czy wybrane modele prognozowania bankrudtwa adekwatnie odzwierciedlaja
dobra kondycje przedsiebiorstw — jak zreszig sugeruje pytanie zawarte w tytule artykuhu.
Hipoteza testowana w artvkule zaklada negatywny zwijazek migdzy sygnatami modeli
dyskrvminacyjnych a wzrostem EPS w spotkach notowanych na GPW w Warszawie. Zdaniem
Autorek, pozytywne wyniki modeli wezesnego ostrzegania przed bankructwem wskazy walyby,
z¢ modele e mogg by¢ stosowane do oceny kondycji |ekonomicznej spotki na rynku
kapitatowym, podczas gdy negatywne wyniki stanowityby polwierdzenie ograniczenia
w bezposrednim zastosowaniu tych modeli do oceny kondy¢ji ekonomicznej spotek. Autorki
nie precyzujg tu jednak, czy sa jakies mozliwosci zastosgwan posrednich i na czym one

nkruptey Models Adequate for
w Stock Exchange?, Financial

polegaia.

Badaniem obj¢to 180 spitek niefinansowych nalezacych do indeksu WIG i notowanych na

GPW w calvm okresie 2012-2019. Za zmienng zalezna, pod
wzrost EPS. Zmicnne objasniajace natomiast to wskazniki
Altmana oraz Gajdki i Stosa. Jako narzedzia badawcze pono
modele regresji liniowej.

Autorki wnioskujg, #e istnieje negatywna korelacja migd:
modeli dyskryminacyjnych, co wskazuje na ograniczenia mo
bankructwem w bezposrednim zastosowaniu do oceny kondy

Koncepeja tego opracowania jest bardzo zblizona do dwoc
(12] i [3]). Podobiensiwa miedzy tymi trzema artykutan
i przewaznie niewlasciwego sposobu jego formufowania
zmiennych i metod. W Tabeli 1 przedstawiam zestawienie po
wedhug gtownych kryteriow charakteryzujgcych badania.

finansowe zawarte w modelach
nie zastosowano korelacje oraz

E::nicjak w artykule |2], przyjeto

ry wzrostem EPS a wskaznikami
deli wezesnego ostrzegania preed
cji ekonomiczne) spolek.

1 artykutow tych samych Autorck
ni dostrzegam w zakresie celu
. hipotez badawczych, doboru
rownawcze m.in. tych opracowan

Réenice migdzy omawianymi artykutami dotyczg glownie badanych rynkdw, jednak nie

zawsze, poniewaz artykuly |2] i [§] rowniez obejmujg m.in
podobienstwa koncepeji tredei artykulow, w kazdym z ktory
w tabeli | znalez¢ mozna t¢ samg tabelg dotyczacy kryterio

L spotki 2 indeksu WIG. Stopien
ch poza analogiami wskazanymi
klasyfikacji spolek w systemie

Altmana, zamieszczong rowniez w autoreleracie, rodzi wyl
pokusie tatwego duplikowania swego dorobku celem je

g
jestem od tego, ’eby oczekiwad, aby kazdy artykut w ch

pliwosci, czy Autorki nie ulegly
pomnozenia. Jednakze, daleka
lu stanowil catkowita nowodd,

a jednoczesnie wpisywal sig w spdjny cykl. Korzystanic z| wlasnych tresci w publikacjach
prawdopodobnie nie jest obee zadnemu badaczowi. Uwazam tez, ze czerpanie 7 wilasnego
dorobku celem jego nadbudowywania jest dopuszczalne, przy czym w takiej sytuacji wskazane

byloby preywolanie pozyeji Zrédlowej. Takie autocytowanie
w ktorego bibliografii znajduje sie odniesicnic do artyk
podobienstw w analizowanych artykutach jest niemozliw
pomini¢cia w recenzji dorobku.

ma migjsce tylko w artykule [5],
u [2|. Podsumowujac, zakres
y do przeoczenia i trudny do




6] Bolek, M., Gniadkowska-5zymanska. A. (2023), Is solvency influencing EPS growth in
Poland, Austria and Germany: a comparison study of markets with a similar
bankruptey law. International Journal of Accounting, Auditing and Performance
Evaluation, 19(2).

«  Wydawnictwo: Inderscience Publishers,
+  Punkty MEIN/MNISW: 20,

« Udzial: 50% (przygotowanie bazy danych, napisanie wprowadzenia, omdwienie teorii),
Szosty artykul poddany ocenie jako element cyklu pgnownie powstat we wspolpracy

Habilitantki z M. Bolck. Autorki niezrecznie okreslajg jego cel jako ,zwigzany z analizg

porownawczg spolek notowanych na gietdach™ trzech rynkéw. W mojej ocenie celem badania

jest po prostu poréwnanie wplywu plynnodei finansowej nr wzrost zyskow na akcjg (EPS)
spotek notowanych na gieldach w Polsce, Austrii i Niemezech w kontekscie podobnych
przepisow dotyczgeych upadiodei w tych krajach.

Hipoteza badawcza raktada, ze ptynnos¢ finansowa wphywa na wzrost EPS spolek, a wptyw
ten nie powinien sie rozni¢ migdzy rynkami o podobnej legislacji w zakresie upadfosci. Badanie

obejmuje spotki wehodzgee w sktad indeksow WIG, ATX i DAX w latach 2012-2017.
Przedmiolem badania sa zmienne charakteryzujace plynnosc finansowg spolek oraz ich

wpltyw na wzrost EPS — zmienng zalezna w badaniu, Wbrew zapowiedzianej w tytule

wyplacalnosci, za zmienne objasniajgce przyjeto wskaznik efektywnosci pienigznej aktywow

i glownie wskazniki ptvnnosci finansowej, takie jak wskazmik biezgcej pltynnosci, wskaznik

szybkie] ptynnosci, wskaznik pltynnosci gotowkowej oraz cykl konwersji gotowki.
Wyphacalnosé i ptynnosc sa ze soba powiazane, ale nie 53 synommami. Wyplacalnosc, jak

odnotowujg same autorki na s. 253, odnosi sig do zdolngsci firmy do dlugoterminowego
wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan, natomiast plynnogé dotyczy zdolnosei do pokrycia
bieczacych zobowigzan krotkoterminowych. Pomimo 2e wskazniki plynnosci sg uzyteczne

i mogg posrednio wskazywaé na ogdolng kondycjg linansawy firmy, ktéra wplywa na jej

wyptacalnosé, uzycie tych wskaznikéw moze by¢ nieco rozczarowujgee w kontekscie tytulu

artykuhu, ktory obiecuje analize powigzan wyplacalnosci ze zmianami EPS. Aby tresc artvkulu
pelniej przystawala do jego tytwlu, Autorki powinny rowniez uwzglgdni¢ wskazniki
bezposrednio zwigzane 7z wyplacalnoscia, takie jak wskaznikl zadtuzenia do kapitatu wlasnego
czy wskaznik pokrycia odsetek.

Poza doborem zmiennych nie w petni zgodnym z tytulém, intuicyjnie mozna oczekiwac
istnienia wysokiej korelacji pomigdzy przyjetymi zmiennymi objasniajacymi, szczegolnie

w kontekscie wskaznikow plynnodei finansowej, ktore sg wzdjemnie powigzane, maja podobng

budowe i mierza tylko nieco réZzne aspekty tego samegp obszaru kondycji finansowej.

W przedstawionym badaniu zostala przeprowadzona analjza wspitliniowosei za pomocy

wskaznikéw inflacji wariancji, jednak Autorki nie ujawniajg szczegolowych wartosci VIF dla

poszezegdlnych zmiennych.
Do analizy zastosowano modele liniowe (OLS) oraz modele logitowe. Dodatkowo,
zastosowano korelacje rang Spearmana oraz porownano poziomy EPS pomiedzy rynkami za
pomoca testu Wilcoxona dla median.
Przeprowadzona przez Autorki analiza wykazala, ze wplyw zmiennych finansowych na
wzrost zyskow na akcje (EPS) rozni sig w zaleznosci od nynku i od zastosowane] metody.

Zroznicowanie wynikdw Autorki tlumacza m. in. roznicami w strategiach zarzadzania

plynnodcia  finansowg i specyfiky rynkow  kapitatowych porownywanych rynkow.

We wnioskach brakuje pordwnania uzyskanych wynikow dojinnych badan czy wyjasnienia ich

na gruncie teorii. W opracowanio natknglam sig tez na kilka bledéw. Przyklad merytorycznego

jest na s. 264, gdzie 7 jednego zdania wynika, ze rozwdj jest konsekwencja rozwoju:

“Assessment of the economic condition of the enterprise on the capital market is associated

with the development, and consequently development, which should translate into an increase

A
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in its value.” Bledy jezykowe sa z kolei m. in. na s. 260, gdzie w zdaniu: “Almost all signs of

correlations between financial liquidity ratios and EPS are pos

itive and statistically significant,

instead of cash (CAR) and EPS growth in Germany, that is negative.” uzyto wyrazenia “instead

of” zamiast “except for” oraz “that is negative” zamiast: “whe

|7] Pictraszewski, P., Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek
growth of companies listed on the London Stock Exch
Finance, 1-23.
Wydawnictwo: Springer Nature,
Punkty MEIN/MNiSW: 40,
IF5: 0,85,

Siodmy artvkul cyklu jest efekiem wspotpracy trzech
Gniadkowskiej-Szymanskiej.
mozliwosci werostn a rzeczywistym wezrostem firm notc
Wartosciowych w Londynie (I.SE), chociaz Autorzy defini
# lymi relacjami. Autorzy werylikuja, czy miary mozliwosci
przyszlego wzrostu firm mierzonego zyskiem na akcjg (EPS)

W artykule sformutowano dwie glowne hipotezy badawe

Udziat: 33% (przygotowanie bazy danych, napisanie W

Celem artykulu jest analiz

re il is negative”.

M. (2023), Expected vs. real
ange, Journal of Economics and

prowadzenia, omawienie teorii).
osob, w tym w 1/3 dr Agaty
a zwigzkOw migdzy miarami
wwanych na Gicldzie Papierow
uja cel jako jedynie ,zwigzany™
ostu sa dobrymi predyktorami

¢. Pierwsza hipoleza zaklada, ze

miary mozliwosci wzrostu sg istolnie zwiazane z przyszlym rzeczywistym wzrostem
przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Londynie (LSE). Druga

hipoleza sugeruje, 7e istnieja znaczace roznice migdzy b

notowanymi na gléwnym rynku i na rynku alternatywnym), kt
niepowodzenia w znalezieniu zwigzku migdzy miarami moz

wzrostem przedsighiorsiw.
Badaniem objeto lirmy notowane na glownym rynku

alternatywnym (AIM). Zmienne zaleine obejmuja rzecz

mierzony werostem aktywow, kapitatu wlasnego, sprzedazy

anymi grupami firm (firmami
Ore mogg wyjasniad wezesniejsze
liwosci wzrost a rzeczywistym

LLSE (FTSE100) oraz na rynku
ywisty wzrost przedsiebiorstw,
i zysku na akcje (EPS). Z kolei

zmienne objasniajace to miary mozliwosci wzrostu, takie jak wskaznik Q Tobina, wskaznik

cena/zysk (P/E), wskaznik wartodei rynkowej do wartosci
wskazniki oparie na cenach rynkowych akcji, ktore odzwier

ksiggowej (MV/BV), oraz innc
ciedlaja oczekiwania inwestorow

co do przysztego wzrostu firm.

Autorzy zastosowali m.in. analize korelacji I"nlt;dZ}- miarami mozliwosci wzrostu
a rzeczywistym wzrostem firm, modele OLS danych panclnw"ybh z elektami statymi oraz testy
roznic miedzy testami korelacji i regresji.

Autorzy wnioskuja, 7& miary mozliwosci wzrostu sg istotnie zwigzane z rzeczywistym
wzrostem firm, mierzonym zyskiem na akcjg (EPS), zarbwno w grupie firm z indeksu
I"I'SE100, jak i w grupie firm z rynku alternatywnego AIM. Badanie wykazalo, e istnicja
/maczace roznice miedzy firmami notowanymi na glownym rynku a firmami z rynku
alternatywnego, ktore wplywaja na efcktywnosé miar mozliwosci wzrostu w przewidywaniu
przyszlego wzrostu, Dodatkowo stwierdzono, ze EPS wzrasta wolniej w mniejszych firmach,
co sugeruje, ze dojrzate firmy z wyzsza kapitalizacja rynkowa sg gldwnymi podmiotami

napqdmmtyml wartosé na rynku kapitatowym.

W mojej ocenie badanic wnosi pewne nowe elementy do istnicjgeej literatury i praktyki

analizy wzrostu [irm, przede wszystkim przez zastosowan
glownym rynku (FTSET00) i rynku alternatywnym (AIM). A
miar mozliwosci wzrostu w przewidywaniu rzeczywislego
dwoma rynkami, co wedlug mojej wiedzy nic bylo wezesniej

Wyniki badania dostarczajg praktycznych wskazowy
ze dojrzale firmy z wickszg kapitalizacja rynkowy (FTSE]

e podziatu firm notowanych na
\utorzy pokazujy, ze efeklywnodcé
wzrostu rozni sie migdzy tymi
szezegblowo analizowane.

k dla inwestorow, pokazujge,
00) maja rozne wzorce Wzrostu
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w pordwnaniu do mnicjszych, dynamicznie rozwijajacych
(AIM). Inwestorzy mogg wykorzysta¢ te informacje do
inwestycyjnym. Autorzy zastosowali wiarygodne metody st
oszacowanic  zwigzkow migdzy zmiennymi. Przeproy
wspafczynnikami - korelacji  oraz analizy  strukturalne
do wnioskowania.

Podsumowujge, badanie stwarza nowg perspektywe a
na roznych segmentach rozwinigtego rynku kapitalowego, |
rynkowego i specyfiki badanych grup przedsichiorstw, |
dyscypliny i doceniam Autora koncepeji badania, chociaz
niestety, kio jest pomystodawca.

[B] Sadowski A.. Gniadkowska-Szymanska A., Sokolovskij
impact of ESG strategies on growth in the logistics in

Wydawnictwo: Vilnius Gediminas Technical Univers

Punkty MEIN/MNISW: 70,

IF5: 1,7,

Udzial: wedlug autoreferatu 40%, wedhig odwi

(preygotowanie bazy danych, napisanic wprowadzeni

przeprowadzenie dyskusji oraz oméwienie wynikow)

Ostatni artykul przedstawiony do oceny jako skladow:
Habilitantki z trzema autorami, przy czym nie jest jasne, jaki
Gniadkowskiej-Szymanskiej. Wedlug informacji zawartych
40%, natomiast z oswiadczenia podpisancpo przes ws
Habilitntke — 25%.

Tematyka podjetego badania wpisuje sie w nurt badan na
na szeroko rozumiana kondycj¢ finansows przedsiebiors
intensywnie  eksploatowany w  ostatnich latach w
jak i zarzadzania,

Cel opracowania tym razem sformulowano wilasciwic
wzrostem przedsighiorstw, mierzonym wzrostem EPS
g kondycja finansowa firm, oceniang przy wzyciu modelu Altn
zalem zbiezna z pomystem realizowanym w artykule [2], pr

si¢ firm 7 rynku alternatywnego

lepszego zarzadzania portfelem

tystyczne, co pozwala na rzetelne
vadrona

dostarczajg  solidnych podstaw

teslty roznic miedzy

halizy mozliwosci wzrosiu firm
podkreslajac znaczenie kontekstu
Jostrzegam  tu wklad w rozwoj
z deklaracji Autorow nie wynika

L., Jedrzejezak K.,
dustry, Transport.
i

(2024). The
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czen o wspolautorstwie 25%
opracowanie metodyki badania,

cyklu jest efektem wspotpracy
ktad pracy byt udziatem dr Agaty
autoreferacie, udziat ten wynosi
stkich wspotautordw, w tym
efektami wdrozen strategii ESG
(w. Jest to obszar badan dosé

iteraturze  zardwno  finansow,

— jako analizg zwigzku miedzy

w | okresach trzy- i piecioletnich,

nana. Koncepcja tego badania jest
zy czym w wypadku niniejszego

opracowania [8] badaniem objeto spotki wehodzace w sklad indeksow WIG i WIG ESG

w latach 2013-2020.

Hipotezy badawcze zakladajg po pierwsze, ze impleme
wplywa na wzrost wartodei firmy na rynku kapitalowym, a

ntacja strategii ESG pozytywnie
'po drugie, ze zaleinosé migdzy

wskaznikiem Z-score Altmana a wzrostem przt.dau;hmrf.twa jest poeytywna dla firm

logistycznych z wdrozong strategia ESG.

Wsrdd spilek  objetych indeksem WIG  wyrdzniono|

Za zmienng zalezna przyjeto, podobnie jak w kilku poprzedn

lirmy z branzy logistycznej.
ch opracowaniach, wzrost zysku

na akcje (EPS), przy czym tu w okresach trzy- i pigcioletnich. Zmienne objasniajace

wystepujace w modelach to logarytmy wyniku modelu A
z aktywow (ROA).

W badaniu zastosowano modele przekrojowe i panelowe w
Ze wskaznik Z-score pozytywnie

zaleznosci miedzy zmiennymi. Wyniki badania wskazuja,

wplywa na trzyletni wzrost firm z branzy transportowej i la
wechodzacych w sklad indeksu WIG ESG. W przypadku wzros

wskaznika Z-Altman nie zostat zaobserwowany.

tmana i zadluzenia oraz zwrol

celu zweryfikowania charakteru

gistycznej oraz wszystkich firm
Lu w okresie pigcioletnim, wphyw




Chociaz nie bylo to wyrazane przy kazdej okazji, podabnie jak w wypadku wezesnie
omawianych artykuldw z recenzowanego eyklu, moje watpliwosci budzi zastosowanie modelu
Altmana do oceny kondycji rodzimych spoltek, dziatajgcych wiwarunkach odmiennych od tych,
dla kiéryeh model byl dedvkowany. Autorzy uzasadniajg wprawdzie uzycie narzedzia jego
uniwersalnoscia i whasciwosciami predykeyjnymi. Brakuje jednak analogicznego uzasadnienia
dla braku zastosowania — zamiast lub oprocz modelu Altmana — ktoregos z modeli
skonstruowanych przez polskich badaczy i przeznaczonych do diagnozowania podmiotow
w kraju, W przekonaniu o zasadnosci tych zastrzezen utwierdzaja mnie m.in. wyniki wzyskane
przez Autorow, zgodnie z ktorymi zmienna objasniajgca bedaca wynikiem modelu Altmana
okazala si¢ przynajmniej w czgsei przypadkow nieistotna statystycznie.

Podsumowujge, artykuly w cyklu publikacji dr hgalhy Gniadkowskiej-Szymanskie)
koncentrujg sig na analizie rdznych aspektow plynnosci finansowej, wzrostu przedsigbiorsiw
oraz kondycji ekonomicznej firm notowanych na rynkach kapitalowych. Wspdlnym celem
wiekszosei badaf jest zbadanie zaleznosci migdzy wskaznikami finansowymi (takimi jak
plynno$é aktywow, wskaznik Z-score Altmana, czy miary mozliwosci wzrostu} a wynikami
przedsigbiorstw, mierzonymi najczgsciej wskaznikiem wazrpsiu zyskow na akcje. Autorzy
zazwycza] korzystaja z podobnych narzedzi statystycznych (korelacje, modele OLS, analizy
regresji} i skupiaja sig na rynkach europejskich oraz amerykanskim. Glowne wspolne wnioski
sugerujg, Ze istnicje istotna zaleznos¢ miedzy analizowanymi zmiennymi, a plynnosc
i kondycja finansowa przedsicbiorstw majg znaczacy wphyw na ich zdolno$¢ do wzrostu
i stabilnodé. Moje krytyczne uwagi przedstawione powyzej| wskazujg na potrzebg lepszego
formutowania celow, dokladniejszego uzasadnienia (egrelycznego oraz  pelnicjszego
wykorzystania wynikéw empirycznych w  kontekdcie |istniejacej literatury | teorii
ekonomicznych.

W tabeli 1 zamieszczam zestawienic glownych aspektow badawczych wszystkich
artykutow z cyklu, celem uporzadkowania recenzowanego materiatu i ulatwienia analizy
porownawczej dorobku wedtug najwazniejszych kryteriow.

7. zestawienia tego wynika, Ze artykuly [2], [3]. [5] 1 [8] wykazuja znaczng zbieznost celow,
koncentrujac sie na analizie relacji migdzy kondycjg finansowg przedsigbiorstw a ich wzrostem
micrzonym wskaznikiem EPS. Kazdy z tych artykuléw bada, jak rézne wskazniki finansowe
wphywaja na wzrost przedsiebiorstw, chociaz formutowanie deldw rozni sie w szezegdtach.

W artykule [2] omawiana jest kondycja przedsigbiorstw i ich wzrost mierzone réznymi
wskaznikami. w artykule [3] badany jest wplyw wzrostu E]‘S na kondycje finansowg firm,
w artykule |5] sprawdzana jest adekwatno$¢ modeli prognozowania bankructwa w ocenie
kondycji przedsighiorsiw, a w artykule |8] analizowany jest zwiazek miedzy wzrostem
przedsi¢biorstw, mierzonym wzrostem EPS w okresach Ty- i pigcioletnich, a kondycja

finansowg firm, oceniana przy uzyciu modelu Altmana.
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W wigkszosci artykulow zastosowano podobne metody analizy, w tym korelacje, modele
regresji liniowej, modele logitowe oraz analizy danych panelowych. Metody te sg standardowe
w badaniach finansowych iekonomicznych, zatem dobdr narzedzi nic budzi zastrzever,
w przeciwienstwic do wyrazanych wezedniej watpliwodei co do:
~  pozostawiania zmiennych nieistotnych statystycznie w koficowych wersjach modelu,

—  braku ortogonalnosci migdzy zmiennymi objasniaja¢ymi, iwlaszcza w artykule [6],
w klorym zmienne niczalezne maja w wigkszosci podobna zawartoéé informacyjna
dotvezacy phynnodei,

—  braku informacji o statystycznej istotnofci wspdlezynnikow korelacji w niektorych
artykulach, |

— braku  ujawniania  szczegélowych  informacji 1 wspotliniowosci  zmiennych,

a udostgpnianie tylko zbiorczej informacji o VII,

— uporczywe stosowanie modelu Altmana do diagno
curopejskich.

Ostatnia uwaga jest tym bardziej zasadna, zc sama Habilitantka, powolujac sie na liczne
badania m.in. w autereferacie przyznaje, 7e ,modele opracowane na podstawie danych
przedsigbiorstw z innych krajow nie powinny by¢ wykorzystywane w warunkach polskich”
(s. 14). Autorka stusznie przytacza stosowne opracowania, |zgodnie 7 ktorymi ,,zastosowanie
modeli zagranicenych do oceny zagrozenia bankructwem w warunkach polskich daje wyniki
obarczone wysokim bedem™. Majge swiadomos$c powstania wielu analogicznych modeli
krajowych (Gajdka, Stos, 2003; Hadasik, 1998; Maczynskd, Zawadzki, 2006; Prusak, 2005),
we whasnych badaniach ogranicza si¢ do zastosowania Z-score Altmana i w jednym tylko
wypadku modelu Gajdki i Stosa. Robi to swiadomie | wbrew wlasnemu przekonaniu
wyrazonemu na s. 15 autoreferatu: ., Wiclozmienne modele dyskryminacyjne majg duza wartosé
prognostyczng, jednak ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw na podstawie ich analizy
powinna by¢ dokonywana jedynie w gospodarce, dla ktérej dany model powstal i dla pewnego,
niczbyt dlugiego okresu czasu.” Warto tu preypomnied, ze model Altmana powstat w r. 1968.

Poddawszy omowieniu poszczegolne elementy sktadowe eyklu publikacji, w dalszej czesci
recenz)i odniose sie do wkladu do nauki opisanego przez Habilitantke w autoreferacie.

Samo sformulowanie tytuhu eyklu w p. 4.1. autoreferatu (Ocena kondycji finansowo-
ekonomiczne] spotki mierzona za pomocg modeli dyskeyminacyjnych jako determinanta
wzrostu przedsigbiorstwa) uwazam za co najmniej niefortunne, gdy: sama ocena — jako kwestia
subiektywna — nie jest czynnikiem wzrostu przedsigbiorsiwa. Natomiast stwierdzenie,
ze kondycja spotki rzeczywidcie moze wplywac na jej wzrost, jest w pelni uzasadnione
w kontekscie ekonomicznym i finansowym. Bardziej logiczne byloby zatem siwierdzenie, 7e to
kondycja finansowo-ekonomiczna jest determinanty wzrostu przedsigbiorsiwa, a nie ocena tej
kondycji.

W p. 4.2. Autorka pisze: ,,Centralne miejsce w prezenlowanych przeze mnie badaniach
naukowych zajmuje analiza zaleznosci pomigdzy wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych
do oceny kondycji ckonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa a werostem przedsiebiorstwa na
rynku kapitatowym.” Zdanie to rodzi moje pytanie o to, czy moze wystapi¢ zaleznosé migdzy
wykorzystaniem modeli (czy jakichkolwiek innych narzedzi pomiaru kondycji) a wzrostem
przedsiebiorstwa. Przeciez zakres narzedzi czy wskainikow uzytych do diagnozy podmiotu nie
zmieni jego rzeczywiste] kondycji. Zatem zalozenie o wystgpowaniu zalenosci pomiedzy
wykorzystaniem narzedzi pomiarowych (w tym modeli dyskryminacyjnych) a wzrostem
przedsigbiorstwa uwazam za bledne. Zaleznos¢ powinna raczej dotyczyé wynikéw oceny
kondycji linansowo-ekonomicznej, a nie samego procesu oceny.

W dalszej czgsei p. 4.2. Habililantka stwierdza: ,Moje razwazania naukowe poswigcone sg
zagadnieniom zwigzanym z wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej, przeznaczonej
w swojej picrwotnej formie do wykrywania upadiodci praedsigbiorstw, do oceny kondycji

owania podmiotow na rynkach
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ckonomiczno-finansowej prrzedsigbiorstwa i jej wplywu na jego werost mierzony roznymi
wskaznikami.” Sygnalizowana w zdaniu picrwotna forma gnalizy dyskryminacyjnej sugeruje
wystgpienie jakiejs formy wtomej, jednak w autoreferacie nie znajduje zadnych odniesien do
jakiejkolwiek innej formy modeli analizy dyskryminacyjnej

7. kontekstu catego dokumentu wynika, Ze analiza dyskryminacyjna byta uzywana do oceny
kondycji finansowo-ckonomicznej przedsigbiorstw oraz badania jej wphywu na werost, ale nie
ma dalszych wyjasnien dotyczacych adaptacji czy zmian| formy tych modeli. Oznacza to,
7e jedyna forma analizy dyskryminacyjnej omawiana w aptoreferacie to ta zastosowana do
przewidywania upadlosci oraz do oceny kondyeji przedsieblorstwa w kontekscie werostu.

Glownym i prawdopodobnie pierwotnym zastosowaniem analizy dyskryminacyjnej, znanej
rowniez jako modele wezesnego ostrzegania, jest przewidywanie upadlosci przedsigbiorstw.
Jednakze, nawet wezesne modele przewaznie nie byly dychotomiczne, lecz zawieraly réwnic
przedziaty, w wypadku ktorych wyniki wskazujg na bgrdzo dobrg czy dobrg kondycje
podmiotéw. Idea modeli nie ogranicza sie wiee do zerojedynkowe) klasyfikacji podmiotow na
zagrozone 1 niezagrozone upadloscig. Zatem zastosowani¢ tych modeli do oceny kondycji
finansowe) nie jest w mojej ocenie niczym innowacyjnym, jak zreszta wskazano w jednym
z artykuléw eyklu [2]: *In the literature there are a lot of proposals to use early warning systems
for company condition assessment (Piotroski, 2000: 1-41; Grice and Ingram, 2001: 53-61;
Griffin and Lemmon, 2002: 2317-2336; Franzen et al., 2007} 2931-2967; Xu and Zhang, 2009:
534-558).°

Niescistosc  snajduje  rowniez w kolgjnym  fragmencie p. 4.2, autoreferatu:
W zrealizowanych badaniach naukowych wykorzystalam nozne narzgdzia, metody i techniki,
ktorych celem bylo adekwatne i precyzyjne scharaktaryzowanie zaleznosci pomicdzy
maodelami bankructwa a wzrostem przedsiebiorstwa,” Zalenos¢ powinna dotyczy¢ wynikow
maodeli bankructwa, a nie samych modeli.

Brak klarownosci wypowiedzi jest rowniez widoczny we [ragmencie na s, 6: ,Wynikiem
prowadzonych przeze mnie analiz s3 wazne wnioski, teorgtyczne | empiryczne, slanowigee
o wkladzie do dyskursu naukowego na temat wzrostu przedsi¢biorstw oraz pokazanie innego
niz standardowe zastawienie modeli dyskryminacyjnych.” Domyslam sie, ze Autorce chodzi tu
o inne niz standardowe zastosowanie (a nie ., zastawienie™) modeli, jednak, poniewa? stosuje je
Ona do oceny kondycji finansowo-ekonomicznej, to — w kontckscic mojej wczesniejszej
wypowiedzi — zastosowanie to uwazam za jak najbardzie| standardowe. O ile badania nad
uwarunkowaniami wzrostu spotek gietdowych mozna uznag za pewien wklad do dyscypliny,
o tyle demonstracje rekomo niestandardowych zastosowan modeli dyskryminacyjnych —
zdecydowanie nie.

Na s. 8 autoreferatu we [ragmencie ,,Ocena kondygji ekonomiczne) oraz phynnosci
finansowe) przedsiebiorsiw na rynku kapitalowym zwigzapa jest z celem ich dziatalnosci.”
znajduje dwie niescistosci. Po pierwsze, plynnosc ﬁnanmiwa uwazam za jeden z aspektow
kondycji preedsigbiorsiw, nie za$ za obszar rownorzedny 2z g kondycjp. Po  drugie,
za nieprecyzyjne uwazam stwierdzenie, ze ocena tej kondygji i plynnosci przedsiebiorstw jest
zwigzana z celem ich dzialalnosci. Za cel ten powszechnie uwaza sie wzrost wartosci rynkowej,
na ktory 7 pewnoscia wphywa kondycja ekonomiczno-finansowa, ale nie sama jej ocena, chyba
ze przybrataby ona postaé np. upublicznionego ratingu, ktérego wynik posrednio rowniez moze
ksztalttowaé ceny udziatlow ocenianych podmiotow. W autoreferacie nie ma jednak mowy
0 takim rodzaju wphywow,

W dalszej czgsci tego samego akapitu na s. 8 znalez¢ mozna postulat gloszacy, ze: .. Teoria
wezrosiu przedsighiorstw wymaga usystematyzowania 1 gzupelnienia w wielu obszarach,
nie tylko na rynku polskim, ale takze globalnym™. Nic jest jasne, do jakiej teorii odwoluje sie
tu Habilitantka. Teorie wzrostu przedsigbiorstw badajg rozne aspekty tego. jak firmy rozwijaja
sig 1 rozszerzajy swojg dziatalnosé. Kluczowsy pracg w tej dziedzinie jest *The Theory of the
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Growth of the Firm® autorstwa Edith Penrose (1959), kiora wprowadzila koncepcjg opartego
na zasobach wizerunku firmy (RBV) i podkreslita role m.in. decyzji zarzadczych
w ograniczaniu lub wspomaganiu wzrostu firm. Kolcjnym istotnym wkladem w tym obszarze
Jest opracowanie Locketta i in. (2011), ktore rozwija teofi¢ Penrose, empirycznie testujac
i udoskonalajge koncepeje wzrostu organicznego i przejeciawego. W tekscie autoreferatu, am
w zadnym artykule z cyklu nie ma odwotania do zadnego z tych dziel.

Podobny do wspomnianych wezesniej brakow precyzji wypowiedzi /najduje np. w wykazie
czynnikow, ktore mozna uwzgledni¢ przy ocenie wzrosty ckonomicznego przedsi¢hiorstw
gietldowych™ na s, 8=9. W mojej opinii werost i ocena wzrostu nie sg pojeciami tozsamymi.
Niektdre elementy tego wyliczenia stanowia czynniki wzrostu (dochodowosé, sprzedaz,
innowacy|nosé czy ekspansja miedzynarodowa); niektére zpé — jak analiza strategii globalnej
czy analiza sektorowa — trudno zakwalilikowac do czynnikpw wzrostu; sa to raczej elementy
oceny. Nie mam tez jasnodci, do kogo Habilitantka kieruje postulaty wplecione w opisy wyzej
wymienionych czynnikow, jak np. ,,Wazne jest aby zbadac [trendy w dochodach, rentownosei

i marzach zysku oraz zrozumied, czy firma ma potencjal w:
i perapektywy sektora”

Na s.9 autoreferatu dr Agata Gniadkowska-Szym
pamiegtania o metodzie zarzgdzania koszlami, jako wain
dziatania przedsiebiorstwa. Moim zdaniem jest to
oceny efektywnosci dziatania bydz tez czynnik ksztatujacy
elektywnodcei.

W zwigzku 7 wielowymiarowoscia zjawiska wzrostu sy
formutuje nastepujgea rekomendacje: ,Wybor jak najwig
ocenié wrrost przedsiebiorstwa, jednak stwarza ograniczen
modeli, ktore nalezy podda¢ analizie.” Moim zdaniem s
wplynie na jakosé oceny, w przeciwienstwie do zastosowani
rzeczywiécic stwarzajg szansg wszechstronniejszej oceny.
badawcze tu chodzi; w koniecznodci szacowania wigkszej li
mozliwosci pelnicjszego potwierdzenia wykrytych prawid

jednak czytelnik znajduje takze rekomendacje preeciwng:

nadrzedng miare, ktdra najlepiej opisuje wzrost™. W arty
przewaza podejscie zgodne z drugim postulatem — o jedno
[6] i [B]). Podejscic wiclowymiarowe z kolei preferowane j
Wracajac do autoreferatu, na jego 13 s. pojawiajg sig¢
wypowiedzi. Przypuszczam, ze we fragmencie: ,Oce
(dyskryminacyjnych) ma na celu analizg ryzyka upadiosci b
chodzi raczej o to, ze celem stosowania modeli jest ocena
oceny jest analiza. Podobnie, whrew stwierdzeniu: . Wyk
do oceny kondycji finansowej spitki jest jednym z narze:
i inwestorow w celu oceny ryzyka inweslycyjnego”,
sg narzedziami. W kolejnym zdaniu akapitu Habilitantka stw;
statystycznymi narzedziami, ktore analizuja rdene wskazniki
przewidzie¢ prawdopodobienstwo upadiosci lub trudnosci 13
si¢ zgodzi¢, ze modele analizuja wskazniki linansowe i
sa zbudowane ze wskaznikow oraz wspolezynnikow wagow
ktdre to wagi rdznicujg relatywna waznosé zmiennych diagn
Przyktad objasniajacy na czym polega sprzecznosc
systemach wezesnego ostrzegania, odwolujacy si¢ do wskaZ
Wedtug dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej ,,Nowosc
i prezentowanego tutaj cyklu publikacji powigzanych ten

rostu” czy .,Nalezy zbadac trendy

nska wskazuje na koniecznosé
m czynniku oceny efektywnose
czej znowu kolejny element
fektywnosd, ale nie czynnik oceny

alizowana na s. 10, Habilitantka
szej liczby miar pozwala lepiej
a badawcze zec wzgledu na liczbe
dobor wigkszej liczby miar nie
wigkszej liczby miernikow, ktore
ie rozumiem, o jakie ograniczenia
zhy modeli upatrywatabym raczej
owosci. W tym samym akapicie
Lpowinno sie wyrdnié jedna,
utach przedstawionych do oceny
miarowym pomiarze wzrostu (|5],
st woartykutach [2] 1 [7).
olejne problemy 7 klarownoscia
na wynikajaca z tych modeli
adanych przedsigbiorstw™ Autorce
ryzyka upadiosci. a nie, ze celem
orzystywanic modeli bankructwa
dzi uwzyvwanych przez analitykow
uwazzam, e (o same modele
ierdza, ze: ,,Modele bankructwa sa
finansowe oraz inne czynniki, aby
nansowych danej spitki.” Trudno
inne czynniki (jakie?). Modele
ych przypisanych tym zmiennym,
ostycenyeh modeli.
wskazan w jednowymiarowych
nikéw A i B uwazam za zbedny.
g 1 wkladem do nauki zgloszonego
atycznie jest autorskie podejscie
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do oceny kondycji ekonomiczno-linansowej przedsigbiors
modele dyskryminacyjne oraz stworzenie modeli statystyczr
mechanizm zachodzgey pomigdzy wzrostem przedsiebior
finansowa wyrazona przez modele dyskryminacyjne.” Jesli
to, jak wspomniatam, wykorzystania modeli dyskry
przedsigbiorstwa nie uwazam za nowaltorskie. Podobn
Habilitanika, przyznajgc na s. 13 autoreferatu, Ze: W lit
propozycji  wykorzyslania  systemow  WCZESnepo  0s
przedsi¢biorstwa (Piotroski, 2000; Grice, Ingram, 2001; Gri
2007, Xu, Zhang, 2009)".

Pewng nowos¢ w dyskusji o relacjach miedzy wzrostem
ckonomiczno-finansowa dostrzegam natomiast w drugi
okreslanego przez Habilitantke jako stworzenie modeli stat
przedsichiorstwa poprzez jego kondycje ekonomiczno-fi
ocena tej kondycji). Istnieje wprawdzie bogata literatura
finansowych na wzrost przedsiebiorstw, ale niewiele bada
roznych rynkow kapitalowych przy uzyciu modelu Z-score
badania porownujgee rozne rynki, ale zazwyczaj konce
aspektach, takich jak struktura kapitalowa czy wyniki finans
mierzonym wskaZznikami takimi jak EPS.

Na s. 17 autoreferatu dr Agata Gniadkowska-Szymanska
dyskryminacyjne zawsze byly dohierane do analizy w spos
badania rynkow rozwijajacych si¢ byt zastosowany mod
stworzony dla ryvnkow po  transformacji  systemowej,
rozwiniglych zastosowano model Altman (1968).” Stwierd
z rzeczywistoscig, co potwierdza chociazby zastosowanie p
do oceny spolek z GPW w artykutach |2], |S] i |8]., przv
rynek kapitalowy klasylikowany jest jako rynek rozwijajacy
adekwatnosc jest tu jednak dyskusyjna.

Za wartos¢ dodang swojej dziatalnosci naukowo-b
szymanska uwaza ,wykorzystanie i rozpowszechnienie
polskich naukowcow oraz zaprezentowanie ich przed szerss
naukowcow”, Za przvklad podaje tu (s. 17) zastosowani
zdaniem modele prognozowania upadloéci sa narzedziam
stosowanymi  nawet  przez  studentow. Propagowanie
miedzynarodowe jest godne pochwaty » akademickiego p

twa, do kiore] wykorzystuje sie
1ych, ktodre (...) pomoghy wyjasnié

twa a jego ocena ckonomiczno-
hodzi o pierwszy aspekt wkiadu,
inacyjnych do oceny kondycji
poglad wyraza zreszty sama
raturze pojawia sig coraz wiecej
rzegania  do  oceny  kondygji
in, Lemmaon, 2002; Franzena i in.,

przedsichiorstwa a jego kondycjg

aspekcie omawianego wkladu,
stycznych, wyjasniajacych wzrost
sowg (niewlasciwie nazwang
dotyczaca wplywu wskaznikdw
taczy te aspekty z poréwnanicm
[tmana. W literaturze istnieja tez
truja si¢ one na specyficznych
owe, a nickoniecznie na wzroscie

zwraca uwage ,na fakt, ze modele
b najbardziej adekwatny, tzw, do
Gajdki-Stosa (2003), ktory byt
natomiast do badania rynkow
nie to nie do korica jest zgodne
z Habilitantk¢ modelu Altmana
vm Autorka zaznacza, ze polski
i ([8]. 5. 11). Zatem wspomniana

awcze] dr Agata Gniadkowska-
modeli, spostrzezen i wnioskow
ym, migdzynarodowym gremium
modelu Gajdki i Stosa. Moim
dobrze znanymi i powszechnie
polskich modeli na arenie
nktu widzenia, natomiast raczcj

2]
L

mato praktyczne z uwagi na zastosowanie ograniczone do podmiolow gospodarki krajowej —

analogicznie do modelu Altmana.

Habilitantka uwaza, ze na gruncie polemiki naukowej|podjeta wazna probe stworzenia
wlasnych definicji zwigzanych z bankructwem oraz wzrostem przedsigbiorstwa. Wedlug mojej
wiedzy pojecia te 53 juz w literaturze wystarczajgco szeroko ppisane i nie wymagajg tworzenia

nowych definicji.

Trudno jest mi sig zgodzi¢ z pogladem Autorki wyrazonym na s. |7 autoreferatu,
dotyczacym ograniczen badawczych modeli dyskryminacyjnych w poslaci m.in. dostepu
do danych. W dobie powszechnej digitalizacji informacji, w tym rdwnies sprawozdan

finansowych, stanowiacych gldwne arddlo danych dla
potrzebnych danych, zwlaszcza w odniesieniu do spotek gig
koncentruje swoje badania, wydaje si¢ stosunkowo proste i s
modeli. anizeli przeszkodg.

wigkszosci modeli, pozyskanie
tdowych, na ktorych IHabilitantka
tanowi raczej zachete do aplikacji




Na s 18 autoreferatu Habilitantka formutuje | swoich badan naukowych
przeprowadzonych wartykulach zgloszonyeh do cyklu publikacji jako: ,oceng wphywu
wybranych modeli dvskryminacyjnych na wzrost przedsi¢biorstwa zaréwno na rynkach
rozwinigtych jak i rozwijajacych sig”. Podobnie jak przy wigkszosci artykuléw cyklu, cel ten
uwazam za blednie sformutowany, gdyvz same model¢ nie maja wphywu na werost
przedsigbiorstwa  na  zadnych rynkach; wplyw ten moze mie¢ natomiast kondycja
fundamentalna, wyrazona w wynikach owych modeli.

W nast¢pujgeej po celu hipotezie glownej, okredlonej jako ., Wplyw wskainikdw Z-score,
pochodzgeyeh 7z modeli  dyskryminacyjnych, na wazrpst przedsigbiorstwa na rynku
kapitalowych™ jest kilka bledow. Po pierwsze stwierdsenie o nie zawiera orzeczenia.
Domysiny czytelnik depowie sobie, e chodzi z pewnoscialo wysiepowanie takiego wplywu.
Po drugie, same wskazniki (czyli relacje wielkosci wspdlzaleznych ekonomicznie) nie sg
czynnikami wzrostu. To kondycja ekonomiczno-finansowa podmiotu, w lym jej poszczegolne
obszary mierzone wskaznikami finansowymi, moze wphiwad na werost preedsiebiorstwa,
Po trzecie, w hipotezie gldwnej jest blad gramatyczny (kapitalowych zamiast kapitalowym),
taki sam jak w trzecicj hipotezie pomocniczej.

Nie mam zastrzezen merytorycznych do hipotez okreslonych jako pomocnicze. Uwazam
natomiast, ze to te trzy hipotezy wlasnie powinny by¢ jedynymi (glownymi, a nic
pomocniczymi} poddanymi weryfikacji w toku badan zawartych w cyklu, tym bardziej,
ze ostatnia (H3) jest wlasciwie tozsama z hipoteza glowng (po jej poprawnym sformutowaniu).
Nie widze natomiast zadnej pomocniczosci migdzy hipotezami HI i H2 a hipoteza HO. Sa to
w mojej ocenie hipolezy niezalezne, kilorych werylikacja stanowi pewien wklad do literatury
w zakresie relacji migdzy pltynnoscia papierow wartodciowych a ryzykiem bankructwa oraz
migdzy plynnoscig aktywow a ptynnoscia papierdw wartoéciowych.

Za moeng strong przediozonego do oceny cyklu publikac)i uwazam objgeic przez
habilitantke badaniami stosunkowo szerokiego zakresu rynkow, w tym krajow rozwijajacych
sig lakich jak Polska, Fstonia, Litwa, Fotwa, Wegry, jak rowniez rozwinietych, w tym Niemcy,
Stany Zjednoczone, Wielka Brylania. Zaznaczam przy tym, ze fadne badanie nie dotyczy
wszystkich regionow jednoczesnie; sg to raczej badania wycinkowe. Nicktore jednak maja
charakter przekrojowo-pordwnawczy, jak te preedstawione w artykutach [2], [4] 1 [6]. Niektore
z badan ograniczonych do jednego rynku podejmujg natomipst wartosciowa probg znalezienia
pogichionych prawidlowosci w analizowanych relacjach, co zwhaszcza doceniam w wypadku
artykulu |7], badajgcego #wigzki rownolegle na rynku glownym 1 alternatywnym gietdy
w Londvnie.

Na pochwale zasluguje réwnicz dobor literatury, zardwno krajowej jak i zagraniczne],
W ocenianych pozycjach cyklu przeglady badan obejmuja adekwatnic wyselekcjonowane
pozycje, czgsto najbardzie] aktualne. W czgsciach teoretygznych opracowan brakuje jednak
wspomnianego wezesniej osadzenia badan, a zwlaszcza hipotez, na gruncie uznanych teorii.

Bazy danvch stanowiace #rodio informacji poddawanych analizom w  czesciach
empirycznych artykuléw réwniez budzg zaufanie, podobnie jak programy wykorzystywane
do obliczen. Nazwa jednego z nich zostala blednic podana jako 'Eviuws'; zapewne chodzi
o program EViews.

W dalszej czesci autoreferatu, na s. 19-26, Habilitantka omawia publikacje wlaczone
do cyklu. Opisy te sy w wigkszosci tozsame z informdcjami zawartymi w abstraktach
artykutdw, a czesciowo takze we wnioskach i wstepach. W charakterystyce tych publikacii,
podobnie jak w samych artykulach, brakuje mi identyfikacji|luk badawczych, kidre opisywane
badania probuja wypelnic. Standardem publikacji akademickich na tym szczeblu rozwoju
naukowego powinno by¢ wyeksponowanie w streszczeniu nowosci, jakie niesie kazde
opracowanie. Wyraznego wskazania luki badawezej nie zngjduje tez w samym autoreferacie,




ktorego celem jest przecicz przede wszystkim przekonanie
w rozwoj dyscypliny.

czytelnika o znaczacym wkladzie

W podsumowaniu publikacji wlaczonych do osiagniecia naukowego Habilitantka

stwierdza, Ze ogniwem lgczacym jest mozliwodd
dyskryminacyjnych do oceny kondycji
Nie przekonuje mnie to, gdyz za gléwny watek przedstay
kwestie powigzan wzrostu z kondycjg  ekonomicznd
fundamentalnych czynnikow tego wzrostu, nie zas mozliw
dyskryminacyjnych. Spoérod  kilkudziesieciu modeli 21
i zagranicznych, Habilitantka wykorzystala raptem K
o roznorodnosci.

Nieco irytujgcy jest dla mnie sposob, w jaki Habilit

ekonomiczno-finansowej

zastosowania  roznych  modeli
przedsiebiorstwa™,
wionych badan uznalabym raczej
-finansowg badz poszukiwanie
psci zastosowania roznych modeli
nanych 2 publikac)i  krajowych
ilka, wigc trudno tu  mowié

ntka przedstawia w autoreferacie

weryfikacje postawionych hipotez. Bez cienia watpliwodcei kazda z nich okreslana jest tu jako
nawet nic tyle potwierdzona, ile wreez prawdziwa. Swiadomosé  niedoskonatodci
prowadzonych badan w zakresie chociazby doboru préby, nieuniknionych uchybien
metodologicznych i w konsekwencji ograniczonych maozliwosci ekstrapolacji wynikow,
powinna raczej skfania¢ nas, badaczy, do wykazania si¢ pewna pokorg wobec whasnej
niemaznosci zbadania wszystkiego, wszedzie 1 dobrze.

7 wypowiedzi Habilitantki przedstawionej na s. 27 autoreferatu wywnioskowa¢ moina
jakoby zastosowanie przez Nia modeli dyskryminacyjnyvch przecieralo nieznany dotad
dla inwestordw szlak i ,otwieralo im mozliwos¢ do spybszej i dokladniejszej analizy
przedsiebiorstwa”. Byloby to moze uzasadnione, gdyby|chodzilo o stworzenie nowego,
doskonalszego czy lepie] dostosowanego do obecnygh realiow autorskiego modelu
diagnostycznego. W wypadku, gdy chodzi jednak o wykorzystanie dobrze i od dawna znanych
modeli, olerowanie ich inwestorom jako klucza do podejmowania trafniejszych decyzji

uwazam za przesade.

Podobnie za nieco przerysowane uwazam sformutow
implikacje teorctyczne i praktyczne. Nic dostrzegam na
zastosowania modeli dyskryminacyjnych na skutek przep
dotychezasowe] wiedzy na ich temat. Nie bardzo tez wyob

na problem ptynnoéci calego rynku kapitatowego™ oferow.
bedace efektem badan dr Agaty Gniudkuwskiej&zymaﬁski}‘

Konczae oceng gléwnego osiagniecia naukowego
odczuwam potrzebe skomentowania samego autoreferatu,
po dovobku naukowym i jednoczesnie wizytowki Habili
dokumentu sktania mnie do refleksji, #¢ jego Aulorce p

e przez Habilitantke na s. 28 1 29
rzvklad mozliwosci rozszerzenia
-adzonych badan, ani weryfikacji
razam sobie .zwigkszenia nacisku
ego jeko praktyczne rozwiazanic

rzedstawionego w autoreleracie,
jako swepo rodzaju przewodnika

tantki. Wielokrotna lektura tego

rawdopodobnie zabrakto dbatosci

o czylelnika i (lub) czasu na uwaing, samokrytyczng kore

te teksiu, o czym swiadczg liczne

bledy logiczno-merytoryczne, gramatyczne, stylistyczne i interpunkcyjne. Wykaz znalezionych
bledow, ukazujgeych skale zjawiska, jestem gotowa udostepnié wylgcznie samej Habilitantce
i, w razie potrzeby, cztonkom Komisji. Od tekstow naukowych oczekuje si¢ pewnej
doktadnosci w formutowaniu mysli. Precyzji takiej, ktdra na tym etapie rozwoju naukowego
powinna by¢ nawykiem, w wielu miejscach zabraklo. Zdaje sobie sprawe, Ze w prakiyce
akademickiej nie ma tekstow bezblednych. Z cala pewnoscig niniejsza recenzja réwnie? nie jest
wolna od uchybien. O ile jednak pewne skroty myslowe i uproszczenia sg dopuszczalne

i w petni wybaczalne w mowie, o tyle w dokumentach tej ran
migjsca, a juz na pewno nic w liczbic utrudniajgeej nickicdy

gi co autoreferat nie powinny mieé
Zrozumienic wywodu.
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IV. Ocena dorobku publikacyjnego i pozostalej dzialal

Poza artykutami wskazanymi jako osiggniecic nauko
Cniadkowskiej-Szymaiskicj obejmuje 29 opracowan opub
naukowego doktora, w tym:

- | samodzielng monografi¢ naukowas,

— 26 artykutdw naukowych, w tym cztery samodzielne,

— 2 rozdziaty w monografii, w tym jeden samodzielny,
Biorae pod uwage liczbg publikacji Habilitantki po uzys

nosci naukowej

we, dorobek navkowy dr Agaty
likowanych po uzyskaniu stopnia

kaniu stopnia naukowego doktora,

dorobek ten uwazam za wystarczajgey. Wedlug danych b

przedstawionych w auworeferacie, indeks Hirscha wynosi 31, zas liczba cytowan —

liczba punktow MNISW za te publikacje 1o 1371,

hliﬂmelryun}rc,h Google Scholar
- 46. Lycena

Habilitantka umiejscawia swoje publikacje w trzech nur*ach badawczych zatytutowanych:

l. .
bankructwa oraz jej wplywu na wzrost przedsiebiorstwa,
2. ocena polencjatu wzrostu przedsigbiorstwa na rynku kapi
3. determinant wplywajgcych na stopg zwrotu z papierow
Tytul pierwszego nurtu uwazam za blednie sformutowa
nie ma wplywu na wzrost przedsiebiorsiwa. Wazrost
prawdopodobienstwem upadfosci spotki, natomiast w moj

ocena kondycji ckonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa z wykorzystaniem analizy

towym,
artosciowych.”

y, gdyz sama analiza bankructwa
ten moze byé uwarunkowany
j ocenie bez znaczenia (w sensic

czynnika) jest tu sama analiza tego prawdopodobienstwa |czy jego ocena. Nie mam uwag
do tytutu nurtu drugiego, natomiast w tytule trzeciego zabraklo konsekwencji gramatyczne.

Do plerwszego nurtu  Habilitantka  zalicza 4 publikacje, wszystkie powstale
we wspOtautorstwie z M. Bolek. Whrew informacji z autoreferatu o pominieciu 8 publikacji
wlaczonych do oceny osiggniecia naukowego, ktore Habilitantka zalicza do pierwszego nurtu
badawczego, w wykazie publikacji w tymze nurcie znajduje sie jedna (poz. 2 z Tabeli 5.2.1.)
wezesnie] wiaczona do cyklu jako artykul |§]. Zakladam, 2g jest to efeklem pomytki, nie zas
celowym dzialaniem ukierunkowanym na wprowadzenie w biad.

W pozostalych artykutach tego nurtu dostrzegam znaczne podobienstwo do opracowan
2 cyklu zarowno pod wzgledem koncepcji badan, sfﬂrmuioi_vania tytutu i celu, a lakze metod
badawczych. Pierwsey artykut w nurcie (poz. 1 z Tabeli 5.2.1.) zblizony jest koncepeyjnie
do artykutow z cyklu |3] i |8), zas dwa ostatnie artykuly (;[02. 3i4 2z Tabeli 5.2.1.) bardzo

przypominaja opracowanie [6] z cyklu.

W nurcie drugim znalazly si¢ dwie publikacje, w tym jeden artykul napisany
we wspolautorstwie, a takZe samodzielnie napisany rozdzial w monografii. Artykut
zatytulowany ,,Company growth and growth opportunities on the example of some EU stock
exchanges in the light of market characteristics™ (poz. | z Tabeli 5.2.2.) jest wyrazng inspiracja
dla artykutu |7] w cvklu zgloszonym jako osiagnigcie naukowe. Glowng réznice dostrzegam
w podmiotach objgtych badaniem. W drugiej publikacji w tym nurcie (poz. 2 z Tabeli 5.2.2.)
pojawia sie nowe w dorobku Habilitantki podejscie do rozwoju spolek. uwzgledniajace kapital
intelcktualny jako czynnik wplywajacy na ten rozwdaj. '

Do nurtu trzeciego dotyczacego determinant wplywajacych na stope zwrotu z papicrow

wartosciowych Habilitantka zaliczyta 13 publikacji, w tym:

jeden wspotautorski rozdzial w monografii oraz 11 artyky
zas pozostate  wspotautorskie. Glowne watki badawcze |
koncentrujg sig na kilku kluczowych obszarach. Pierwszyn
i wphyw pandemii COVID-19, w ramach kidrego analizow
przykladzie wybranych indekséw oraz rynkow battyckich i
5.2.3.). Kolejnym istotnym watkiem jest stabilnos¢ zew
przedsighiorstw ecnergetycznych w krajach V4 (poz. 2

Zrownowazonego rtozwoju analizowany jest takze wply

jedng samodzielng monografic,
ow, w tym cztery samodzielne,
oruszane w ramach tego nurtu
n z nich jest efekt dnia tygodnia
ane sy anomalie dnia tygodnia na
nordyckich (poz. |, 5 i 6 # Tabeli
Netrzna | ZrOWnowazony rozwoj
z Tabeli 5.2.3) W kontekscie
w sytuacji makrockonomiczne)




i finansowej na rozwd] sektora logistycznego w najwiekszyg
(poz. 3 i4 z Tabeli 5.2.3.). Kolejnym istotnym obszarem bac
wplyw na stopy zwrotu z akeji na rynkach rozwijajgcych sigl
battyckich (poz, 9, 10). Badania te analizuja, jak plynnosé

w réznych kontekstach, przy czym podobienstwo tytuto

h gospodarkach UE oraz w Polsce
lawczym jest plynnoéc handlu i jej

w tym w Polsce, Austrii i krajach
ndlu wplywa na wyniki rynkowe
tych dwoch pozycji wskazuje,

ze jedyna réznicy migdzy opracowaniami jest zakres podmiotowy badania. Pojawia sie tez

opracowanie dotyczygee polityki dywidendowej i jej wply
na GPW w Warszawie (poz. | | z Tabeli 5.2.3.).
W artykutach trzeciego nurlu pojawiajg sie rownie

na plynnos¢ akeji notowanych

analizy zwiazane z podatkami

od zyskow kaplldh‘!W}’Ch i stopami zwrotu z kryptowalut w krajach o réznym stopniu regulaciji
prawnych (poz. 71 8 z Tabeli 5.2.3.). Ostatnim watkicm badhwczym jest zastosowanie modelu
wicloczynnikowego Pastora i Stambaugha do wyjasnienia u{aplywu plynnosci na stopy zwrotu
z akeji na przykladzie GPW (poz. 13 z Tabeli 5.2.3.).

Podsumowujac, poruszone w ramach nurtu trzecidgo (ematy badawcze slanowiyg
przekrojowy przeglad wybranych determinant wptywajacych na stopy zwrotu z papieréw
wartosciowych.

W latach 2012-2015 dr Agata Gniadkowska-Szymanskaluczestniczyta w trzech projektach
naukowo-badawczych, kidre prowadzita w ramach rozwoju mtodych naukowcow na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego. W kazdym z nich pelnita role
kierownika projektu. Tematyka wszystkich projektow dotyegyla zwiazkow migdzy ptynnoscig
obrotu a stopami zwrow z akcji na GPW w Warszawie. Dzialalno$¢ projektows Habilitantki
trudno oceni¢ zbyt wysoko, gdyz jej badania byly ogranicrone do wewnetrznych projekiow
uczelnianych, bez udziatu w projektach finansowanych na szczeblu krajowym.

Dr Agata Gmiadkowska-Szymanska aktywnic uczestniczyta w deiatalnosci konferencyjnej,
biorgc udzial w radach naukowych oraz organizujge i uczestniczge w licznych konferencjach.
W 2015 roku byla wspnlnrgamzamrem Interdyscyplinarnej Konferencji ,,Gospodarka
i Spoleczenstwo™ nr_g,amznwane] przez Wydzlal FEkonomi¢zno- Socjologiczny Uniwersyietu
Lodzkiego, gdzie jej zadaniem bylo wsparcie organizacji kﬂ:tll:]"t"ﬂb_]l i zapewnienie sprawnego
przebiegu  obrad. W trakcie swojej kariery naukowo-badawcze] uczestniczyta
w 18 konferencjach naukowych, z czego 8 bylo krajowych, a 10 miedzynarodowych.
Od uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznych uczestniczyta w 10 konlerencjach, w tym
3 krajowych oraz 7 miedzynarodowych. Jej aktywnos¢ konferencyjna obejmowala zardwno
prezentacje referatow, jak i biemy udzial w rdimych wydarzeniach naukowych. Dziatalnosé
habilitantki w tvym obszarze oceniam pozytywnie.

[ Agata Gniadkowska-Szymanska znaczgeo rozwingla swoja wspolprace naukows
z krajowymi i zagranicznymi oérodkami akademickimi.| Po uzyskaniu stopnia doktora
rozpoczgta wspofprace z zespolami badawczymi Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego
Uniwersytetu FLodzkiego, a takze nawigzala kontakty z innymi polskimi i zagranicznymi
uczelniami. Szczegolnie owocna okazata si¢ jej wspolpraca z Hellenic Open University
w Grecji oraz Faculty of Economics and Business w University of Rijeka w Chorwacji.
Wspdlnie 2 tymi instylucjami opracowata szereg publikagji naukowych i referatow, ktore
prezentowano na migdzynarodowych konferencjach.

Ponadto, dr Gniadkowska-Szymanska aktywnie ucze
projektach badawczych, takich jak ESI Postdoctoral Progran
in a Post-Crisis Period’, gdzie pelnita funkcje przewodniczas
i Przywodztwa, W ramach tcj wspélpracy rownicz powstaly

W 2022 roku zainicjowata wspdlprace z Katedrg Ang
Uniwersyletu Fodzkiego oraz Social Sciences and Managem
and Organisational Sociology z Lisbon School of Econo

stniczyla w migdzynarodowych
*Social Sciences and Humanities
cej Grupy Roboczej ds. Ekonomii
publikacje naukowe.

lizy i Strategii Przedsi¢chiorstwa
ent Research Centre in Eeconomic
mics and Management. Badania




skupialy si¢ na funkcjonowaniu i zrownowazonej sprawogzdawczosci spofek kapitatowych
notowanych na gietdach papierdw wartosciowych w Polscel|i Portugalii.

Dodatkowo, dr Gniadkowska-Szymanska wspotpracowata 7 Prof. Perem Engelsethem
z Tromse School of Business and Economies, UiT The Arctic University of Norway. Wspolnie
z pracownikami Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkjego opracowala artykuty naukowe
poswiecone wplywowi podatkéw srodowiskowych na zrownowazony rozwdj przedsiebiorstw
transportowych,

Waznym elementem umiedzynarodowienia jej pracy| naukowo-badawcze] jest udziat
w stowarzyszeniach zrzeszajgeych ekonomistdow, takich jupk World Economic Association
i CI'A Poland. Ponadto, aktywnie uczestniczyia w komitetach naukowych miedzynarodowych
konferencji, m.in. w Interdyscyplinarnej Konferencji ,.,('ins[Tndarkn i Spoleczenstwo” oraz VII
Migdzynarodowej Konferencji Naukowej .,Ochrona i Bezpicczenstwo Uczestnikow Rynku
Ustug Finansowych w Sytuacji Kryzysowej (COVID-19)".

Dr Gniadkowska-Szymanska regularnie uczestniczyta rowniez w wykladach i szkoleniach
prowadzonych przez =zagraniczne osrodki akademickie, co wzbogacilo jej wiedze
i kompetencje dydaktyczne. Wspolpracg naukowa Tlabilitantki, zaréwno krajows jak
i migdzynarodowg oceniam wysoko. Jej aktywnos¢ w tym obszarze uwazam za wyrézniajgca
Sig.

Od uzyskania stopnia doktora Habilitantka aktywnie ugzestniczyta w pracach komitetow
redakcyjnych wielu crasopism naukowych. Byla czlonkigm redakcji takich czasopism jak
‘Innovation and Green Development’ (Elsevier), ‘International Journal of Accounting and
Finance’, “Global Business and Economics Review', ‘International Journal ol Financial
Innovation in Banking’ (Inderscience), *The South East European Journal of Economics and
Business® (School of Economics and Business in Sarajevo), *Asia-Pacific Financial Markels’
(Springer Nature), a takze ‘Sustainability’, *Energies’ oraz ‘Economies’ (MDPI). Warto doda¢,
ze w przeciwienstwie do uwznanych wydawnictw jak Elsevier czy Springer, czasopisma
wydawane przez MDPL, cho¢ maja szeroki zasigg, sa cze;stn' uwazane za drapiezne ze wzgledu
na nicktore praktyki wydawnicze. Dziatalnos$¢ Habilitantki w obszarze redakcyjnym oceniam
pozytywnie,

Na uvznanie zastuguje aktywne uczestnictwo Habilitantki w szeregu kursow, szkolen
i wyktaddw prowadzonych przez teorctykow i praktykml} z Polski i zagranicy, majgcych
na celu podnoszenie Jej kwalifikacji dydaktycznych i badawczych. Ukonczyta ljcznie
21 szkolen, 7z czego 12 bylo organizowanych przez polskie instytucje, takic jak Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci | Uniwersytet Lodzki, oraz 9 przez zagraniczne organizacje, w lym
Coursera Project Network. Szkolenia te dotyczyly szerokiego zakresu tematdw, w tym analizy
finansowej, wyceny przedsigbiorstw, rachunkowosci,| zarzadzania projektami  oraz
optymalizacji portfela inwestycyjnego. Wszystkie szkolenia byly zakorczone uzyskaniem
certy fikatow, co Swiadery o cigglym podnoszeniu kompetencji zawodowych.

V. Ocena dzialalnogci dydaktycznej, organizacyjnej,
z otoczeniem spolecznym i gospodarczym

wpularyzatorskiej i wspolpracy

Dr Agata Gniackowska-Szymanska prowadzita bogata dziatalnosé  dydaktyczng
i popularyzatorska, koordynujac i prowadzge zajecia d}f‘dakthp’czne na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego. W swojej pracy dydakiycznej prowadezita 15
rdznych przedmiotow na szesciu kicrunkach studiéw, w tym na Logistyce, Analityce
Gospodarczej, Ekonomii, Bankowosci i Finansach Cyfrowych, Finansach i Rachunkowosci
oraz Rynku Finansowym — Doradztwie Inwestyeyjnym| Dodatkowo, promowata prace
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magisterskic i licencjackie, aktywnie wspierajge studentow w ich rozwoju naukowym poprzez
koordynacje, wspolprace | wspdltworzenie publikacji naukawych.
Dr Gniadkowska-Szymanska realizowala godziny pum:IIw}rmiamwc: osiggajac najwyzszy

procent wykonania pensum na poziomie 155,4% w roku gakademickim 2016/2017. Ponadto,
wypromowata 21 prac dyplomowych, w tym 16 licengjackich 1 5 magisterskich, oraz
zrecenzowata 36 prac dyplomowych. Jej drzialalnos¢ dydaktyczna obejmowala rowniez
opracowywanie programow studiow i sylabusiw dla nowych specjalnosci na kierunkach
Finanse i Rachunkowos¢ oraz Lkonomia.

W ramach popularyzacji nauki dr Gniadkowska-Szymanska wspierala studentow
w konkursach z zakresu finanséw, takich jak CFA Resgarch Challenge czy The Ethics
Challenge organizowanych przez CI'A Institute. Byla tak#e zaangazowana w realizacje trzech
stazy zagranicznych w ramach projektu Erasmus+, prowadzjc zajecia dydaktyczne w obszarze
finanséw przedsighiorstw na uczelniach we Wloszech i na Wegrzech. Za swoja ponad 10-letnia
pracg na Uniwersytecie Lodzkim zostata odznaczona Brazowym Medalem za Diugoletnia
Stuzbe.

Dr Apata Gniadkowska-Szymanska aktywnie wspélpracuje z otoczeniem biznesowym,
co jest waznym clementem Jej dziatalnodci zawodowej, Zdobyla cenne doswiadczenie
zawodowe podcezas praktyk w Banku PEKAQ S.A. oraz w Regionalnym Centrum Wolontariatu
w Lodzi. Po ukonczenin studiow magisterskich pracowala jako finansista w firmie
ROSSMANN SDP Sp. z o.0., gdzie zajmowala si¢ oceny projektow inwestycyjnych oraz
tworzeniem procedur zwigzanych 7 elektronicznym obi¢giem dokumentéw ksiegowyvch.
0d 2021 roku petni funkcjg Bieglego Sadowego ds. finansow 1 rachunkowosci przy Sadzie
Okregowym w Lodzi, a od 2023 roku takze przy Sadzie {'}kqgowm w Katowicach. W ramach
tej roli napisala okoto 200 opinii do spraw sadowych ordaz opinii na zlecenie prokuratury,
co umozliwito jej zastosowanie wiedzy teorctycznej w praktyce.

Podsumowujac, dziatalnos¢ dydakiyczna i organizacyjna Habilitantki zasluguja na ocene
pozytywng, za§ dzialalnos¢ popularyzujaca nauke oraz Jej wspolprace z otoczeniem
spofecznym i gospodarczym uwazam za imponujace.

V1. Wniosek koncowy

Po szezegdtowym zapoznaniu sig z dokumentacja postgpowania habilitacyjnego dr Agaty
Gniadkowskiej-Szymanskej stwicrdzam, Ze osiggnigeie naukowe przedstawione do oceny
stanowi pewien wklad w rozwéj wiedzy na temat czynnikow ksztattujacych wazrost spolek
gietdowych w wybranych krajach glownie z obszaru Europy. Wkiad w rozwdj dyscypliny
i finanse uwazam jednak za skromny, w dodatku o charakterze wylgcznie empirycznym,
polegajgcym na znalezieniu pewnych zwigzkéw migdzy wazrostem zyskow na akcje
a wybranymi aspektami kondycji finansowej mierzonej wskaznikami finansowymi bad? ich
agregatami w postaci modeli stworzonych na bazie analizy dyskryminacyjnej.

Za ngjmocniejsze strony wniosku uwazam podjecie badaﬁ ukierunkowanych na pogigbienie
wicdzy w zakresie relacji migdzy mozliwosciami wzrostu a wzrostem rzeczywistym
z uwzglednieniem stopnia dojrzatodci rynku, a takze poszukiwanie zwigzkow micdzy
plynnoscia finansowg i ptynnoscig obrotu. Wspoltpraca z innymi naukowcami, w tym gléwnie
# dr hab. Monikg Bolek, prof. UL, pokazuje zdolnos¢ do efektywnej pracy zespolowej.
Doceniam  wyrOZniajaca si¢ aktywno$¢ Habilitantki  w obszarze popularyzacii  nauki,
a zwlaszcza wspdlpracy ¢ otoczeniem spolecznym i1 gospodarczym.

Za stabe strony wniosku vznaj¢ natomiast m.in. fakt, z¢ wklad dr Agaly Gniadkowskiej-
Szymaniskie] w publikacje wspdlautorskie jest raczej jednastronny, ograniczony glownie do
przygotowania baz danych i opracowania przegladow literatury, nie obejmuje za$
samodzielnego prowadzenia badan empirycznych. Brak odwolania sie do uznanych teorii, brak
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klarownosci w formulowaniu celow czy wreez stawianie bgdnych pod wzgledem pojeciowym
hipotez rdwniez ostabiaja jakosé prowadzonych badan. Trudne do wyjasnienia jest stosowanic
nieadekwatnych przestrzennie i czasowo modeli do diaghozowania badanych podmiotéw,
pomimo znanych wyraznych argumentow przeciwko takigj praktyce i pomimo dostepnosci
szercgu narzedzi  alternatywnych, prawdopodobnie lepi¢j dopasowanych. Nietrudne do
wykrycia znaczne podobienstwa migdey réZnymi pracami autorstwa lub wspilautorstwa
Habilitantki, zaréwno z cyklu publikacji, jak i spoza niegg, wskazujg na pewne powielenie
wlasnego dorobku navkowego. Dr Gniadkowska-Szymanska nie realizowata tez zadnego
projekiu finansowanego w trybie konkursowym.

Podsumowujge, stwierdzam, ze wobec wyrazonych recenzji zastrzezen, nie mam
dostatecznych podstaw do uznania, Ze spelnione zostaly warunki dotyczace nadania stopnia
naukowego doklora habilitowanego dr Agacie Gniadkowskiej-Szymanskiej, a tym samym do
pozytywnej oceny Jej wniosku w tej sprawie,

Zagmaczam przy tym, ze aktywnosc konferencyjna Habiljtantki | wspotpraca z naukowcami
7 innych osrodkow, w tym zagranicznych, w zupelnodei wystareza do spetnienia wymogu
ustawowego okreslonego woarl. 219 ust. | pkt 3, dotyczacego istotnej aktywnosci naukowej
realizowanej w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji naukqgwej, w szczegolnosci zagraniczne.
Jesli natomiast chodzi o znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny, o ktdrym mowa w art. 219 ust. | pkt 2
ustawy, 1o osiggniecia naukowe Habilitantki w tym obszarze uwazam za niewystarczajace.
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