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Whiosek
z dnia 05.02.2024r.

0 przeprowadzenie postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego

w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse'.

Okreslenie osiggnigcia naukowego bedacego podstawa ubiegania si¢ o nadanie stopnia
doktora habilitowanego:

Ocena kondycji finansowo - ekonomicznej spotki mierzona za pomocq modeli
dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsigbiorstwa. (cykl publikacji)

Whnioskuj¢ — na podstawie art. 221 ust. 10 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 zm.) — aby komisja habilitacyjna podejmowata
uchwalg¢ w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w glosowaniu tajaym/jawnym*

Zostatem poinformowany, ze:

Administratorem w odniesieniu do danych osobowych pozyskanych w ramach postepowania w
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego jest Przewodniczqcy Rady Doskonatosci Naukowej
z siedzibqg w Warszawie (pl. Defilad 1, XXIV pigtro, 00-901 Warszawa).

Kontakt za poSrednictwem e-mail: kancelariai@rdn.gov.pl, tel. 22 656 60 98 lub w siedzibie organu.
Dane osobowe bedqg przetwarzane w oparciu o przestanke wskazang w art. 6 ust. 1 lit. c)
Rozporzgdzenia UE 2016/679 z dnia z dnia 27 kwietnia 2016 r. w zwigzku z art. 220 - 221 orazart.
232 — 240 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, w celu
przeprowadzenie postgpowania o nadanie stopnia doktora habilitowanego oraz realizacji praw i
obowiqgzkoéw oraz srodkéw odwolawczych przewidzianych w tym postepowaniu.

Szczegdlowa informacja na temat przetwarzania danych osobowych w postgpowaniu dostepna jest
na stronie www.rdn.gov.pl/klauzula-informacyjna-rodo. himl

............................................

(podpis wnioskodawcy)

! Klasyfikacja dziedzin i dyscyplin wg. rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 20 wrzesnia
2018 r. w sprawie dziedzin nauki i dyscyplin naukowych oraz dyscyplin w zakresie sztuki (Dz. U. z 2018 r. poz.
1818).
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Zalacznik nr 1: Dane wnioskodawcy.

Zalacznik nr 2: Kopia dokumentu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora nauk
ekonomicznych.
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Zalacznik nr 4: Wykaz osiggni¢é naukowych.

Zalacznik nr 5: Publikacje wigczone do cyklu - tres¢.

Zakacznik nr 6: Oswiadczenia o wspotautorstwie publikacji wlaczonych do cyklu
zgloszonych w ramach osiagnigcia habilitacyjnego.

Whiosek oraz dokumentacje¢ sporzgdzono na podstawie:

1.

2.
3.

Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz.
478 z p6ézn. zm.).

Wytycznych Rady Doskonatosci Naukowe;.

Uchwaty Senatu nr 787 z dnia 6 lipca 2020r. w sprawie zmiany uchwaty nr 660 Senatu UL z
dnia 27 stycznia 2020r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu okreslajacego szczegbtowy
tryb postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora i doktora habilitowanego w
Uniwersytecie Lodzkim.

Regulaminu okreslajgcego szczegdtowy tryb postgpowania w sprawie nadania stopnia
doktora i doktora habilitowanego w UL.
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Zalacznik nr 3A

do wniosku o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego
Dr Agaty Gniadkowskiej — SzymanskKiej
Autoreferat prezentujacy opis dorobku

1 osiggnie¢ naukowych
(w jezyku polskim)

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet £.odzki
L6dz 2024
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2.

Informacje personalne

Nazwisko i imi¢: Agata Gniadkowska — Szymanska

Dyscyplina naukowa: Ekonomia i Finanse

ORCID: https://orcid.org/0000-0002-7321-336

E-mail: agata.gniadkowska@uni.lodz.pl

2017

2008-2014

2009

2008

Posiadane dyplomy, stopnie naukowe

Stopien naukowy: doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii
Temat pracy doktorskiej: Phynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na
przyktadzie gieldy papierow wartosciowych w Warszawie

Promotor pracy doktorskiej: prof. dr hab. Jerzy Gajdka (Instytut
Finansow, Uniwersytet £.0dzki)

Data egzaminu: 13 grudnia 2016r.

Data nadania stopnia naukowego doktora: 16 stycznia 2017r.

Instytucja nadajaca stopien: Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,

Uniwersytet L.odzki

Stacjonarne Studium Doktoranckie z zakresu Ekonomii. Wydziat

Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet L.odzki

Tytul zawodowy: magister finanséw i1 bankowosci

Temat pracy magisterskiej: Zastosowanie roznych  strategii
inwestycyjnych na rynku opcji w Polsce.

Promotor pracy magisterskiej: prof. dr hab. Monika Marcinkowska
(Instytut Finansow, Uniwersytet £.0dzki)

Data egzaminu: 23 czerwca 2000r.

Tytul zawodowy: magister ekonomii

Temat pracy magisterskiej: Koszty agencji a decyzjia o wyplacie
dywidendy.

Promotor pracy magisterskiej: prof. dr hab. Jerzy Gajdka (Instytut
Ekonomik Stosowanych, Uniwersytet £.6dzki)

Data egzaminu: 18 lipca 2008r.
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2004-2009 Jednolite stacjonarne studia magisterskie: Finanse i Bankowos$¢
Specjalno$¢: Bankowosé
Miejsce: Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki
2003-2008 Jednolite stacjonarne studia magisterskie: Ekonomia
Specjalnos¢: Inwestycje Kapitatowe

Miejsce: Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

2023 - obecnie Adiunkt: Katedra Analizy i1 Strategii Przedsi¢biorstwa, Instytut Logistyki

1 Informatyki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki

2017 - 2023 Adiunkt: Katedra Rynku i1 Inwestycji Kapitatlowych, Instytut Finansow,

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki

2013 -2019 Wyktadoweca/ trener: Wydzial Ekonomii i1 Zarzadzania, Uczelnia Lazarskiego

w Warszawie

2011 - 2017 Asystent: Katedra Ekonomii Przemystu 1 Rynku Kapitalowego, Instytut
Ekonomik Stosowanych, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet

Lodzki

2009 - 2011 Wyktadowca w ramach studiow doktoranckich na Uniwersytecie L.odzkim,
Wydziat Ekonomiczno — Socjologiczny, Katedra Ekonomii Przemystu

1 Rynku Kapitatlowego

Dodatkowo wspotpracowatam 1 wspotpracuje z naukowcami z instytucji naukowych

1 badawczych, krajowych oraz zagranicznych, w tym z:
e FEuropean Scientific Institute;
e Islamic Azad University, Science and Research Branch Tehran;

e Faculty-Department of Management Studies, Middle East College, Knowledge Oasis

Muscat;

e Universidad Austral de Chile;
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e Kolegium Logistyki Politechniki £.6dzkiej oraz Instytutem Informatyki Wydziatu Fizyki

Technicznej, Informatyki i Matematyki Stosowanej Politechniki L.odzkiej;
e Lisbon School of Economics and Management;
e Research in Social Sciences and Management, Lisbon;
e Faculty of Economics and Business, University of Rijeka;
e Department of Economics, Business and Statistics, University of Palermo;
e Hellenic Open University (Greece);
e UiT The Arctic University of Norway (Tromse).

Jestem cztonkiem nastgpujacych stowarzyszen polskich 1 mig¢dzynarodowych

zrzeszajacych ekonomistow i finansistow:
e World Economic Association;
e CFA Poland;
e Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce Oddziat Okregowy w Lodzi;
e Polskie Towarzystwo Ekonomiczne (PTE);

Uczestniczylam w szeregu certyfikowanych kursow z zakresu ekonomii i finansow

sygnowanych przez takie instytucje jak:

e krajowe: Centrum Szkoleniowo-Edukacyjne P&M Management Group; Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP); Fundacja Rozwoju Rachunkowosci (FRR);
Akademia Linuks; Altkom; Grupa Doradczo — Szkoleniowa Focus; Europejski Instytut

Prawa Budowlanego;

e zagraniczne: Coursera Project Network.
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4. Wskazanie osiagni¢cia naukowego wynikajacego z art. 219 ust. 1 pkt. Ustawy z dnia
20 lipca 2018 r.- Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018 poz. 1668 ze

zm.)

Za osiagni¢cie naukowe wynikajace z art. 219 ust. 1 pkt. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz.U. z 2018 poz. 1668 ze zm.) uznaj¢ cykl
publikacji zwigzanych 2z problemami oceny kondycji finansowo - ekonomicznej

przedsigbiorstw mierzonej za pomocg modeli dyskryminacyjnych a wzrost przedsiebiorstwa.

4.1. Tytul osiagniecia naukowego

Ocena kondycji finansowo - ekonomicznej spotki mierzona za pomocg modeli

dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsigbiorstwa.

4.2. Publikacje wlaczone do osiagni¢cia naukowego

Centralne miejsce w prezentowanych przeze mnie badaniach naukowych zajmuje analiza
zalezno$ci pomig¢dzy wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych do oceny kondycji
ekonomiczno — finansowej przedsiebiorstwa a wzrostem przedsiebiorstwa na rynku

kapitatowym.

Moje rozwazania naukowe poswiecone sg zagadnieniom zwigzanym z wykorzystaniem
analizy dyskryminacyjnej, przeznaczonej w swojej pierwotnej formie do wykrywania
upadtosci przedsigbiorstw, do oceny kondycji ekonomiczno - finansowej przedsigbiorstwa

1jej wptywu na jego wzrost mierzony réznymi wskaznikami.

W zrealizowanych badaniach naukowych wykorzystalam rézne narzedzia, metody
i techniki, ktorych celem bylo adekwatne i precyzyjne scharakteryzowanie zalezno$ci
pomiedzy modelami bankructwa a wzrostem przedsigbiorstwa. W pracach naukowych

przeprowadzitam:

e analiz¢ problemu ptynnosci finansowej i ptynno$¢ aktywow na rynku finansowym,;
integracja tych dwoch podej$¢ powinna pokaza¢ czy plynnos$¢ aktywow danej spotki

bedzie miata wptyw na plynno$¢ jej walorow notowanych na rynku kapitalowym;

e analize problemu plynnosci aktywow na rynku finansowym oraz jej wpltywu na

mozliwos¢ ogloszenia przez spotke upadtosci z wykorzystaniem miary expected default
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frequency (EDF) stworzonej przez Bharath and Shumway (2008), ktora jest uproszczong
miarg Mertona (1974);

e analize zalezno$ci pomigdzy wzrostem zysku na akcje a kondycja finansowg spotek
mierzong za pomocg Altmana Z-Score Model w odniesieniu do wielko$ci branych pod

uwage podmiotow;

e identyfikacj¢ zmiennych determinujacych wzrost przedsigbiorstw, analiza procesu

wzrostu pod wzgledem jego jednorodnosci,

Wskazane problemy badawcze znajduja swoje odzwierciedlenie w doborze artykutow,
przedstawionych do oceny jako osiggniecie habilitacyjne: Ocena kondycji finansowo -
ekonomicznej spotki, mierzona za pomocq modeli dyskryminacyjnych, jako determinanta

wzrostu przedsiebiorstwa.

Wynikiem prowadzonych przeze mnie analiz s3 wazne wnioski, teoretyczne
i empiryczne, stanowigce o wkladzie do dyskursu naukowego na temat wzrostu
przedsigbiorstw  oraz pokazanie innego niz standardowe zastawienie modeli

dyskryminacyjnych.

Przedltozony do oceny cykl publikacji obejmuje tacznie 8 artykutdow naukowych
opublikowanych w Wydawnictwach znajdujacych si¢ w wykazie czasopism punktowanych
Ministra Edukacji 1 Nauki, z czego trzy zostaly opublikowane w czasopismach z Impact
Factorem (IF) (Tabela 4.1.). W cyklu prac znajduje si¢ 8 artykutow napisanych w jezyku

angielskim.

Tabela 4.1. Cykl publikacji przedtozony do oceny wniosku habilitacyjnego

Pkt.
L.p. Artykuly w ramach cyklu (cytowanie APA) Wydawnictwo MEiIN/MNiSW;
IF

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. Narodowy Bank Polski 70
52(1), pages 1-22
Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2021). The

5 Condition of Companies and their Growth Based on the Uniwersytet Lodzki 40

Example of Companies Included in WIG and DAX Indices.
Finanse i Prawo Finansowe, 2(30), 25-44.
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Moj udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omoéwieniu teorii
(przeglad literatury przedmiotu).

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, 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. 40

(IF5 = 1,5)

Springer Nature

Moj udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii
(przeglad literatury przedmiotu) oraz przeprowadzeniu dyskusji.

Gniadkowska — Szymanska, A. (2022). The liquidity of
shares and the risk of bankruptcy, Bank i Kredyt, 53(6), Narodowy Bank Polski 70
2022, 565-586.

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.

Wyzsza Szkota
Informatyki i Zarzadzania 40
z siedzibg w Rzeszowie

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

Bolek, M. Gniadkowska-Szymanska, A. (2023). Is

solvency influencing EPS growth in Poland, Austria and

Germany: a comparison study of markets with a similar Inderscience Publishers 20
bankruptcy law, Int. J. Accounting, Auditing and

Performance Evaluation, Vol. 19, No. 2.

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

Pietraszewski, P., Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek, M.

(2023). Expected vs. real growth of companies listed on the Spri Natu 40
London Stock Exchange. Journal of Economics and pringer Rature (IF5 =0,85)
Finance, 1-23.

Moj udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegat on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii
(przeglad literatury przedmiotu).

Sadowski A., Gniadkowska-Szymanska A., Sokolovskij
E., Jedrzejczak R., (2024) THE IMPACT OF ESG Vilnius Gediminas 70

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

Moéj udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 40%. Polegal on na przygotowaniu bazy
danych wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, opracowaniu
metodyki badania oraz przeprowadzeniu dyskusji oraz oméwienie wynikow.

Laczna liczba uzyskanych punktéw MNiSW/MEIN za publikacje zgloszone do cyklu 390

Impact Factor 5-letni (IF5) 4,05

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W dyscyplinie ekonomia i finanse istnieje szereg zjawisk i problemow badawczych, ktore
ze swej natury sa wielowymiarowe i wieloptaszczyznowe i tym samym nie poddaja si¢
probom jednolitego ich rozwigzania oraz badania. Ocena kondycji ekonomicznej oraz
ptynnos$ci finansowej przedsiebiorstw na rynku kapitalowym zwigzana jest z celem ich
dziatalno$ci. Nalezy rowniez wziag¢ pod uwage wplyw ptynnosci finansowej na kondycje
ekonomiczng przedsigbiorstw w kontek$cie oczekiwan inwestorow przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Ocena wzrostu ekonomicznego przedsigbiorstw gieldowych na
roznych rynkach jest aktualnym problemem teoretycznym jak i praktycznym. Teoria wzrostu
przedsi¢biorstw wymaga usystematyzowania i uzupetnienia w wielu obszarach, nie tylko na
rynku polskim, ale takze globalnym. Wzrost przedsigbiorstw jest zwigzany
z funkcjonowaniem rynkow kapitalowych, ktérych mechanizm dzialania sprawia, ze
inwestorzy przekazujg jednostkom gospodarczym zgromadzony kapital i oczekuja w zamian
wzrostu warto$ci swoich udziatéw. Ocena wzrostu ekonomicznego przedsigbiorstw
gietdowych jest kluczowym elementem analizy inwestycyjnej. Inwestorzy staraja si¢
prognozowaé przyszty wzrost przedsiebiorstw, aby podja¢ decyzje inwestycyjne oparte na
oczekiwane] wartosci firmy w przysztosci (Barauskaite, Streimikiene, 2021; Pilotte, 1992;

Bates, 2005; Borgman i in., 2006; Hart, Zingales, 2017).

W literaturze i licznych modelach w niej proponowanych autorzy staraja si¢ opisaé
1 skategoryzowac¢ zjawisko jakim jest wzrost przedsigbiorstw za pomocag czynnikoéw, ktore
determinujg ten proces. Czynniki te mozna podzieli¢ na strukturalne, finansowe oraz
makroekonomiczne (Davision i in., 2006; El Hakioui, Louitri, 2017; Perényi, Yukhanaev,
2016; Kaplan 1 in., 2005; Stubelj, 2010). Do gléwnych czynnikow, ktore mozna uwzglednic¢

przy ocenie wzrostu ekonomicznego przedsiebiorstw gieldowych nalezy zaliczy¢:

1. Dochody i zysk: Analiza historycznych i prognozowanych dochodéw i zyskow jest
kluczowym elementem oceny wzrostu ekonomicznego. Wazne jest aby zbadaé trendy
w dochodach, rentownos$ci 1 marzach zysku oraz zrozumie¢, czy firma ma potencjat wzrostu

1 jakie czynniki wplywaja na jej dochodowos¢.

2. Przychody 1 sprzedaz: Przychody 1 wzrost sprzedazy sa réwniez waznymi
wskaznikami wzrostu ekonomicznego przedsigbiorstw. Analiza zmian w przychodach,
udziatach w rynku, dynamice wzrostu sprzedazy oraz ocena strategii rozwoju sprzedazy sg

kluczowe dla prognozowania wzrostu.
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3. Innowacje i1 badania i1 rozwdj (R&D): Firmy, ktore inwestujag w innowacje 1 badania
1 rozwoj, moga mie¢ wigkszy potencjal wzrostu ekonomicznego. Badanie strategii
innowacyjnych i inwestycji w R&D moze dostarczy¢ informacji na temat przyszlych

produktéw, ushug 1 technologii, ktore moga przyspieszy¢ wzrost firmy.

4. Ekspansja na rynki zagraniczne: Przedsigbiorstwa, ktore ekspanduja swoja dzialalnos¢
na rynki zagraniczne, moga mie¢ wigksze mozliwosci wzrostu. Analiza strategii globalnej,
rozwoju migdzynarodowego oraz ocena ryzyka i potencjalnych korzysci z ekspansji na rynki

zagraniczne sg waznymi czynnikami oceny wzrostu.

5. Analiza sektorowa i konkurencja: Analiza sektorowa jest kluczowa przy ocenie
wzrostu ekonomicznego przedsiebiorstw gietdowych. Nalezy zbada¢ trendy i perspektywy
sektora, identyfikowa¢ konkurencje, analizowac site rynkowa przedsigbiorstwa 1 oceni¢ jego

zdolnos$¢ do utrzymania konkurencyjnej pozycji i generowania wzrostu w sektorze.

Warto podkresli¢, ze ocena wzrostu ekonomicznego przedsiebiorstw gietdowych jest
ztozonym procesem, ktory wymaga uwzglednienia wielu czynnikow 1 analizy rdéznych
aspektéw dziatalnosci firmy. Zainwestowany w przedsigbiorstwo kapitat wptywa na wzrost
aktywow, w efekcie czego powinny wrosnaé zyski, jezeli realizowane projekty inwestycyjne

sg efektywne (Anceschi i in., 2022; Zhu, 2021; Hosseini i in., 2022).

Zyski na akcje (EPS - earnings per share) 1 ich wzrost s3 miernikiem efektywnosci na
ktory nalezy zwroci¢ szczeg6lng uwage tym bardziej, ze sg podstawa wigkszosci badan
prowadzonych w obszarze wzrostu przedsigbiorstw. Nalezy jednak pamigtaé, ze waznym
czynnikiem oceny efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstwa jest takze metoda zarzadzania
kosztami, gdyz wplywaja one w znaczacy sposéb na poziom wyniku operacyjnego, co w
konsekwencji przektada si¢ na EPS. Wykorzystywanie przez przedsigbiorstwa nowoczesnych
metod zarzadzania kosztami rozwigzuje wiele probleméw zwigzanych np. z ciaglym
rozwojem technologicznym, ktéry przyczynit si¢ do wzrostu kosztow posrednich w sumie
kosztow catkowitych przedsigbiorstw. Jest to przyczyng nieodpowiedniego odwzorowywania
kosztow jednostkowych w metodach tradycyjnych kalkulacji kosztow, wplywajacych
w konsekwencji na zyski (Kuta, Rudnicki, 2015; Akpan i in., 2022).

Wzrost przedsigbiorstwa moze by¢ mierzony wzrostem sprzedazy, aktywow czy kapitatu
wlasnego, ale moze nie powodowa¢ wzrostu wartosci dla witascicieli, poniewaz zyski moga
nie rosng¢, gdy w organizacji realizowane sa projekty inwestycyjne charakteryzujace si¢
ujemnym NPV. Danbolt, Hirst i Jones (2011) przedstawili analiz¢ zwigzku rentownosci
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inwestycji z przysztymi zyskami na akcje, ktore odzwierciedlajg wzrost przedsigbiorstwa.
Inwestycje moga by¢ zwigzane z konieczno$cig emisji nowych akcji przy zatozeniu, ze akcje
te emitowane sa po cenie, ktdra przynosi inwestorom wplywy zwigzane z inwestycjami
przeprowadzanymi przez przedsigbiorstwo na poziomie generujagcym NPV = 0.

W uproszczeniu mozna zapisaé, ze: (Bolek, 2018)

CF=E+A; -1 (1)

gdzie: CF - Cash flow; E; - zyski ; A; - amortyzacja ; [— inwestycje.

Formutal moze réwniez przyjac¢ postaé wyrazajaca przyrosty:

dCF= dEi+ dA; - dI, 2)

gdzie: d - przyrost, przy czym wszystkie wartosci obliczane sa jako konsekwencja inwestycji, ktora miata

miejsce w t=0 1 w zwigzku z tym odpisy amortyzacyjne maja miejsce w czasie t=1...T.
Warto$¢ biezaca projektu przedstawiona moze by¢ w nastepujacy sposob:
Z?::O dCFte_r = Z?::O dEe_rt + Z?zllde_r - dI (3)

Skumulowana warto$¢ amortyzacji réwna wartosci inwestycji jest wicksza od wartosci

biezacej przysztych odpiséw amortyzacyjnych, a zatem:

dly = Xi_gdA; > Yl gdAe™™ 4)
a wigc:
’{=0 dAte_r - dIO <O (5)

Skumulowana warto$¢ przyrostOw amortyzacji jest nizsza od sumy przyrostow inwestycji
1w zwigzku z tym suma przyrostow zyskow na akcje jest wyzsza od sumy zdyskontowanych

jej wartos$ci, ktore sg wyzsze niz suma zdyskontowanych przyrostow cash flow wigksza od 0:
YiodE; > Xi_qdEe™ > ¥{_odCFe™ > 0 (6)

Mozna zatem stwierdzi¢, ze rentowne inwestycje powinny wptywac¢ na wzrost zyskow na
akcje (Habibniya i in., 2022; Olatunji i in., 2014; Echevarria, 1998; Zamfir i in., 2016;
Witkowska, Kuznik, 2019).
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Sam wzrost jest aspektem wielowymiarowym, dlatego nie nalezy odwotywac si¢ tylko do
pojedynczej miary wzrostu, na przyktad sprzedazy lub aktywow. Wybor jak najwiekszej
liczby miar pozwala lepiej oceni¢ wzrost przedsigbiorstwa, jednak stwarza ograniczenia
badawcze ze wzgledu na liczbe modeli, ktore nalezy podda¢ analizie. Z tego powodu powinno
si¢ wyrozni¢ jedna, nadrzedng miarg, ktora najlepiej opisuje wzrost — a sg to zgodnie
z twierdzeniem Danbolta, Hirsta i Jonesa (2011) zyski przypadajace na jedng akcje i ich
wzrost. Rosnace zyski na akcje¢ powinny przektada¢ si¢ na rosnaca warto§¢ rynkowa
przedsigbiorstwa oraz stopy zwrotu z inwestycji w jego akcje (Bankole, Ukolobi, 2022;

Ahmed, Nanda, 2001; Ohlson i in., 2005; Ohlson, 2017).

W badaniach Coopera i in.(2008) znalez¢ mozna stwierdzenie, ze wzrost aktywow jest
istotnym predyktorem przysztych ponadprzecigtnych zyskow oraz, ze wptywa on na wzrost
stopy zwrotu. Na podstawie powyzszych wynikow badan Danbolt, Hirst i Jones (2011)
przedstawili propozycj¢ modelu, gdzie zmienng objasniang jest wzrost zyskow na akcje.
Badania Kallapura i Trombley’a (1999) oraz Danbolta, Hirsta i Jonesa (2011) pokazuja, ze
przewidywanie wzrostu zyskow jest niemozliwe za pomoca zaproponowanych modeli, mimo

ze teoretycznie zmienne w nich uwzglednione ten wzrost powinny determinowac.

Zyski 1 ich przewidywanie stanowig istotny element determinujacy warto$é
przedsi¢gbiorstwa, a wyniki badan pokazuja, ze wahania zyskow wplywaja negatywnie na ich
prognozowanie (Graham 1 in., 2005). Przewidywanie zyskow moze by¢ zaktocone przez
czynniki ekonomiczne i problemy z ustalaniem ksiggowego zysku, ktore powodujg zmienno$¢
i nie pozwalaja na ich doktadng predykcje (Nissim, Penman, 2001). Problemy
z przewidywaniem zyskow moga by¢ takze zwigzane z szumem informacyjnym jaki
powstaje, gdy przychody i koszty nie sg dobrze do siebie dopasowane (Franc-Dgbrowska,
Zbrowska ,2008; Holder-Webb, Wilkins, 2000; Chava, Jarrow, 2000; Reisz, Perlich, 2007).
Dechov i Dichev, (2002) wskazuja na rozliczenia mi¢dzyokresowe, ktore wplywaja na
wahania w poziomie zyskow twierdzac, ze jesli odchylenia w prognozowanych rozliczeniach
migdzyokresowych sa wysokie, bedzie to wplywalo na prognozowane zyski. Poziom
rozliczen miedzyokresowych 1 ilo$¢ btedéw zwigzanych z ich wyznaczaniem powoduje, ze
dane te wywoluja szum informacyjny i wptywaja na wzrost wahan w zyskach (Dichev, Tang,

2009).

Wahania zyskow wptywaja takze na warto$¢ rynkowa akcji, tak jak zostalo to
przedstawione w badaniach przeprowadzonych przez Dichev i Tanga (2009), ktorzy wykazali,

ze zalezno$¢ ta ma charakter negatywny. Generalnie rzecz ujmujac menedzerowie maja
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awersje do wahan zyskow i1 daza do ich wygladzenia, a zamiast oglasza¢ maksymalne zyski
daza do ich optymalizowania, aby inwestorzy czuli wigksze zaufanie do przedsigbiorstwa
generujacego zrownowazone zyski (Barnes, 2002). Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestorzy
wierzg z kolei, ze state zyski sg gwarancjg wzrostu dywidendy 1 wartosci akcji, co z kolei
moze wpltywaé¢ na zdolno$¢ przewidywania zyskow (Beidleman, 1973; Stolowy, Breton,

2004; Dyussembina i in., 2023).

Wahania zyskow wplywaja na koszt kapitatu, a zatem na warto$¢ przedsigbiorstwa
1 wyemitowanych przez nie papierow wartosciowych. Przeprowadzono wiele badan, ktoérych
wyniki wskazuja na to, ze wahania zyskow sa pozytywnie skorelowane ze wskaznikiem beta
(Beaver 1 in., 1970; Rutkowska-Ziarko, 2022). Hunt i in. (2000) zbadali rowniez problem
wplywu wahan zyskow na warto$¢ przedsigbiorstwa i stwierdzili, ze przedsigbiorstwa
wygtadzajace zyski charakteryzujg si¢ wyzszym poziomem kosztu kapitalu wtasnego, co ma

negatywny wpltyw na warto$c¢.

Zyski sa czynnikiem najlepiej odzwierciedlajacym wzrost przedsigbiorstw w kontek$cie
maksymalizowania warto$ci, ale jednoczesnie ich modelowanie i prognozowanie nie przynosi
pozytywnych rezultatow. Zyski moga by¢ nie tylko efektem wzrostu, ale takze posiadanego
przez przedsigbiorstwo potencjatu wzrostu ze wzgledu na fakt, Ze podstawa inwestycji sa
oczekiwania inwestorow odnosnie tego, jakie zyski i stopy zwrotu przyniesie inwestycja
w akcje danego przedsigbiorstwa (Fairfield 1 in., 2003; Zuhroh2019; Dang i in., 2019;
Hirdinis, 2019).

Wzrost zyskow determinuje wzrost wewngetrznej wartos$ci przedsigbiorstwa, co z kolei
powinno przetozy¢ si¢ na wzrost cen jego akcji, a co za tym idzie na wartosci rynkowej
1 stopy zwrotu. Perspektywa wzrostu w kontek$cie mechanizmow dziatania rynku
kapitatlowego pozwala zrozumie¢ ten proces z punktu widzenia inwestorow, ktorych
oczekiwania s3 w glownej mierze zaspokajane w drodze uzyskiwanych stop zwrotu
z inwestycji w jednostki gospodarcze, a takze menedzerow, ktorych obowigzkiem jest te
oczekiwania zaspokaja¢ w zamian za adekwatne wynagrodzenie. Rola rynku kapitalowego
1jego instytucji w rozwoju przedsiebiorstw wydaje si¢ by¢ kluczowa ze wzgledu na dostep do

niezbednego kapitatu (Hirdinis, 2019; Putri i in., 2020; Sari i in., 2020; Kliestik i in., 2021).

Jednak zeby dobrze okreslic wzrost czy jego potencjal w przypadku analizowanych
przedsigbiorstw trzeba najpierw przeprowadzi¢ ocen¢ kondycji ekonomiczno — finansowe;j

takiego przedsigbiorstwa. Do najpopularniejszych metod oceny nalezy analiza wskaznikowa.
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Natomiast bardziej zaawansowang metoda oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa niz
analiza wskaznikow finansowych jest analiza modeli dyskryminacyjnych, zwanych tez
systemami wczesnego ostrzegania przed bankructwem (Siekelova i in., 2019). Ocena
wynikajaca z tych modeli ma na celu analize ryzyka upadtosci badanych przedsigbiorstw,
a ponadto ich kondycji finansowej metodg ratingu obligacji (Altman, Hotchkiss, 2006).
W literaturze pojawia si¢ coraz wiecej propozycji wykorzystania systemow wczesnego
ostrzegania do oceny kondycji przedsiebiorstwa (Piotroski, 2000; Grice, Ingram, 2001;
Griffin, Lemmon, 2002; Franzena i in., 2007; Xu, Zhang, 2009).Wykorzystywanie modeli
bankructwa do oceny kondycji finansowej spotki jest jednym z narzedzi uzywanych przez
analitykéw 1 inwestorow w celu oceny ryzyka inwestycyjnego. Modele bankructwa sa
statystycznymi narzgdziami, ktore analizujg rézne wskazniki finansowe oraz inne czynniki,

aby przewidzie¢ prawdopodobienstwo upadtosci lub trudnosci finansowych danej spotki.

Model dyskryminacyjny powstaje najczgsciej po wyodrgbnieniu kilku najwazniejszych
wskaznikow badajacych rézne, kluczowe dla zagrozenia bankructwem, zjawiska gospodarcze.
Uzywa si¢ w tym celu danych ze sprawozdawczos$ci spotek, ktore upadty, jak 1 tych, ktore sa
w Swietnej sytuacji finansowej. Modele dyskryminacyjne dzieli si¢ na jednowymiarowe

(zawieraja jedng zmienng) oraz wielowymiarowe (czg¢sto nazywane rowniez Z-score).

Systemy wczesnego ostrzegania jednowymiarowe polegaja na poréwnywaniu wynikow
ekonomicznych badanego przedsigbiorstwa do warto$ci granicznej (ustalone wczesniej
kryterium) kilku wybranych miernikéw finansowych. W tym miejscu warto zauwazy¢, ocena
wynikajaca z jednego wskaznika moze by¢ sprzeczna z ocena wynikajaca ze wskaznika
badajacego inne zjawisko — na przyktad wg wskaznika A spoltka jest zagrozona bankructwem,
za§ wg wskaznika B nie jest. Wielozmienne modele natomiast cechuja si¢ w wickszosci

przypadkow konkretng (zerojedynkowg) wartoscig prognozy (Kaczmarek, 2012).

Mozliwo$¢ przewidzenia upadlo$ci przedsigbiorstwa zawsze stanowilo obszar
zainteresowani wielu naukowcow. Dlatego zaczeto podejmowac proby skonstruowania takich
narzedzi, ktére wystarczajagco precyzyjnie okresla czy przedsigbiorstwo jest zagrozone
bankructwem czy nie. Powszechna potrzeba budowy tego typu narzedzi pojawita si¢ po raz
pierwszy w czasach wielkiego kryzysu na przelomie lat dwudziestych i trzydziestych XX
wieku. Pierwszy model dyskryminacyjny powstal w Stanach Zjednoczonych Ameryki w roku
1932, a jego tworcg byt P. Fitz Patrick. Byt to oczywiscie model jednowymiarowy. Jego
powstanie byto uwarunkowane ogromna liczba bankructw spotek, ktére dotknely Ameryke w

czasach Wielkiego Kryzysu Gospodarczego. Wskazniki wyodrgbnione przez autora modelu,
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dzigki ktorym mozliwe jest zbadanie zagrozenia wyplacalno$ci przedsigbiorstwa to udziat
kapitatu wlasnego w aktywach 1 ROE (rentowno$¢ kapitatu wlasnego). Analiza
przeprowadzona przez Fitza Patricka dotyczyta 38 spolek — polowa z nich byla w dobrej
kondycji finansowej, reszta zbankrutowata. Przedsi¢biorstwa byly podobne do siebie,
tj. pochodzity z jednej branzy, niewiele réznita si¢ ich suma bilansowa, poziom obrotow, a
takze potozenie geograficzne. Jednak najbardziej znany jednowymiarowy system wczesnego
ostrzegania zostat opracowany przez W. H. Beavera (1966). Przebadatl on po 79 wyptacalnych
1 niewyplacalnych przedsigbiorstw amerykanskich. Spéiki te, w przeciwienstwie do wczesniej
opisywanego modelu, nalezaty jednak do roznych branzy, ale byly zblizone do siebie pod
wzgledem formy prawnej 1 wielkosci. Sposrod trzydziestu miernikow wyszczegolnil szesc,

ktére przedstawiaja pogarszanie si¢ kondycji finansowej w badanej spotce.(Zalewska, 2002).

W toku prowadzonych badan i analiz wypracowano woéwczas nowe metody, ktoére
pozwalaly na wzglednie szybka i skuteczng ocen¢ kondycji przedsiebiorstwa na podstawie
danych ekonomiczno — finansowych (Franc-Dabrowska, Zbrowska, 2008). Nalezy przy tym
podkresli¢, ze rozwigzania te wykorzystywaty gldwnie informacje ze zrodet zewnetrznych,

tj. pochodzace z bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat.

Jako jedne z pierwszych prace nad stworzeniem modelu przewidujacego upadtos¢ spotki
byly prowadzone juz w roku 1968 przez Altmana (1968). Altmana mozna uznac za prekursora
w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia
upadioscig przedsigbiorstwa. W 1968 roku skonstruowat model Z-score lub tak zwany
Z-score bankrucy predictor, do budowy ktorego wykorzystal dane finansowe 66
amerykanskich przedsiebiorstw, z ktérych 33 upadly a 33 nieprzerwanie prowadzily swoja
dziatalno$¢ na rynku (Altman, 1968). Przedsi¢biorstwa wykorzystane do konstrukcji modelu
dobrano pod wzgledem branzy oraz warto$ci sumy bilansowej. Model ten wykorzystuje 5
wskaznikow finansowych. Badania zapoczatkowane przez Altmana byly nastgpnie
kontynuowane przez licznych autorow opracowujacych podobne modele dla gospodarek
roznych panstw oraz stosujacych coraz to nowoczesniejsze metody wielowymiarowej analizy

danych (Wisniewski, Skoczylas, 1993; Kasiewicz, 1996, Hadasik, 2007; Kumar, Ravi, 2007).

W Polsce takze zainteresowano si¢ problemem prognozowania bankructwa, zwlaszcza
w czasie kiedy gospodarka polska przechodzita transformacje¢. Jednak jak si¢ okazato, dzieki
badaniom przeprowadzonym miedzy innymi przez Gasze (1997), Prusaka (2005), czy
Stefanskiego (2010), modele opracowane na podstawie danych przedsigbiorstw z innych

krajow nie powinny by¢ wykorzystywane w warunkach polskich. Badacze ci uznali, ze
14

A?«a&wczn. T SZ \AIMJ}@L



zastosowanie modeli zagranicznych do oceny zagrozenia bankructwem w warunkach polskich
daje wyniki obarczone wysokim bledem. W zwigzku z tym powstata potrzeba budowania
modeli dyskryminacyjnych dla polskich realiow gospodarczych. Wielu naukowcoéw w Polsce
zajeto si¢ tym problemem, co spowodowato powstanie wielu takich modeli bazujacych na
roznych wskaznikach (Gajdka, Stos, 2003; Hadasik, 1998; Maczynska, Zawadzki, 2006,
Prusak, 2005).

Systemy wczesnego ostrzegania, ktore polegaja na analizie wynikdw pochodzacych
z funkcji dyskryminacyjnych sg bardzo pomocne w predykcji upadtosci podmiotow
gospodarczych. Pierwsze modele jednozmienne byty niedostateczne w ocenie wyplacalnosci,
poniewaz ich wyniki byly czesto niejednoznaczne. Wielozmienne modele dyskryminacyjne
maja duzg warto$¢ prognostyczng, jednak ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw na
podstawie ich analizy powinna by¢ dokonywana jedynie w gospodarce, dla ktérej dany model
powstat i dla pewnego, niezbyt dlugiego okresu czasu. Wielka zaleta uzywania systemow
wczesnego ostrzegania jest bezproblemowos$¢ interpretacji uzyskanych wynikow. Czgsto za to
spotykang sytuacjg jest taka, w ktorej badana jednostka gospodarcza wedtug jednego modelu
okreslona jest jako bankrutujaca, za$§ wedlug innego oceniona jest jako bedaca w dobrej
kondycji finansowej. Przy badaniu zagrozenia upadlos$cig trzeba wigc dobrze dobiera¢ modele
przydatne do analizy (Pociecha i in., 2014). Modele dyskryminacyjne nie sa jedynym
narzgdziem stuzacym do oceny mozliwosci bankructwa i nie powinny by¢ traktowane jako
ostateczne zrodto predykeji. Opierajg si¢ na analizie r6znych zmiennych, takich jak wskazniki
rentownosci, pltynnosci, zadtuzenia, aktywnosci oraz inne czynniki, takie jak wielko$¢ rynku,
sytuacja ekonomiczna i konkurencyjna, branzowe trendy, zmiany w prawie i regulacjach, oraz
inne czynniki specyficzne dla danej spoiki i jej sektora (Kisielinska, 2018; Herman, 2018).
Analiza finansowa przy uzyciu modeli bankructwa moze pomoc inwestorom 1 decydentom
podejmowac bardziej swiadome decyzje inwestycyjne 1 zarzadcze. Na podstawie wynikow
analizy modelu bankructwa mozna oceni¢ ryzyko zwigzane z dang spotka 1 podjac
odpowiednie dzialania, takie jak dostosowanie strategii inwestycyjnej, zwigkszenie kontroli
nad zarzadzaniem ryzykiem lub podjecie dziatan naprawczych. Pierwsza probe wykorzystania
modeli dyskryminacyjnych do oceny kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa
podjeli Altman i Hotchkiss (2006), w swojej pracy przedstawili kryteria klasyfikacji dla firm

z wykorzystaniem podstawowego modelu Altman (tabela 4.2.).
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Tabela 4.2. Kryteria klasyfikacji spotek w systemie Altmana.

Ocena kondycji Wartos$¢ Z modelu

ekonomiczno — finansowej Altmana Rating
>8,15 AAA
7,6 AA+
7,3 AA-
7 AA-
Strefa bezpieczna 6,85 A+
6,65 A
6,4 A-
6,25 BBB+
5,85 BBB
5,65 BBB-
5,25 BB+
4,95 BB
Niebezpieczny obszar
4,75 BB-
4,5 B+
4,15 B
3,75 B-
o 3,2 CCC+
1,75 CCC-
0< D

Zrédto: Altman, E.I, Hotchkiss, E., (2006), Corporate Credit Scoring-Insolvency Risk Models, in Corporate Financial
Distress and Bankruptcy, s. 248, udostepnioneprzez stockwatch.pl. (dostegpdnia 17.06.2023r.)

Jak tatwo mozna zauwazy¢ z danych zamieszczonych w tabeli 4.2. ranking
przedstawiony przez Altmana 1 Hotchkiss (2006) mozna poroéwna¢ do ratingdw
prezentowanych przez agencje ratingowe tj. Fitch, Moody's i S&P. Tylko w przypadku agencji
ratingowych ocena dotyczy wiarygodnosci kredytowej bedacej miarg ryzyka zwigzanego
z inwestycja w papiery dluzne emitenta, natomiast w przypadku tabeli 4.2. mamy do
czynienia z oceng kondycji ekonomiczno - finansowej danego przedsi¢biorstwa a nie tylko

jego wiarygodnosci kredytowe.

Nowosciq i wkitadem do nauki zgloszonego 1 prezentowanego tutaj cyklu publikacji
powigzanych tematycznie jest autorskie podejscie do oceny kondycji ekonomiczno —
finansowej przedsigbiorstwa, do ktorej wykorzystuje si¢ modele dyskryminacyjne oraz

stworzenie modeli statystycznych, ktére za pomoca rdéwnania/uktadu réwnan pomogly
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wyjasni¢ mechanizm zachodzacy pomigdzy wzrostem przedsigbiorstwa a jego oceng

ekonomiczno — finansowg wyrazong przez modele dyskryminacyjne.

W badaniach wykorzystatam wskazniki Z-socre z réznych modeli dyskryminacyjnych
oraz miara expected default frequency (EDF) stworzona przez Bharath and Shumway (2008),
ktéra jest uproszczong miarag Mertona (1974). Wyznaczone wskazniki charakteryzuja sig¢
mierzalnoscig, interpretowalnoscia 1 poroéwnywalnoscia, co jest szczegélnie istotne

w przypadku analiz poréwnawczych.

Prezentowane w publikacjach modele opisujg powigzania migdzy wskaznikami Z-score
a wzrostem przedsigbiorstwa, pokazuja istnienie zalezno$ci pomig¢dzy tymi zmiennymi
zarowno na rynkach rozwinigtych jak i rozwijajacych si¢. Dodatkowo chciatam zwrocié
uwage na fakt, ze modele dyskryminacyjne zawsze byty dobierane do analizy w sposob
najbardziej adekwatny, tzw. do badania rynkéw rozwijajacych si¢ byt zastosowany model
Gajdki — Stosa (2003), ktory byt stworzony dla rynkéw po transformacji systemowej,

natomiast do badania rynkéw rozwinigtych zastosowano model Altman (1968).

Wartoscig dodang jest wykorzystanie 1 rozpowszechnienie modeli, spostrzezen
i wnioskow polskich naukowcow oraz zaprezentowanie ich przed szerszym,
mi¢dzynarodowym gremium naukowcéw w kontekscie realizowanych badan wlasnych.
Przyktadem moze by¢ tutaj zastosowanie przytoczonego powyzej modelu Gajdki — Stosa

(2003) do oceny kondycji ekonomiczo — finansowej przedsigbiorstwa.

Niewatpliwie wazne miejsce w prezentowanych publikacjach ma krytyczny przeglad
literatury przedmiotu, polskiej i zagranicznej, oraz proba wyciagni¢cia wlasnych wnioskow,
a takze dyskusja 1 polemika naukowa, na gruncie ktorych przeprowadzitam probe stworzenia

wlasnych definicji zwigzanych z bankructwem oraz wzrostem przedsigbiorstwa.

Dodatkowo sformutowatam implikacje teoretyczne 1 empiryczne, ktére szerzej
omowitam w dalszej czeg$ci autoreferatu, istotne z punktu widzenia mojego wktadu w rozwoj

dyscypliny naukowej oraz praktyki gospodarcze;.

Modele dyskryminacyjne cho¢ posiadaja ograniczenia badawcze, zwigzane chocby
z dostepnoscia do danych, doborem wskaznikéw do analizy, czy tez wyborem okresu
badawczego 1 samych metod estymacji, to moga by¢ wazne dla decyzji podejmowanych przez
podmioty gospodarcze oraz dla kierunkow rozwoju danego przedsigbiorstwa takze

w konteks$cie jego zrOwnowazonego rozwoju.
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Podstawowym celem moich badan naukowych w artykutach zgloszonych do cyklu
publikacji przedstawionych do oceny wniosku habilitacyjnego byta ocena wptywu wybranych
modeli dyskryminacyjnych na wzrost przedsigbiorstwa zarowno na rynkach rozwinigtych jak
1 rozwijajacych sie. W zwigzku z tak sformutowanym celem przyjetam nastepujaca hipoteze

gtowna (Ho):

Wphyw wskaznikow Z-score, pochodzgcych z modeli dyskryminacyjnych, na wzrost

przedsigbiorstwa na rynku kapitatowych.

Dodatkowo sformutowatam nastepujace hipotezy pomocnicze:

H1: Ptynnos$¢ papieréw wartosciowych emitowanych przez spotke bedzie wptywata na

mozliwos$¢ bankructwa danego przedsigbiorstwa;

H2: Plynno$¢ aktywow danej firmy wptywa na plynno$¢ papierow wartosciowych

emitowanych przez t¢ spotke;

H3: Kondycja ekonomiczno — finansowa spotki, mierzona za pomoca modeli

dyskryminacyjnych, wptywa na wzrost wartos$ci tej spotki na rynku kapitatowych.

Przedstawiony cykl po$§wigcono rozwazaniom naukowym odnoszacym si¢ do réznych
rynkow gietdowych oraz do wykorzystania roznych modeli dyskryminacyjnych. Poniewaz
badania prezentowane w artykutach wiaczonych do tego cyklu sg przeprowadzone zaréwno
na rynkach rozwijajacych si¢ (Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie, czy rynki
Krajow Battyckich) a takze na rynkach rozwinietych (gietda we Frankfurcie w Niemczech

czy New York Stock Exchange oraz NASDAQ).

W badaniach realizowanych i zgloszonych do cyklu szczegolne miejsce zajmuje Polska
oraz inne panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej bedace w Unii Europejskiej, w tym Estonia,
Litwa, Lotwa, Wegry. Kraje te maja wiele cech wspolnych, sg bliskie kulturowo,
charakteryzuja si¢ podobnym poziomem rozwoju spoteczno-gospodarczego, przeszly proces
transformacji ustrojowej, w zblizonym czasie miata miejsce ich akcesja do Unii Europejskie;j.
Co istotne, ze wzgledu na zapdznienie spoteczno-gospodarcze, zwigzane z ustrojem
komunistycznym, ich infrastruktura techniczna i technologiczna wymagata wdrazania szeregu
inwestycji, twardych 1 miekkich, niezbednych do tego, aby mogly one swobodnie

rywalizowa¢ na arenie migdzynarodowej. Waznym z punktu widzenia podjetych badan jest

18
A?«a&wczn. T SZ \AIMJ}@L



fakt, ze gospodarki tych krajéw do okresie komunizmu tworzyty praktycznie od nowa rynki

kapitatowe, na ktorych przedsigbiorstwa musialy nauczy¢ si¢ funkcjonowac.

Moje badania naukowe maja charakter teoretyczno-empiryczny. Literatura uwzgledniona
w artykutach obejmuje pozycje polskie 1 zagraniczne, wybrane w oparciu o zasoby baz
Scopus i Web of Science. Dane do analiz pochodza z bazy Bloomberg, Notoria oraz baz
danych udostepnianych przez poszczegdlne gietdy papierow wartosciowych poddawane

analizie. Do obliczen wykorzystatam programy Statistica, Eviuws i Gretl.

W analizach empirycznych wykorzystatam narzgdzia 1 metody statystyczne obejmujace
badanie zaleznosci z wykorzystaniem wskaznikow korelacji liniowej Pearsona, Spearmana.
Dodatkowo do oceny wplywu wskaznikoéw Z-score na wzrost przedsigbiorstwa zastosowalam
Klasyczng Metode Najmniejszych Kwadratow (KMNK), Metode Najmniejszych Kwadratow

z Korekta Heteroskdesatycznosci, Modele Logitowe czy Modele Panelowe.

W stworzonych modelach respektowatam wymagania stawiane wskazanym metodom,
w tym sprawdzilam testy pierwiastka jednostkowego na stacjonarno$¢ szeregu (test KPSS),
homoskedastycznos¢ (test White'a), autokorelacje (testy Durbina-Watsona i1 Breuscha-
Godfreya), normalno$¢ rozktadu (test Doornika-Hansena), kolinearno$¢ (test Variance

Inflation Factor). Za poziom istotnej statystycznie zaleznos$ci przyjetam wartos¢ p<0.05.

Chociaz zaprezentowane 1 wykorzystane modele maja ograniczenia, zwigzane z doborem
wskaznikow analitycznych i1 okresem badawczym, to moga stanowi¢ narzedzie wspierajace

menedzerow przedsiebiorstw w podejmowaniu decyzji operacyjnych i strategicznych.

W dalszej czeéci prezentacji osiggnigcia naukowego omowilam zalaczone do cyklu
publikacje naukowe, nastepnie przedstawitam wnioski koncowe, implikacje teoretyczne

1 empiryczne. Wskazatam rowniez na kierunki przysztych badan naukowych.

Wyniki analiz zawarte w opracowaniu otwierajagcym cykl publikacji zgloszony do oceny
wniosku habilitacyjnego, Liquidity of assets and liquidity of shares: the example of the
Warsaw Stock Exchange, przedstawiaja prezentacje problemu plynnosci finansowe;j
1 ptynnos¢ aktywow na rynku finansowym. Integracja tych dwoch podej$¢ powinna pokazac,
czy ptynnos¢ aktywoéw danej spotki bedzie miata wptyw na ptynnos¢ jej waloréw notowanych
na rynku kapitalowym. Zastosowana metodologia badawcza jest podobna do opisanej przez

Goplana, Kadan i Pevzner (2012) w pracy ,,Asset liquidity and stock liquidity™.
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Uchwycenie zwigzku pomigdzy plynnoscia aktywow danego przedsigbiorstwa
a plynnoscia jego akcji jest do$¢ trudne. Czesto inwestorzy gietdowi zwracaja uwage tylko na
jeden z tych aspektéw. Jak jednak pokazuja badania przeprowadzone zaréwno na rynkach
wysoko rozwinigtych (Bergera, Bouwman, 2008; Goplana, Kadan 1 Pevzner, 2012), jak
1 badanie zaprezentowane w niniejszym opracowaniu, przeprowadzone dla rynku polskiego,
zwigzek pomiedzy plynnoscig aktywoéw danego przedsigbiorstwa a ptynnoscig jego akcji

W rzeczywistosci wystepuje.

Przeprowadzenie kilku osobnych badan z wykorzystaniem r6znych miar opisujacych
ptynnos$¢ na danych pozyskanych dla polskiego rynku kapitalowego potwierdza postawiong
na poczatku pracy hipotezg, ze istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscia
obrotu dang akcja a ptynnoscig aktywow tej spotki. Niezaleznie od wybranej miary pltynnosci
w wiekszosci przypadkéw potwierdzona zostata zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscig obrotu
a ptynnoscig aktywoéw danej spotki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Pozwala to na wyciagnigcie wniosku, ze zostala znaleziona kolejna zmienna, ktéra powinna
by¢ brana pod uwage przez inwestorOw oraz analitykow rynku przy wycenie papierow

warto$ciowych oraz szacowaniu stopy zwrotu z inwestycji.

W drugim artykule przedtozonym do oceny wniosku habilitacyjnego, The Condition of
Companies and their Growth Based on the Example of Companies Included in WIG and
DAX Indices, omowiono problem kondycji przedsigbiorstw wraz z ich wzrostem
reprezentowanym przez zysk na akcje, sprzedaz, majatek oraz kapital wiasny. Kondycje
przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym uznaje si¢ za dobra w momencie osiggni¢cia celu
biznesowego, jakim jest wzrost warto$ci, ktory nastgpuje wraz ze wzrostem zysku na akcje.
Zaktadamy, ze kondycja firm mierzona punktami Z-score Model Altmana jest zwigzana z ich
wzrostem, a wskazniki zastosowane w tym modelu wplywaja na wzrost spdlek
reprezentowany przez wzrost EPS, wzrost sprzedazy, wzrost aktywow i wzrost kapitatow
wiasnych. Badanie zostalo prowadzone w dwoéch grupach spotek, z ktérych jedna grupa
reprezentuje spotki gietdowe tworzace indeks WIG, a druga spotki gietdowe tworzace indeks

DAX.

Wzrost zysku na akcje jest uwazany za miar¢ tworzenia wartosci przedsigbiorstw. Wzrost
EPS powinien by¢ powigzany ze wzrostem sprzedazy, aktywow i kapitatdéw wtasnych zgodnie
z teorig wzrostu przedsigbiorstw. Aby oceni¢ wptyw modelu Z-score Altmana na wzrost EPS,

sprzedazy, aktywow 1 kapitatu, zastosowano korelacje Pearsona 1 Spearmana. Ponadto modele
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logitowe zostaty zastosowane do analizy wplywu wskaznikow skladajgcych si¢ na model

Z-score Altmana na wzrost EPS, sprzedazy, aktywow i kapitatu.

Kondycja ekonomiczna przedsi¢biorstwa moze wptywac na jego wzrost, czynigc go
mniej lub bardziej intensywnym. W prezentowanych badaniach stwierdzono, ze istnieje
ujemna korelacja migdzy wynikami modelu Z-score Altmana a wzrostem EPS na obu
rynkach, ale réznica polega na tym, ze w grupie spétek notowanych na WIG zalezno$¢ ta jest
nieliniowa a w grupie spétek notowanych na DAX jest liniowy. Mozna stwierdzi¢, ze im
wyzszy poziom Z-score Altmana, tym mniejszy wzrost EPS, a co za tym idzie nizszy poziom
tworzenia wartosci. Kierownictwo kazdej firmy powinno by¢ $wiadome tego kompromisu.
Na podstawie wynikow przedstawionych badan mozna stwierdzi¢, ze niskie poziomy

wynikéw modelu Z-score Altmana nie powinny by¢ interpretowane wylacznie negatywnie.

W grupie spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG wzrost zadtuzenia stymulowat
wzrost EPS na réwni ze wzrostem warto$ci rynku. Spolki notowane na WIG nie
wykorzystywaly zadluzenia na optymalnym poziomie, pozwalajagcym na minimalizacje
sredniego wazonego kosztu kapitatu w zwiazku z tarcza podatkowa. W grupie spotek
wchodzacych w sklad indeksu DAX redukcja zadluzenia pozytywnie wplyngta na wzrost
EPS. Spoiki z tej grupy byly nadmiernie lewarowane i1 kazda redukcja zadtuzenia pozytywnie
wplywata na EPS. Ponadto wzrost aktywow negatywnie wptynat na wzrost EPS wskazujac,

ze projekty inwestycyjne spotek wchodzacych w sktad indeksu DAX mogg nie by¢ rentowne.

Dodatkowo stwierdzono, ze kapitat obrotowy i zyski zatrzymane nie miaty wptywu na
wzrost firm w obu grupach, co nalezatby przeanalizowa¢ w kolejnym badaniu dotyczacym

czynnikéw wptywajacych na wzrost firm.

W trzeciej publikacji przedtozonej do oceny, Is the Growth of Companies Influencing
Their Financial Condition Depending on Their Size: S&P 500 Listed Companies Example,
cel byl zwigzany z analizg zalezno$ci migdzy wzrostem zysku na akcje a kondycja finansowa
spotek mierzong za pomocg Altmana Z-Score Model w odniesieniu do wielko$ci branych pod
uwage podmiotéw. Badanie przeprowadzono na przyktadzie spétek notowanych w Indeksie
S&P500 w latach 1996 — 2018 oraz ich 3- i 5-letniego wzrostu EPS. W analizie
przedstawionej w artykule stwierdzono, Zze im najmniejsza firma, tym wyzszy jej wskaznik
wzrostu, gdy wezmie si¢ pod uwage 3- 1 S-letnie okresy wzrostu EPS. Najmniejsze spotki
w probie charakteryzuja si¢ wyzszymi wynikami Modelu Altmana oraz najwyzszym

odchyleniem standardowym tego indeksu, wskazujacym na mniej liniowy wzrost w tej grupie.
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Z drugiej strony im wigksza firma, tym nizsza ocena jej kondycji finansowej mierzonej za

pomoca Altmana Z-Score Model.

Korelacja migdzy wzrostem EPS a wynikami Modelu Altmana nie jest liniowa i jest
najmniejsza dla $rednich firm. Co wigcej, jest silniejszy dla krotszego, 3-letniego okresu
wzrostu EPS 1 wyniku Altmana dla wszystkich portfeli z wyjatkiem ostatniego,
reprezentujacego najwigksze podmioty gospodarcze, gdzie jest prawie rowny. W wigkszos$ci
przypadkow wzrost EPS wptywa pozytywnie na wyniki Altmana, co oznacza, ze im wyzszy

wzrost, tym lepsza kondycja finansowa firmy.

Mozna stwierdzi¢, ze w wigkszosci przypadkow wzrost pozytywnie wptywa na wyniki
firm w Modelu Altmana, co oznacza, ze im wyzszy wzrost EPS, tym lepsza kondycja
finansowa wedtug branych pod uwage miar. Inaczej jest w firmach Srednich, gdzie wzrost
EPS wplywa negatywnie na kondycj¢ finansowg. Wzrost EPS wptywa nie tylko na wartos¢

firmy, ale rowniez na jej kondycj¢ finansowa.

Biorac pod uwage amerykanskie spotki wchodzace w sktad indeksu S&P 500 widac, ze
im wickszy wzrost EPS, tym lepsza kondycja matych i duzych spotek. Rozwoj §rednich firm
wpltywa negatywnie na kondycj¢ finansowa. Firmy europejskie moga zachowywac si¢
podobnie do amerykanskich podmiotéw gospodarczych, aby by¢ bardziej konkurencyjnymi
na globalnym rynku i podejmowac bardziej ryzykowne strategie skutkujace wyzszym
wzrostem, ktory moze zaowocowac nie tylko tworzeniem wartosci, ale takze lepsza kondycja
finansowa. Srednie firmy wymagaja szczegélnej uwagi, poniewaz ich zachowanie rozni sie od

malych i duzych podmiotow gospodarczych.

W czwartym przedstawionym do oceny artykule pod tytutem: The liquidity of shares
and the risk of bankruptcy, celem bylo przedstawienie problemu ptynnosci akcji na rynku
finansowym i jego wptywu na ryzyko upadtosci danej spotki. Integracja tych podej$¢ powinna
pokaza¢, czy plynnos¢ akcji wptynie na upadto$¢ firmy i jakim stopniu te oddzialywania
moga wystepowac. W opracowaniu analizowane sg spotki z indeksu WIG (tj. Warszawskiego
Indeksu Gieldowego), indeksu OMXBBGI notowanego na gieldzie Nasdaq w Tallinie, Rydze
1 Wilnie oraz spotki wchodzace w sktad indeksu DAX z gietdy we Frankfurcie.

Celem badania jest ustalenie, czy istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy
ryzykiem upadtosci, ptynnos$cig akcji a mozliwosciami wzrostu wartosci danej firmy. W tym

celu przeanalizowano dwa modele dla wszystkich badanych rynkow.
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Pierwszy model sprawdzal, czy istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy ptynnoscia
akcji a ryzykiem upadtosci. Drugi model natomiast sprawdzat, czy istnieje statystycznie
istotna zalezno$¢ miedzy ryzykiem upadtosci a mozliwosciami wzrostu warto$ci danej firmy.
Zastosowana metodologia badawcza jest zblizona do opisanej przez Brogaard, Li, Xia (2017)

w pracy ,,Stock liquidity and defaultrisk™.

Przeprowadzenie kilku odrgbnych badan wykorzystujacych rozne miary opisujace
plynnos$¢ na podstawie danych uzyskanych dla rynkéw Polski, Niemiec 1 Krajow Battyckich,
moze potwierdzi¢ postawiong na poczatku badania hipoteze, Ze istnieje statystycznie istotna
zalezno$¢ pomiedzy plynnos$cig akcji danej spoiki i ryzykiem upadlos$ci tej spotki. Niezaleznie
od wybranej miary ptynnosci, w wigkszosci przypadkéw potwierdzono zwigzek miedzy
pltynnoscig obrotu a ryzykiem upadtosci danej spotki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, Frankfurcie 1 Krajach Battyckich. Wyniki te sg zgodne z wynikami uzyskanymi

przez Brogaard, Li, Xia (2017).

W piatym artykule, Are Bankruptcy Models Adequate for Condition Assessment of
Companies Listed on Warsaw Stock Exchange?, celem jest przedstawienie modeli
wczesnego ostrzegania stosowanych w procesie rozpoznawania upadtosci, ktore powinny
spetnia¢ warunki dobrej kondycji ekonomiczno - finansowej. Kondycja ekonomiczna
przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym jest dobra, gdy osiagniety zostaje cel prowadzonej
dziatalnos$ci, czyli wzrost wartos$ci, ktory nastgpuje wraz ze wzrostem zysku przypadajacego
na jedng akcje. Wyniki pokazuja, ze im wyzsze wyniki w modelu dyskryminacyjnym, tym
nizsze tempo wzrostu EPS. Modele korelacji i regresji liniowej zastosowano do grupy
obserwacji spolek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W analizie sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa szczeg6dlny nacisk ktadzie si¢ na aspekty,
ktore moga sygnalizowa¢ ryzyko jego niewyptacalnosci. Ocena kondycji ekonomicznej
spotek na rynku kapitatlowym wigze si¢ réwniez z maksymalizacjg warto$ci dla akcjonariuszy.
Te dwie kwestie, tj. oceng sytuacji gospodarczej zwigzanej z ryzykiem bankructwa i wzrostu
warto$ci powinny by¢ rozpatrywane jednoczesnie. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze kondycja
ekonomiczna spétki na rynku kapitatlowym jest dobra, gdy jej warto$¢ rosnie wraz ze
wzrostem zysku na akcj¢ i umiarkowanym poziomem ryzyka odzwierciedlonym w koszcie
kapitatu wlasnego. Agresywne strategie stosowane przez firmy w celu zwigkszenia wzrostu
EPS moga zwigksza¢ prawdopodobienstwo bankructwa, wykrywane gtownie przez modele
dyskryminacyjne. Wzrost warto$ci ogranicza zagrozenie niewyptacalnoscia, ale jej brak nie
oznacza dobrej sytuacji finansowe;.
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Wyniki przedstawionych badan pokazuja, ze Model Gajdki-Stosa jest powigzany ze
wzrostem firm w wigkszym stopniu niz Model Altmana. Co wigcej, ujemna zalezno$¢ migdzy
wzrostem zysku na akcje a wynikami w modelach wczesnego ostrzegania wskazuja, ze aby
osiggna¢ wzrost wartosci, spotka musi realizowaé bardziej ryzykowna strategi¢, co moze
wigzac si¢ z bardziej agresywna polityka pltynnosci i wyzszymi poziom dzwigni finansowej,
a to moze zosta¢ wykryte jako zagrozenie bankructwem przez modele dyskryminacyjne.
Mozna stwierdzi¢, ze zbyt ryzykowne strategie prowadza do bankructwa i dlatego zar6wno
wymagania inwestorow dotyczace stop zwrotu, jak 1 decyzje menedzeréw powinny byc¢
zrownowazone. Menedzerowie powinni skupi¢ si¢ na wskaznikach finansowych, ktore
wplywaja na wzrost zysku na akcje, aby znalez¢ kompromis mig¢dzy wyptacalnoscia

a wartoscia.

Praktyczna implementacja ustalen wigze si¢ przede wszystkim z ograniczeniami
w bezposrednim zastosowaniu Altmana Z-Score Model i jego pochodnych do oceny kondycji
przedsigbiorstw jako jedynego narz¢dzia. Model jest bardzo tatwy w zastosowaniu i kusi do
interpretacji jego wynikow jako definitywnych w analizie. Takie podejscie moze skutkowac
spadkiem wartos$ci firmy w przysziosci 1 rozlozonym w czasie bankructwem. Polgczenie
modeli dyskryminacyjnych z zarzadzaniem warto$cia moze dostarczy¢ lepszych
rekomendacji dla menedzeréw, inwestorow i instytucji finansowych dotyczacych sytuacji

podmiotu gospodarczego.

W szostej publikacji przedlozonej do oceny wniosku habilitacyjnego, Is solvencyin
fluencing EPS growth in Poland, Austria and Germany: a comparison study of markets
with a similar bankruptcy law, przedstawiono analiz¢ porownawcza spolek notowanych na
rynkach gietdowych w Polsce, Austrii 1 Niemczech pod katem braku ptynnosci finansowej,
ktora moze mie¢ wptyw na wzrost zysku na akcje w §wietle prawa upadtosciowego. Ptynnos¢
finansowa jest wymieniana w prawie upadtosciowym jako zjawisko bezposrednio wplywajace
na ewentualng niewyplacalno$¢ podmiotu gospodarczego. Wzrost zysku na akcje jest
traktowany jako miara kondycji ekonomicznej spotek, o ktorej mowa rowniez w prawie
upadiosciowym, wskazujaca na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy. Do analizy wptywu
ptynnosci finansowej na wzrost EPS wykorzystuje si¢ modele liniowe i logitowe do
poréwnania zalezno$ci migdzy zmiennymi. Wyniki pokazaty, ze ptynnos¢ finansowa
w wiekszym stopniu wplywa na wzrost zysku na akcj¢ w Niemczech, podczas gdy w Polsce

1 Austrii wplyw ten jest znacznie stabszy.
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W siodmym przedstawionym do oceny artykule pod tytutem: Expected vs. real growth of
companies listed on the London Stock Exchange, celem niniejszego badania byla analiza
zalezno$ci pomigdzy miarami oczekiwanego wzrostu a przysztym rozwojem spolek

notowanych na Londynskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych (LSE).

W artykule testowane sg nastgpujace hipotezy: (1) wskazniki szans wzrostu sg istotnie
powiazane z przysztym realnym wzrostem przedsigbiorstw notowanych na LSE oraz (2)
pomiedzy badanymi probami wystgpuja istotne roznice, ktore moga wyjasniaé wczesniejsze
niepowodzenia w znalezieniu zwigzek miedzy mozliwosciami wzrostu a rzeczywistym

wzrostem firm wedlug Danbolta, Hirsta i Jonesa (2011).

Zatozenia teoretyczne wskazuja na zwigzek szans rozwoju z realnym wzrostem firm,
jednak dotychczasowe badania rynku brytyjskiego nie potwierdzity tego jednoznacznie.
Zwiazek pomigdzy mozliwos$ciami rozwoju przedsiebiorstw a realnym wzrostem zostal juz
wczesniej potwierdzony przez autoréw w badaniu polskiego rynku. Motywacja niniejszego
artykutu wiaze si¢ z zastosowaniem metody zaproponowanej przez Bolek i in. (2021), ktorzy
badali spotki notowane na GPW w podziale na spétki dojrzate zawarte w indeksie WIG
1 spotki mniej dojrzate zawarte w indeksie NewConnect na bardziej rozwinietym rynku
brytyjskim i1 rozwigzali problem nieefektywnosci rynku zglaszany przez Danbolta, Hirsta
i Jonesa (2011), ktorzy stwierdzili, ze miary szans wzrostu obliczone oparte na cenie
rynkowej nie majg zwigzku z realnym wzrostem firm mierzonym wzrostem EPS. Jak wynika
z zaprezentowanych wynikow, zwigzek pomiedzy miarami szans wzrostu a realnym wzrostem
firm na rynku rozwinigtym, jakim jest Wielka Brytania, wskazuje, ze badania w obrgbie
danego subrynku (spotki zawarte w indeksach wszystkich akcji FTSE100 i AIM) powoduje,
ze wyniki sg istotne statystycznie 1 zgodne z teorig. Zalezno$¢ pomigdzy miarami wzrostu
1 mozliwosci wzrostu jest w prezentowanym badaniu istotna, poniewaz proby sa rdzne

i nalezy je bada¢ oddzielnie.

W artykule 6smym, konczacym cykl przedstawiony do oceny dorobku habilitacyjnego,
The impact of ESG strategies on growth in the Logistics industry, cel artykutu zwigzany jest
z analiza zalezno$ci pomigdzy wzrostem zysku na akcje a kondycja finansowa spotek
mierzong modelem Z-Score Altmana w odniesieniu do wielkosci branych pod uwage
podmiotoéw. Badanie przeprowadzono na przykladzie spolek notowanych w Indeksie WIG
oraz Indeksie WIG ESG w latach 2013 — 2020 1 ich wzroScie EPS w okresie 3 1 5 lat. Ponadto,
wsrdd spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG wyrozniono spotki z branzy transportowo-

logistycznej. Wybor takiej grupy badawczej wynika z faktu, ze sektor ten jest wazny dla
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utrzymania stabilno$ci gospodarczej, spojnosci spotecznej 1 politycznej, a takze
charakteryzuje si¢ duzym negatywnym wpltywem na $rodowisko naturalne (wysoka emisja
gazo6w cieplarnianych wedtug raportéw Eurostatu). Do sprawdzenia charakteru zalezno$ci
pomiedzy branymi pod uwage zmiennymi zastosowano liniowg i nieparametryczng analize

zaleznosci.

W analizie przedstawionej w artykule stwierdzono, ze wspoOlczynnik Z-Altmana
pozytywnie wpltywa na rozwo6j spotki w okresie 3 lat w przypadku spotek z branzy
transportowo-logistycznej oraz wszystkich spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG ESG,
co oznacza, ze jest tym, ze im lepsza kondycja finansowo-ekonomiczna takiej firmy mierzona
wyzszym indeksem Z-Altmana, tym wigkszy wzrost moze osiggna¢ dana firma. By¢ moze
wynika to z faktu, ze wszystkie te firmy w swoim zarzadzaniu stosuja ide¢ zrownowazonego
rozwoju. Wyniki te potwierdzono takze w badaniach panelowych z efektami statymi, co
pozwala stwierdzi¢, ze nie byly to wyniki przypadkowe. Jes$li chodzi o rozwdj firmy
w dluzszym okresie 5 lat, w tym przypadku nie zaobserwowano wpltywu wspdtczynnika
Z-Altmana na ich wzrost. By¢ moze wynika to z faktu, ze w przypadku polskiego rynku
kapitatowego, ktory wciaz zaliczany jest do rynkéw rozwijajacych sig, stosowanie polityki
ESG dopiero w niektérych spotkach jest wdrazane. Zatem wyniki spotek wchodzacych
w sktad indeksu WIG pokazuja, ze zar6wno na rozwoj spotki w okresie 3, jak i1 5 lat,
kondycja finansowo-ekonomiczna takiej spoilki mierzona indeksem Z-Altmana nie ma

wpltywu od wielko$ci tego wzrostu, co potwierdzity takze wyniki z modeli panelowych.

Publikacje wlgczone do osiggniecia naukowego stanowia spdjng cato$¢, ogniwem
faczacym jest mozliwo$¢ zastosowania roznych modeli dyskryminacyjnych do oceny
kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa. Na uwage zasluguje fakt,
iz w warunkach niepewnosci istotna jest analiza przysztosSci gospodarczej przedsigbiorstw,
ktéra pomaga w identyfikacji zagrozen i ksztattuje przyszle strategie. Analiza ekonomiczno-
finansowa przesztych i terazniejszych wynikdw ma przystuzy¢ si¢ ocenie przysztych zdarzen
1 mozliwych scenariuszy. Wazne jest wczesne rozpoznanie kryzysu 1 zagrozen

w przedsigbiorstwie, poniewaz pozwala to podjac trafne decyzje.

Wyniki badan przedstawione w publikacjach wlaczonych do osiggnigcia naukowego
wskazuja, ze postawiona hipoteza badawcza jest prawdziwa, gdyz wystepuje wplyw
wskaznikow Z-score, pochodzacych z modeli dyskryminacyjnych, na wzrost przedsigbiorstwa

na rynku kapitalowych. Nie mozna jednoznacznie wskaza¢ kierunku tych zaleznosci,
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poniewaz w zalezno$ci o analizowanego rynku oraz rodzaju badanych przedsigbiorstw sita

i kierunek tego wptywu byt r6zny.

Pierwsza hipoteza pomocnicza (H1) jest prawdziwa, gdyz w zdecydowanej wiekszosci
przypadkow analizy przeprowadzone w artykutach zgloszonych do cyklu wskazaty, ze
ptynnos¢ papieréw wartosciowych emitowanych przez spotke bedzie wptywata na mozliwosé
bankructwa danego przedsigbiorstwa. Nalezy przy tym odnotowaé fakt, Zze niezaleznie od

przyjetej miary ptynnosci lub miary braku ptynnosci uzyskane wyniki byly takie same.

Druga hipoteza pomocnicza (H2) jest rowniez prawdziwa, gdyz to wtasnie ptynnosc
aktywow danej firmy wptywa na ptynno$¢ papierow wartosciowych emitowanych przez ta
spotke, a to przeklada si¢ na mozliwos¢ bankructwa danego przedsigbiorstwa. Uchwycenie
zwiazku pomiedzy ptynnosci akcji danego przedsiebiorstwa a ryzykiem bankructwa jest dos¢
trudne. Czesto inwestorzy gietdowi zwracajag uwage tylko na jedne z tych aspektow. Jednak
jak pokazuja badania, przeprowadzone zaré6wno na rynkach wysokorozwinigtych, jak i na
rynkach rozwijajacych si¢, to zwigzek pomigdzy ptynnosci akcji danego przedsigbiorstwa
a ryzykiem bankructwa w rzeczywisto$ci wystepuje. Badania te pokazaty takze, iz ryzyko

bankructwa powinno by¢ uzaleznione takze od potencjatu wzrostu danego przedsigbiorstwa.

Trzecia hipoteza pomocnicza (H3) jest roéwniez prawdziwa, poniewaz kondycja
ekonomiczno — finansowa spotki, mierzona za pomocg modeli dyskryminacyjnych wplywa na
wzrost tej spotki na rynku kapitatowych. Przy czym nalezy podkresli¢, ze sita i kierunki

zmian nie byl jednoznaczne, tzn. byl uzaleznione od rynku oraz rozwoju przedsigbiorstwa.

Moje badania naukowe przedstawione w cyklu i realizowane w ramach pozostatych
osiggnie¢ naukowych sg szczegdlnie wazne teraz, w czasie kiedy wiele gospodarek zmaga si¢
z wysoka inflacjg oraz kryzysem geopolitycznym. Dlatego tak wazne wydaje si¢ znalezienie
tatwego i szybkiego sposobu na ocen¢ kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa.
Zastosowanie do tego modeli dyskryminacyjnych otwiera inwestorom mozliwo$¢ do szybszej
1 doktadniejszej analizy przedsigbiorstwa a tym samym na podejmowanie bardziej

racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Zaprezentowane w artykutach modele empiryczne pokazaly, Zze na rynku kapitalowym
charakterystyczne jest to, ze ocena kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa dokonywana jest
m.in. w odniesieniu do oczekiwan inwestorow, ktorzy weryfikuja na biezaco decyzje
podejmowane przez zarzad, a plynno$¢ finansowa powinna by¢ wyznaczana w relacji do
rentownosci, ktora determinuje z kolei efektywno$¢ dziatania. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
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pltynno$¢ finansowa wplywa na rentownos¢ determinujacg efektywnos¢ dziatania
przedsigbiorstwa, ktora na rynku kapitalowym poréwnywana jest z oczekiwaniami
inwestorow. Na rynku kapitalowym celem przedsigbiorstwa jest takie zarzadzanie nim, aby
maksymalizowana byta jego warto$¢ rynkowa. Maksymalizacja wartosci, a co za tym idzie
rentownos$ci zwigzane s3 z zarzadzaniem plynnoscig finansowa, ktérej minimalny poziom
wplywa na maksymalizacj¢ rentownosci, ale takze moze doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do

upadtosci.

Wyniki badan pozwolity na sformutowanie kilku waznych z punktu widzenia rozwazan
teoretycznych i1 praktyki gospodarczej implikacji. Do rezultatow istotnych z punktu widzenia

teorii nalezy zaliczyc¢:

o weryfikacj¢ dotychczasowej wiedzy na temat modeli dyskryminacyjnych oraz
rozszerzenie mozliwosci ich zastosowania;

o weryfikacje dotychczasowej wiedzy na temat wzrostu przedsigbiorstwa na rynku
kapitalowym w S$wietle istniejacego w roznych krajach prawa zwigzanego
z upadtoscig;

e stworzenie zbioru informacji i danych na temat modeli dyskryminacyjnych oraz
problematyki zwigzanej ze wzrostem przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym;

e opracowanie metodyki badan, a w rezultacie zdefiniowanie zasad doboru
wskaznikow analitycznych, metod normalizacji 1 ich integracji we wskazniki
syntetyczne oraz wskazanie mozliwosci zastosowania i wykorzystania metod
statystycznych i1 ekonometrycznych do oceny dziatan i zmian w obszarze wzrostu
przedsigbiorstw oraz czynnikow ekonomicznych i finansowych go ksztaltujacych;

e wskazanie potencjalnych kierunkow przysztych badan nad oceng kondycji
ekonomiczno — finansowej przedsi¢biorstwa w kontekscie jego wzrostu/ rozwoju

na rynku kapitatlowym oraz wyceny kapitatu.

Praktyczne rozwigzania, wazne z punktu widzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz kierunkow

rozwoju przedsigbiorstwa, obejmuja:

e zwigkszenie nacisku na problem ptynnosci catego rynku kapitalowego, co
pozwolitoby podja¢ odpowiednie dzialania zmierzajagce do zwigkszenia tej
ptynnosci;

e w kontekscie wyceny kapitatu np. podczas plasowania emisji akcji, sprzedazy

spoitki, gdzie dominuje podejs$cie zwigzane z modelem CAPM wyniki badania
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moga zosta¢ uzyte do doktadniejszej 1 szerszej wyceny uwzgledniajgcej
wskazane w pracy charakterystyki 1 wrazliwos$ci spotek;

e zwigkszenie dbatosci o wspodlprac¢ z interesariuszami przedsigbiorstw,
konieczno$¢ wprowadzenia nowych rozwigzan finansowych wspierajacych
rozwoj inwestycji;

e tworzenie elastycznych strategii 1 modeli biznesowych, uwzgledniajacych
zmienno$¢ warunkow prowadzenia biznesu;

Podjeta problematyke badawcza nad wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych do
oceny kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa chcialabym kontynuowac
w swoich nowych pracach naukowo-badawczych. Celem moich przyszlych rozwazan
naukowych bedzie przedstawienie poglebionej analizy poréwnawczej zrownowazonego
rozwoju przedsigbiorstw w krajach rozwinietych 1 rozwijajacych si¢ Unii Europejskiej
i wplywu na ten rozwdj oceny kondycji ekonomiczno — finansowej przedsiebiorstwa
mierzonej za pomocg modeli dyskryminacyjnych. Dodatkowo chciatabym skoncentrowac si¢

na wyodrebnieniu czynnikdw wptywajacych na zréwnowazong przedsigbiorczosc.

5. Omowienie pozostalych osiagnieé¢ naukowo-badawczych

Wykaz moich publikacji w ujeciu chronologicznym z okresu przed i po uzyskaniu stopnia
doktora nauk ekonomicznych jest zamieszczony w Zalaczniku 4A. W tym zalaczniku
przy kazdej publikacji podana jest liczba punktow przydzielona czasopismu, rozdziatowi
lub monografii przez MNiSW, a w przypadku artykutow opublikowanych w czasopismach
z Impact Factorem rowniez jego warto$¢ (przypisana do danego roku oraz Impact Factor
5-letni). W przypadku pozycji wieloautorskich podatam informacje¢ odno$nie mojego w nich

udziatu.

5.1. Przed uzyskaniem stopnia doktora

W 2008 roku, po obronie pracy magisterskiej w Instytucie Ekonomik Stosowanych
Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, zostatam przyjeta na
stacjonarne studia doktoranckie z ekonomii. Promotorem mojej pracy doktorskiej byt Pan
prof. dr hab. Jerzy Gajdka z Katedry Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego z Instytutu
Ekonomik Stosowanych Uniwersytetu Lodzkiego. W czasie moich studiow doktoranckich
odbytam praktyki w PEKAO S.A. oraz staz zawodowy w biurze Regionalnego Centrum

Wolontariatu w Lodzi. Pracowatam réwniez w firmie ROSSMANN SDP w Dziale Inwestycji
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na stanowisku Specjalisty ds. Rozliczen. W pazdzierniku 2011 roku zostatam zatrudniona na
stanowisku asystenta w Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego na Wydziale

Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego.

Moje zainteresowania naukowe w okresie przed uzyskaniem stopnia doktora rozwijatam
w dwoch obszarach badawczych, w teorii kosztéw agencji oraz w determinantach
wplywajacych na stope zwrotu z papieréw wartosciowych ze szczegdlnym uwzglednieniem

ptynnosci obrotu.

Pierwszy nurt badawczy, feoria kosztow agencji, zwiazany byl z moimi badaniami
w ramach pracy magisterskiej a znaczacy wplyw na ich przebieg mial Pan Promotor, ktory
wspieral mdj] rozwodj] naukowy, stanowit cenne zroédlo inspiracji  badawczych
oraz wskazywal kierunki badan naukowych. W ramach pierwszego nurtu powstaly trzy

recenzowane artykuly naukowe.

Analizy w ramach pierwszego nurtu badawczego objely zagadnienia zwigzane
z konfliktami pomigdzy zarzadzajagcymi przedsigbiorstwem a dostawcami kapitatu oraz
decyzji wyptywajacych na polityke dywidendy w spotkach, w ktorych konflikty agencji
wystepuja (Tabela 5.1.1.).

Tabela 5.1.1. Publikacje w ramach nurtu pierwszego: feorii kosztow agencji.

L.p. Artykuly w ramach pierwszego nurtu badawczego Pkt.
Teoria kosztow agencji MNiSW

Gniadkowska-Szymanska A. (2013). Istota kosztow agencji - konflikty pomig¢dzy

|  zarzadzajacymi przedsigbiorstwem, a dostawcami kapitatu. Rola informatyki w naukach 4
ekonomicznych i spolecznych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne, 2/2013,p: 93-102,
ISSN: 2081-478X.

Gniadkowska-Szymanska A. (2013). Zastosowanie roéznych strategii inwestycyjnych na
2 rynku opcji w Polsce. PRACE I MATERIALY WYDZIALU ZARZADZANIA 5
UNIWERSYTETU GDANSKIEGO, 4, ss: 139 - 155, ISSN: 1732-1565.

Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Decyzja o dywidendach a koszty agencji. Rola
informatyki w naukach ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i implikacje
interdyscyplinarne, 1/2012, ss: 114-124, ISSN: 2081-478X.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W ramach drugiego nurtu badawczego, determinant wplywajgcych na stope zwrotu
z papierow wartosciowych ze szczegolnym uwzglednieniem plynnosci obrotu, powstato szes¢

publikacji, odnoszacych si¢ do stwierdzenie, czy pltynnos¢ akcji wywiera istotny wplyw na
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uzyskiwang przez inwestorow stope zwrotu z akcji. Wazne miejsce w podjetych w ramach
nurtu badawczego analizach stanowily badania dotyczacych powyzszych kwestii
przeprowadzonych na danych pochodzacych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(Tabela 5.1.2). Efektem podjetych w tym zakresie badan empirycznych byta rozprawa
doktorska - Plynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji notowanych na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie, ktora to zostata opublikowana w formie monografii w 2018r.

Tabela 5.1.2. Publikacje w ramach nurtu drugiego: determinant wplywajgcych na stope zwrotu z papierow
wartoSciowych ze szczegolnym uwzglednieniem plynnosci obrotu.
L.p. Artykuly w ramach drugiego nurtu badawczego

determinant wplywajgcych na stope zwrotu z papierow wartosciowych ze szczegolnym
uwzglednieniem plynnosci obrotu

Pkt.
MNiSW

Gniadkowska - Szymanska A. (2016). Analysis of the impact of trading liquidity on the

1 development of investment time horizon on the example of the Warsaw Stock Exchange. 14
Acta Universitatis Lodziensis. Folia QOeconomica 4(324) 2016, s. 139-150. DOI:
http://dx.doi.org/10.18778/0208-6018.324.09

Gniadkowska - Szymanska A. (2015). Ptynnos¢ obrotu akcjami na Gieldzie Papierow
2 | Wartoéciowych w Warszawie. Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku, nr 39, 6
ss: 169-182, ISSN: 1899-9867

Gniadkowska - Szymanska A. (2013). Od czego zalezy plynno$¢ na rynku gieldowym.
3 Rola informatyki w naukach ekonomicznych i spolecznych. Innowacje i implikacje 4
interdyscyplinarne, 2/2013, p: 103-111, ISSN: 2081-478X.

Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Wptyw ptynnosci obrotu na ksztattowanie si¢ stopy
zwrotu z akcji notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. PRACE |
MATERIALY WYDZIALU ZARZADZANIA UNIWERSYTETU GDANSKIEGO, 1, ss: 563-
570, ISSN: 1732-1565.

Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Wplyw zmian zagranicznych indeksow gieldowych
na Warszawski Indeks Gietdowy. [w:] red. TADEUSZ DYR, red. ELZBIETA SIEK (red.),

5 UWARUNKOWANIA ROZWOJU REGIONALNEGO UNII EUROPEJSKIEJ, INSTYTUT 2
NAUKOWO-WYDAWNICZY SPATIUM, ss: 237-250, 1. stron monografii ogétem: 260, wyd.
pierwsze; ISBN: 978-83-62805-60-0.

Gniadkowska A., Gajdka J., Schabek T. (2010). Ptynnos$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na
6  Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. ZESZYTY NAUKOWE. UNIWERSYTET 9
EKONOMICZNY W POZNANIU, 142, ss: 597-605, ISSN: 1689-7374

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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5.2. Po uzyskaniu stopnia doktora

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych, nadanego zgodnie z decyzja Rady
Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu t.odzkiego 16 stycznia 2017 roku,

moje gldwne zainteresowania naukowe dotyczyty trzech nurtow badawczych:

1. ocena kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa z wykorzystaniem
analizy bankructwa oraz jej wptywu na wzrost przedsigbiorstwa,
2. ocena potencjatu wzrostu przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym,

3. determinant wplywajacych na stope zwrotu z papieréw wartosciowych.

Gléwnym nurtem badawczym realizowanym przeze mnie byl nurt pierwszy, ocena
kondycji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa z wykorzystaniem analizy bankructwa
oraz jej wplywu na wzrost przedsigbiorstwa. Pozostale zagadnienia stanowity jedynie
uzupelnienie moich zainteresowan naukowo-badawczych oraz w znacznym stopniu

przyczynity si¢ do usprawnienia procesu dydaktycznego realizowanego w ramach pensum.

W ramach pierwszego nurtu badawczego realizowanego po doktoracie, ocena kondycji
ekonomiczno — finansowej przedsiebiorstwa 7 wykorzystaniem analizy bankructwa oraz jej
wplywu na wzrost przedsigbiorstwa, prowadzilam szereg badan naukowych, w ktoérych
kluczowe miejsce zajmowaly badania nad mozliwosci zastosowania roznych modeli
dyskryminacyjnych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Wyniki badan
1 rozwazan naukowych zostaty zaprezentowane w monografiach naukowych, czasopismach
naukowych z wykazu Ministerstwa Edukacji i Nauki oraz rozdzialach w monografiach
naukowych. Spis publikacji w ramach pierwszego nurtu badawczego zaprezentowalam
w Tabeli 5.2.1. (pomingtam 8 publikacji wigczonych do oceny osiaggnig¢cia naukowego, ktore

zaliczam do pierwszego nurtu badawczego).

Tabela 5.2.1. Publikacje w ramach nurtu pierwszego: ocena kondycji ekonomiczno — finansowej
przedsiebiorstwa z wykorzystaniem analizy bankructwa oraz jej wplywu na wzrost przedsiebiorstwa.
L.p. Artykuly w ramach pierwszego nurtu badawczego

ocena kondycji ekonomiczno — finansowej przedsiebiorstwa 7 wykorzystaniem analizy
bankructwa oraz jej wplywu na wzrost przedsigbiorstwa

Pkt.
MNiSW

1 Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2023). Factors Determining the Financial 70
Condition on the Example of WSE Listed Companies. Finanse i Prawo Finansowe, 7-22.
https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.38.01

b 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.

40
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3 Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2019). Financial Liquidity as a Factor 40
Determining the Economic Condition of Companies on the Capital Market in Relation to
Bankruptcy Law in Poland. Financial Internet Quarterly, 15(1), 1-9.

4 Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek, M. (2018). Ocena kondycji ekonomicznej i ptynnosci 5

finansowej przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym w $wietle Prawa Upadlosciowego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 91, 11-22.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W centrum rozwazanh naukowych w ramach drugiego nurtu badawczego, ocena
potencjatu wzrostu przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym, znajduja si¢ wybrane problemy
zwigzane z rozwojem przedsigbiorstw 1 mozliwosciami wzrostu danych jednostek

dziatajacych na rynku kapitatlowym (Tabela 5.2.2.).

Tabela 5.2.2. Publikacje w ramach drugiego nurtu: ocena potencjatu wzrostu przedsigbiorstwa na rynku

kapitatowym.

L.p. Artykuly w ramach drugiego nurtu badawczego Pkt.

ocena potencjalu wzrostu przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym MNiSW

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Pietraszewski, P. (2022).Company growth
and growth opportunities on the example of some EU stock exchanges in the light of
market characteristics. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 63-100.
Gniadkowska - Szymanska A., (2022), Czy kapitat intelektualny wplywa na rozwoj
2 spotek w zaleznosci od ich wielko$ci - przyktad spotek gieldowych wchodzacych w 20
sktad WIG30 oraz mWIG40, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, red. nauk.
DARIUSZ ZARZECKI, nr 1, pp. 79-90

Zrodlo: opracowanie wiasne.

40

W trzecim nurcie badawczym, determinant wplywajgcych na stope zwrotu 7 papierow
wartosciowych, prowadzitam zlozone badania zwigzane z funkcjonowaniem rynku
kapitatowego oraz determinantami (tj. podatki czy ptynno$¢ rynku) wypltywajacymi na
osiggang przez inwestorOw stope zwrotu z inwestycji w rdzne papiery wartoSciowe.
W ramach tego tematu przeprowadzona byla analiza zwigzana z efektownoscig rynku oraz

wystepowaniem na nim anomalii (Tabela 5.2.3.).

Tabela 5.2.3. Publikacje w ramach trzeciego nurtu: determinant wplhywajgcych na stope zwrotu z papierow

wartosciowych.
L.p. Artykuly w ramach trzeciego nurtu badawczego Pkt.
determinant wplywajgcych na stope zwrotu z papieréw wartosciowych MNiSW
1 Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Lyroudi, K. (2023). The Day-of-the-Week 100

Anomaly in Light of the COVID-19 Pandemic on an Example of Selected OMX Indices.
Comparative Economic Research, 26(2), 129-148.

2 Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). EXOGENOUS 100
STABILITY AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF ENERGY ENTERPRISES IN
THE V4, Scientific Papers of Silesian University of Technology — Organization and
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10

11

12

13

Management Series. No. 176, 294 — 318.

Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). THE SUSTAINABLE
DEVELOPMENT OF THE LOGISTICS SECTORIN THE LARGEST EU ECONOMIES —
COMPARATIVE ANALYSIS, Scientific Papers of Silesian University of Technology —
Organization and Management Series. No. 187, 273 — 300.

Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). THE IMPACT OF THE
MACROECONOMIC AND FINANCIAL SITUATION ON THE SUSTAINABLE
DEVELOPMENT OF THE LOGISTICS SECTOR IN POLAND, Scientific Papers of
Silesian University of Technology — Organization and Management Series. No. 187, 254 —
272.

Gniadkowska-Szymanska A., Lyroudi K., (2023) The day of the week anomaly in the
Baltic and Nordic markets, Analiza finansowa i rynek kapitalowy, red. prof. Dariusz
Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, pp. 161-178.

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Lyroudi, K. (2022). Covid-19 Pandemic and
Day-of-the-week Anomaly in Omx Markets. Central European Economic Journal, 9(56),
158-177.

Gniadkowska-Szymanska, A., Drazenovi¢, B. O., Nikolaj, S. S. (2022). Selected
Cryptocurrency Returns and Capital Gains Tax-Based on the Example of Countries with
Varying Degrees of Legal Regulations Concerning Cryptocurrencies. Finanse i Prawo
Finansowe, 3(35), 53-64.

Gniadkowska-Szymanska, A., Gubareva, M. (2022). Trading Volume and Capital Gains
Tax-Evidence from Selected Stock Markets with Different Characteristics. Finanse i Prawo
Finansowe, 3(35), 43-52.

Gniadkowska-Szymanska, A. (2019). The Impact of Trade Liquidity on the Rates of Return
from Emerging Market Shares Based on the Example of Poland, Austria and Hungary. Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 4(343), 137-157.

Gniadkowska - Szymanska A. (2018). The impact of trading liquidity on the rate of return
on emerging markets. The example of Poland and the Baltic Countries, The Financial
Internet Quarterly, vol.13/ nr 4, s. 136-148.

Gniadkowska - Szymanska A. (2018). The Impact Of The Company's Dividend Policy On
The Liquidity Of Its Shares Listed On The Warsaw Stock Exchange, The Financial Internet
Quarterly, vol.13/ nr 3, s. 24-32.

Gniadkowska-Szymanska A., (2018). Ptynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji notowanych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, WUL, Lodz,
http://dx.doi.org/10.18778/8142-138-6

Gniadkowska-Szymanska A. (2017). The multifactorial Pastor-Stambaugh model:
explaining the impact of liquidity on the rate of return based on the example of the Warsaw
Stock Exchange, Equilibrium. Quarterly Journal Of Economics And Economic Policy. 12(2),
211-228. doi:10.24136/eq.v12i2.11

Zrodlo: opracowanie wiasne.

6.

uzyskaniem stopnia doktora nauk ekonomicznych oraz 23 po jego uzyskaniu. Przed
doktoratem bylam autorkg lub wspotautorkg 8 artykuléw naukowych oraz 1 rozdziatu

w monografii naukowej. Lacznie uzyskatam 54 punkty wedtug rozporzadzenia MNiSW (52

Statystyka dorobku naukowego

100

100

20

70

40

40

40

14

14

80

14

Mo¢j dorobek naukowy obejmuje 34 recenzowanych publikacji, 9 stworzone przed

pkt za artykuty naukowe oraz 2 pkt za rozdzialy w monografiach naukowych) (Tabela 6.1.).
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Tabela 6.1. Statystyka dorobku naukowego- liczba prac i punktow MNiSW (bez korekty za wspotautorstwo).

Publikacje Rodzaj pracy Liczba prac Liczba pkt. MNiSW
Artykuly naukowe 8 52
Publikacje przed Rozdzialty 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
Ogotem 38 1371

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Po uzyskaniu stopnia doktora bytam autorka lub wspotautorkg 29 publikacji, w tym
1 samodzielnej monografii naukowej, 26 artykuldw naukowych, 2 rozdziatu w monografii. Po
doktoracie zdobytam lacznie 1317 pkt. MNiSW, z czego 80 pkt. za monografie, 1217 pkt.

za artykuty naukowe, 40 pkt. za rozdzialy w monografiach.

Za caly dorobek naukowy zdobylam Ilacznie 1371 pkt. MNiSW (bez korekty
za wspotautorstwo), w tym 80 pkt za monografie, 1269 pkt za artykuly naukowe, 42 pkt.

za rozdzialy naukowe.

W tabeli 6.2. przedstawitam zestawienie danych bibliometrycznych swojego dorobku

naukowego wedtug baz Google Scholar oraz Web of Science.

Tabela 6.2. Zestawienie danych bibliometrycznych (stan na dzien 05.02.2024r.).

Google Scholar
Indeks Hirscha (H-indeks) 3
Liczba cytowan 46
Laczna liczba punktow MNiSW 1371
Laczna liczba referatow wygtoszonych na 17

konferencjach

Zrodlo: opracowanie wiasne.

7. Wspolpraca naukowa z krajowymi i zagranicznymi oSrodkami akademickimi
Niezwykle wazne miejsce w moim rozwoju naukowo-badawczym odgrywa wspotpraca
z polskimi i zagranicznymi naukowcami.
Po uzyskaniu stopnia doktora rozpocze¢tam wspoipracg w ramach zespotow badawczych

z pracownikami Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu L.odzkiego. Ponadto,

35
A?«a‘a&u@zm T SZ \AIMJ}@L



co uwazam za szczegblnie cenne nawigzatam wspdlprace z innymi uczelniami polskimi

1 zagranicznymi.

Szczegoblnie owocna jest wspotpraca z Hellenic Open University (Greece) oraz Faculty of
Economics and Business, University of Rijeka w ramach, ktorej powstat szereg publikacji we
wspotautorstwie, artykutow naukowych oraz wspdlny udziat w konferencjach naukowych
z wygloszonymi we wspotautorstwie referatami. W ramach owych prac poruszamy
1 analizujemy wazne zagadnienia zwigzane z efektywnosci rynku kapitatowego. Wspotpraca
ma charakter trwaty i sformalizowany, polega ona na organizowaniu cyklicznych spotkan

stacjonarnych oraz na platformach internetowych.

Dodatkowo jako wspdiprace migdzynarodowa chciatabym réwniez wskaza¢ swoje
uczestnictwo jako przewodniczagca w Grupie Roboczej ds. Ekonomii i Przywddztwa
w ramach ESI Postdoctoral Program "SocialSciences and Humanities in a Post-Crisis Period",
w ramach, ktorej powstal szereg publikacji we wspodtautorstwie, artykuldow naukowych
(w tym z Impact Factorem) oraz wspolny udzial w konferencjach naukowych

z wygloszonymi we wspotautorstwie referatami.

W 2022 roku zainicjowana zostala wspolpraca z Katedra Analizy 1 Strategii
Przedsigbiorstwa UL oraz Social Sciences and Management/ Research Centre in Economic
and Organisational Sociology z Lisbon School of Economics and Management w ramach
ktorej, prowadzimy badania nad funkcjonowaniem, wynikami finansowymi oraz
zrbwnowazong sprawozdawczoscig spotek kapitalowych notowanych na gieldach papieréw

wartosciowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski i Portugalii.

Ponadto od 2022 roku wspoélpracuje z Prof. Perem Engelsethem z Tromse School of
Business and Economics, UiT The Arctic University of Norway, Narvik Campus. W ramach
kooperacji, ktorej cztonkami sg pracownicy mojego Wydziatu, Wydziatu Zarzadzania UL,
powstaty artykuty naukowe, obecnie w trakcie procesu recenzyjnego, poswigcone wptywowi
podatkow §rodowiskowych oraz uwarunkowan spoteczno-gospodarczych na zrownowazony
rozwoj przedsiebiorstw transportowych. Wspoétpraca ma charakter wymiany mysli, pogladow,
polega na organizacji i kooperacji naukowej za posrednictwem internetowych platform

komunikacyjnych.

Waznym elementem umig¢dzynarodowienia mojej pracy naukowo-badawczej jest udziat

1 praca w stowarzyszeniach zrzeszajacych ekonomistow, w tym badaczy zajmujacych si¢
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analizag zwigzkéw pomig¢dzy rozwojem jednostek gospodarczych, w tym: World Economic

Association, czy CFA Polnad.

W ramach wspotpracy miedzynarodowej chcialabym rowniez wskaza¢ swoje aktywne
cztonkostwo w Komitetach Naukowych dwoch miedzynarodowych konferencji naukowych,
w tym w Interdyscyplinarnej konferencji ,, Gospodarka i Spoleczenstwo’ organizowanej przez
Wydzial  Ekonomiczno -  Socjologiczny, Uniwersytet +Lodzki oraz w VI
MIEDZYNARODOWEJ KONFERENCJI NAUKOWEJ OCHRONA 1 BEZPIECZENSTWO
UCZESTNIKOW RYNKU USEUG FINANSOWYCH W SYTUACJI KRYZYSOWEJ (COVID-
19), ktorej organizatorem jest Katedra Bankowos$ci Centralnej 1 Posrednictwa Finansowego
UL wraz z Instytutem Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi oraz Studencka

Klinikg Finansow.

Ponadto wazne miejsce w moim rozwoju naukowo-badawczym oraz dydaktycznym ma
udzial w wykladach 1 szkoleniach ekonomicznych, finansowych, prowadzonych przez
zagraniczne o$rodki akademickie, w tym m.in. Coursera Project Network. Peten wykaz

ukonczonych szkolen znajduje si¢ w punkcie 11 autoreferatu.

8. Udzial w radach naukowych konferencji i konferencjach

Udziat w radach naukowych konferencji:

o  Wspolorganizator: [Interdyscyplinarnej Konferencji ,,Gospodarka i Spoleczenstwo”
organizowanej przez Wydzial Ekonomiczno - Socjologiczny, Uniwersytet £.6dzki , ktora
odbyta si¢ we wrzesniu 2015r. Moim zadaniem bylo wsparcie organizacji konferencji pod

katem sprawnego przebiegu jej obrad.

W  okresie swojej aktywnosci naukowo-badawczej na Uniwersytecie rodzkim
uczestniczytam w 18 konferencjach naukowych (8 krajowych i 10 mig¢dzynarodowych),
w tym 10 od czasu uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznych (3 krajowych oraz
7 miedzynarodowych). Szczegdtowe informacje o nazwie konferencji, tytule referatu, rodzaju

konferenc;ji i jej dacie zamie$citam w Tabeli 8.1.
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Tabela 8.1. Wykaz udziatu w konferencjach.

L.p.

Nazwa konferencji

CFA Society Poland Annual
Conference — Redefining Finance
Horizon. Revitalizing ESG,
Embracing Macro Dynamics &
Engaging the Digital Generation.

XXIV Konferencja Zarzadzanie
Finansami, Kolobrzeg

VII Migdzynarodowa Konferencja
Naukowa OCHRONA I
BEZPIECZENSTWO
UCZESTNIKOW RYNKU
USLUG FINANSOWYCH W
SYTUACII KRYZYSOWEJ
(COVID-19), Lodz

XXIII Konferencja Zarzadzanie
Finansami, Kotobrzeg

CFA Society Poland Annual
Conference — Financial Markets:
Acclimating to the New Reality

VI Migdzynarodowa Konferencja
Naukowa,,Ochrona i
bezpieczenstwo uczestnikow
rynku ushug finansowych.
Efektywno$¢, diagnoza i
perspektywy”, £.6dz

The Pandemic Shock and its
Consequences for Business and
the Economy 2021" Poznan

XXII Konferencja Zarzadzanie
Finansami, Kolobrzeg

V OGOLNOPOLSK A

Tytul referatu

Uczestnictwo bierne

Alternatywne zrodla finansowania
rozwoju sektora MSP

Mediation and Conflict
Management at Work: A
Comparative Study.

And

The day of the week anomaly in
the light of the Covid-19 pandemic
on an example of chosen OMX
indices.

THE DAY OF THE WEEK
ANOMALY IN THE BALTIC
AND NORDIC MARKETS.

Uczestnictwo bierne

Factors determining the financial
condition on the example of WSE
listed companies.

THE DAY OF THE WEEK
ANOMALY IN THE LIGHT OF
THE COVID-19 PANDEMIC
BASIC ON CHOSEN OMX
INDICES.

Czy kapitat intelektualny wptywa
na rozwoj spotek w zaleznosci od
ich wielkosci - przyktad spotek
gieldowych wchodzacych w sktad
WIG30 oraz MWIG4O0.

The condition of companies
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Rodzaj
konferencji

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Krajowa

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Krajowa

Krajowa

Data

10.2023

09.2023

03.2023

10.2022

09.2022

12.2021

12.2021

11.2021

12.2020
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KONFERENCJA NAUKOWA:
"Ochrona i bezpieczenstwo
uczestnikow rynku ushug
finansowych. Efektywnos¢,
diagnoza i perspektywy", £6dz

XXI Migdzynarodowa

10 Konferencja Zarzadzania
Finansami, Kotobrzeg

XX Migdzynarodowa Konferencja

11 Do .
Zarzadzanie Finansami, Kotobrzeg

XIX Migdzynarodowa

12 Konferencja Zarzadzanie
Finansami, Kotobrzeg

Ogodlnopolska konferencja
13 naukowa PRZYSZEOSC
FINANSOW 2015
14 Interdyscyplinarna konferencja

,Gospodarka i Spoteczenstwo”

VII Konferencja Naukowa z cyklu
15 Innowacje Finansowe: "Finanse -
Inwestycje - Ryzyko"

16 IV Ogolnopolska Konferencja
Mtodych Naukowcow
V Migdzynarodowa Konferencja
17 Naukowa ,,Przysztos¢ integracji
europejskiej”

IIT Ogolnopolska Konferencja

18
Mtodych Naukowcow

19 Konferencja Katedr Finansow

Zrodlo: opracowanie wiasne.

influencing their growth on the
example of Polish and German
stock exchanges.

Economic condition and
bankruptcy models— the
assessment on example of WSE
listed companies.

Plynno$¢ finansowa jako czynnik
determinujacy kondycje
ekonomiczng przedsigbiorstw na
rynku kapitalowym w §wietle
Prawa upadtos$ciowego.

Ocena kondycji ekonomiczne;j
przedsigbiorstwa na rynku
kapitalowym w $wietle Prawa
upadtosciowego.

Investment horizon has significant
impact on the development of the
liquidity of shares listed on the
Warsaw Stock Exchange.

The effect of dividends paid out
by the WSE-listed companies on
the liquidity of their stocks.

Ptynno$¢ obrotu akcjami na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie - wybor
odpowiedniej miar.

Zastosowanie roznych strategii
inwestycyjnych na rynku opcji w
Polsce

Wplyw zmian zagranicznych
indeksoéw gietdowych na
Warszawski Indeks Gietdowy.

Wplyw plynnosci obrotu na
ksztattowanie si¢ stopy zwrotu z
akcji notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Ptynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z
akcji na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie

39

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Migdzynarodowa

Krajowa

Migdzynarodowa

Krajowa

Krajowa

Migdzynarodowa

Krajowa

Krajowa

11.2020

03.2019

03.2018

10.2015

09.2015

09.2014

04.2013

06.2012

04.2012

06.2010
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9. Kierowanie lub udzial w projektach badawczych

W trakcie swojej aktywno$ci akademickiej uczestniczytam w 3 projektach naukowo-
badawczych, ktorymi kierowatam w ramach rozwoju mtodych naukowcéw na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego. W trakcie pisania tego autoreferatu
w ocenie merytorycznej znajduje si¢ moj projekt napisany w ramach konkursu SONATA 19
(nr projektu 2023/51/D/HS4/00004).

Wykaz uczestnictwa w projektach, wraz z nazwa beneficjentow, czasem realizacji

1 celami projektow zamiescitam w Tabeli 9.1.

Tabela 9.1. Wykaz uczestnictwa w projektach badawczych.

L.p. Nazwa projektu badawczego g:::g:z:ﬁ Podstawowe informacje o projekcie
Instytucja | Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
nadajagca | Uniwersytet £.odzki

Ptynnos$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Czas 2014-2015
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.  realizacji
Przygotowame moqelu .ekonometryczn.ego . Klerqwnlcy Bt G tiilommten o Sppmnriien
zgodnie z metodologig opisang przez Amihud i projektu
1 Mendelson (1986 b) — ,,Liquidity and Stock Prowadzenie badan naukowych =z zakresu
Returns”, Chan and Faff (2005) - "Assetpricing plynnosci obrotu akcjami na Gietdzie Papieréw
and the illiquiditypremium" oraz Archarya and Moja rola Wartosciowych w Warszawie. Projekt ten byt

Pedersen (2005) - "Assetpricing with
liquidityrisk" —kontynulacja badan.

kontynuacja  badan  zaczetych w  roku
poprzednim. W ramach projektu stworzono
recenzowane publikacje naukowe opublikowane
w czasopismach i rozdziatach z listy MNiSW.

w projekcie

Instytucja = Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
nadajagca | Uniwersytet £.odzki
Pltynnos$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Czas
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.  realizacji
Przygotowaniemodeluekonometrycznegozgodnie = Kierownicy
z metodologigopisangprzezAmihudi Mendelson projektu

2013

Dr Agata Gniadkowska - Szymanska

2 (1986 b) — ,,Liquidity and Stock Returns”, Chan Prowadzenie badan naukowych =z zakresu
and Faff (2005) - "Asset pricing and the plynnosci obrotu akcjami na Gietdzie Papieréw
illiquidity premium" orazArcharya and Pedersen = Mojarola = Wartosciowych w  Warszawie. W ramach
(2005) - "Asset pricing with liquidity risk" w projekcie | projektu stworzono recenzowane publikacje

naukowe opublikowane w czasopismach i
rozdziatach z listy MNiSW.

Instytucja | Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
nadajagca | Uniwersytet £.odzki
€2 012
5z .. realizacji
Ptynno$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Ki .
S . . . ierowni )

Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. © O.Wkt Y Dr Agata Gniadkowska - Szymanska

projektu

Prowadzenie badan naukowych z zakresu
plynnosci obrotu akcjami na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w  Warszawie. W ramach

Moja rola
w projekcie
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projektu stworzono recenzowane publikacje
naukowe opublikowane w czasopismach i
rozdziatach z listy MNiSW.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

10. Udzial w procesie recenzenckim i praca w komitetach redakcyjnych

Po uzyskaniu stopnia doktora, uczestniczylam w pracach komitetow redakcyjnych

czasopism:

e [nnovation and Green Development (ISSN: 2949-7531, Elsevier) -

https://www.sciencedirect.com/journal/innovation-and-green-development

o [nternational Journal of Accounting and Finance (ISSN: 1752-8232,

inderscience.com) - https://www.inderscience.com/jhome.php?jcode=ijaf

e Global Business and Economics Review (ISSN 1745-1329; inderscience.com) -

https://www.inderscience.com/jhome.php?jcode=gber

o International Journal of Financial Innovation in Banking (ISSN: 2055-6799,

inderscience.com) - https://www.inderscience.com/jhome.php?jcode=ijfib

o The South East European Journal of Economics and Business (ISSN 2233-1999,
School of Economics and Business in Sarajevo) -
http://journal.efsa.unsa.ba/index.php/see

o Sustainability (ISSN: 2071-1050, MDPI) -

https://www.mdpi.com/journal/sustainability

e Asia-Pacific Financial Markets (ISSN: 1387-2834, Springer Nature) -

https://link.springer.com/journal/10690/aims-and-scope

e Energies (ISSN: 1996-1073, MDPI) - https://www.mdpi.com/journal/energies

e FEconomies (ISSN: 2227-7099, MDPI) - https://www.mdpi.com/journal/economies

W latach 2017-2023 zrecenzowatam 36 prace dyplomowe studentow, w tym 15 prac

licencjackich oraz 21 magisterskie.

11. Udzial w szkoleniach podnoszacych kwalifikacje naukowo-badawcze

W okresie swojej aktywnosci zawodowej aktywnie uczestniczytam w szeregu kursow,
szkolen, wyktadow prowadzonych przez teoretykow 1 praktykdéw, zarowno krajowych, jak
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1 zagranicznych, majacych na celu podnoszenie moich kwalifikacji dydaktycznych
1 badawczych. Zdobyta wiedze¢ staram si¢ wykorzysta¢ w pracy na Wydziale Ekonomiczno-

Socjologicznym, a takze przy prowadzeniu szkolen i kurséw dla podmiotéw zewnetrznych.

Od czasu ukonczenia studiow uczestniczylam w kursach organizowanych przez podmioty
krajowe i1 zagraniczne. Ukonczytam 12 szkolen prowadzonych przez polskich organizatorow
oraz 9 szkolen prowadzonych przez podmioty zagraniczne. tLaczna liczba ukonczonych
szkolen wynosi 21, wszystkie szkolenia potwierdzone s3 odpowiednimi certyfikatami ich

ukonczenia.

Wykaz szkolen organizowanych w Polsce przedstawilam w Tabeli 11.1. W ich ramach
zdobywalam wiedz¢ na temat funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw, analizy finansowe;j,
wyceny przedsigbiorstw, rachunkowos$ci, zarzadzania projektami, oceny projektow
inwestycyjnych, podatkow, czy tez wybranych zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem

organizacjami.

Tabela 11.1. Uczestnictwo w szkoleniach w Polsce podnoszacych kwalifikacje zawodowe- posiadane

certyfikaty.
L.p. Nazwa szKkolenia Instytucja/organizator szkolenia
1 Analiza sprawozdan finansowych
2 MSP na rynku kapitalowym Polska Agencja Rozwoju
3 Pozyskiwanie kapitatu na dzialalno§¢ MSP przedsigbiorczosci (PARP)
4 Zarzadzanie projektami dla poczatkujacych

. . Cent Szkoleni -Edukacyj
5  Referent ds. ksiggowosci entrum Szkoleniowo-Edukacyjne

P&M Management Group
6 Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa
7 Rachunkowo$¢ $rodkéw trwatych i warto$ci niematuralnych i Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
pranych — wybrane zaganiani dla stuzb technicznych
8 MS EXCEL201 — dla zawoalowanych Akademia Linuks
. . Europejski Instytut Prawa
9 Prawo budowlane w procesie inwestycyjnym v BJu dowlar}llego
10 EFS/EX03a — MS EXCEL - przeglad narzedzi ALTKOM
zaawansowanych
11 | Negocjacje Grupa Doradczo — Szkoleniowa Focus
12 Nowoczesny wyktad, czyli jaki? Uniwersytet £.odzki

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Roéwnie istotne znaczenie dla mojego rozwoju naukowego mialy szkolenia zagraniczne.
Miatam przyjemnos¢ uczestniczy¢ w szeregu szkolen zakonczonych uzyskaniem

certyfikatow. Warunkiem uzyskania certyfikatow bylo uczestnictwo w szkoleniach, zdanie
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wszystkich wymaganych testow, napisanie ocenianych esejow. Spis szkolen prowadzonych

przez zagraniczne instytucje komercyjne, jak i szkoly wyzsze przedstawitam w Tabeli 11.2.

Tabela 11.2.Uczestnictwo w szkoleniach zagranicznych- posiadane certyfikaty.

L.p. Nazwa szKkolenia Instytucja/organizator szkolenia
1 Business Analysis & Process Management
2 Construct Stock Market Indices
3 Introduction to Valuation with WACC
4 Create a Financial Statement using Microsoft Excel
5 Stock Valuation with Dividend Discount Model Coursera Project Network
6 Profit Analysis using Economic Value Added
7 Discounted Cash Flow Modeling
8 Portfolio Optimization using Markowitz Model
9 Analyzing Company Performance using Ratios

Zrodlo: opracowanie wiasne.

12. Dzialalnos$é¢ dydaktyczna i popularyzatorska

Waznym elementem mojej aktywnosci dydaktyczno-popularyzatorskiej sa nastepujace
formy aktywno$ci dydaktycznej: koordynowanie i prowadzenie zaj¢¢ dydaktycznych,
promowanie prac magisterskich i licencjackiej oraz aktywizacja studentow 1 wsparcie ich
rozwoju naukowego poprzez koordynacje, wspoOlprace 1 wspottworzenie publikacji

naukowych.

W okresie swojej pracy na stanowisku badawczo-dydaktycznym, najpierw w roli
asystenta a nastgpnie adiunkta, dazylam do podnoszenia swoich kwalifikacji zawodowych,
poprzez liczne szkolenia, w ktérych uczestniczylam. Staram si¢ takze w sposéb aktywny

wspiera¢ studentow w ich rozwoju naukowym.

Waznym elementem mojej pracy dydaktycznej sa zajecia prowadzone na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym. W trakcie swojej aktywnosci od pazdziernika 2016 roku
prowadzitam 15 réznych przedmiotow, w tym 11 koordynowalam, a w 4 bylam
wspolprowadzacym. Zajegcia prowadzitam na sze$ciu kierunkach studiéw, w tym Logistyce,
Analityce Gospodarczej, Ekonomii, Bankowosci i1 Finansach Cyfrowych, Finansach

i Rachunkowosci oraz Rynku Finansowym — Doradztwie Inwestycyjnym.

W tabeli 12.1. przedstawitam nazwy prowadzonych przedmiotow wraz z kierunkami

studiow na ktorych prowadzitam cykl dydaktyczny oraz przypisanym rokiem akademickim.
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Tabela 12.1.Wykaz koordynowanych przedmiotow.

Rok
Lp. N dmiotu (koordynat Ki k studié Rodzaj zajec¢
p azwa przedmiotu (koordynator) ierunek studiéw odzaj zajeé akademicki
Rynek Finansowy — 2022/2023
1 Seminarium magisterskie D r: dztwo Inwest J » Seminarium 2021/2022
oradztwo tnwestycyjne 2020/2021
2 Seminarium licencjackie Finanse i Rachunkowo$¢ Seminarium 2022/2023
Wyktad/
3 Zarzadzanie finansowe Finanse i Rachunkowos$¢ Cwiczenia 2021/2022
konwersatoryjne
4 Wlelokryterlame'metody ooeny Finanse i Rachunkowos$¢ Wyktad 2022/2023
przedsiebiorstwa
5 Rachunkowos¢ instrumentéw . Ekonomla 3 ’W}./kiad./ 2022/2023
finansowych Finanse i Rachunkowos$¢ Cwiczenia
6 Rynek instrumentéw pochodnych Finanse i Rachunkowo$¢ . Cwiczenia 2021/2022
informatyczne

., Rynek Finansowy — Wyktad / 2021/2022
7 Rachunkowosc finansowa Doradztwo Inwestycyjne Warsztaty 2020/2021
2021/2022
. . . Wyktad/ 2020/2021
8 Rac}‘““ii:;i‘l’hzjrzqdcm ' 1;:1;0?;1111:: Cwiczenia 2019/2020
g gisty konwersatoryjne 2019/2018
2018/2017
- . Bankowos¢ i Finanse Wyklad / 2020/2021
9 Strategie inwestycyjne na rynku Cyfrowe Cwiczenia 2019/2020
finansowym Rachunkowos¢ i Finanse informatvezne 2018/2019
Analityka Gospodarcza Rl 2017/2018
10 Podstawy rachunkowo$ci Logistyka Cwiczenia 2018/2019
aa P f . 2019/2020
11 Rachunkowo$¢ zarzadcza Rachunkowos¢ i Finanse Cwiczenia 2018/2019
2019/2020
12 Instrumenty finansowe Finanse i Rachunkowo$¢ Cwiczenia 2018/2019
2017/2018
. 2 g . 2022/2023
13 Finanse przedsigbiorstwa Do}::;etlfvzl?r?nsezw}; ine ing)vrwrrfjterllane 2021/2022
Ztwo tnwestycy] yez 2017/2018
14 Zarzqdzar'ne'wartosmq . L'oglstyka N Wyklad 2019/2020

przedsiebiorstwa Finanse 1 Rachunkowo$¢ 2017/2018

Fundusze inwestycyjne i Rynek Finansowy — Cwiczenia
15 . . 2017/2018
strukturyzowane produkty finansowe = Doradztwo Inwestycyjne =~ konwersatoryjne

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W okresie przed uzyskaniem stopnia doktora nauk ekonomicznych prowadzitam
¢wiczenia na kierunkach Logistyka, Finansach i Rachunkowosci oraz Rynku Finansowym —

Doradztwie Inwestycyjnym. Wykaz zaje¢ przedstawitam w Tabeli 12.2.
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Tabela 12.2. Wykaz przedmiotow wspotprowadzonych.

Rok
L.p. N dmiot Ki k studié Rodzaj zajec
p azwa przedmiotu ierunek studiow odzaj zajeé akademicki
1 Rachunek kosztow Finanse i Rachunkowos$¢ Cwiczenia 2016/2017
. . _y Rynek Fi - Cwi i
2 Finansowanie przedsigbiorstwa yneR Finansowy . . wiczeria 2016/2017
Doradztwo Inwestycyjne informatyczne
Rachunkowos¢ d . . .
3 HOTHIIONIEES AT Logistyka Cwiczenia 2016/2017

i controlling

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W latach 2016-2023, realizowalam godziny ponadwymiarowe. Najwyzszy procent
wykonania pensum wyniost 155,43% w roku akademickim 2016/2017. Tabela 12.3.
przedstawia uszczegdlowienie danych odnoscie prowadzonej liczby godzin i procentu

zrealizowania pensum.

Tabela 12.3.Liczba godzin i procent wykonania pensum

Realizacja 2006/ 2017/ 2018/ 2019/ | 2020/ | 2021/ = 2022/
pensum 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
o 3575 288 238 232 197.5 1925 261

liczba godzin
Procent
wykonania 155,43%  125,22%  103,48% | 100,87% @ 116,52% @ 119,57%  113,50%
pensum
Zrédio: opracowanie wlasne.

Zgodnie z obowigzujacymi na Uniwersytecie Lodzkim przepisami po raz pierwszy
miatam mozliwo$¢ prowadzi¢ seminarium magisterskiego w 2020 roku. Wypromowatam
tacznie 21 prac dyplomowych, w tym 16 licencjackich i 5 magisterskie oraz bytam

recenzentem 36 prac, w tym 15 licencjackich i 21 magisterskich.

Wazne miejsce w mojej dziatalnosci popularyzujacej nauke zajmuje wsparcie studentow
w ich rozwoju naukowym, koordynacja prac oraz wskazywanie kierunkow badan, czego
przejawem sg udzialy w licznych konkurach z zakresu finansow, takich jak CFA Research

Challenge czy The Ethics Challenge organizowane przez CFA Institute.

W trakcie pracy na stanowiskach naukowo-dydaktycznych na UL zrealizowalam trzy
staze zagraniczne, tzw. Staff Mobility for Teaching (STA) w ramach projektu Erasmus+.
Celem glownym tych wyjazdow bylo przeprowadzenie zaje¢ dydaktycznych w obszarze
finanséw przedsiebiorstw (Corporate Finance) dla studentow (studia pierwszego i1 drugiego

stopnia) na nast¢pujacych uczelniach:
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e University of Miskolc, Wegry (pazdziernik 2017r.);
e University of Miskolc, Wegry (pazdziernik 2018r.);
e University of Palermo, Wtochy (listopad 2019r.);

W trakcie pracy naukowo-dydaktycznej na UL bylam wielokrotnie zaangazowana
w prace nad opracowywaniem tresci programowych (sylabusow) przedmiotow na kilku
kierunkach studiéw (gtownie na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢ oraz Rynek Finansowy —
Doradztwo Inwestycyjne) na Wydziale Ekonomiczno — Socjologicznym. Bylam takze
zaangazowana Ww tworzenie programu studiow podyplomowych , Analiza finansowa
1 inwestycje - koncentracja na CFA® poziom I (Financial Analysis and Investments:

concentration on CFA® — level 1)”.

Bylam réwniez zaangazowana w opracowanie programow nowych specjalnosci na
kierunku Finanse 1 Rachunkowo$¢ (specjalnos¢ Inwestycje Kapitatlowe) oraz Ekonomia
(specjalno$¢ Rynek Kapitatlowy). W szczegdlnosci bylam odpowiedzialna za koordynacje
1 przygotowanie dokumentacji dotyczacej nowej specjalnosci na kierunku Finanse

1 Rachunkowos¢.

Bylam réwniez zaangazowana w prace nad zmianami tre$ci ksztalcenia na kierunku
Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne w celu ich dostosowania do wymogéw Komisji
Nadzoru Finansowego, ktéry to kierunek 24 kwietnia 2023 r. uzyskat akredytacje KNF.
Dodatkowo w roku akademickim 2022/2023 petnitam funkcje opiekuna I roku studiow
II stopnia na kierunku Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne. Od 2022 roku jestem
takze odpowiedzialna za promocje kierunku Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne
w mediach spoteczno$ciowych. Obecnie jestem zaangazowana w prace nad uzyskaniem przez
kierunek Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne akredytacji w ramach University

Affiliation Program CFA Institute.

Jestem obecnie takze autorka treSci programowych (sylabuséw) kilku przedmiotéw
specjalnosciowych na kierunku Finanse i Rachunkowos¢ oraz Rynek Finansowy — Doradztwo
Inwestycyjne: Rachunkowo$¢ finansowa, Zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa,
Wielokryterialne metody oceny przedsigbiorstwa, Strategie inwestycyjne na rynku
finansowym, Rachunkowos$¢ instrumentow finansowych, Fundusze inwestycyjne

1 strukturyzowane produkty finansowe czy Zarzadzanie finansowe.

W zwigzku z ponad 10-letnig pracg zawodowa na UL, w pazdzierniku 2023r. otrzymatam

odznaczenie panstwowe — Medal Bragzowy za Dlugoletnig Stuzbe.
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13. Wspolpraca z otoczeniem biznesowym

Wazne miejsce w moim zyciu zawodowym zajmuje wspOlpraca z otoczeniem
biznesowym. Posiadam dos$wiadczenie zawodowe zdobyte w ramach praktyk w Banku
PEKAO S.A. w oddziale w Lodzi oraz w biurze Regionalnego Centrum Wolontariatu
w Lodzi. Dodatkowo po studiach magisterskich pracowalam jaki finansista w firmie
ROSSMANN SDP Sp. z 0.0. w Dziale Inwestycji na stanowisku Specjalisty ds. Rozliczen,
gdzie zajmowatam si¢ oceng projektow inwestycyjnych oraz rozliczeniami tych projektow.
W ramach wspoétpracy z firmg ROSSMANN SDP Sp. z o.0. tworzytam takze procedury
postepowania zwigzane z elektronicznym obiegiem dokumentow ksiegowych, czy wdrazania
procedur zwigzanych z Ustawg z dnia 24 kwietnia 2015 r. o zmianie niektorych ustaw

w zwigzku ze wzmocnieniem narzgdzi ochrony krajobrazu (Dz.U. 2015 poz. 774).

Wykaz mojej aktywnos$ci zawodowej przedstawitam w Tabeli 13.1.

Tabela 13.1. Wykaz aktywnosci zawodowe;j.

OKres Miejsce pracy oraz moje zadania
Biegly Sadowy przy Sadzie Okrggowym w Katowicach z dziedziny finanse
od 07/2023 . ”
i rachunkowos¢
od 05/2021 Biegly Sadowy przy Sadzie Okregowym w Lodzi z dziedziny finanse i rachunkowos¢
od 10/2020 Cztonek Rady Wydziatu Ekonomiczno — Socjologicznego Uniwersytetu £odzkiego
Katedra Rynku i Inwestycji Kapitatowych Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
od 02/2017 . L . .
Uniwersytet L.odzki: stanowisko: adiunkt
2017 Rossmann SDP Polska Sp. z 0.0., Dzial Inwestycji, stanowisko: konsultanta Dyrektora ds.

procedur
10/2013 —06/2019 | Uczelnia Lazarskiego w Warszawie, stanowisko: wyktadowca/ trener

Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego Wydziat Ekonomiczno-

1072011 = 02/2017 Socjologiczny, Uniwersytet £.0dzki: stanowisko: asystent
07/2007 — 09/2011 Rossmann SDP Polska Sp. z 0.0., Dziat Inwestycji, stanowisko: Specjalisty ds. Rozliczen

PEKAO S.A. Oddziat w Lodzi, praktyka zawodowa, stanowisko: obstuga kredytowa

06/2006 1 przygotowywanie pakietow (rachunki, karty kredytowe, ROR)

10/2004 - 06/2009 Regionalne Centrum Wolontariatu w Lodzi, praktyka zawodowa, stanowisko: stazysta

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Swoja wiedze zwigzang z finansami przedsiebiorstw, prognozowaniem bankructwa
i upadtosci, rachunkowos$cia, czy analiza finansowa wykorzystuje piszac opinie do spraw

sadowych. W 2021r. zostalam powotana Biegla Sadu Okregowego w todzi ds. finansow
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1 rachunkowos$ci. Dodatkowo w lipcu 2023r. zostatam powotana Biegla Sadu Okrggowego
w Katowicach ds. finansow i rachunkowosci. Jako Biegly Sadowy przy Sadzie Okregowym
w Lodzi z dziedziny finanse i rachunkowo$¢ od maja 2021 roku napisalam ok 200 opinii do
roznych spraw zleconych zarowno przez Sady w Lodzi jaki 1 Sad Okregowy w Warszawie czy
Sad Rejonowy w Radomsku. Swoja wiedze wykorzystuje takze piszac opini¢ na zlecenie
prokuratury okrgegowej jak 1 krajowej do toczacych si¢ dochodzen w sprawach
gospodarczych. Moje zainteresowania naukowe zwigzane z modelami dyskryminacyjnymi
oraz analizag ekonomiczno — finansowg przedsigbiorstwa pozwalaja na kompleksowe
udzielanie odpowiedzi na zadanie przez Sad lub prokuratur¢ pytania zwigzane ze sprawami
gospodarczymi.

Ten obszar dzialalnosci zawodowej umozliwil zastosowanie zdobytej wiedzy w praktyce
oraz podnidést moje kwalifikacje w zakresie pracy dydaktycznej. Praktyka gospodarcza
umozliwia mi przekazanie studentom wlasnych do§wiadczen oraz przedstawienie
realistycznego 1 aktualnego obrazu rzeczywisto$ci gospodarczej. Odniesienie si¢ do
przedstawianych na zajeciach praktycznych przyktadow stwarza studentom mozliwos¢
lepszego zrozumienia abstrakcyjnych pojec i teorii.

Dodatkowym atutem tgcznia przeze mnie pracy zawodowej w sferze nauki 1 biznesu jest
lepsza znajomo$¢ funkcjonowania obu $rodowisk, $wiadomos$¢ potencjatu i ograniczen jakie
istniejg przy potencjalnych obszarach wspolpracy. Zdobyte przeze mnie do§wiadczenia moga
stanowi¢ dodatkowy atut w realizowanych w przysztosci projektach badawczych. Lacznie
obu aktywnos$ci wptyneto réwniez na moj rozwoj osobisty, dojrzato§¢ oraz umiejetnosci

mig¢kkie tj. m.in. komunikacja, zarzadzanie czasem, radzenie sobie ze stresem.
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Zatacznik nr 4

Wykaz osiagni¢¢ naukowych albo artystycznych, stanowiacych znaczny wklad w rozwaj

okreslonej dyscypliny

I. PUBLIKACJE NAUKOWE

Po uzyskaniu stopnia doktora

A. Powigzane tematycznie artykuly naukowe wchodzace w sklad osiagniecia naukowego

Ocena kondycji finansowo - ekonomicznej spotki mierzona za pomocg modeli

dyskryminacyjnych jako determinanta wzrostu przedsiebiorstwa.

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. (MEiN: 70).

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. (MEiN: 40).!

3. Bolek, M.,Gniadkowska-Szymanska, 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. (MEiN: 40, IF5 = 1,5).?

4. Gniadkowska - Szymanska A., (2022), The liquidity of shares and the risk of
bankruptcy, Bank i Kredyt 53(6), 2022, 565-586. (MEiN: 70).

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. (MEiN: 40) 3

! M6j udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegal on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu).

2M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegal on na przygotowaniu bazy danych
wykorzystanych do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, oméwieniu teorii (przeglad literatury
przedmiotu) oraz przeprowadzeniu dyskusji.

3 Mo6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegal on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, omoéwieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu) oraz oméwienie wynikow w dyskusji.
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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. (MEiN: 20). 4

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, 1-23. (MEIN: 40, IF 0,85).’

Sadowski A., Gniadkowska-Szymanska A., Sokolovskij E., Jedrzejczak R., (2024)
THE IMPACT OF ESG STRATEGIES ON GROWTH IN THE LOGISTICS
INDUSTRY. Transport. (MEiN: 70, IF5: 1,7).

B. Pozostale artykuly w jezyku angielskim

1.

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2023). Factors Determining the Financial
Condition on the Example of WSE Listed Companies. Finanse i Prawo Finansowe, T—
22. https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.38.01. (MEiN: 70).’

Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). THE
SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF THE LOGISTICS SECTORIN THE
LARGEST EU ECONOMIES — COMPARATIVE ANALYSIS, Scientific Papers of

Silesian University of Technology — Organization and Management Series. No. 187,
273 —300. http://dx.doi.org/10.29119/1641-3466.2023.187.15 (MEiN: 100).8

Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). THE IMPACT OF
THE MACROECONOMIC AND FINANCIAL SITUATION ON THE
SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF THE LOGISTICS SECTOR IN POLAND,

Scientific Papers of Silesian University of Technology — Organization and Management

4 M6j udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omoéwieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu).

5 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegat on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omoéwieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu).

6 M6j udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 40%. Polegat on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, opracowaniu metodyki badania, wyliczenie i prezentacja wynikow
badan empirycznych oraz przeprowadzeniu dyskusji oraz wynikow.

7 Mo6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu) oraz dyskusji i
konkluz;ji.

8 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegat on na koordynacji prac, napisaniu abstraktu i
wprowadzenia i wsparciu w pisaniu teorii.
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Series. No. 187,254 — 272. http://dx.doi.org/10.29119/1641-3466.2023.187.14 (MEIiN:
100).°

4. Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., (2023). EXOGENOUS
STABILITY AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF ENERGY ENTERPRISES
IN THE V4, Scientific Papers of Silesian University of Technology — Organization and
Management Series. No. 176, 294 — 318. http://dx.doi.org/10.29119/1641-
3466.2023.176.18 (MEiN: 100). 1°

5. Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Lyroudi, K. (2023). The Day-of-the-Week
Anomaly in Light of the COVID-19 Pandemic on an Example of Selected OMX
Indices. Comparative Economic Research, 26(2), 129-148. (MEiN: 100) !!

6. Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Pietraszewski, P. (2022). Company growth
and growth opportunities on the example of some EU stock exchanges in the light of
market characteristics. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 63-100.
(MEiN: 40)2,

7. Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A., Lyroudi, K. (2022). Covid-19 Pandemic and
Day-of-the-week Anomaly in Omx Markets. Central EuropeanEconomicJournal,
9(56), 158-177. (MEiN: 70) 3.

8. Gniadkowska-Szymanska, A., Drazenovi¢, B. O., Nikolaj, S. S. (2022). Selected
Cryptocurrency Returns and Capital Gains Tax-Based on the Example of Countries with
Varying Degrees of Legal Regulations Concerning Cryptocurrencies. Finanse i Prawo
Finansowe, 3(35), 53-64. (MEiN: 40)'.

9. Gniadkowska-Szymanska, A., Gubareva, M. (2022). Trading Volume and Capital
Gains Tax-Evidence from Selected Stock Markets with Different Characteristics.

Finanse i Prawo Finansowe, 3(35), 43-52. (MEiN: 40)'°.

9 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegat on na koordynacji prac, napisaniu abstraktu i
wprowadzenia i wsparciu w pisaniu teorii.

10 Mo6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegat on na koordynacji prac, napisaniu abstraktu i
wprowadzenia i wsparciu w pisaniu teorii.

1 Moj udziat w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegal on na napisaniu abstraktu, wstepu, metodyki oraz
wyliczen w czgéci empirycznej artykutu.

12 M¢j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegal on na napisaniu streszczenia, wprowadzenia,
omowieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu) oraz dyskusji i konkluzji.

13 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 33%. Polegal on na napisaniu abstraktu, wstepu, metodyki oraz
wyliczen w czgéci empirycznej artykutu.

14 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 40%. Polegal on na napisaniu abstraktu, wstepu, metodyki oraz
wyliczen w czeg$ci empirycznej artykutu.

15 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na napisaniu abstraktu, wstepu, metodyki,
wyliczen w czgséci empirycznej artykutu oraz dyskusji i konkluzji.
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10.

11.

12.

13.

14.

Gniadkowska-Szymanska, A. (2019). The Impact of Trade Liquidity on the Rates of
Return from Emerging Market Shares Based on the Example of Poland, Austria and
Hungary. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 4(343), 137-157. (MEiN:
40).

Bolek, M., Gniadkowska-Szymanska, A. (2019). Financial Liquidity as a Factor
Determining the Economic Condition of Companies on the Capital Market in Relation
to Bankruptcy Law in Poland. Financial Internet Quarterly, 15(1), 1-9. (MEiN: 40).1¢
Gniadkowska - Szymanska A. (2018). The impact of trading liquidity on the rate of
return on emerging markets. The example of Poland and the Baltic Countries, The
Financial Internet Quarterly, vol.13/ nr 4, s. 136-148. (MEiN: 14).

Gniadkowska - Szymanska A. (2018). The Impact Of The Company's Dividend Policy
On The Liquidity Of Its Shares Listed On The Warsaw Stock Exchange, The Financial
Internet Quarterly, vol.13/ nr 3, s. 24-32. (MEIN: 14).

Gniadkowska-Szymanska A. (2017). The multifactorial Pastor-Stambaugh model:
explaining the impact of liquidity on the rate of return based on the example of the
Warsaw Stock Exchange, Equilibrium. Quarterly Journal Of Economics And Economic

Policy. 12(2), 211-228. doi:10.24136/eq.v12i2.11 (MEiN: 14).

C. Pozostale artykuly w jezyku polskim

1.

Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek, M. (2018). Ocena kondycji ekonomicznej i
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym w $wietle Prawa

Upadtosciowego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 91, 11-22. (MEiN: 5).

D. Rozdzialy w ksigzkach, monografiach i podrecznikach (w jezyku polskim i angielskim)

1.

Gniadkowska-Szymanska A., Lyroudi K., (2023) The day of the week anomaly in the
Baltic and Nordic markets, Analiza finansowa i rynek kapitatowy, red. prof. Dariusz

Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, pp. 161-178. (MEIN:
20).

16 M6j udzial w tworzeniu publikacji oceniam na 50%. Polegat on na przygotowaniu bazy danych wykorzystanych
do dalszych obliczen, napisaniu wprowadzenia, omowieniu teorii (przeglad literatury przedmiotu)oraz
przeprowadzeniu dyskus;ji.
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2. Gniadkowska - Szymanska A., (2022), Czy kapital intelektualny wptywa na rozwoj

spotek w zalezno$ci od ich wielkos$ci - przyktad spotek gietdowych wchodzacych w
sktad WIG30 oraz mWIG40, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, red. nauk.
DARIUSZ ZARZECK]I, nr 1, pp. 79-90. (MEiN: 20).

E. Monografie

1.

Gniadkowska-Szymanska A., (2018). Plynno$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, WUL, Lodz,

http://dx.doi.org/10.18778/8142-138-6 (MEIN: 80).

F. Publikacje w trakcie procesu recenzyjnego

Gniadkowska-Szymanska A., Sadowski A., Lichocik G., Value creation strategies.
The case of Polish and German logistics industry companies listed on the Warsaw and
Frankfurt Stock Exchanges. LogForum. W trakcie recenzji. (MEiN: 200, IF5: 1,8).
Jorge Cea Rodriguez, Agata Gniadkowska - Szymanska, Ehsaneh Nejad Mohammad
Nameghi, Rashid Khalil. The mediating role of contextual strategy concerning decision-
making in conflict management after the COVID-19 pandemic. Heliyon. W trakcie
recenzji. (MEiIN: 40, IF5: 4).

Pietraszewski, P., Gniadkowska-Szymanska, A., Bolek, M., The growth of companies
listed on the London Stock Exchange — a comparison of FTSE 100 and AIM-listed
firms, European Journal of Management and Business Economics. W trakcie recenz;ji.
(MEIN: 40, IF5: 4,5).

Rashid Khalil, Ehsaneh Nejad Mohammad Nameghi, Jorge Cea Rodriguez, Agata
Gniadkowska - Szymanska, Labour Mediation and Conflict Management at
Workplace: A Comparative Study of Emerging Economies. Business Perspectives and
Research. W trakcie recenzji. (MEiN: 20).

Deszczka, L., Gniadkowska-Szymanska, A., Alternatywne zrodia finansowania
rozwoju sektora MSP. Rozdzial w monografii pt. ,,Analiza finansowa 1 rynek
kapitalowy” (red. D. Zarzecki). W trakcie recenzji. (MEiN: 20).

Gajdka J., Gniadkowska-Szymanska, A., Temperature and stock returns: A long-term
worldwide analysis, ECONOMIC COMPUTATION AND ECONOMIC CYBERNETICS
STUDIES AND RESEARCH, W trakcie recenzji. (MEiIN: 40, IF5: 0,9).
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7. Kowalska M., Misztal A., Gniadkowska — Szymanska A., THE IMPACT OF
ENVIRONMENTAL TAXES ON THE FINANCIAL SECURITY OF THE
LOGISTICS SECTOR, Scientific Papers of Silesian University of Technology —
Organization and Management Series. Publikacja po recenzjach, oczekiwanie na
decyzje redaktora. (MEiN: 100).

8. Gniadkowska-Szymanska A., Pluskota A., Bolek M., THE CONDITION OF
COMPANIES IN RELATION TO THEIR GROWTH ON EXAMPLE OF NYSE AND
NASDAQ, Future Business Journal, Publikacja po recenzjach, oczekiwanie na decyzje
redaktora. (MEiN: 40, IF5: 3.,4).

9. Brudny M., Gniadkowska — Szymanska A., Analiza porownawcza CIT estonskiego
w Polsce i Estonii. Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej
Gorze. Publikacja po recenzjach, oczekiwanie na decyzje redaktora. (MEiN: 40).

10. Gniadkowska-Szymanska, A., INTELLECTUAL CAPITAL AND COMPANY
VALUE: THE EXAMPLE OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE, Scientific
Papers of Silesian University of Technology — Organization and Management Series.

Publikacja po recenzjach, oczekiwanie na decyzje redaktora. (MEiN: 100).

Przed uzyskaniem stopnia doktora

A. Artykuly naukowe

1. Gniadkowska - Szymanska A. (2016). Analysis of the impact of trading liquidity on
the development of investment time horizon on the example of the Warsaw Stock
Exchange. “Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 4(324)2016, s. 139-150.
DOI: http://dx.doi.org/10.18778/0208-6018.324.09 (MEiN: 14).

2. Gniadkowska - Szymanska A. (2015). Plynno$¢ obrotu akcjami na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku,
nr 39, ss: 169-182, ISSN: 1899-9867. (MEiN: 6).

3. Gniadkowska-Szymanska A. (2013). Zastosowanie roznych strategii
inwestycyjnych na rynku opcji w Polsce. "PRACE I MATERIALY WYDZIALU
ZARZADZANIA UNIWERSYTETU GDANSKIEGO", 4, ss: 139 - 155, ISSN: 1732-1565.
(MEIN: 5).

4. Gniadkowska - Szymanska A. (2013). Istota kosztéw agencji - konflikty pomiedzy

zarzadzajacymi przedsiebiorstwem, a dostawcami kapitatu. Rola informatyki w naukach
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ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne, 2/2013 ,p: 93-

102, ISSN: 2081-478X. (MEiN: 4).

. Gniadkowska - Szymanska A. (2013). Od czego zalezy ptynno$¢ na rynku gietdowym.

"Rola informatyki w naukach ekonomicznych i spolecznych. Innowacje i implikacje
interdyscyplinarne”, 2/2013, p: 103-111, ISSN: 2081-478X. (MEiN: 4).
Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Wplyw ptynnosci obrotu na ksztattowanie si¢
stopy zwrotu z akcji notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
"PRACE I MATERIALY WYDZIALU ZARZADZANIA  UNIWERSYTETU
GDANSKIEGO", 1, ss: 563-570, ISSN: 1732-1565. (MEiN: 5).
Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Decyzja o dywidendach a koszty agencji. "Rola
informatyki w naukach ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i implikacje

interdyscyplinarne”, 1/2012, ss: 114-124, ISSN: 2081-478X. (MEIN: 2).

. Gniadkowska A., Gajdka J., Schabek T. (2010). Ptynno$¢ obrotu a stopa zwrotu z

akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. "ZESZYTY NAUKOWE.
UNIWERSYTET EKONOMICZNY W POZNANIU", 142, ss: 597-605, ISSN: 1689-
7374."7 (MEiN: 9).

B. Rozdzialy w monografiach

1.

Gniadkowska-Szymanska A. (2012). Wplyw zmian zagranicznych indeksow
gietldowych na Warszawski Indeks Gietdowy. [w:] red. TADEUSZ DYR, red.
ELZBIETA SIEK (red.), UWARUNKOWANIA ROZWOJU REGIONALNEGO UNII
EUROPEJSKIEJ, INSTYTUT NAUKOWO-WYDAWNICZY SPATIUM, ss: 237-
250, 1. stron monografii ogdétem: 260, wyd. pierwsze; ISBN: 978-83-62805-60-0.
(MEIN: 4).

17 M6j udziat oceniam na 33%. Napisatam polowe czesci teoretycznej, dokonatam przegladu literatury
przedmiotu.
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II. INFORMACJA O AKTYWNOSCI NAUKOWEJ

A. Projekty naukowe i granty badawcze

2014r - 2015r. - Kierownik projektu badawczego z zakresu badan wlasnych mtodych
naukowcow 1 uczestnikow studiéw doktoranckich pt. "Plynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu
z akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przygotowanie modelu
ekonometrycznego zgodnie z metodologiq opisang przez Amihud i Mendelson (1986 b)
— ,, Liquidity and Stock Returns”, Chan and Faff (2005) - "Asset pricing and the
illiquidity premium" oraz Archarya and Pedersen (2005) - "Asset pricing with liquidity

risk" - kontynuowani poprzednio zaczetych badan, finansowanego ze srodkow UL;

2013r. - Kierownik projektu badawczego z zakresu badan wiasnych mlodych
naukowcow 1 uczestnikow studidéw doktoranckich pt. "Plynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu
z akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przygotowanie modelu
ekonometrycznego zgodnie z metodologiq opisang przez Amihud i Mendelson (1986 b)
— ., Liquidity and Stock Returns”, Chan and Faff (2005) - "Asset pricing and the
illiquidity premium" oraz Archarya and Pedersen (2005) - "Asset pricing with liquidity

risk.", finansowanego ze srodkéw UL ;

2012r. - Kierownik projektu badawczego z zakresu badan wilasnych mtodych
naukowcow 1 uczestnikéw studidw doktoranckich pt. "Plynnosé obrotu a stopa zwrotu
z akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.", finansowanego ze

srodkow UL.

B. Udzial w konferencjach (krajowych i zagranicznych) oraz seminariach naukowych

1.

19.10.2023r. — 20.10.2023r. . - CFA Society Poland Annual Conference: Redefining
Finance Horizon. Revitalizing ESG, Embracing Macro Dynamics & Engaging the

Digital Generation; uczestnictow bierne.

27.09.2023r. — 29.09.2023r. - uczestnictwo w XXIV Konferencji Zarzadzanie
Finansami, organizator: Wydzial Ekonomii, Finanséw 1 Zarzadzania Uniwersytet
Szczecinski; udziat z referatem: Alternatywne zrddla finansowania rozwoju sektora

MSP.
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. 23.03.2023r. uczestnictwo w VII MIEDZYNARODOWEJ KONFERENCIJI
NAUKOWE]J OCHRONA I BEZPIECZENSTWO UCZESTNIKOW RYNKU
USLUG FINANSOWYCH W SYTUACIJI KRYZYSOWEIJ (COVID-19), £ODZ,
organizator: Katedra Bankowo$ci Centralnej 1 Posrednictwa Finansowego UL wraz
z Instytutem Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi oraz Studencka Klinika
Finanséw; udzial z referatem: Mediation and Conflict Management at Work: A
Comparative Study oraz The day of the week anomaly in the light of the Covid-19

pandemic on an example of chosen OMX indices.

. 26.10.2022r. - 28.10.2022r. uczestnictwo w XXIII Konferencji Zarzadzanie Finansami,
Kotobrzeg,; organizator: Wydziat Ekonomii, Finanséw i Zarzadzania Uniwersytet
Szczecinski; udzial z referatem: THE DAY OF THE WEEK ANOMALY IN THE
BALTIC AND NORDIC MARKETS;

. 23.09.2022r. - CFA Society Poland Annual Conference — Financial Markets:
Acclimating to the New Reality, Oragnizator CFA POLNAD; udziat bierny;

09.12.2021r. uczestnictwo w VI MIEDZYNARODOWEJ KONFERENCII
NAUKOWEJ Ochrona i bezpieczenstwo uczestnikow rynku ustug finansowych.
Efektywno$¢, diagnoza i perspektywy, LODZ, organizator: Katedra Bankowosci
Centralnej 1 Posrednictwa Finansowego UL wraz z Instytutem Ekspertyz
Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi oraz Studencka Klinikg Finansow; udziat
z referatem: Factors determining the financial condition on the example of WSE listed

companies;

02.12.2021r. uczestnictwo w The Pandemic Shock and its Consequences for Business
and the Economy 2021" Poznan, organizator: Instytut Ekonomii i Finansow Wyzszej
Szkoly Bankowej w Poznaniu; udziat z referatem THE DAY OF THE WEEK
ANOMALY IN THE LIGHT OF THE COVID-19 PANDEMIC BASIC ON CHOSEN
OMX INDICES;

17.11.2021r. uczestnictwo w XXII Konferencji Zarzadzanie Finansami, Kotobrzeg,;
organizator: Wydzial Ekonomii, Finansow 1 Zarzadzania Uniwersytet Szczecinski;
udziat z referatem: Czy kapitat intelektualny wptywa na rozwdj spotek w zaleznosci od
ich wielkosci - przyktad spotek gietdowych wchodzacych w sktad WIG30 oraz
MWIG40;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

03.12.2020r. uczestnictwo w V OGOLNOPOLSKIE] KONFERENCJI NAUKOWE]:
"Ochrona i1 bezpieczenstwo uczestnikow rynku ustug finansowych. Efektywno$¢,
diagnoza 1 perspektywy" organizowanej przez Katedr¢ Bankowos$ci Centralnej
1 Posrednictwa Finansowego UL wraz z Instytutem Ekspertyz Ekonomicznych
1 Finansowych w Lodzi oraz Studencka Klinikg Finansow; udzial z referatem: The
condition of companies influencing their growth on the example of Polish and German

stock exchanges;

18.11.2020r. - 19.11.2020r.- uczestnictwo w XXI Migdzynarodowej Konferencji
Zarzadzanie Finansami organizowanej przez Katedre Inwestycji 1 Wyceny
Przedsigbiorstw, Uniwersytetu Szczecinskiego; udziat z referatem: Economic condition

and bankruptcy models— the assessment on example of WSE listed companies;

27.03.2019r. - 29.03.2019r. - uczestnictwo w XX Miedzynarodowej Konferencji
Zarzadzanie Finansami organizowanej przez Katedre Inwestycji 1 Wyceny
Przedsigbiorstw, Uniwersytetu Szczecinskiego; udzial z referatem: Pltynno$¢ finansowa
jako czynnik determinujacy kondycje ekonomiczng przedsigbiorstw na rynku

kapitatowym w $wietle Prawa upadtosciowego;

14.03.2018 -16.03.2018 r. - uczestnictwo w XIX Miedzynarodowej Konferencji
Zarzadzanie Finansami organizowane] przez Katedre Inwestycji 1 Wyceny
Przedsigbiorstw, Uniwersytetu Szczecinskiego; udzial z refertem: Ocena kondycji
ekonomiczne] przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym w $wietle Prawa

upadiosciowego.

6.10.2015 - 07.10.2015r. - wudziat w ogolnopolskiej konferencji naukowej
PRZYSZEOSC FINANSOW 2015 organizowanej przez Instytut Finansow, Wydziat
Ekonomiczno - Socjologiczny, Uniwersytet Lodzki; udzial z referatem: Investment
horizon has significant impact on the development of the liquidity of shares listed on

the Warsaw Stock Exchange.

24.09.2015 - 25.09.2015r. - udzial w interdyscyplinarnej konferencji ,,Gospodarka
1 Spoleczenstwo” organizowanej przez Wydzial Ekonomiczno - Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki; udziat z referatem: The effect of dividends paid out by the WSE-

listed companies on the liquidity of their stocks.

14.09.2014 - 16.09.2014r. - udziat w VII Konferencji Naukowej z cyklu Innowacje

Finansowe: "Finanse - Inwestycje - Ryzyko" organizowanej przez Katedr¢ Finansdéwa.
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16.

17.

18

19.

Przedsiebiorstw Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku; udziat z referatem: Ptynnos¢
obrotu akcjami na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie - wybor

odpowiedniej miar.

26.04.2013r. udziat w IV Ogolnopolskiej Konferencji Mlodych Naukowcow
organizowanej przez Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego w Sopocie; udziat
z referatem: Zastosowanie roznych strategii inwestycyjnych na rynku opcji

w Polsce.

25.06.2012 — 26.06.2012r udziat w V Miedzynarodowej Konferencji Naukowe;j
,Przyszto$¢ integracji europejskiej” organizowanej przez Wydzial Ekonomiczny
Politechniki Radomskiej im. Kazimierza Pufaskiego oraz Wydzial Ekonomiczny
Wyzszej Szkoty Rozwoju Lokalnego w Zyrardowie; udziat z referatem: Wptyw zmian

zagranicznych indeksow gietdowych na Warszawski Indeks Gietdowy.

.27.04.2012r. udziat w III Ogolnopolskiej Konferencji Milodych Naukowcow

organizowanej przez Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego w Sopocie; udziat
z referatem: Wplyw ptynnosci obrotu na ksztattowanie si¢ stopy zwrotu z akcji

notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

30.06.2010r. udziat w Konferencji Katedr Finans6w organizowanej przez Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu; udzial z referatem: Ptynno$¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji

na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

C. Udzial w komitetach organizacyjnych naukowych konferencji krajowych lub

miedzynarodowych

1.

Aktywny czlonek Komitetu Naukowego w Interdyscyplinarnej konferencji
»Gospodarka 1 Spoteczenstwo” organizowanej przez Wydzial Ekonomiczno -
Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki;

Aktywny cztonek Komitetu Naukowego VIl MIEDZYNARODOWEJ KONFERENCIJI
NAUKOWEJ OCHRONA 1 BEZPIECZENSTWO UCZESTNIKOW RYNKU
USLUG FINANSOWYCH W SYTUACJI KRYZYSOWEJ (COVID-19), ktorej
organizatorem jest Katedra Bankowosci Centralnej 1 Posrednictwa Finansowego UL
wraz z Instytutem Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi oraz Studencka

Klinikg Finansow.
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D. Czlonkostwo w mie¢dzynarodowych lub krajowych organizacjach i towarzystwach

naukowych

l.
2.
3.

Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce Oddziat Okregowy w Lodzi
World Economics Association (WEA)
CFA Poland

E. Szkolenia (uczestnictwo)

Posiadane certyfikaty z tytulu ukonczenia szkolen:

1.

S

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

Referent ds. ksiggowosci (Centrum Szkoleniowo-Edukacyjne P&M Management
Group)

MSP na rynku kapitalowym (Akademia PARP)

Analiza sprawozdan finansowych (Akademia PARP)

Pozyskiwanie kapitatu na dziatalno§¢ MSP (Akademia PARP)

Zarzadzanie projektami dla poczatkujacych (Akademia PARP)
SPRAWOZDAWCZOSC 1 ANALIZA FINANSOWA (FUNDACJA ROZWOJU
RACHUNKOWSCI)

MS EXCEL201 — dla zawoalowanych (Akademia Linuks)

Rachunkowos¢ srodkow trwatych 1 warto$ci niematuralnych i pranych — wybrane
zaganiani dla stuzb technicznych (FINANSOWA (FUNDACJA ROZWOJU
RACHUNKOWSCI)

Prawo budowlane w procesie inwestycyjnym (Europejski Instytut Prawa
Budowlanego)

EFS/EX03a — MS EXCEL — przeglad narzedzi zaawansowanych (ALTKOM)
Negocjacje (Grupa Doradczo — Szkoleniowa Focus)

Nowoczesny wyktad, czyli jaki? (Uniwersytet Lodzki)

Business Analysis & Process Management (Coursera Project Network)

Construct Stock Market Indices (Coursera Project Network)

Introduction to Valuation with WACC (Coursera Project Network)

Create a Financial Statement using Microsoft Excel (Coursera Project Network)
Stock Valuation with Dividend Discount Model (Coursera Project Network)

Profit Analysis using Economic Value Added (Coursera Project Network)
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19. Discounted Cash Flow Modeling (Coursera Project Network)
20. Portfolio Optimization using Markowitz Model (Coursera Project Network)

21. Analyzing Company Performance using Ratios (Coursera Project Network)

F. Udzial w procesie recenzenckim

Wykaz czasopism z listy MNiSW/MEIN dla ktérych recenzowatam artykuty naukowe:
1. Innovation and Green Development (ISSN: 2949-7531, Elsevier);
2. International Journal of Accounting and Finance (ISSN: 1752-8232,

inderscience.com);
3. Global Business and Economics Review (ISSN 1745-1329; inderscience.com);
4. International Journal of Financial Innovation in Banking (ISSN: 2055-6799,
inderscience.com);
5. The South East European Journal of Economics and Business (ISSN 2233-1999,
School of Economics and Business in Sarajevo);
Sustainability (ISSN: 2071-1050, MDPI);
Energies (ISSN: 1996-1073, MDPI);
Asia-Pacific Financial Markets (ISSN: 1387-2834, Springer Nature);
Economies (ISSN: 2227-7099, MDPI);

o o =2

G. Wspolpraca naukowa z oSrodkami krajowymi i miedzynarodowymi

European Scientific Institute;

Islamic Azad University, Science and Research Branch Tehran;

Faculty-Department of Management Studies, Middle East College, Knowledge Oasis
Muscat;

Universidad Austral de Chile;

Kolegium Logistyki Politechniki £.6dzkiej oraz Instytutem Informatyki Wydziatu Fizyki
Technicznej, Informatyki 1 Matematyki Stosowanej Politechniki L.odzkiej;

Lisbon School of Economics and Management;

Research in Social Sciences and Management, Lisbon;

Faculty of Economics and Business, University of Rijeka;
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Department of Economics, Business and Statistics, University of Palermo;
Hellenic Open University;
Vilnius Gediminas Technical University;

UiT The Arctic University of Norway (Tromsg).

H. Dorobek dydaktyczny

e  Wypromowane prace dyplomowe (2020-2022): 21.

e Wypromowane prace licencjackie (2020-2022): 16,
e Wypromowane prace magisterskie (2020-2022): 5.

e Zrecenzowane prace dyplomowe (2018-2022): 36.

e Zrecenzowane prace licencjackie (2018-2022): 15,

e Zrecenzowane prace magisterskie (2018-2022): 21 .

e Koordynowane przedmioty: 11.

e  Wspotprowadzone przedmioty: 4.

Wykaz wypromowanych prac licencjackich:

1.

Mateusz Szymorek, Efektywno$¢ dziatania funduszy inwestycyjnych akcji,
07.12.2023r.

Jacek Garstka, Wptyw wybranych czynnikéw makroekonomicznych na polska
gietde papierow wartosSciowych na przykladzie WIG w latach 2010-2019,
28 listopada 2023r.

Ilona Skoéra, Zakladanie mikroprzedsigbiorstwva w Polsce — etapy, finansowanie
1 formy opodatkowania, 28 listopada 2023r.

Michat Kulesz, Finanse behawioralne — psychologiczne aspekty podejmowania
decyzji inwestycyjnych, 16 listopada 2023r.

Seweryn Rygielski, Testowanie hipotezy o $redniej efektywnosci rynku
w konteks$cie anomalii dni tygodnia na GPW, 16 listopada 2023r.

Kamila Swierczynska, Polityka dywidendy na przyktadzie spotek sektora
handlowego - LPP S.A. oraz Dino Polska S.A., 26 pazdziernika 2023r.

Bartosz  Olejnik, Analiza ekonomiczno-finansowa spotki CI  Games,

26 pazdziernika 2023r.
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11.

12.
13.

14.

15.

16.

Matgorzata Koperek, Emisja obligacji jako zrodlo finansowania przedsigbiorstwa
na przyktadzie CCC S.A., 3 pazdziernika 2023r.
Piotr Jedraszczyk, Rynek kryptowalut jako forma ochrony kapitalu przed inflacja,

13 wrzesnia 2023r.

. Roksana Kacperska, Analiza ekonomiczno-finansowa spotki Eurocash, 11 lipca

2023r.

Martyna Budny, Analiza porownawcza CIT estonskiego w Polsce i Estonii, 11 lipca
2023r.

Michat Kotusiewicz, Analiza finansowa spotki Wawel S.A., 11 lipca 2023r.

Kinga Woszczek, Alternatywne zrodta finansowania rozwoju sektora malych
1 srednich przedsigbiorstw, 11 lipca 2023r.

Jakub Dhugosz, Analiza techniczna i fundamentalna spotki CD Projekt, 11 lipca
2023r.

Laura Deszczka, Polityka dywidendy spotek polskiego sektora energetycznego,
11 lipca 2023r.

Ariunjargal Batnorov, Wycena przedsigbiorstwa metodg dochodowa (DCF, DDM)
w systemie Excel na przyktadzie firmy ,,APU”, 11 lipca 2023r.

Wykaz wypromowanych prac magisterskich:

1.

Michat Kurzawinski, Wymagana stopa zwrotu z instrumentow finansowych przez
inwestora indywidualnego w konteks$cie finansow behawioralnych, 07.12.2023r.
Klaudia Jabtonska, Ryzyko bankowe - analiza i ocena na podstawie dziatalno$ci
wybranych bankéw polskich, 25 listopad 2022r.

Igor Debicki, Gietdowy portfel inwestycyjny jako forma zabezpieczenia wartosci
pieniadza, 25 listopad 2022r.

Jan Przybylinski, Kryptowaluty jako sposdb zabezpieczenia kapitalu przed inflacja
w dobie pandemii, 29 wrzesnia 2022r.

Daniel Grzegory-Rorog, Gotowos¢ spoteczenstwa polskiego do inwestycji na

rynku finansowym, 29 wrze$nia 2022r.

Koordynowane przedmioty:

1.
2.
3.

Seminarium magisterskie
Seminarium licencjackie

Zarzadzanie finansowe
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. Wielokryterialne metody oceny przedsigbiorstwa

. Rachunkowos$¢ instrumentéw finansowych

4
5
6. Rynek instrumentéw pochodnych
7. Rachunkowo$¢ finansowa

8. Rachunkowo$¢ zarzadcza 1 controlling

9. Strategie inwestycyjne na rynku finansowym
10. Podstawy rachunkowosci

11. Rachunkowo$¢ zarzadcza

12. Instrumenty finansowe

13. Finanse przedsigbiorstwa

14. Zarzadzanie wartos$cig przedsigbiorstwa

15. Fundusze inwestycyjne i strukturyzowane produkty finansowe

Wspdlprowadzone przedmioty:

1. Rachunek kosztow
2. Finansowanie przedsi¢biorstwa

3. Rachunkowos$¢ zarzadcza i controlling

Udzial w komitetach organizacyjnych tworzacych nowe kierunki studiow lub specjalnosci

1.

Kierunku Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne na Uniwersytecie Lodzkim
(kierunek z akredytacjag KNF) — kierunek II stopnia na studiach stacjonarnych;
Akredytacja kierunku Rynek Finansowy — Doradztwo Inwestycyjne na Uniwersytecie
Lodzkim w ramach University Affiliation Program CFA Institute
(https://www.cfainstitute.org/en/about/universities/university-

affiliation#sort=%40titlewithfallback%20ascending);

Specjalno$¢ Inwestycje Kapitalowe — specjalnos¢ dla kierunku Finanse
i Rachunkowo$¢ na Uniwersytecie £.odzkim, I stopien, studia stacjonarne;

Specjalnos¢ Rynek Kapitalowy — specjalnos¢ dla kierunku Ekonomia
na Uniwersytecie £.odzkim, I stopien, studia stacjonarne;

Studia podyplomowe Analiza finansowa i inwestycje - koncentracja na CFA®

poziom I (Financial Analysis and Investments: concentration on CFA® — level I);

A uiodlins s~ St s,



A@@.ﬁa&‘.ﬁﬁ' Sz J[MJ}ZL



III. INFORMACJA O WSPOLPRACY Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM
I GOSPODARCZYM

A. Wspolpraca z sektorem gospodarczym

1. Biegly sadowy z dziedziny rachunkowos$¢ 1 finanse przy Sadzie Okregowym
w Katowicach (obecnie);

2. Biegly sadowy z dziedziny rachunkowos¢ i finanse przy Sadzie Okregowym w todzi
(obecnie);

3. Rossmann SDP Polska Sp. z 0.0., Dzial Inwestycji, stanowisko: konsultanta Dyrektora
ds. procedur (2017);

4. Uczelnia Lazarskiego w Warszawie, stanowisko: trener/ wyktadowca (2013 —2019);

5. Rossmann SDP, Dzial Inwestycji, stanowisko: Specjalista ds. Rozliczen (2007-2011);

6. Regionalne Biuro Wolontariatu w Lodzi, praktyka studencka, stanowisko: obstuga
interesantow (2004 — 2009);

7. PEKAO S.A. I Oddziat w Lodzi, praktyka zawodowa, stanowisko: obsluga kredytowa
1 przygotowywanie pakietow (rachunki, karty kredytowe, ROR) (2006).

B. Aplikacja produktu bedacego wynikiem badan naukowych

W ramach wspoélpracy z firma Rossmann zostata stworzona procedura postgpowania zwigzane
z elektronicznym obiegiem dokumentéw ksiegowych, czy wdrazania procedur zwigzanych
z Ustawg z dnia 24 kwietnia 2015 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem

narze¢dzi ochrony krajobrazu (Dz.U. 2015 poz. 774).

C. Ekspertyzy, raporty wykonane na zamowienie instytucji publicznych lub

przedsi¢biorcow

Jako Biegly Sadowy przy Sadzie Okrggowym w Lodzi oraz Biegly Sadowy przy Sadzie
Okregowym w Katowicach z dziedziny finanse i rachunkowo$¢ od maja 2021 roku napisatam
ok 200 opinii do réznych spraw zleconych zaréwno przez Sady w Lodzi jaki i Sad Okregowy
w Warszawie czy Sad Rejonowy w Radomsku. Swojg wiedze wykorzystuje takze piszac opini¢
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na zlecenie prokuratury okregowej jak i krajowej do toczacych si¢ dochodzen w sprawach

gospodarczych.

IV. INFORMACJE NAUKOMETRYCZNE

Parametryczna ocena calo$ci mojego dorobku naukowego (stan na dzien 05.02.2024r.).

. Indeks Hirscha (H): Google Scholar: 3, 10-indeks: 3; Web of Science: 5.
. Liczba cytowan: Google Scholar: 46; 36 (od 2018 r.); Web of Science: 5.
. Impact Factor (IF): 4,05.

. 5-letni Impact Factor (51F): 4,25.

. Laczna liczba punktow MNiSW/MEIN za publikacje: 1371.

. Liczba referatow na konferencjach: 17
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il Zeromskiego 116, 90-924 Lot

Toiual! _ Uoualdic.




February 01, 2023
Lisbon School

Universidlade de Lisboa

CERTIFICATE

Tt is hereby certified that Agata Gniadkowska-Szymarnska (University of Lodz, Faculty
of Economics and Sociology, Department of Market and Capital Investments), Anna Misztal
(University of Lodz, Faculty of Economics and Sociology, Department of
Analysis and Strategy of Enterprises) and Magdalena Kowalska (University of Lodz, Faculty
of Economics and Sociology, Department of Analysis and Strategy of Enterprises), researchers
at the University of Lodz, Poland, cooperated in 2022 and continues to cooperate in 2023 with
Mariya Gubareva, professor from ISEG - Lisbon School of Economics and Management,

Universidade de Lisboa.

The substantial scope of the cooperation has been including the research of stock market
activity, the investigation of the relationship between capital gains tax paid by investors and the
liquidity of the market, expressed by the trading volume, and the cooperation in reviewing

articles for the “Innovation and Green Development” journal published by Elsevier.

“;( y g l\.“.\I lr_.-
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(A ) ) =
i 3 I ."- J
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Best Regards, ‘a3

Mariya Gubareva, PhD in Economics

Professor of Economics and Finance

Management Department

ISEG - Lisbon School of Economics and Management

Universidade de Lisboa

mgubareva@iseg.ulisboa.pt



\\T ER ¢ {)’

WYDZiAL
EKONOMICZNO-SOCJOLOGICZNY

Uniwersytet todzki

L

WYDZIAL
ZARZADZANIA

Uniwersytet todzki

CERTIFICATE

It is certified that:

o Per Engelseth, Professor from Tromsg School of Business and Economics, UiT
The Arctic University of Norway, Narvik Campus;

o Adam Sadowski, Professor from Management Faculty, University of Lodz;

o Agata Gniadkowska-Szymanska, Ph. D. from Faculty of Economics
and Sociology, University of Lodz;

o Magdalena Kowalska, Ph. D. from Faculty of Economics and Sociology,
University of Lodz;

* Anna Misztal, Ph. D. from Faculty of Economics and Sociology, University
of Lodz

Conduct scientific and research projects from July 2022 to February 2023, and work in
the following research area: " Socio-economic conditions of the functioning of transport
companies listed on European Stock Markets".
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centrum
szkoleniowe

Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci fR{

CERTYFIKAT ‘@

Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce
Centrum Szkoleniowe FRR Sp. z o.o0.

e

zaswiadczajg, ze
Pani Agata Gniadkowska - Szymanska

uczestniczyta w szkoleniu

SPRAWOZDAWCZOSC

| ANALIZA FINANSOWA
w dniu 05.03.2023 r.
w wymiarze 8 godzin dydaktycznych

eessesngecsssadreseradecenncascsnaneanransnrsnssnn

Olga Karwaczyriska-Riss
Dyrektor Generalny

06

Katowice, dn. 05.03.2023 . MSU E’-SV Nr KT/12181/2023




cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 13, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Business Analysis & Process Management

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

Ak

Mahi Ismail
Researcher & Assistant Lecturer

Verify at:
https://coursera.org/verify/B5C4XRSGBA54

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/B5C4XRSGBA54

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 14, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Profit Analysis using Economic Value Added

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/BR6HKYGI9SXNV

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/BR6HKYG9SXNV

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 13, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Introduction to Valuation with WACC

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/CSAWC7XZKYS2

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/CSAWC7XZKYS2

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 15, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Analyzing Company Performance using Ratios

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/D4TMD93N6JGK

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/D4TMD93N6JGK

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 15, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Construct Stock Market Indices

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, MCSI, PAGRC
Investment Banker

Verify at:
https://coursera.org/verify/FAFDZ353E4YE

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/FAFDZ353E4YE

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 14, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Discounted Cash Flow Modeling

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/L2S3BZV84RQH

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/L2S3BZV84RQH

cour§era
project
network

Jun 14, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Create a Financial Statement using Microsoft Excel

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

Pawla Del Rey

Paula Del Rey
Subject Matter Expert
Freedom Learning Group

PROJECT
CERTIFIC ATE

Verify at:
https://coursera.org/verify/N8RSMYM94X3N

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/N8R5MYM94X3N

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 14, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Portfolio Optimization using Markowitz Model

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/NJMJXN2PDMH9

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/NJMJXN2PDMH9

cour.f:era PR OJ ECT

network

Jun 14, 2023

Agata Gniadkowska -
Szymanska

has successfully completed

Stock Valuation with Dividend Discount Model

an online non-credit project authorized by Coursera Project Network and offered through
Coursera

((Leesr) —

Bekhruzbek Ochilov, ACSI
Investment Analyst

Verify at:
https://coursera.org/verify/VORWRCWQJS7V

Coursera has confirmed the identity of this individual and their
participation in the project.



https://coursera.org/verify/V9RWRCWQJS7V
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Doskonalenie
(7L Kadr
,\_ Gospodarki

~F
Swiadectwo ukonczenia szkolenia
Agata Gniadkowska

Imig i nazwisko

EFS/EX03a - MS Excel - Przeglad narzedzi zaawansowanych

Lodz, dn. 10.12 - 12.12.2007 Monika Morawska Z(
Data Prowadzacy %L%’]’d

POLSKA AGENCJA ROZWOJU PRZEDSIEBIORCZOSCI

POLISH AGENCY FOR ENTERPRISE DEVELOPMENT

ALTKOM AKADEMIA S.A.
Warszawa e Krakow o Katowice e Poznan e Wroclaw e Gdynia e kédz

Projekt wspéffinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spofecznego, realizowany pod nadzorem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci



UWOLNIJ UMYSL

Zaswiadczenie

Pani

Agata Gniadkowska-Szymanska

ukoriczyta w dniu 10.01.2024 r. szkolenie

,Nowoczesny wyktad, czyli jaki?”
prowadzone przez dr Kamile Szymanska
z Centrum Rekrutacji i Doskonatosci Dydaktycznej

podpis Prorektora
ds. studentow i jakosci ksztatcenia

Q)&,Qm.o Ny

CRiDD/7/1/2024



A Akademia
® PARP

CERTYFIKAT

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
zaswiadcza, ze Pan/-i

Agata Gniadkowska-Szymanska

ukonczyt/-a kurs online

MSP na rynku kapitatowym

zrealizowany na Portalu
www.akademia.parp.gov.pl

B PARP / &
Rozwoju MSP

Grupa PFR

Certyfikat zostat wygenerowany automatycznie na podstawie danych osobowych podanych podczas rejestracji na portalu

Akademia PARP i potwierdza zaliczenie testow sprawdzajacych wiedze zawartych w programie kursu online.

642f29a9-fed4-4922-af30-00000a1406ac-6 kwietnia 2023

I..



A Akademia
»® PARP

Program kursu online

MSP na rynku kapitatowym

Rozdziat 1.
Charakterystyka rynku kapitatowego

Rozdziat 2.
Instrumenty rynku kapitatlowego w finansowaniu rozwoju firm

Rozdziat 3.
Emisja akcji

Rozdziat 4.
Emisja obligacji

Rozdziat 5.
Obowiazki spoétek publicznych

www.parp.gov.pl



http://www.tcpdf.org

GRUPA

Fe KUS

DORADCZO-SZKOLENIOWA

CERTYFIKAT
CZENIA PROGRAMU SZKOLENIOWEGO

»Negocjacje”

Agata Gniadkowska

ROSSMANN
yermarkety Drogeryjne Polska Sp. z 0.0.

2-3 czerwca 2008

1/ i .
. Podpis Trenera

P Anna Ja%éka-Zdral

www.GrupaFokué.com.pl



PREZES
SADU OKREGOWEGO W KATOWICACH
ul. Francuska 38, 40-028 Katowice
e-mail: prezesa katowice.so.gov.pl

Katowice, dnia 13 lipca 2023 roku
Adm - 0161 - 176/23

Decyzja

Na podstawie § 1 ust. 1, § 21 § 12 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci
z dnia 24.01.2005 r. w sprawie bieglych sqdowych (Dz. U. Nr 15, poz. 133) ustanawiam
Panig dr Agate Gniadkowska - Szymanska bieglym sadowym z zakresu:

finanséw i rachunkowosci
w okregu Sadu Okregowego w Katowicach, na okres do dnia 31 grudnia 2028 r.
Uzasadnienie

wyzej wymieniona wykazala, Zze posiada teoretyczne i praktyczne wiadomosci specjalne
we wskazanej dziedzinie i daje rgkojmi¢ nalezytego wykonywania obowigzkéw bieglego
sagdowego.

Pouczenie:

Od niniejszej decyzji stuzy prawo odwotania do Ministra Sprawiedliwosci za posrednictwem Prezesa Sqdu Okregowego
w Katowicach w terminie 14 dni od daty otrzymania niniejszej decyzji. W trakcie biegu terminu do wniesienia odwotania
strona moze zrzec sig prawa wniesienia odwotania, a wowczas decyzja staje sig ostateczna i prawomocna z dniem doreczenia
Prezesowi Sqdu Okregowego w Katowicach o$wiadczenia o zrzeczeniu sig tego prawa.

[ R Z upowaznienia
4 PREZESA SADU OKREGOWEGO

¢ 1
\ ka

Otrzymuja:

1) Pani dr Agata Gniadkowska - Szymanska
Gajowka — Parcel 11,
99 — 205 Dalikéw

2) aa



tédz, dnia 11 maja 2021r.

PREZES SADU OKREGOWEGO
w tODzZI
Plac Dgbrowskiego 5
90-921 todz

AXX-0131-38/21

Pani
Agata Gniadkowska - Szymarniska

ul. Hufcowa 22 m. 8
94-107 todz

DECYZIA

Prezesa Sadu Okregowego w todzi

Dziatajgc na podstawie art. 104 § 1 kodeksu postepowania administracyjnego tj. z dnia
16 marca 2021 r. (Dz.U. z 2021r. poz. 735) oraz § 1 ust. 1 i 2, § 2 rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 24 stycznia 2005 r. w sprawie biegtych sgdowych (Dz. U. nr 15, poz. 133),
ustanawiam Panig biegtym sagdowym przy Sadzie Okregowym w todzi z dziedziny:

finanse i rachunkowosc.

Okres ustanowienia uptywa z dniem 31 grudnia 2026 r.

Ustanowienie upowaznia Panig do uzywania tytutu biegtego sagdowego wytgcznie przy
wydawaniu opinii na zlecenie sadu lub organu prowadzgcego postepowanie przygotowawcze

w sprawach karnych (§ 15 w/w rozporzadzenia).

Na podstawie art. 107 § 4 k.p.a. odstgpiono od uzasadnienia decyzji.

Iwona Matyjas

Pouczenie:
Od powyzszej decyzji przystuguje odwotanie do Ministra Sprawiedliwosci w terminie 14 dni od jej dpreczenia, a gdy decyzja
zostanie ogfoszona ustnie od dnia jej ogtoszenia. Odwotanie wnosi sie za posrednictwem Prezesa Sqdu Okregowego w todzi
(art. 129§ 1i2 k.p.a.).



A Akademia
® PARP

CERTYFIKAT

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
zaswiadcza, ze Pan/-i

Agata Gniadkowska-Szymanska

ukonczyt/-a kurs online

Pozyskiwanie kapitatu na dziatalno$é¢ MSP

zrealizowany na Portalu
www.akademia.parp.gov.pl

B PARP / &
Rozwoju MSP

Grupa PFR

Certyfikat zostat wygenerowany automatycznie na podstawie danych osobowych podanych podczas rejestracji na portalu

Akademia PARP i potwierdza zaliczenie testow sprawdzajacych wiedze zawartych w programie kursu online.

6438572d-5f80-4b8f-8a84-00000a1406ac-13-04-2023

I..



A Akademia
»® PARP

Program kursu online

Pozyskiwanie kapitatu na dziatalno$é MSP

Rozdziat 1.
Co to jest kapitat?

Rozdziat 2.
Finansowanie przez zobowigzania, cz. 1

Rozdziat 3.
Finansowanie przez zobowigzania, cz. 2

WwWw.parp.gov.pl



http://www.tcpdf.org

; Europejski

Instytut Prawa
B Budowlanego

CERTYFIKAT

Pani Agata Gniadkowska

Uczestniczyta w dniu 15 stycznia 2009r. w szkoleniu na temat:

,Prawo budowlane w procesie inwestycyjnym
obowigzujace przepisy i projektowane zmiany”

organizowanym przez

FUNDACJE WSZECHNICY BUDOWLANEJ
i
EUROPEJISKI INSTYTUT PRAWA BUDOWLANEGO

» N
- FWB
Fundacja

Wszechnicy
Budowlanej

Wyktadowca Wyktadowca
___Arch Mariola Berdysz Krzysztof Antczak

-— =

> ’,\sh

Nr 4/01/2009




Fundacja Rozwoju
@ Rachunkowosci CENTRUM
w Polsce

CERTYFIKAT

Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce
Centrum Szkoleniowe FRR
Raswiadeajq, e

Pani Agata Gniadkowska

ueestnicgyta w syRolenin

Rachunkowos¢ srodkow trwalych
1 wartosci niematerialnych i prawnych

- wybrane zagadnienia dla sfuZb technicznych

zorganizowanym w Yodzd w dnin 24 cerwea 2009 r.

N
Piotr Stefariczyk
Preges Zarzadu

Warsgawa, 24.06.2009 . NrW.A/B/0081/2009




A Akademia
® PARP

CERTYFIKAT

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
zaswiadcza, ze Pan/-i

Agata Gniadkowska-Szymanska

ukonczyt/-a kurs online

Zarzgdzanie projektami dla poczatkujacych

zrealizowany na Portalu
www.akademia.parp.gov.pl

B PARP / &
Rozwoju MSP

Grupa PFR

Certyfikat zostat wygenerowany automatycznie na podstawie danych osobowych podanych podczas rejestracji na portalu

Akademia PARP i potwierdza zaliczenie testow sprawdzajacych wiedze zawartych w programie kursu online.

64538ed9-3020-46a5-8bd8-00000a1406ac-21 kwietnia 2023

I..



A Akademia
»® PARP

Program kursu online

Zarzadzanie projektami dla poczatkujgcych

Rozdziat 1.
Wstep do zarzadzania projektami

Rozdziat 2.
Inicjowanie projektu w organizacji

Rozdziat 3.
Planowanie w projekcie

Rozdziat 4.
Realizacja i zamkniecie projektu

Rozdziat 5.
Inne zagadnienia

WwWw.parp.gov.pl
—_—
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