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Recenzja dorobku habilitacyjnego Pani dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej

Uwagi wstepne

W pismie z dnia 20 maja 2024 r. Przewodniczacy Komisji Ut ds. stopni naukowych Pan Prof. Dr Hab. Rafat
Matera poinformowat mnie o tym, ze Komisja Uniwersytetu tédzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie
ekonomia i finanse na posiedzeniu w dniu 20 maja 2024 r., w drodze postanowienia, powotata mnie na
recenzenta dorobku habilitacyjnego dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej. Zostatem poproszony, aby zgodnie
z warunkami okreslonymi w art. 219 ust. 1 pkt 1-3, Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (dalej Ustawa) dokonaé obiektywnej, rzetelnej oceny dorobku naukowego dr Agaty
Gniadkowskiej-Szymariskiej, zawierajacej jednoznaczng konkluzje (pozytywna lub negatywng) wraz
z dpowiednim uzasadnieniem recenzji.

Zgodnie zapisami art. 219 ust. 1 pkt 2 i 3 Ustawy prawo o szkolnictwie wyzszym. zakres dorobku
habilitacyjnego, ktéry podlega ocenie (oprécz koniecznosci posiadania stopnia doktora) w postepowaniu
habilitacyjnym jest nastepujacy:

»2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowiqce znaczny wktad w rozwéj okreslonej
dyscypliny, w tym co najmniej:

a) 1 monografie naukowq wydang przez wydawnictwo, ktére w roku opublikowania monografii w ostatecznej
formie byto ujete w wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydan ymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2
lit. a, lub

b) 1 cykl powigzanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych lub
w recenzowanych materiatach z konferencji migdzynarodowych, ktére w roku opublikowania artykutu
w ostatecznej formie byly ujete w wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art.
267 ust. 2 pkt 2 lit. b, lub

¢) 1 zrealizowane oryginalne osiggniecie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub artystyczne;

3) wykazuje sie istotng aktywnosciq naukowq albo artystyczng realizowang w wiecej niz jednej uczelni,
instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagranicznej.”
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1. Przedstawienie podstawowych danych o Kandydacie

11. Data uzyskania stopnia doktora z podaniem dziedziny i dyscypliny, w ktérej stopieri nadano oraz
nazwa jednostki organizacyjnej, w ktérej byt przeprowadzany przewéd doktorski

Stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii zostat nadany przez Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny Uniwersytetu t6dzkiego w dniu 16 stycznia 2017 r.

1.2. Przebieg pracy naukowo-zawodowej

W latach 2011 - 2017 asystentura w Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego, Instytut Ekonomik
Stosowanych, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £ddzki.

W latach 2013 — 2019 wyktadowca i trener na Wydziale Ekonomii i Zarzadzania Uczelni tazarskiego
w Warszawie.

W latach 2017-2023 adiunkt w Katedrze Rynku i Inwestycji Kapitatowych, Instytut Finanséw, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu tédzkiego.

Od 2023 do momentu ztozenia wniosku, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa, Instytut
Logistyki i Informatyki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu tddzkiego.

Publikacje kandydatki sg afiliowane na Uniwersytecie £t6dzkim.

1.3.  Tytuf osiggniecia naukowego oraz opis przedstawionego do oceny dorobku

Zgtoszony we wniosku przewodnim z dnia 5 lutego 2024 r. za posrednictwem Rady Doskonatosci Naukowej
tytut osiggniecia to:

»Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej spotki mierzona za pomoca modeli dyskryminacyjnych jako
determinanta wzrostu przedsiebiorstwa”

Do wniosku dotgczono 6 zatacznikéw (dane wnioskodawcy, kopia dokumentu potwierdzajacego nadanie
stopnia doktora nauk ekonomicznych, autoreferat w jezyku polskim, wykaz osiggnie¢ naukowych, publikacje
wiaczone do cyklu (tres¢), oswiadczenia o wspotautorstwie publikacji wigczonych do cyklu zgtoszonych
w ramach osiggniecia naukowego).
Na osiggnigcie naukowe dr Agaty Gniadkowskiej-Szymariskiej w rozumieniu art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym sktadajg sie:

1) cykl powigzanych artykutéw naukowych pogrupowanych tematycznie, art. 219 ust. 1 pkt 2:
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Tabela 1. Artykuty tworzgce cykl pogrupowany tematycznie

Pkt,
L.p. Artykuly w ramach cyklu (cytowanie APA) Wydawnictwo MEIN/MNISW;
IF

Gniadkowsks-S: aska, A. (2021). Liquidity of assets
1 and liquidity of shares: the example of the Warsaw Stock
Exchange, Bank i Kredyt, Narodowy Bank Polski, vol.

52(1), pages 1-22

Narodowy Bank Polski 70

Bolek, M., Gniadkowsk nska, A. (2021), The

2 Condmon of Companus and xhcn Growth Based on the
Example of C Included in WIG and DAX Indices
Finanse i Prawo Fman.rone 2(30), 25-44

Uniwersytet Lodzki 40

Moj udziat w tworzeniu publikacji oceniam na SO'/. Polegat on na przy, gotowamu ba7y
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, nap pr u teorii
(przeglad literatury przedmiotu)

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2022), Is the

Growth of Comp Infl g Their Fi | Spri N

Condition Depending on Their Size: S&P 500 Listed Nprngerivatire

Companies Example. Asia-Pacific Financial Markets, 1-15 40

(IF5 = 1,5)

Mo udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przvgotomamu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, nap teorii
(przeglad literatury przedmiotu) oraz przeps d: dyskusn

Gnoiadkowska - S; fska, A. (2022). The liquidity of
4 shares and the risk of bankruptey, Bank | Kredyt, 53(6), Narodowy Bank Polski 70
2022, 565-586

Coaladtosne Eo
Bolek M, v AL (2022). Are Wyzsza Szkola

Models Ad for Condition Assessment of
Compamcs Listed on Warsaw Stock Exchange?. Fi / lnfor:natxyli:'|RZanqd:nla 40

Internet Quarterly, 18(2), 1-12

Mé; udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, omowieniu teorii (przeglad literatury
przedmiotu) oraz omawienie wynikow w dyskusji

Bolek, M. Gniadkowska-Szymaiska, A. (2023). Is
solvency influencing EPS growth in Poland, Austria and
Germany: a comparison study of markets with a similar Inderscience Publishers 20
bankruptey law, Int. J. Accounting, Auditing and
6  Performance Evaluation, Vol. 19. No. 2.

Mo udziat w tworzenu publikacji oceniam na 50%. Polegal on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, oméwieniu teorii
(przeglad literatury przedmiotu),

Pi ki, P, Gniadkowska-S iska, A., Bolek, M

(2023). Expected vs. real growth of companies listed on the 40

London Stock Exchange. Journal of Economics and Springer Nature (IF5 =0,85)

Finance, 1-23
7

M) udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33% Polegal on na przygotowaniu bazy

danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii

(przeglyd literatury przedmiotu).

Sadowski A, Gniadkowska-S fiska A., Sokolovskij

E., Jedrzejczak R, (2024) THE lMPAC’I OF ESG Vilnius Gediminas 70

STRATEGIES ON GROWTH IN THE LOGISTICS Technical University (IF5=1,7)
8 INDUSTRY. Transport.

Mo udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 40%. Polcgal on na przygotowaniu bazy

danych wykorzystanych do dalszych oblicze ia, opracowaniu

dyki badania oraz przep dzeny dyskusp oraz oméw:cme wynikow.

Zrédto: autoreferat Habilitantki
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W dalszej czgsci recenzji bede przy opisie artykutéw postugiwat sie liczbami porzadkowymi przypisanymi
w tabeli 1 do poszczeg6inych artykutéw. Artykut 8 nie zostat opublikowany, a zgodnie z brzemieniem Ustawy
ocenie mogg podlegac opublikowane prace naukowe, dlatego nie zostanie poddany recenzji.

Na podstawie analizy przedtozonych o$wiadczen mozna stwierdzi¢, ze podziat wkfadu w powstanie artykutow
podlegajacych recenzji nastepowat generalnie poprzez podzielenie 100% przez liczbe autoréw publikacji.
Nalezy jednak nadmieni¢, ze o$wiadczenia zawierajq krotkg charakterystyke prac wykonanych przez
sktadajacych oswiadczenie. Moim zdaniem, w takiej sytuacji nie mozna okresli¢ wktadu Habilitantki ani jako
wiodgcego, ani jako posledniego.

2) Istotna aktywnos¢ naukowa w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczegdlnosci zagraniczne)j,
art. 219 ust. 1 pkt 3:

W Autoreferacie Habilitantka deklaruje wspétprace z 12 uczelniami i jednostkami naukowymi. Blizsze
informacje na temat aktywnosci naukowe;j prowadzonej poza macierzystg uczelnig s nastepujace:

A. Wspotpraca z Hellenic Open University oraz Faculty of Economics and Business w Rijece
(wspdtautorstwo artykutéw, wspélny udziat w konferencjach, cykliczne spotkania stacjonarne
i w Internecie).

B. Przewodniczaca w Grupie Roboczej ds. Ekonomii i Przywddztwa w ramach ESI Postdoctoral Program
“Social Sciences and Humanities in a Post-Crisis Period", w ramach ktérej powstat szereg publikacji we
wspotautorstwie, artykutéw naukowych (w tym z Impact Factorem) oraz wspolny udziat
w konferencjach naukowych (referaty).

C. Wspotpraca z Katedrg Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa Ut oraz Social Sciences and Management/
Research Centre in Economic and Organisational Sociology z Lisbon School of Economics and
Management, w ramach ktérej prowadzono badania nad funkcjonowaniem, wynikami finansowymi
oraz zréwnowazong sprawozdawczoscig spotek kapitatowych notowanych na gietdach papierow
wartosciowych, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Portugalii.

D. Wspodtpraca z prof. Perem Engelsethem z Tromsg School of Business and Economics, UiT The

Arctic University of Norway, Narvik Campus. W ramach kooperacji, ktorej cztonkami sg pracownicy Wydziatu
Zarzadzania Ut powstaly artykuty naukowe, obecnie w trakcie procesu recenzyjnego, poswiecone wptywowi
podatkéw sSrodowiskowych oraz uwarunkowan spoteczno-gospodarczych na zréwnowazony rozwdj
przedsigbiorstw transportowych. Wspotpraca ma charakter wymiany mysli, pogladéw, polega na organizacji i
kooperacji naukowej za posrednictwem internetowych platform komunikacyjnych.

E. Udziat w Radach Naukowych i Radach Programowych dwdch konferencji miedzynarodowych:
Interdyscyplinarnej konferencji ,Gospodarka i Spoteczenstwo” organizowanej przez Wydziat
Ekonomiczno - Socjologiczny, Uniwersytet tédzki oraz w VIl MIEDZYNARODOWE) KONFERENCI!
NAUKOWEJ OCHRONA | BEZPIECZENSTWO UCZESTNIKOW RYNKU UStUG FINANSOWYCH W SYTUAC)!
KRYZYSOWEJ (COVID-19), ktérej organizatorem jest Katedra Bankowosci Centralnej i Posrednictwa
Finansowego Ut wraz z Instytutem Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w todzi.

SN
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Poszerzona interpretacja dziatan naukowych prowadzonych w innych uczelniach i jednostkach naukowych
dopuszcza réwniez prowadzenie dziatalnoéci dydaktycznej, popularyzatorskiej oraz organizacyjnej'. Informacje
zawarte w Autoreferacie wskazuja, ze Habilitantka byta zatrudniona w roli wyktadowcy i trenera na Wydziale
Ekonomii i Zarzadzania Uczelni tazarskiego w Warszawie oraz ze Habilitantka odbyta trzy staze zagraniczne
(Wegry, Wiochy) zwigzane z Staff Mobility for Teaching (STA) w ramach projektu Erasmus+ na ktérych
prowadzita zajecia dydaktyczne. W Autoreferacie brak szczegotowych informacji na ten temat zakresu
podejmowanych prac.

1.4. Dane naukometryczne, jak sumaryczny wspoétczynnik Impact Factor, liczba cytowan oraz indeks
Hirscha, ktérymi legitymuje sie Kandydat na dzienn wszczecia postepowania w sprawie nadania
doktora habilitowanego

Podstawowe dane naukometryczne przedstawione zostaty w ponizszej tabeli.
Tabela 1. Podstawowe dane naukometryczne na podstawie autoreferatu

Publikacje Rodzaj pracy Liczba prac Liczba pkt. MNiSW
Artykuty naukowe 8 52
Publikacje przed Rozdzialy w monografiach 1 2
doktoratem
Suma 9 54
Artykuty naukowe 26 1217
Publikacje po Rozdzialy w monografiach 2 40
doktoracie Monografie 1 80
Suma 29 1317
Ogélem 38 1371

Zrédto: autoreferat Habilitantki

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w autoreferacie, na dziern 05.02.2024 r. indeks Hirscha wynosi 3
(wedtug WoS: 5). Liczba cytowan prac Habilitanta wynosi 46 (WoS 5). Impact factor 4,05 (5-letni Impact Factor
4,25).

2. Charakterystyka i analiza przediozonego do oceny cyklu

Po analizie spisu publikacji przedstawionych do oceny dorobku Habilitantki zastosowatem wstepne kryteria
selekcji. Zgodnie z wymogami Ustawy pomingtem artykut, ktéry nie zostaty jeszcze opublikowany. W efekcie
mozna do oceny dorobku naukowego w dziedzinie ekonomia i finanse zaliczy¢ 7 pozycji, z pominieciem
artykutu 8.

! Kata D. P. ,Szczegétowe przestanki nadania stopnia doktora habilitowanego”, RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY |
SOCJOLOGICZNY, Rok LXXXIV — zeszyt 3 — 2022, https://doi.org/10.14746/rpeis.2022.84.3.03

Su
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W mojej ocenie, wszystkie opublikowane przez Habilitantke artykuty sg publikacjami o charakterze naukowym
(tj. podlegajgcymi weryfikacji i ocenie ich treéci w recenzji naukowej), ktére zostaty opublikowane
w wydawnictwach naukowych odpowiedzialnych za przeprowadzenie niezaleznego procesu weryfikacji ich
tresci oraz korekty jezykowej.

2.1.  Cel naukowy cyklu publikacji i hipotezy badawcze zawarte w Autoreferacie

Cel naukowy zostat sformutowany jako (s.18 Autoreferatu): ocena wptywu wybranych modeli
dyskryminacyjnych na wzrost przedsiebiorstwa zaréwno na rynkach rozwinigtych jak i rozwijajacych sie.
Cel naukowy rézni sie zasadniczo od tytutu cyklu poniewaz, zanika komponent zwigzany z oceng kondycji
ekonomiczno-finansowej’ i pojawia sie kontekst rynkdw (domyslnie rynkéw kapitatowych) rozwinietych
i rozwijajacych sie. Nie do korca jasne jest sformutowanie odnoszgce sie rzekomego ,wptywu (...) modeli” na
wzrost przedsiebiorstwa.

Roznice wynikajagce z réinego zakresu tytutu cyklu i celu naukowego nie zostaty przez Habilitantke
wyttumaczone.

Hipoteza gtdwna doprecyzowuje cel naukowy i zostata przyjeta przez Autorke w brzmieniu: wptyw
wskaznikéw Z-score, pochodzacych z modeli dyskryminacyjnych, na wzrost przedsiebiorstwa na rynkach
kapitatowych.

Tak postawiona hipoteza gtéwna wskazuje z kolei na badanie wptywu (relacji przyczynowej(!)) pomiedzy
wskaznikami Z-score na wzrost przedsiebiorstwa notowanego na gietdach papieréw wartosciowych.

Dodatkowo Habilitantka sformutowata trzy hipotezy pomocnicze:

H1. Ptynnosc papierow wartoéciowych emitowanych przez spétke bedzie wptywata na mozliwoéé bankructwa
danego przedsiebiorstwa.

H2. Ptynnos$¢ aktywow danej firmy wptywa na plynnos¢ papieréw wartoéciowych.

H3. Kondycja ekonomiczno-finansowa spétki, mierzona za pomocg modeli dyskryminacyjnych, wptywa na
wzrost wartosci tej spétki na rynkach kapitatowych.

Zblizony charakter do hipotezy gtownej ma hipoteza H3, ktéra podkresla mozliwg relacje przyczynowsg (!)
pomiedzy modelami dyskryminacyjnymi a wzrostem przedsigbiorstwa identyfikowanym w tym przypadku
jako wzrost wartosci spétki notowanej na rynku kapitatowym.

Hipotezy H1 i H2 reprezentujg dalszy ciag skojarzen odbiegajgcy od hipotezy gtéwnej. Hipoteza H1 nie odnosi
sig do wzrostu przedsigbiorstwa a do relacji przyczynowej (!) pomigdzy: ptynno$¢ papieréw wartosciowych ->
mozliwos¢ bankructwa. Hipoteza H2 reprezentuje jeszcze wyzszy stopien oddalenia od hipotezy gtdwnej, gdyz
analizuje relacje przyczynowa pomiedzy: ptynnosé aktywow -> ptynnoé¢ papieréw wartosciowych. Moim
zdaniem, hipotezy pomocnicze H1 i H2 , nie pomagajg” w weryfikacji hipotezy gtéwnej i odnosza sie do badar
w innym zakresie.

Po lekturze tytutu, celu i hipotez mozna odnieé¢ wrazenie, ze Habilitantka ma ktopot z wtasciwym i precyzyjnym

? Wedtug mnie trudno sie zgodzié z tym, ze ocena kondycji ekonomiczno-finansowej sprowadza sie do analizy tego, jak
bardzo spétka jest zagrozona upadtoscia.

S,
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nazwaniem swoich osiggnie¢ zawartych w artykutach i nie jest w stanie nada¢ cyklowi spdjnego charakteru.
Potoczysty charakter sformutowarn w Autoreferacie powoduje, ze zakres badan w tytule i celu jest inny.
W hipotezie gtéwnej cel analizy zostat ograniczony wytacznie do wielkosci wskaznikéw Z-score w relacji do
wzrostu przedsigbiorstwa. Hipotezy pomocnicze H1 i H2 mozna by przypisac do ,,oceny kondycji ekonomiczno-
finansowej” zawartej w tytule (pominietej w hipotezie gtéwnej), ale nie odnoszg sie do ,wzrostu
przedsiebiorstwa”.

Przyjete przez Habilitantke kryteria selekcji artykutow do cyklu wynikajg, moim zdaniem, z domniemania
o mozliwym potgczeniu w finansach nawet najbardziej odlegtych réznych watkdéw (w-finansach-wszystko-sie-
ze-wszystkim-taczy), co pozwala sadzi¢, ze zakres tematyczny artykutéw bedzie w jakims stopniu sie zawsze
pokrywat.

Temat wiodacy, tj. pojawiajacy sie w celu i hipotezie gtéwnej (modele dyskryminacyjne, wskazniki Z-score) jest
w tresci trzech artykutéw nieobecny. Dla czesci artykutéw w cyklu publikacji nie zaprezentowano ,wspdlnego
mianownika”, ktéry pozwolitby na istotne doprecyzowanie obszaru badawczego catego cyklu.

Osobng kwestig jest swobodnie deklarowana w celach i hipotezach ,przyczynowos$c¢” badanych zjawisk.
Narzedzia, ktorymi postuguje sie Habilitantka nie pozwalajg na badanie ,przyczynowosci”, a jedynie zwigzki
korelacyjne. Habilitantka podejmuje prébe analizy przyczynowosci w sensie nastepstwa czasowego w artykule
1 (parametry z okresu ,t-1” objasniajg parametr z okresu ,t”) oraz artykule 7 (wskaznik ROE t-1 jest
komponentem rownania objasniajgcego wzrost EPS). W tym sensie, nie mozna uznac, ze hipotezy H, H2 i H3
zostaty zweryfikowane.

W uprawianiu nauki osobiscie cenie swobode skojarzen i $miato$¢ stawianych hipotez, jednakze wymagajg one
oparcia na podstawach teoretycznych (lub stworzenia takowych), tak aby powiekszy¢ lub przebudowac
zastany gmach wiedzy. Wiecej na temat teoretycznego ujecia tematu w kolejnej czesci recenziji.

2.2. Charakterystyka i analiza tematyki artykutow w cyklu

W przedstawionym do recenzji cyklu artykutow Habilitantka zajmuje sie wycinkiem analizy fundamentalnej
spotek gietdowych. W swoich badaniach buduje modele ekonometryczne, ktorych zadaniem jest objasnianie
powigzan pomiedzy wskaznikami finansowymi i parametrami finansowymi bazujgcymi na danych
pochodzgcych ze sprawozdan finansowych i notowan gietdowych.

Wykorzystanie w badaniach danych pochodzgcych gtéwnie ze sprawozdan finansowych ogranicza zakres
analiz, poniewaz pomijane sg cate grupy potencjalnie istotnych zmiennych jak zmienne: makroekonomiczne,
regulacyjne, polityczne, demograficzne, technologiczne itp. Nalezy wspomniec, ze w konstrukcji niektorych
badan Habilitantka dzieli prébe na mniejsze podgrupy wedtug dwodch pozafinansowych cech: kraju
pochodzenia spoétek (gietd lokalnych) i segmentem rynku gietdowego.

Wydaje sig, ze w kontekscie analizy wzrostu przedsiebiorstwa, pominiete grupy zmiennych mogg miec istotne
znacznie. Niemniej jednak, analiza potencjalnego oddziatywania zmiennych stricte finansowych stanowi wazny
element analizy fundamentalnej, szczegdlnie pomocnej przy ocenie kondycji finansowej podmiotow.

Kolejna regutg ograniczajgcg potencjalnie bardzo duzy zakres prowadzonych badan jest wykorzystanie modeli
dyskryminacyjnych (gtownie model Altmana), ktére stuzg do pomiaru ryzyka upadtosci. Modele
dyskryminacyjne wykorzystujg z reguty kilka wskaznikéw finansowych i przede wszystkim te wtasnie wskazniki
podlegajg badaniu przez Habilitantke. Jednak pewnym naduzyciem jest utozsamianie wskazan modeli
wczesnego ostrzegania (modeli dyskryminacyjnych) z oceng kondycji ekonomiczno-finansowej. Wedtug mnie,
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ocena kondycji ekonomiczno-finansowej jest szerszym pojeciem i nie sprowadza sie do okreélenia tego, jak
bardzo spétka jest zagrozona upadtoscig. W niektérych przypadkach ograniczony zestaw wskaznikow jest
uzupetniany w spos6b arbitralny o zmienne dodatkowe, a selekcja zmiennych jest weryfikowana gtéwnie
poprzez analize korelacji.

W swoim cyklu Habilitantka zmienia kontekst wykorzystania modeli wczesnego ostrzegania zadajac sobie
poniekad interesujgce pytanie: czy wielkoéé ryzyka zagrozenia upadtoscia (downside risk) jest powigzana ze
wzrostem przedsigbiorstwa (upside potential)? Tak postawiona kwestia wymaga zdefiniowania terminu
»~Wzrost przedsiebiorstwa”.

2.3. Definicja wzrostu przedsiebiorstwa

W Autoreferacie definiujagc wzrost przedsigbiorstwa Habilitantka méwi o wzroécie czterech mozliwych
kategorii: zysku/EPS (3 strony tekstu), sprzedazy (dwie wzmianki), aktywéw (dwa zdania), kapitatu wtasnego
(gtéwnie w kontekscie powigzania ze zmiang zysku).

W Autoreferacie zostat potozony szczegdlny nacisk na wzrost zysku na jedng akcje (EPS) i faktycznie
w 5 artykutach, ktére dotycza wzrostu przedsiebiorstwa, wzrost (tj. zmienna objasniana) jest identyfikowany
jako: wzrost EPS (5 artykutéw), suma aktywoéw (2 artykuty), sprzedaz i kapitat wtasny (1 artykut).

Skupienie sie na zmianie EPS nie jest, wedtug mnie, pierwszym naturalnym wyborem dla badacza z kilku
powoddw:

1. Poczawszy od lat 80-tych XX wieku finansowy cel korporacji skupia sie na zarzadzaniu wartoscig
rynkowg kapitatu wtasnego (value-based managment). Zarzadzanie przez warto$¢ kapitatu wtasnego
pozwolito znalez¢ wspolng perspektywe zarzgdzajacych przedsiebiorstwem i inwestoréw na rynku
kapitatowym. Autorzy wiodgcych podrecznikéw z dziedziny finanséw rdznig sig jedynie tym, jak
definiowac wartos¢ kapitatu wtasnego — czy oprécz domysinej wartosci rynkowej mozna réwniez
dopusci¢ wartoé¢ fundamentalng, czy wartoéé inwestycyjng. Z reguly zarzadzanie przez wartosé
kapitatu wiasnego jest pokazywane w kontrze do zarzadzania zorientowanego na EPS prezentowanego
czgsto w niekorzystnym $wietle®,

2. EPS jest wrazliwy na zmiane cyklu inwestycyjnego w przedsiebiorstwie. W Autoreferacie znajduje sie
opis pojedynczej uproszczonej inwestycji® (pojedynczy naktad, bez opcji realnych), prowadzacy do
wniosku, ze nowe inwestycje powinny zwiekszaé zyski, ale brak w tym opisie poszerzonego kontekstu
analizy portfela inwestycji korporacji oraz brak oceny skutkéw ewentualnego roztozenia korzysci
w czasie. Wspominatem, ze Habilitantka nie dopuszcza w badaniach nad wzrostem przedsiebiorstwa
mozliwych opdzniert w materializacji efektow.

* Np. analiza EPS jako potencjalnego miernika wartosci jest mozliwa pod warunkiem tgcznego spetnienia trzech
warunkow (podana za klasycznym podrecznikiem z obszaru finanséw korporacyjnych P. Vernimmena et al (wydanie z
2022) 5. 501): 1) poziom ryzyka kapitatu zainwestowanego jest taki sam z okresu na okres, 2) stopa wzrostu zyskéw z
okresu na okres pozostaje taka sama i 3) struktura kapitatu przedsiebiorstwa pozostaje taka sama z okresu na okres.

* W Autoreferacie na str. 10 w réwnaniu (3) w analizie sktadowych NPV inwestycji w drugim sktadniku sumy amortyzacja
»A” powinna zastapi¢ inwestycje ,1”. Dekompozycja przeptywdw pienieznych na poszczegdlne elementy (str. 10
Autoreferatu) wywotuje réwniez dyskusje na temat wykorzystania réznych stop dyskontowych w analizie réznych
sktadowych przeptywéw pienieznych (por. koncepcja Adjusted Present Value).
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3. EPS jest wrazliwy na zmiane struktury finansowania przedsigbiorstwa. Nalezatoby, moim zdaniem,
rozgraniczy¢ wzrost organiczny EPS od wzrostu wywotanego efektem dzwigni finansowej.

4. Mnozniki transakcyjne wykorzystywane w fuzjach i przejeciach czy wycenach poréwnawczych
wykorzystujg chetniej inne kategorie zysku jak: EBIT czy EBITDA. Wykorzystanie tych kategorii zysku
pozwala wyeliminowaé wptyw zmian w strukturze finansowania (EBIT) i dodatkowo ograniczy¢ wptyw
réznych faz cyklu inwestycyjnego (EBITDA).

5. W teoretycznym uzasadnieniu watkéw celdw brakuje odniesienia do koncepcji cyklu zycia
przedsigbiorstwa. Wielko$¢ parametréw finansowych bedzie zmienia¢ sie w zaleznoéci od fazy cyklu
przedsiebiorstwa jako efekt »naturalnych” zmian wywotanych przechodzeniem przez poszczegdine
fazy.

6. W analizie zmian wielkosci EPS mozna zauwazyc swoisty efekt wzmozonej zmiennosci, ktory badatem
na rynku polskim razem z dr. R. Kurachem® — po okresach duzego obnizenia wielkoéci EPS nastepuje
okres duzych wzrostéw EPS, czesciowo wywotany efektem niskiej bazy, ktéry obrazowo moina
ttumaczy¢ tendencjg powrotu do »Znormalizowanego” poziomu wzrostu,

Moim zdaniem, blizszy menedzerskiego punktu widzenia, jest wzrost przedsiebiorstwa identyfikowany jako
wzrost aktywow i wzrost sprzedazy (vide Prezes D. Obajtek zarzadzajacy w latach 2018-2024 koncernem
ORLEN, ktéry pomimo systematycznego niszczenia wartoci gietdowej spotki twierdzit, ze spotka odnosi
sukcesy, a podobne opinie nie s3 wéréd menedzeréw odosobnione). Do parametréw pozadanych przez
menedzeréw dodatbym jeszcze wielkoé¢ zatrudnienia.

Powigzania pomigdzy wskazanymi przez Habilitantke parametrami (zysk netto/EPS, aktywa, sprzedaz, kapitat
wtlasny) sg przedmiotem badar z zakresu planowania finansowego. Sporzadzenie planu finansowego wymusza
analizg powigzan pomiedzy tymi parametrami, co pozwolifoby na wstepne usystematyzowanie wiedzy na ten
temat. W obszarze wiedzy na temat planowania finansowego sg dostepne narzedzia, ktére Wwigzg wzrost
aktywow i wzrost sprzedazy ze zmiang niektérych parametrow finansowych (dywidenda, struktura kapitatu,
emisja dfugu i emisja nowych kapitatow wiasnych, rotacja aktywéw) m.in.: trwata stopa wzrostu, wewnetrzna
stopa wzrostu, model R. Higginsa, model J. van Horna. Analiza mozliwych powigzan pomiedzy tymi zmiennymi
pozwolitaby lepiej uargumentowa¢ dobér niektérych zmiennych w modelu, wskazujac jednoczesnie kierunek
powigzan miedzy parametrami. Habilitantka podejmuje w jednym z artykutéw uproszczong probe
wykorzystania trwatej stopy wzrostu w modelu wyceny akcji, a krytyke jej podejscia zamieszczam w czesci
recenzji poswigconej analizie poszczegdinych artykutow.

Podsumowujgc, wybér EPS jako kategorii wiodacej w cyklu uwazam za mato adekwatny. Jego wykorzystanie
jest oczywiécie mozliwe, ale pod warunkiem wprowadzenia zmiennych kontrolnych odpowiedzialnych za
zmiany poziomu ryzyka operacyjnego i finansowego, uwzglednienia cyklu inwestycyjnego i faz cyklu rozwoju
spotki  (wiek). Ponadto, powigzania pomiedzy poszczegdlnymi parametrami finansowymi mozna
zaprezentowac i przebadac w ujeciu spéjnego systemu planistycznego.

* Kurach R., Storiski T. The PE Ratio and the Predicted Earnings Growth—the Case of Poland, Folia Oeconomica Stetinensia
15(1), 127-138.
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2.4, Uwagi odnoszace sie do operacjonalizacji celu naukowego cyklu w poszczegélnych artykutach

W pierwszej kolejnosci zostang oméwione artykuty zwigzane z celem naukowym cyklu.

Artykut 2 (wg tabeli 1)

Autorki stworzyly wieloetapowa procedure badawczg (Z-score zgodnie z modelem Altmana, a nastepnie,
model logitowy), ktéra ma na celu okreélenie powigzan pomiedzy wielko$ciami Z-score oraz wskaznikami, na
podstawie ktérych jest obliczany Z-Score ze: wzrostem sprzedazy, aktywéw ogétem, EPS i kapitatow wiasnych.
Badanie przeprowadzono na spétkach z GPW oraz z Boerse Frankfurt w okresie od kwietnia 2012 do grudnia
2017. Celem artykutu jest ,,oméwienie kondycji finansowej spétek oraz (ich) wzrostu mierzonego jako EPS,
sprzedaz, aktywa i kapitat wtasny”. W artykule nie zamieszczono hipotez.

Artykut zbiezny z celem naukowym cyklu i hipoteza gtéwna.

Uzasadnione watpliwoséci co do wynikéw badan budzi fakt, ze dane opisujace spotki niemieckie sg
niewiarygodne. Dla wszystkich 409 gietdowych spotek niemieckich (tabela 5) znajdujacych sie w prébie:

- wskaznik Kapitat pracujacy/Aktywa ogotem posiadat $rednig wielkoé¢ 0,000, mediane 0,000, wartosc¢
minimalng 0,000 i warto$¢ maksymalng 0,000!

- wskaznik Zyskow zatrzymanych/Aktywa ogétem réwniez posiadat Srednig wartos¢ 0,000, mediane 0,000,
wartos¢ minimalng 0,000, a wartoé¢ maksymalng 0,0002!

Statystyki opisowe pozostatych wskaznikéw osiggajg wielkosci mozliwe, ale mato prawdopodobne (np.
maksymalny wskaznik rotacji aktywow ogotem to 0,431, maksymalny poziom marzy zysku operacyjnego to
6,65%).

Brak weryfikacji wiarygodnosci danych przez Autorki podwaza wyniki badan w artykule.

Artykut 3 (wg tabeli 1)

Autorki zaprojektowaty i przeprowadzity badanie, ktére bada powigzania pomiedzy wielkosécig Z-score,
a zmiang EPS (w okresie 3 letnim i 5 letnim) wiaczajgc zmienng kontrolng , aktywa ogotem”. Osobne modele
zostaty estymowane dla réznych portfeli utworzonych wzgledem roznej wielkosci aktywow i roznych stop
wzrostu EPS. Proba zawierata spotki zindeksu S&P500 notowane w latach 1996 —2018. Cel artykutu jest ogdIny
(,analiza wzrostu przedsiebiorstwa” i ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw), w artykule zamieszczono
hipoteze (,wzrost EPS wptywa na kondycje finansowga spétki mierzong Z-score w relacji do jej wielkosci”).
Artykut zbiezny z celem naukowym cyklu i hipotezg gtéwna.

Na uwage zastuguje duza préba badawcza. Nalezy jednak wspomnie¢, ze analizie podlegajg de facto trzy
zmienne w tym jedna zmienna kontrolna. Wzrost wartoéci utozsamiany z EPS.

Artykut 5 (wg tabeli 1)

Autorki zaprojektowaly i przeprowadzity badanie, ktére bada powigzania pomiedzy wielkosciami Z-score
(model Altmana i model Gajdki-Stosa). W artykule pojawia sie analiza korelacji pomiedzy wielkos$ciami Z score
i wskaznikami, na podstawie ktorych ustalany jest Z-score ze: wzrostem sprzedazy, wzrostem aktywow
ogotem, wzrostem EPS i wzrostem kapitatu wiasnego. Badanie przeprowadzono na spétkach notowanych na
GPW w latach 2012 - 2017. Cel artykutu to ,analiza powigzan pomiedzy sygnatami dostarczonymi przez
modele ostrzegania przed bankructwem mierzonymi punktami (ich) pozioméw a wzrostem wartoéci spotki
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reprezentowanym przez wzrost EPS”. Weryfikowano nastgpujacg hipoteze: ,wystepuje negatywne
powigzanie pomiedzy sygnatami dyskryminacyjnych modeli bankructwa i wzrostem EPS spotek notowanych
na GPW”.

Artykut zbiezny z celem naukowym cyklu i hipotezg gtéwna.

Warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost EPS jest utozsamiany ze wzrostem wartosci, a w analizie wykorzystuje sie
wskazniki wchodzgce w sktad modeli dyskryminacyjnych z pominigciem zmiennych kontrolnych.

W czesci artykutu opisujacej dyskusje znajduje si¢ wyprowadzenie wykorzystujace trwatg stope wzrostu (s. 8),
a Autorki podejmujg probe interpretacji zmiany zysku w szerszym kontekscie poprzez uwzglednienie we
wzorze na wyceng akcji (rownanie 12) innych parametréw (wskaznika zatrzymania zyskow, rentownosci
kapitatow wiasnych, kosztu kapitatu), co juz mogto zasugerowac potencjalnie poszerzenie modelu. Moim
zdaniem, nie mozna jednak wnioskowac na podstawie réwnania 12, jak sugeruja Autorki, ze wzrost EPS bedzie
zwigkszat ceng akcji (P), poniewaz jezeli dowolnej zmianie EPS bedzie towarzyszyt wskaznik zatrzymania zysku
rowny 100%, to cena akcji spadnie do O zt. Wnioskowanie o wptywie EPS na cene akcje wymaga, o czy
wspominatem wczesniej, wielowymiarowej analizy, a nie przyjecia zatozenia o ceteris paribus.

Dostrzegam réwniez metodyczng trudnosé¢ w wykorzystaniu réwnania pozwalajgcego na wycene akcji podanej
rzekomo za A. Damodaranem (réwnanie 8), na podstawie ktérego wyprowadzono réwnanie 12%. Roéwnanie 8
jest wzorem na wycene akcji przy zatozeniu, ze dywidenda jest wyptacana w skoriczonej liczbie okreséw, a po
tym okresie dywidenda zanika, a sama akcja nie posiada juz zadnej wartosci wewnetrznej. W praktyce i teorii
wyceny przedsigbiorstw taki zestaw zatozen jest przyjmowany podczas wyceny przedsiebiorstw niezmiernie
rzadko. Szczegélnie w wycenie spétek gietdowych przyjmuje sie nieograniczony okres prognozy dochoddéw
uzyskiwanych z tytutu posiadania akgji.

Artykut 6 (wg tabeli 1)

W artykule, Autorki przeprowadzity badanie nad powigzaniem wzrostu EPS z duzg grupg parametrow
i wskaznikow finansowych (13 zmiennych). Z grupy zmiennych wyselekcjonowano kilka wskaznikow, ktére
objasniaty wzrost EPS spotek w trzech krajach: Austria (5 zmiennych), Niemcy (6 zmiennych) i Polska
(4 zmienne). Na nastepnym etapie wykorzystano model logitowy, ktéry pozwala na okreélenie
prawdopodobieristwa wzrostu EPS na danym rynku — dwa modele o podobnym sktadzie 5 zmiennych dla Polski
i Austrii oraz model ze 4 zmiennymi dla Niemiec. Cel artykutu to ,analiza poréwnawcza spotek notowanych na
gietdach w Polsce, Austrii i Niemczech”. Hipoteza przyjefa forme oswiadczenia, ze , ptynnosé finansowa wptywa
na wzrost EPS i Ze nie ma réznic pomigdzy grupami przedsiebiorstw pochodzacych z krajow o podobnym
prawie upadfoSciowym”. Badanie przeprowadzono na duzej probie spétek gietdowych notowanych na
gietdach w Austrii, Niemczech i Polsce w latach 2012 - 2017.

Artykut zbiezny z celem naukowym cyklu, ale nie jest zbiezny z hipoteza gtéwna, poniewaz nie odnosi sie do Z-
score.

Zadeklarowany cel badania jest bardzo ogélny, a zakres badan nad wskaznikami uwzglednia nie tylko
deklarowane w o$wiadczeniu wskazniki ptynnosciowe, ale réwniez rentownoé¢ i to wiaénie wskaznik
EBIT/Total Assets, jako jedyny, okazat sie istotny we wszystkich modelach logitowych dla réznych rynkéw.
Zastanawia mnie rzekoma zbiezno$¢ prawa upadtosciowego pomigdzy badanymi krajami. Autorki wspominaja
jedynie, bez podania powotfania, ze polskie prawodawstwo zostato dostosowane do austriackiego

® W réwnaniu 10 11 nie podano we wiasciwym miejscu wyktadnika potegi.
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i niemieckiego w tym zakresie w roku 2015. W artykule autorstwa S. Morawskiej i in., pt. Bankruptcy Law
Severity for Debtors: Comparative Analysis Among Selected Countries’ z 2020 r. wykazano, ze prawodawstwo
i procedury upadtoéciowe mierzone Bunkruptcy Law Severity Index istotnie roznig sie miedzy tymi krajami.
Austria jest drugim najbardziej restrykcyjnym krajem w Europie dla diuznikdw (wystandaryzowany wskaznik
mieszczacy sie w przedziale miedzy 0 — 1, wynosi dla Austrii 0,73), dla Niemiec wskaznik osigga poziom 0,64,
a dla Polski jest na granicy podziatu pomiedzy krajami przyjaznymi i restrykcyjnymi, tj. 0,50. Moim zdaniem,
wybdr krajéow do badania nalezatoby lepiej uargumentowac.

Artykut 7 (wg tabeli 1)

Moim zdaniem najlepszy artykut w cyklu. Zespot badaczy zaprojektowat i przeprowadzit wieloetapowe badanie
na rynku gtéwnym i alternatywnym londyniskiej gietdy na temat wptywu réznorodnych grup wskaznikéw na
roznicg dwoéch punktéw danych (EPS z roku 1 lub 3 lub 5 lub 10 a EPSO) podzielong przez sume aktywow
zokresu 0, wskaznik zostat zdefiniowany jako wzrost EPS. Zmiennymi objasniajacymi byly: rentownoéé
kapitatéw wtasnych z poprzedniego okresu, zmiana EPS w okresie poprzedzajacym, zmiana wielkosci aktywow,
kapitalizacja rynkowa oraz grupa wskaznikow odpowiedzialna za pomiar wartosci dodanej (wskaznik Q Tobina,
KBMS®, EVF i EVE). Na wczedniejszym etapie, badaniu podlegaty zwigzki korelacyjne pomiedzy wskaznikami
odpowiedzialnymi za pomiar wartosci dodanej a zmiang aktywéw ogdtem, zmiang kapitatu wtasnego, zmiang
sprzedazy, zmiang kapitatu wtasnego. Badanie zostato przeprowadzone na spoétkach z indeksu FTSE
notowanych w okresie 1971 — 2018 oraz indeksu AIM w okresie 1980 — 2018.

Artykut nie jest zwigzany ani z celem cyklu, ani z hipoteza gtéwna. Modele dyskryminacyjne nie zostaty
zastosowane w artykule.

W artykule pojawia wielko$¢ premii ptaconej przez inwestoréw (jako zmienne mierzgce wartos¢ dodang)
w zestawieniu z innymi parametrami finansowymi i wskaznikami finansowymi, co jest moim zdaniem
wiasciwym kierunkiem badan.

Wyniki badari w artykule sg interesujace, a sam artykut porusza wiele ciekawych kwestii zwigzanych
Z pomiarem wzrostu przedsiebiorstwa. Kilka zagadnien ma jednak charakter dyskusyjny.

Miara ,wzrost EPS”, w odrdznieniu od innych artykutow w cyklu, gdzie wystepuje jako zmiana procentowa,
zostata przedstawiona w inny sposéb. W liczniku miary ,wzrost EPS” pojawia sie rdznica pomiedzy
wielkosciami EPS uzyskiwanymi w roznych, czesto odleglych okresach. Na przykiad, réznica pomiedzy
wielkoscig EPS z roku 10 a wielkoscig EPS z roku 0 jest trudna w interpretacji, poniewaz nie méwi nic na temat
wielkosci EPS z roku np. 3 czy 8. Wymagatoby to sprawdzenia kazdej mozliwej dtugosci okresu i sprawdzenia
trwatosci efektu wzrostu EPS w czasie. Zaproponowane przez Autoréw rozwiazanie polegajace na podzieleniu
réznicy miedzy wielko$ciami EPS poprzez podzielenie jej przez sume aktywow jest dobrym pomystem,
poniewaz procentowa zmiana EPS charakteryzuje sie duig zmiennoscig (wspomniany wczesniej efekt
wzmozonej zmiennosci). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, 7e zaproponowane przez Autorow rozwigzanie daje

” Morawska S. i in., Bankruptcy Law Severity for Debtors: Comparative Analysis Among Selected Countries, European
Research Studies Journal Volume XXIII, Special Issue 2, 2020

& Wskaznik EVE, wbrew opisowi w artykule, nie przedstawia dekompozycji ceny akcji na wartosci obecnie posiadanych
aktywow (?) (asset in place) i mozliwoéci wzrostu, a raczej czesci posiadanych aktywdw finansowanych kapitatem
wiasnym i mozliwosci wzrostu dochoddéw czgsci aktywéw finansowanych kapitatem wiasnym. Wskaznik sam w sobie ma
uproszczenia konstrukcyjne, poniewaz zaktada wykorzystanie renty wieczystej w wycenie aktywow.
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w konsekwencji bardzo matg i trudng w interpretacji liczbe, ktéra moze przyjac wielkosc r6zng od zera dopiero
na 10-12 miejscu po przecinku.

Bytbym ostrozny w traktowaniu alternatywnego segmentu rynku jako miejsca, w ktérym notowane sg spotki
0 duzym potencjale wzrostu. Na rynku gtéwnym réwniez wystepuje wiele spotek o duzym potencjale wzrostu.
Wydaje mi sig, ze alternatywny segment rynku jest dedykowany matym spétkom i choé¢ wiele badan na
rozwinigtych rynkach przekonuje nas, ze stopy zwrotu z akcji matych spétek charakteryzuja wyzsze stopy
zwrotu, to historia rynku alternatywnego w Polsce raczej nie dowodzi wielkiego potencjatu wzrostu spotek
notowanych w tym segmencie rynku jako catoéci. Badanie w podziale na rynek gtéwny i alternatywny jest
potrzebne, ale ze wzgledu na strukturalne réznice pomigdzy segmentami, a nie ze wzgledu na oczekiwane
wzrosty.

W finansach, spotki o duzym potencjale wzrostu (tzw. growth stocks) selekcjonuije sie na podstawie potencjatu
wzrostu wartosci rynkowej, a nie EPS. Najczgsciej wykorzystuje sie miare P/E, choé¢ mozna wykorzystac inne
miary pomiaru wartosci dodanej, ktérymi postuguja sie Autorzy badania. Zmiane tych wiaénie parametrow
staratbym sie objasni¢ modelami ekonometrycznymi.

Pozostate dwa artykuty nie sg zwigzane z celem naukowym cyklu i hipotezg gtéwna.

Artykut 4 (wg tabeli 1)

Habilitantka zaprojektowata i przeprowadzita badanie na temat czynnikéw oddziatujgcych na wielkoé¢
oczekiwanej czestotliwosci upadtosci (EDF, expected defalut frequency) — miary ryzyka upadiosci. Gtéwnymi
zmiennymi, do ktérych odnosi sie cel artykutu to: spread, turnover, wskaznik braku ptynnosci Amihuda.
W kolejnym réwnaniu zmienne opisujace ptynnos¢ obrotu akcjami zastepuje wskaznik Q Tobina. Gtéwne
zmienne objasniajgce sg uzupetniane o nastepujace zmienne kontrolne: kapitalizacja rynkowa, wartoéé dtugu,
zmiennos¢ cen akcji, stope zwrotu z akcji i rentownoé¢ aktywow. Badanie przeprowadzono na duzej liczbie
spotek obecnych w trzech indeksach gietdowych WIG (Polska), DAX (Niemcy) i OMXBBGI (kraje battyckie)
w okresie od kwietnia 2012 do grudnia 2017. Cel artykutu to ,,pomiar oddziatywania ptynnosci kursu akcji
wyemitowanych przez spétki na ich upadtosé oraz potencjat wzrostu”. W artykule nie zaprezentowano hipotez.
Artykut nie jest zbiezny z celem naukowym cyklu oraz nie jest zbiezny z hipotezg gtéwng, poniewaz
wykorzystana miara upadtosci nie jest modelem dyskryminacyjnym. Aby wprowadzi¢ artykut do cyklu
zaproponowano hipoteze pomocniczg H1, ktéra nie jest zbiezna z celem i hipotezg gtéwna.

Zadeklarowang przez Habilitantke miarg wzrostu przedsigbiorstwa jest w badaniu wskaznik Q Tobina. Moim
zdaniem, za miare wzrostu mozna uznaé réwniez zmienng ,stope zwrotu z akcji”. Oba wskazniki okazujg sie
by¢ bardzo silnie skorelowane z miarami ptynnosci akcji na kazdym badanym rynku. W modelach opisujacych
zwigzki pomiedzy miarg EDF a wskaznikiem Q Tobina Autorka uzyskata rézne znaki dla spotek przypisanych
roznym indeksom, a dla zmiennej ,stopa zwrotu z akcji” uzyskano ten sam, dodatni znak przy wspotczynniku
kierunkowym w modelach opisujgcych poszczegolne rynki. Habilitantka dokonata ciekawej interpretacji réznic
pomiedzy poszczegélnymi gietdami i w tym kontekécie starata sig zinterpretowac uzyskane wyniki.

Artykut 1 (wg tabeli 1)
Habilitantka przeprowadzita badanie nad czynnikami wplywajgcymi na miary ptynnosci obrotu akcjami
(spread, turnover, wskaznik braku ptynnosci Amihuda). Zmiennymi objasniajagcymi byly przede wszystkim
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sumy wazonych wskaznikéw bedacych udziatami roéznych grup sktadnikéw majatku w aktywach ogétem.
Ponadto, zidentyfikowano zmienne kontrolne: kapitalizacja, zmienno$¢ cen akcji, wskaznik WR/WK,
rentownos¢ aktywow oraz zwyzkowe stopy zwrotu. Cel artykutu zostat przedstawiony jako ,prezentacja
problemu ptynnosci finansowe;j i ptynnosci aktywéw na rynku finansowym”. W artykule nie postawiono
hipotez. Badanie przeprowadzono na 221 spotkach notowanych w Warszawie w okresie od maja 2012 do
grudnia 2017.

Artykut nie jest zbiezny z celem cyklu naukowego oraz nie jest zbiezny z hipoteza glowng. Aby uzasadni¢ jego
pojawienie sie w cyklu zaprezentowano hipoteze pomocniczg H2 nie zwigzang z celem cyklu.

Pytanie badawcze, na ktdre stara sie odpowiedzie¢ Habilitantka jest ciekawe. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze ptynnos¢ aktywow jest rozumiana jako szybkos¢ konwersji na gotowke w toku prowadzenia normalnej
dziatalnosci biznesowej (ich konwersja moze w skrajnym przypadku by¢ roztozona na wiele miesiecy/lat),
podczas gdy ptynnos¢ instrumentow finansowych ma wymiar stricte transakcyjny opisujacy mozliwosci
natychmiastowego zakupu/zbycia instrumentéw finansowych po atrakcyjnej cenie.

2.5. Dodatkowe uwagi na temat cyklu publikacji

Stabg czgscig artykutéw zawartych w cyklu jest czgs¢ poswiecona dyskusji Autorow nad uzyskanymi wynikami.
Oczywiscie, w kazdym artykule znajduje sig czg$¢ poswigcona prezentacji wynikdw, jednakze w znakomitej
wigkszosci artykutéow brakuje pogtgbionych rozwazari nad stopniem weryfikacji celow/hipotez/tez
postawionych w artykule (czy i w jakim stopniu mozna przyjac tezy), ale przede wszystkim brakuje osadzenia
wynikow w kontekscie wynikdw badan uzyskanych przez innych Autoréw.

W wielu artykutach dyskusja nad uzyskanymi wynikami nie pojawia si¢ w ogéle lub w formie szczgtkowe;j:
Artykut 2. Czesci , dyskusja” zawiera oméwienie wynikéw. Pojedyncze powotanie ma charakter dygresyjny.
Artykut 3. Brak wyodrebnionej dyskusji. W zakoriczeniu artykutu nie ma watkow dyskusyjnych w relacji do
dokonan innych Autoréw.

Artykut 5. W czesci dyskusja znajduje sig omowione juz w recenzji wyprowadzenie wzoru na wycene akgji
W powigzaniu ze statg stopg wzrostu (pojedyncze powotanie). Wyprowadzenie takie przydatoby sie w
przegladzie literatury, w czesci stuzgcej budowie hipotez. W tym sensie powotanie nalezy potraktowaé jako
dygresje. W zakonczeniu artykutu nie ma watkow dyskusyjnych w odniesieniu do innych Autoréw.

Artykut 6. Brak wyodrebnionej dyskusji. W zakoriczeniu artykutu nie ma watkéw dyskusyjnych w odniesieniu
do innych Autoréw.

Artykut 7. W czesci , dyskusja” jest odwotanie do pojedynczego badania wykorzystujgcego podobna metodyke
oraz do badania jednej ze wspétautorek.

Artykut 4. Brak wyodrebnionej dyskusji. W czgsci na temat prezentacji wynikéw jest odwotanie do
pojedynczego badania wykorzystujacego podobng metodyke. W zakonczeniu pojawia sie powotanie na dwie
publikacje (w tym wspdtautorki), ktére ogdinie stwierdza, ze w innych publikacjach , ryzyko upadtosci réwniez
zalezy od potencjatu wzrostu spotki”.

Artykut 1. Brak wyodrebnionej dyskusji, jednakze podczas prezentacji wynikéw pojawiajg sie odwotania do
podobnych rezultatow wzgledem zmiennej: , spread” (2 powotania), WAL3 (jedno powotanie) i MWAL (jedno
powotanie). W zakoriczeniu znajduje sie odwotanie do dwéch artykutéw opatrzone ogélnym stwierdzeniem,
ze w tych artykutach ,powigzanie pomiedzy plynnodciq aktywow spétki a ptynnoscia jej akcji faktycznie
wystegpuje”. W tym artykule mozna zaobserwowac probe przeprowadzenia dyskusji nad wynikami.
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3. Ocena wskazanych przez Kandydata najwazniejszych osiagnie¢ naukowo-badawczych wraz z informacja
o spetnieniu warunkéw okreslonych art. 219 ust. 1 pkt. 2-3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018

3.1. Ocena warunkéw okreslonych art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018

Ocena przedstawionego do oceny dorobku naukowego odnosi sig do podpunktu b) punktu 2 (cykl publikacji),
poniewaz nie przedtozono do recenzji dorobku odnoszgcego sie do punktu a) i ¢) tego punktu.

Moje wnioski na temat przedfozonego do publikacji cyklu publikacji sg nastepujace:

1.

Poddajac cykl publikacji catosciowej ocenie stwierdzam, ze brakuje w nim poszerzonej refleksji na
temat sposobu definiowania wzrostu przedsigbiorstwa i kryteriow selekcji kategorii wzrostu, ktore
uwzgledniatyby jego potencjalne wady i zalety. Ocena taka wymagataby poszerzenia o konteksty
teoretyczne odnoszace sie m.in. do: cyklu zycia przedsiebiorstwa oraz cyklu inwestycyjnego, struktury
kapitatu, dywidendy, ryzyka prowadzonej dziatalnoéci. Jezeli w tresci artykutow nie byto miejsca na
tego typu rozwazania, to, moim zdaniem, nalezatoby je przedstawié¢ w Autoreferacie. W tym sensie,
zawarte w artykutach refleksje na temat miar wzrostu okazuja sie powierzchowne i polegaja gtownie
na wykazywaniu wykorzystania miar wzrostu w innych artykutach. Brak poszerzonego kontekstu
rozwazan byt po czesci przyczyng braku identyfikacji ograniczen wiodgcej miary wzrostu. Wiecej na
ten temat w punkcie 2 recenzji.

W recenzji wykazatem, ze wiodgca kategorig wzrostu w cyklu jest wzrost EPS. W recenzji wykazatem,
ze wybor EPS jako kategorii wiodgcej w cyklu uwazam za mato adekwatny. Jego wykorzystanie,
w sensie mozliwosci stawiania hipotez, jest oczywiscie mozliwe, ale pod warunkiem wprowadzenia
zmiennych kontrolnych odpowiedzialnych za zmiany poziomu ryzyka operacyjnego i finansowego,
uwzglednienia cyklu inwestycyjnego i faz cyklu rozwoju spotki, wzrostu EPS wywotanego efektem
bootstrap w efekcie fuzji czy przejecia. Ponadto, powiazania pomiedzy poszczegéinymi parametrami
finansowymi moggcymi mie¢ wptyw na poziom EPS mozna byto zaprezentowac i przebadaé w ujeciu
spojnego systemu planistycznego, a podjeta w tym wzgledzie prébe zamieszczong w artykule
5 uwazam za niewystarczajacg.

W czgsci artykutow pojawiajg sie zmienne, ktére, moim zdaniem, lepiej przystajg do powszechnie przyjetych
kategorii wzrostu, ale pojawiajg sie w charakterze zmiennych objasniajgcych (kontrolnych). Wiecej na ten
temat w podpunkcie 2.3 recenz;ji.

3.

Przedstawiony w Autoreferacie opis celu naukowego zrealizowanego w cyklu, hipotezy gtéwnej
i hipotez pomocniczych jest niespojny i chaotyczny. Po lekturze tytutu, celu i hipotez mozna odniesé
wrazenie, ze Habilitantka ma kfopot z wtasciwym i precyzyjnym nazwaniem swoich osiggniec
zawartych w artykufach i nie jest w stanie nada¢ cyklowi spdjnego charakteru. Potoczysty charakter
sformutowan w Autoreferacie powoduije, ze zakres badan w tytule i celu jestinny. W hipotezie gtdwnej
cel analizy zostat ograniczony wytacznie do wielkosci wskaznikéw Z-score w relacji do wzrostu
przedsigbiorstwa. Hipotezy pomocnicze H1 i H2 mozna by przypisa¢ do »oceny kondycji ekonomiczno-
finansowe|” zawartej w tytule (pominietej w hipotezie gtéwnej), ale nie odnoszg sie do ,wzrostu
przedsigbiorstwa” i pomijaja kwestie funkcji dyskryminujacych.

Temat wiodacy, tj. pojawiajacy sie w celu i hipotezie gtéwnej (modele dyskryminacyjne, wskazniki Z-score) jest
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w tresci trzech artykutow nieobecny.
Dla artykutéw w cyklu publikacji nie zaprezentowano ,wspdélnego mianownika”, ktéry pozwolitby na istotne
doprecyzowanie obszaru badawczego catego cyklu. Wigecej na ten temat w podpunkcie 2.1 recenzji.

4. Osobng kwestig jest swobodnie deklarowana w celach i hipotezach ,przyczynowos¢” badanych
zjawisk. Narzedzia, ktorymi postuguje sie Habilitantka nie pozwalajg na badanie ,przyczynowosci”,
a jedynie zwigzki o charakterze korelacyjnym. Habilitantka podejmuje probe analizy przyczynowosci
W sensie nastepstwa czasowego w artykule 1 (parametry z okresu ,t-1” objasniajg parametr z okresu
.t”) oraz artykule 7 (wskaznik ROE t-1 jest komponentem réwnania objasniajgcego wzrost EPS). W tym
sensie, nie mozna uznac, ze hipotezy H, H2 i H3 zostaty zweryfikowane.

5. Analizujgc kazdy przedtozony do recenzji artykut, odnosze wrazenie, ze cele sg z reguty stawiane
w bardzo zdawkowy sposéb, a tezy/hipotezy, o ile wystepujg, nabierajg charakteru ogélnych
stwierdzen. Wiecej na ten temat w podpunkcie 2.4 recenzji.

6. W recenzji zwrdcitem uwage, ze oméwieniu wynikow w artykutach z reguty nie towarzyszy dyskusja
nad uzyskanymi rezultatami w kontekscie prac innych grup badawczych. Mozna uznag, ze tego rodzaju
dyskusja jest prowadzona jedynie w artykule 7. Wiecej na ten temat w podpunkcie 2.5 recenzji.

7. Artykut 8 nie zostat przeze mnie zrecenzowany, poniewaz ustawowym wymogiem jest to, ze artykut
jest opublikowany, a nie to, ze bedzie opublikowany w przysztosci.

8. W artykule 2 wykazatem brak wiarygodnosci danych wejsciowych spotek niemieckich, co podwaza
whnioski wyciggniete na podstawie badan. Wiecej na ten temat w podpunkcie 2.4 recenzji.

W Swietle przedstawionych argumentéw uwazam, ze przedfozony do recenzji cykl publikacji nie spetnia
warunkéw okreslonych w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 i moja opinia na jego temat jest
negatywna.

Nalezy w tym miejscu stwierdzi¢, ze dorobek naukowych Habilitantki wykazuje na jej pozytywne cechy, ktére
pozwalajg mniemac o przysztych sukcesach Habilitantki na niwie naukowej:

- dziatalnos¢ Habilitantki cechuje konsekwencja, o ktérej mozna sadzi¢ na podstawie checi do poszerzania raz
podjetych watkow badan;

- fatwosé w formutowaniu, czasami bardzo $miatych, pytan badawczych pozwoli jej w przysztosci realizowac
nowe interesujgce cele badawcze;

- biegto$¢ w pracy z informatycznymi pakietami statystycznymi i umiejetnos¢ korzystania z baz danych;

- umiejetno$¢ nawigzywania wspotpracy z roznymi krajowymi i zagranicznymi uczelniami i jednostkami
naukowymi;

- niespozyta energia widoczna w realizacji wielu zadan i funkcji na macierzystej uczelni oraz w innej dziatalnosci
organizacyjnej i dydaktycznej;

- uwaznos¢ w reorientacji strategii publikacyjnej, o czym Swiadczy zwiekszajaca sie w ostatnich latach liczba
publikacji z tzw. impact factor.

Niestety, wskazane przeze mnie cechy Habilitantki nie znalazty pozytywnego wyrazu w przedtozonym do oceny
cyklu publikacji. W tym miejscu, prositbym o nie traktowanie uwag zawartych w recenzji jedynie jako zrédta
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krytyki, ale rowniez jako wskazéwek, ktére moga pomdc Habilitantce w osiggnieciu upragnionego celu.

3.2. Ocena warunkéw okreslonych art. 219 ust. 1 pkt. 3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018

Punkt 3 ust. 1 art. 219 Ustawy méwi o istotnej aktywnosci naukowej albo artystycznej realizowanej w wiecej
niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegoOlnosci zagranicznej. Jak pisatem
wczesdniej, poszerzona interpretacja dziatan naukowych prowadzonych w innych uczelniach i jednostkach
naukowych dopuszcza réwniez prowadzenie oprécz dziatalnosci naukowej réwniez dydaktyczne;j,
popularyzatorskiej oraz organizacyjnej (podpunkt 1.3 recenzji). Majac to na uwadze musze stwierdzic¢, ze
Habilitantka prowadzi bezsprzecznie istotng dziatalnosé¢ na uczelni macierzystej.

Problematyczna jest jednak ocena dziatalnosci prowadzonej w innej niz macierzysta uczelnia czy jednostka
naukowa.

Informacje zawarte w Autoreferacie wskazujg, ze Habilitantka byta zatrudniona w roli wyktadowcy i trenera na
Wydziale Ekonomii i Zarzadzania Uczelni tazarskiego w Warszawie oraz ze Habilitantka odbyta trzy staze
zagraniczne (Wegry, Wiochy) zwigzane z Staff Mobility for Teaching (STA) w ramach projektu Erasmus+, na
kt6rych prowadzita zajecia dydaktyczne z finanséw korporacyjnych. W Autoreferacie brak jest szczegotowych
informacji na temat zakresu, czasu wspotpracy w zakresie podejmowanych prac we wspomnianych uczelniach

Potencjalne efekty wspotpracy naukowej Habilitantki prowadzonej w innej niz macierzysta uczelni sa bardzo
obiecujgce (podpunkt 1.3, 2)). Opis przeprowadzonych dziatari jest moim zdaniem nazbyt skrétowy
i powierzchowny. Przedstawiony w autoreferacie opis jest opisem dziatan podejmowanych ,z” udziatem
innych uczelni i jednostek naukowych, a nie ,w” innych uczelniach, czy jednostkach naukowych. Moim
zdaniem, na podstawie przedstawionych przez Habilitantke w Autoreferacie informacji nie mozna oceni¢
»istotnosci” prowadzonej dziatalnosci w innych jednostkach naukowych, poniewaz nie zamieszczono w nim
szczegbétowych informacji m.in. o: ew. formie zatrudnienia Habilitantki w innej niz macierzysta uczelni,
dtugosci okresu w ktérym trwata wspétpraca i jej rodzaju, opisu podejmowanych przez Habilitantke dziatan
w innych uczelniach, szczegétowych informacji na temat wymiernych rezultatéw tej wspotpracy. Tym samym,
nie ma podstaw do sformutowania oceny pozytywnej w tym zakresie.

Ostateczna ocena dorobku habilitacyjnego w $wietle warunkéw okreslonych art. 219 ust. 1 pkt. 2 i 3 Ustawy
z dnia 20 lipca 2018 jest negatywna.

Podsumowanie

W recenzji przedstawitem ocene Habilitantki w $wietle wymogow stawianych w art. 219 ust. 1 pkt 1-3, Ustawy
z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym.

W pierwszej czesci recenzji przedstawitem podstawowe dane o Habilitantce. Podstawowe dane zawierajg
rowniez opis cyklu publikacji oraz dokonan deklarowanych przez Habilitantke jako dziatalnoéé prowadzona we
wspotpracy z innymi uczelniami i jednostkami naukowymi.

W drugiej czesci recenzji przedstawitem obszerng analize przedtozonego do recenzji cyklu publikacji. Analiza
polegata na okresleniu zakresu naukowego przedtozonego cyklu. Nastepnie poddatem ocenie obrany przez
Habilitantke cel naukowy i hipotezy. W dalszej czesci oméwitem kwestie zwigzane z wyborem definicji wzrostu

17

o



" UNIWERSYTET
EKONOMICZNY

KATEDRA FINANSOW PRZEDSIEBIORSTW | FINANSOW PUBLICZNYCH

przedsigbiorstwa. Wazng czescig recenzji jest omowienie przyjetych do recenzji artykutéw w kontekscie
realizacji celow naukowych oraz weryfikacji hipotez. W osobnym podpunkcie przedstawitem dodatkowe
zastrzezenia odnoszace do poszczegélnych artykutéw, ktére odnoszg sie do technicznych aspektow warsztatu
naukowego.

Syntetyczna ocena dorobku habilitacyjnego Kandydatki zostata zawarta w punkcie 3. Ocena odnosi sie do
warunkow okreslonych art. 219 ust. 1 pkt. 2 i 3 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 (oceny cyklu publikacji oraz
dziatalnosci prowadzonej w wigcej niz jednej uczelni czy jednostce naukowej). Przedtozony do oceny dorobek
Habilitantki oceniam negatywnie.

Z wyrazami szacunku

P Ll g/l/a\fbxk
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