(E)(I:-I'I) Politechnika [ 4 ) Wydziat

Czestochowska Zarzadzania
IKA

P
[T
N

Czestochowa, dn. 01.08.2024 r.
Dr hab. inz. Marlena Grabowska, prof. PCz
Katedra Finanséw, Bankowosci i Rachunkowosci
Wydzial Zarzadzania
Politechnika Czgstochowska

marlena. grabowska@pcz.pl

Recenzja
osiggniecia naukowego dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej
ubiegajgcej si¢ o stopien doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Formalng podstawg przygotowania recenzji jest pismo Przewodniczacego
Komisji Uniwersytetu Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia
i finanse z dn. 20.05.2024r. informujgce o powierzeniu mi, przez Komisj¢ Uniwersytetu
Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse, funkcji
recenzentki dorobku habilitacyjnego dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskie;j.

Zgodnie z postanowieniami art. 221 ust. 8 ustawy z dnia 20 lipca 2018r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z pézn. zm.) przedmiotem
niniejszej recenzji jest ocena osiagni¢cia naukowego osoby ubiegajacej si¢ o stopien
doktora habilitowanego w zakresie wymagan okreslonych w artykule 219 ust. 1 pkt 2
WyZej wymienionej ustawy.

Ocena zostala sporzadzona na podstawie dokumentéw dotyczacych dorobku
habilitacyjnego dr Agaty Gniadkowskiej-Szymanskiej dostarczonych mi w wersji
papierowej oraz elektronicznej obejmujacych m.in. cyk! publikacji zatytulowany Ocena
kondycji  finansowo-ekonomicznej  spétki  mierzona  za  pomocq  modeli

dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsiebiorsiwa.
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Opierajac sie na wymogach, sformutowanych w artykule 219 ust. 1 pkt 2
przytoczonej podstawy prawnej, przeprowadzono oceng, czy przediozone osiagniecie
naukowe:

1. jest cyklem powigzanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych
w czasopismach naukowych lub w recenzowanych materialach z konferencii
miedzynarodowych, ktére w roku opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly
ujete w wykazie sporzgdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267
ust. 2 pkt 2 lit. b,

2. stanowi znaczny wklad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse.

1. Ocena wraz z uzasadnieniem, czy przedlozone osiagniecie naukowe pt.: Ocena
kondycji  finansowo-ekonomicznej spotki mierzona za pomocq modeli
dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsiebiorstwa jest cyklem
powiazanych tematycznie artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub w recenzowanych materialach z konferencji mi¢dzynarodowych,
ktére w roku opublikowania artykulu w ostatecznej formie byly ujete w wykazie
sporzadzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2
lit. b ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Przedtozone do recenzji osiggniecie naukowe sklada si¢ z o$miu publikacji
w jezyku angielskim zawierajgcych nastepujace artykuly naukowe:

Artykul 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, vol. 52(1), pages 1-22,

Artykul 2 — Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2021). The Condition of

Companies and their Growth Based on the Example of Companies Included in

WIG and DAX Indices. Finanse i Prawo Finansowe, 2(30), 25-44,
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Artykul 3 — Bolek, M., Gniadkowska-Szymarniska, A. (2022). Is the Growth of

Companies Influencing Their Financial Condition Depending on Their Size:

S&P 500 Listed Companies Example. Asia-Pacific Financial Markets, 1-15,

Artykul 4 — Gniadkowska — Szymafiska, A. (2022). The liquidity of shares and

the risk of bankruptcy, Bank i Kredyt, 53(6), 2022, 565-586,

Artykul 5 — Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2022). Are Bankruptcy

Models Adequate for Condition Assessment of Companies Listed on Warsaw

Stock Exchange?. Financial Internet Quarterly, 18(2), 1-12,

Artykul 6 — Bolek, M. Gniadkowska-Szymanska, A. (2023). Is solvency

influencing EPS growth in Poland, Austria and Germany: a comparison study of

markets with a similar bankruptcy law, Int. J. Accounting, Auditing and

Performance Evaluation, Vol. 19, No. 2, 250-267,

Artykul 7 — Pietraszewski, P., Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek, M. (2023).

Expected vs. real growth of companies listed on the London Stock Exchange.

Journal of Economics and Finance, 646-668,

Artykal 8 — Sadowski A., Gniadkowska-Szymanska A., Sokolovskij

E., Jedrzejezak R., (2024?) THE IMPACT OF ESG STRATEGIES ON

GROWTH IN THE LOGISTICS INDUSTRY. Transport.

Dwie sposrod powyzszych publikacji zostaly napisane samodzielnie przez
dr Agate Gniadkowskg-Szymanska. Natomiast szes¢ z nich powstalo we
wspdblautorstwie. Zapisy art. 219 ust. 2 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
wskazuja, iz recenzowane osiggniecie naukowe moze stanowi¢ czg$¢ pracy zbiorowe,
jezeli opracowanie wydzielonego zagadnienia jest indywidualnym wkladem osoby
ubiegajacej sie o stopien doktora habilitowanego. Do wszystkich artykulow
wspotautorskich zostaly dolaczone o$wiadczenia odnosnie procentowego udziatu
i wkladzie wspdlautora w tworzeniu publikacji.

Artykuty wymienione powyzej w kolejnosei od 1 do 7 zostaly opublikowane

w czasopismach naukowych, ktére w roku opublikowania w ostatecznej formie byly
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ujete w wykazie sporzgdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267
ust. 2 pkt 2 lit. b ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Natomiast artykut 8
jest procedowany w czasopi$mie TRANSPORT wydawanym przez Vilnius Gediminas
Technical University (Litwa). Czasopismo to, zgodnie z Komunikatem Ministra Nauki
z dnia 5 stycznia 2024 r., znajduje si¢ w wykazie czasopism naukowych. Jednakze do
dnia napisania niniejszej recenzji, (tj. 01.08.2024 r.) przedtozony do oceny artykuf nie
zostal jeszcze opublikowany. W dokumentach dotyczacych dorobku habilitacyjnego
przedstawiono deklaracje akceptacji przez wydawnictwo opublikowania tegoz artykutu.
Tym samym, z uwagi na brak spelnienia wymogéw formalnych, nie zostal on
uwzgledniony w ponizszej ocenie osiggniecia naukowego dr Agaty Gniadkowskiej-
Szymanskiej.

Recenzowane publikacje odnosza si¢ do zagadnien zwigzanych z: oceng
kondycji  ekonomiczno—finansowej spdlek, oceng wzrostu ekonomicznego
przedsiebiorstw notowanych na gietdach papieréw wartosciowych oraz ptynnoscig akcji
na rynku kapitalowym. Habilitantka w Autoreferacie (str. 5 — 6) wyréznia cztery
zasadnicze obszary badan realizowanych w ramach swojego osiggnigcia naukowego.
Nalezg do nich:

- weryfikacja zwigzku zachodzacego miedzy plynnoscig aktywow spotki
a ptynnoscig jej papierow wartosciowych notowanych na rynku kapitalowym;

- analiza zalezno$ci pomiedzy ptynnoscig akcji a ryzykiem upadlosci spotki;

- weryfikacja powigzania miedzy kondycjg spélek, oceniong systemami
wczesnego ostrzegania przed upadloscig, a ich wzrostem mierzonym wybranymi
wskaznikami;

- omowienie zmiennych odzwierciedlajacych oczekiwany i realny wzrost
przedsiebiorstw.

W ramach pierwszego z wyroznionych obszaréw badawczych Habilitantka
w Artykule 1 w interesujgcy sposob omowila wielowymiarowe aspekty plynnosci

finansowej przedsiebiorstwa, plynnosci papierow wartoSciowych oraz miary
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pozwalajace oceni¢ ptynnos$é akcji na rynku kapitalowym. Przeprowadzona analiza
empiryczna zostata ukierunkowana na sprawdzenie oddziatywania ptynnosci finansowej
aktywéw na plynno$¢ akcji wyemitowanych przez spolke. W Artykule 6 réwniez
poruszane byly zagadnienia zwigzane z problematyka plynnoéci finansowej,
ale w kontekscie jej wpltywu na wzrost zysku na akcj¢ (EPS - earnings per share).
Odnoszac sie do rozwazan prowadzonych przez Habilitantke nalezy zauwazy¢
dwoistos$é¢ interpretacyjng znaczenia zmiany wartosci wskaznika EPS. Z jednej strony
Habilitantka wskazuje, ze: ,....financial liquidity in a broad sense, representing the
solvency, should affect the EPS growth, representing the condition of a company”
(Artykut 6, str. 252). Takze w opisie niniejszych zagadnien zaprezentowanych
w Autoreferacie (str. 24) wzrost zysku na akcje jest interpretowany jako mira kondycji
ekonomicznej spotek. Z drugiej natomiast strony Habilitantka podkresla m.in., Ze:
.Zyski na akcje (EPS - earnings per share) i ich wzrost (...) sq podstawq wigkszosci
badar prowadzonych w obszarze wzrostu przedsigbiorstw” (Autoreferat, str. 9).
Réwniez w przytoczonym powyzej Artykule 6 (str. 255) wskazuje, ze: ,,...future EPS
that reflects the growth of the enterprise”. Takze w innych publikacjach wiaczonych do
recenzowanego cyklu Habilitantka opisuje wzrost zysku na akcj¢ jako jedng z miar
wzrostu przedsiebiorstwa (por. Artykut 2, str. 26-28; Artykul 3, str. 324). Powyzsze
ujecia $wiadcza o braku jednoznacznosci interpretacyjnej. Jej zachowanie jest istotne
Z uwagi na zaproponowang w tytule osiggniecia naukowego zalezno$¢ migdzy kondycja
ekonomiczno-finansowa a wzrostem przedsigbiorstwa. Wymagane jest zatem
precyzyjne przypisanie odpowiednich miar charakteryzujacych wzrost przedsigbiorstwa
i kondycje ekonomiczno-finansowa.

Drugi, wyrozniony przez Habilitantke, obszar badawczy odnosit si¢ do
omdwienia zwigzku miedzy plynnodcig akcji a ryzykiem upadiosci spolki okreslonym
przy pomocy miary EDF — Expected Default Frequency. Przeprowadzone badanie
podzielono na dwa etapy. W pierwszym okreslono zalezno$¢ migdzy ptynnoscia akcji

a ryzykiem upadfoéci, natomiast w drugim zalezno$¢ miedzy mozliwosciami wzrostu
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wartosci danej spotki (wyrazonymi wskaznikiem Q Tobina), a ryzykiem upadtosci.
W Artykule 4 przedstawiono wnikliwe badania empiryczne dotyczace niniejszych
zagadnien.

Jednakze nalezy podkresli¢ dosé chaotyczng tres¢ Artykutu 4. W jego czesci
teoretycznej Habilitantka oméwila istote i miary ptynno$ci akcji oraz miary ryzyka
upadlos$ci rozpatrywane z punku widzenia modeli dyskryminacyjnych. Natomiast
w badaniach empirycznych wykorzystata do oceny ryzyka upadlosci miar¢ EDF.
Ponadto bardziej starannego objasnienia wymagajg zagadnienia dotyczace
rozpatrywanego kierunku zalezno$ci miedzy ryzykiem upadlosci spotki, ptynnoscig
akcji a mozliwoéciami wzrostu wartosci spotki. Dla przyktadu Habilitantka pisze: “The
research aimed to check how the liquidity of shares issued by a given company would
affect both its bankruptcy and its growth potential” (Artykut 4, str. 571). Sugeruje to
badanie wplywu plynnosci akcji spotki zaréwno na jej upadiosé, jak i na potencjal
wzrostu. Natomiast drugi etap analiz odnosil si¢ do wyjasnienia wptywu potencjatu
wzrostu na ryzyko upadlosci spotki. We wnioskach do tych badan Habilitantka
stwierdza: ,, ...the variable defining the possibility of the value of a given company
increasing affects the risk of bankruptcy positively, i.e., the greater the company’s
growth potential, the greater the bankruptcy”, a takze zaznacza: ,, These studies showed
that the risk of bankruptcy also depends on the growth potential of the company”
(Artykul 4, str. 573). Nalezy podkresli¢ do$¢ pobiezne omoéwienie zagadnienia
wskazujacego na mozliwosci wzrostu wartosci spotki jako na czynnik wplywajacy na
ryzyko jej upadlosci. Ponadto poréwnujac t¢ zalezno$¢ do tytutu recenzowanego
osiggniecia naukowego nie sg czytelne intencje Habilitantki odnosnie kierunku
przyczynowosci w badanych relacjach.

Interpretacja zaleznosci miedzy kondycjg finansowg przedsigbiorstwa, mierzong
przy pomocy modelu Z-Score Altmana, a wzrostem zysku przypadajacego na jedng
akcje stanowi kolejny obszar badawczy wyrézniony przez Habilitantke. Zagadnienia te

poruszane byly odpowiednio w Artykule 2, Artykule 3 oraz w Artykule 5. Omowiono
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w nich sposoby oceny kondycji finansowe] przedsiebiorstwa przy pomoca systeméw
wczesnego ostrzegania przed upadloscig oraz kwestie dotyczace wielowymiarowosci
wzrostu przedsiebiorstwa. W Artykule 2 oraz w Artykule 5 wskazano na zaleznos¢
pomiedzy wynikiem oceny punktowej w analizie dyskryminacyjnej a poziomem
wzrostu spotki mierzonym zyskiem przypadajacym na jedng akcje. Natomiast podejscie
zaprezentowane w Artykule 3 odnosi si¢ do ustalenia, czy wzrost przedsigbiorstwa
wyrazony wzrostem zysku przypadajacego na jedng akcj¢ moze wplywaé na sytuacje
finansowg mierzong za pomocg modelu Z-score Altmana. Habilitantka zauwaza, iz ,the
growth of company referring to its value as measured by the EPS growth can influence
the financial condition as measured by Altman Z-score Model” (Artykut 3 str. 326).
Tak jak w uwagach powyzej nalezy w tym miejscu podkresli¢ brak spdjnosci
w interpretacji zalezno$ci przyczonowo-skutkowych. Rozwazania przeprowadzone
w Artykule 3 sugerujg odwrdcenie zaleznosci zaproponowanej w tytule recenzowanego
osiggnigcia naukowego. Wskazano w nim na ocene¢ kondycji finansowo-ekonomiczne;j
spotki mierzong za pomocg modeli dyskryminacyjnych jako determinant¢ wzrostu
przedsigbiorstwa.

W ostatnim zidentyfikowanym nurcie badawczym Habilitantka przeprowadzila
interesujace studia nad oczekiwanym i realnym wzrostem spélek. W Artykule 7
omdwila zalezno$ci zachodzace miedzy miarami szans wzrostu a realnym wzrostem
spolek. Wyrdznione miary mozliwosci wzrostu zostaly oparte na wartosciach
rynkowych. Zaliczono do nich m.in. wskaznik Q Tobina (,,7obin presented an index of
the market value of assets and their replacement costs, which is considered a growth
opportunity measure” — Artykul 7, str. 649) oraz wskazniki zwigzane z koncepcjg
wartosci dodanej (“Additional proposals for measuring growth opportunity (...) are
related to the concept of value added.” — Artykut 7, str. 649). Natomiast realny wzrost
przedsigbiorstwa zostal utozsamiony ze wzrostem aktywow, kapitalu wlasnego,
sprzedazy i wskaznika EPS (“Company growth that is related to assets, equity, sales,

and EPS should result in an increase in its value” — Artykul 7, str. 648). Niemniej
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jednak, pomimo ciekawie przeprowadzonej analizy dotyczacej oczekiwanego
i realnego wzrostu przedsiebiorstw, nalezy wskazaé¢ na brak spojnosci terminologicznej
w opisie tych zagadnien przedstawionym w Autoreferacie (str. 25). Habilitantka, jako
tozsame, traktuje wyrazenia ,,wzrost przedsiebiorstwa” i ,,rozwdj przedsigbiorstwa”.
Podobnie w Artykule 3 (str. 325) odnoszac sie do tych termindw pisze: ,,This difference
in meaning of the words is formal and they both are used to reflect the change in
a company, which can be both measurable and qualitative.” Jednakze w tym samym
artykule, powolujac si¢ na literature przedmiotu, zauwaza roéznice migdzy tymi
pojeciami: “The development of a company is closely related to the growth,
a measurable category applied in financial analysis while the development is
a qualitative category, which can be applied to describe the company’s changing
status” (Artykut 3, str. 325)

Podsumowujgc ta cze$¢ recenzji osiggniecia naukowego dr Agaty
Gniadkowskiej- Szymaniskiej pragne odnies¢ si¢ rowniez do jego tytutu. W mojej
ocenie nie odzwierciedla on w pelni zagadnien analizowanych przez Habilitantke.
Zaweza je do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej spolki, mierzonej za pomocg
modeli dyskryminacyjnych, stanowigcej determinant¢ wzrostu przedsigbiorstwa.
Natomiast nalezy podkresli¢ szerszy kontekst poruszanych probleméw badawczych
odnoszacy sie takze do zagadnief zwigzanych z ptynnoscig akcji na rynku kapitalowym

Jednakze pomimo wymienionych powyzej niedoskonato$ci i slabych stron
recenzowane artykuty stanowig cykl powigzanych tematycznie publikacji. Tym samym
spelniaja wymog zawarty w artykule 219 ust. 1 pkt 2 lit. b ustawy z dnia 20 lipca

2018r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

2. Ocena wraz z uzasadnieniem, czy przedlozone osiaggni¢cie naukowe pt.:
Ocena kondycji finansowo-ekonomicznej spotki mierzona za pomocqg modeli
dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsigbiorstwa stanowi znaczny

wklad w rozwdéj dyscypliny ekonomia i finanse
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Habilitantka wskazala, ze podstawowym celem badan naukowych
prowadzonych w artykutach stanowigcych cykl publikacji zgloszonych do oceny
wniosku habilitacyjnego ,,byta ocena wplywu wybranych modeli dyskryminacyjnych na
wzrost przedsiebiorstwa zaréwno na rynkach rozwinietych jak i rozwijajgcych si¢”
(Autoreferat, str. 18). Uwazam, ze powyzsze sformutowanie jest niezbyt klarowne.
Odnoszac si¢ literalnie do tak postawionego celu badaf nasuwa si¢ pytanie, czy
wybrane modele dyskryminacyjne moga ksztattowaé wzrost przedsigbiorstwa. A tym
samym, czy mozna oceni¢ wplyw tych modeli na wzrost przedsigbiorstwa.

W przeprowadzonych badaniach Habilitantka analizowata powigzanie kondycji
spétek, mierzonej przy pomocy wybranych modeli dyskryminacyjnych, ze wzrostem
tych spolek. Dla przykladu w Artykule 2 (str. 26) wskazala: ,,...the condition of
companies measured by Altman’s Z-score Model scores is related to their value growth
in the opposite direction, and levels of ratios applied in this model are related to the
growth of companies represented by EPS, sales, assets and equity”. Podobne
rozwazania sg zawarte w Artykule 5 (str. 2): “The purpose of the article is related to the
analysis of the relationship between the signals provided by the bankruptcy early
warning models reflected in scores of the levels and the growth of companies’ value
represented by the growth of EPS”. Tym samym mozna uznaé, ze przeprowadzone
analizy sg zgodne z podstawowym celem badan przyjgtym implicite (wywnioskowanym
z kontekstu). Pragne jednoczesnie podkresli¢, iz kontekst tak sformutowanego celu jest
zawezony i nie odzwierciedla szerszego wymiaru badan, ktére zostaty przeprowadzone
w artykulach stanowigcych cykl publikacji zgloszonych do oceny wniosku
habilitacyjnego.

Habilitantka zaznaczyla w Autoreferacie (str. 18), iz w oparciu o cel badan
sformulowala hipoteze gléwna (HO) oraz hipotezy pomocnicze (H1, H2 i H3), tj.:

HO: ,,Wphw wskaznikéw Z-score, pochodzgcych z modeli dyskryminacyjnych, na

wzrost przedsigbiorstwa na rynku kapitatowych”;
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H1: ,,Phmnosé papieréow wartosciowych emitowanych przez spotke bedzie

wphywala na mozliwosé bankructwa danego przedsigbiorstwa ™,

H2: ,,Plynnos¢ aktywoéw danej firmy wpbhwa na phmnnosé papierow
wartosciowych

emitowanych przez te spotke”,

H3: ,.Kondycja ekonomiczno — finansowa spotki, mierzona za pomocg modeli

dyskryminacyjnych, wplywa na wzrost wartoSci tej spotki na rynku
kapitatowych™.

Odnoszac si¢ do strony redakcyjnej powyzszych hipotez badawczych moje
gléwne zastrzezenie budzi konstrukcja hipotezy glownej HO. Hipoteza ta ma forme
mysli przewodniej, czy tez tematu jakiego$ zagadnienia. Przywolujac literaturg
dotyczaca metodyki badan naukowych1 nalezy wskazaé, ze zasadniczo przez hipotezg
badawcza rozumie si¢ zdanie bedace przypuszczeniem, ktore wymaga testu
(sprawdzenia). Z uwagi na to, iz hipoteza HO jest réwnowaznikiem zdania, a nie
zdaniem, nie zawiera orzeczenia decydujgcego o strukturze catego zdania. Tym samym
nie informuje o przypuszczalnej czynnosci wykonywanej przez zmienng wyjasniajgca,
stanie, w jakim si¢ ta zmienna si¢ znajduje, czy tez o procesie, ktéremu ta zmienna
podlega. Ponadto moje krytyczne uwagi odnoszace si¢ do konstrukeji hipotezy HO sa
zblizone do przedstawionych powyzej zarzutéw kierowanych pod katem
sformutowanego celu badan.

Hipotezy pomocnicze majg czytelng budowe. Konstrukcja kazdej z nich
wskazuje na dwie zmienne. Zatozono wystepowanie skierowanej relacji migdzy
zmiennymi, czyli zmienna wyjasniajgca wplywa na zmienng wyjasniana. Nalezy
podkreslié, ze hipotezy pomocnicze zostaly sformutowane bardzo ogolnikowo. Nie
konkretyzuja natury tego wplywu, ale odzwierciedlaja ide¢ badan prowadzonych
w cyklu publikacji i pokrywajg ich zakres. Jednakze relacje miedzy badanymi

! Por.: W. Czakon, Hipotezy i modele badawcze, [w:] Metody badan ilosciowych w zarzqdzaniu, red.
£. Sutkowski, R. Lenart-Gansiniec, K. Kolafiska-Morawska, Spoteczna Akademia Nauk, Loédz 2021,
s. 73-93; E. Narkiewicz-Niedbalec, Rozumienie hipotezy w stownikach i podrecznikach zakresu nauk
spotecznych, Uniwersytet Zielonogorski, Relacje. Studia z nauk spotecznych, 1/2026, ,5.111-126
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zmiennymi majg zlozony charakter. Dla przykladu glebszego wyjasnienia wymaga
relacja pomiedzy pltynnoscia papierow wartosciowych emitowanych przez spotke, a jej
wzrostem. Te obydwie zmienne sg skladnikami réznych hipotez. Czytelniejszym
wyrazeniem zamystu badawczego bytoby przedstawienie ich w ukladzie wielu hipotez.
Majac na uwadze przejrzystosé koncepcyjng podjgtych rozwazan naukowych,
proponowanym rozwigzaniem jest zaprezentowanie zmiennych i ich relacji przy
pomocy modelu badawczego. Jego konstrukcja pozwolitaby na odzwierciedlenie
sekwengcji hipotez i wprowadzenie zmiennych posredniczacych.

Jednoczesénie pragne podkresli¢, iz przedstawione powyzej uwagi krytyczne
dotyczace recenzowanego osiggnigcia naukowego dr Agaty Gniadkowskiej-
Szymanskiej wskazujg na elementy zachecajace do dyskusji i polemiki naukowe;.
Nalezy réwniez zaakcentowaé mocne strony i pozytywne aspekty ocenianych publikacji
wnoszace znaczny wklad w rozwoj dyscypliny naukowej ekonomia i finanse. Do
najwazniejszych atutéw przeprowadzonych przez Habilitantke rozwazan naukowych
zaliczam przede wszystkim podjecie waznej problematyki badawczej taczacej ocene
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsicbiorstwa z oceng jego wzrostu oraz
przeprowadzenie badan na grupie spolek notowanych na réznych rynkach gietdowych.

Habilitantka postawila w centrum swoich rozwazan badanie sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa z wykorzystaniem systeméw wczesnego ostrzegania przed upadioscia
i pomiar wzrostu ekonomicznego przedsigbiorstw gieldowych. Z jednej strony te
zagadnienia badawcze majg swoje ugruntowane miejsce w literaturze przedmiotu.
Z drugiej jednak strony polaczenie tych dwoch zagadnien nie jest powszechnie
rozpatrywane w publikacjach. Dla przyktadu w bazie danych Scopus znajduje si¢ ponad
360 artykuléw naukowych i rozdziatéw w ksigzkach zaliczanych do zakresow
tematycznych Business, Management and Accounting (BUSI) lub/i Economics,
Econometrics, and Finance (ECON), ktore w swoich tytulach, abstraktach, czy tez
stowach kluczowych zawieraja wyrazenie ,,company growth” oraz ponad 1,6 tys.

publikacji, ktére spelniajg niniejsze kryteria i zawieraja wyrazenie ,.financial condition”.
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Natomiast dla powyzszych zakresow tematycznych mozna odnalez¢ jedynie cztery
artykuly zawierajagce w swoich tytulach, abstraktach, czy tez stowach kluczowych
jednoczesnie wyrazenia ,,company growth” i ,financial condition” (stan na 30.07.2024
r.). W tym jednym z nich jest Artykul 3 wchodzgcy w skiad recenzowanego cyklu
publikacji. Wybrana przez Habilitantke problematyka dyskursu naukowego wskazuje na
nie w pelni zglebiony, a wazny problem eksploracyjny z poznawczego oraz naukowego
punktu widzenia. Prowadzenie prac w tym zakresie jest proba wypelnienia luki
badawcze;j.

Ponadto podjeta w cyklu publikacji tematyka badawcza zastuguje na szczegéine
podkreslenie zaréwno ze wzgledu na swoje walory merytoryczne, jak i na aktualnos¢
praktyczng. W tym miejscu przychylam sie do konkluzji z przeprowadzonych przez
Habilitantke badaf, ktéore mozna odczytaé w poszczegdlnych artykutach
z recenzowanego cyklu publikacii, tj.: ,,Combining the discriminant models with value
management can provide better recommendations for managers, investors and financial
institutions regarding the situation of a business entity” (Artykut 5, s. 9) oraz ,,This
allows us to conclude that another variable has been found which should be taken into
account by investors and market analysts when valuing securities and estimating the
return on investment” (Artykul 4, str. 574), czy tez podsumowaniu rozwazan zawartych
w Autoreferacie (str. 19): ,,Chociaz zaprezentowane i wykorzystane modele majg
ograniczenia, zwigzane z doborem wskaznikéw analitycznych i okresem badawczym, to
mogq stanowié¢ narzedzie wspierajgce menedieréw przedsigbiorstw w podejmowaniu
decyzji operacyjnych i strategicznych’.

Uwazam za ciekawe i interesujgce przyjecie perspektywy sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa w ocenie jego wzrostu. Wazne spostrzezenia Habilitantka
zaprezentowala w Artykule 5. Dotycza one relacji pomigdzy wynikami oceny sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, przeprowadzonej przy  pomocy  modeli
dyskryminacyjnych, a wzrostem przedsi¢biorstwa mierzonym dynamika wskaznika

EPS. Mozna podkre$lié w tym miejscu nastepujgce wnioski (Artykul 5, s. 9):
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~Aggressive strategies applied by companies to increase the growth of EPS can
increase the probability of bankruptcy, mostly detected by the early warning
discriminant models.”, a takze: ,, ...the negative relationship between earnings per share
growth and sales and the results in early warning models indicate that in order to
achieve value growth, a firm must pursue a more aggressive liquidity policy and have
a higher level of leverage, which can be detected as a bankruptcy threat by
discriminatory models.” Podsumowujg powyzsze rozwazania Habilitantka stwierdzila:
..Managers should focus on financial ratios that influence the growth of earnings per
share to find a trade-off between solvency and value.”

Warte zaakcentowania sa rowniez konkluzje wyciagnigte przez Habilitantke na
podstawie dociekan przeprowadzonych w Artykule 1 i Artykule 4. Odnoszg si¢ one do
rozwazan wykraczajacych ponad analize relacji zachodzacych miedzy oceng sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa, przeprowadzong  przy  pomocy modeli
dyskryminacyjnych, a ocena jego wzrostu. W Artykule 1, dotyczacym badania
zaleznoéci miedzy plynnoscig aktywow spolki a plynnoscia jej akcji, Habilitantka
napisala we wnioskach (Artykut 1, str. 12): ,,(...) the relationship between the liquidity
of shares and the liquidity of the company’s assets (...) was confirmed. This allows us to
conclude that another variable has been found which should be taken into account by
investors and market analysts in the valuation of securities and the estimation of the
return on investment.” Natomiast w Artykule 4 (pomimo uwag krytycznych
dotyczacych tej publikacji omoéwionych we wcezedniejszej czgSci recenzji) na
podkreslenie zastuguje analiza zaleznosci migdzy plynnoscig akeji spétki a ryzykiem jej
upadtosci. Habilitantka stwierdza w tej publikacji, ze , (...) there is a statistically
significant relationship between the liquidity of share trading and the bankruptcy risk of
the issuing company”, a takze zauwaza, iz ,, For institutions monitoring capital markets
and the financial system, the results of this work may shed some light on the liquidity
problem of the entire capital market, which would make it possible to take appropriate

measures to increase this liquidity” (Artykul 4, str. 574).
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Nalezy zaakcentowa¢, ze weryfikacja empiryczna probleméw naukowych, jakie
podjela do rozwigzania Habilitantka, zostala przeprowadzona w oparciu o dane
z roéznych rynkéw gieldowych. Habilitantka wskazuje w Autoreferacie (str. 18), iz
,, ... badania prezentowane w artykutach wigczonych do tego cyklu sq przeprowadzone
zarowno na rynkach rozwijajgcych sie (Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie,
czy rynki Krajow Baltyckich) a takze na rynkach rozwinigtych (gielda we Frankfurcie
w Niemczech czy New York Stock Exchange oraz NASDAQ)”. Ta rdznorodno$¢ danych
zrédtowych stala sie podstawg do przetestowania badanych zaleznosci na grupie
podmiotéw reprezentujacych heterogeniczne rynki gietldowych. Wyciagnigte na tej
podstawie wnioski cechuja sie szersza perspektywa poznawcza oraz mozliwoscig
poréwnania otrzymanych wynikow. Przyktadowo Habilitantka zaobserwowala, ze ,, (...)
in most cases the relationship between the liquidity of trading and the risk of
bankruptcy of a given company on the Warsaw Stock Exchange, the Frankfurt Stock
Exchange, and the stock exchanges of the Baltic countries was confirmed.” (Artykut 4,
s. 574). Ponadto wartoscig dodang tak dobranych préb badawczych jest mozliwos¢
identyfikowania podobienstw i réznic migdzy rynkami gieldowymi.

Jednoczesnie pragne zwrdci¢ uwage na pewna niescislosé zawarta w tresci
Autoreferatu (s. 18). Habilitantka stwierdza, iz realizowane badania w ramach
zgloszonego cyklu publikacji zostaly przeprowadzone réwniez w oparciu o dane
pochodzace z Wegier. Natomiast w zadnym artykule nie jest wskazane, aby préba
badawcza zawierala dane spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Budapeszcie.

Podsumowujgc moje uwagi zawarte w drugiej czesci recenzji pragng podkreslic,
ze pomimo przedstawionych powyzej stabosci osiggnigcia naukowego znajduje w nim
szereg walorOw dotyczgcych merytorycznej strony artykulow wchodzacych w sklad
cyklu publikacji dr Agaty Gniadkowskiej-Szymariskiej. Podjeto w nim ciekawa i wartg
zglebienia problematyke badawczg majacg duza wartos¢ poznawcza. Podkreslenia

wymagaja poglebione analizy teoretyczne 1 empiryczne zrealizowane przez
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Habilitantke. Wnioski i spostrzezenia, wynikajgce zaréwno z przeprowadzonych
studiéw literatury przedmiotu, jak i wyciagniete na podstawie badan empirycznych,

posiadajg istotny wymiar naukowy i praktyczny.

Konkluzja koncowa

W konkluzji stwierdzam, iz recenzowane osiagnigcie naukowe, obejmujgce cykl
publikacji zatytulowany Ocena kondycji finansowo-ekonomicznej spotki mierzona za
pomocqg modeli dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsigbiorstwa,
w stopniu wystarczajagcym spetnia wymogi sformulowane w 219 ust. 1 pkt 2 ustawy
z dnia 20 lipca 2018r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1668 z
pozn. zm.). Pozytywnie zatem opiniuj¢ osiagnigcie naukowe dr Agaty Gniadkowskiej-
Szymanskiej ubiegajgcej si¢ o stopien doktora habilitowanego w dziedzinie nauk
spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnioskuj¢ jednoczesénie o dopuszczenie
dr Agaty Gniadkowskiej-Szymaniskiej do dalszych etapéw  postgpowania
habilitacyjnego.

Nowbona Mow o

dr hab. inz. Marlena Grabowska, prof. PCz
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