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Wstep

Przedlozona do recenzji praca doktorska sktada si¢ ze wstgpu, czterech rozdzialow
1 zakonczenia. Objg¢tos¢ rozprawy wynosi 258 stron (243 strony pracy oraz 15 stron
zalacznikow 1 spisow). Spis bibliografii obejmuje tacznie 350 pozycji, z czego 327 to publikacje
zwarte 1 artykuly w czasopismach naukowych, 36 akty prawne, 37 raporty i sprawozdania,
21 zrodla prasowe i internetowe, 18 stanowig natomiast inne Zrodta.

Dokonujac recenzji rozprawy doktorskiej mgr Olgi Krzeczewskie) za punkt odniesienia
przyjatem art. 187 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym

i nauce (Dz.U. 22022 r. poz.574 ze zm.).
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Na podstawie tresci zawartych w wymienionym akcie prawnym, recenzja obejmuje
nastepujace elementy:

1. Okreslenie trafnosci wyboru 1 oryginalnosci problemu badawczego podjetego
W rozprawie

2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych

3. Ocena poprawnosci struktury rozprawy

4. Ocena stopnia zaawansowania zawarte] w rozprawie wiedzy teoretycznej z zakresu
nauk ekonomicznych i nauk pokrewnych

5. Ocena formalnej strony rozprawy

6. Ocena znajomosci metodologii badan oraz przyjetych i zastosowanych metod
badawczych

7. Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji zrodet literaturowych oraz zrodet
1 danych empirycznych

8. Ocena umieje¢tnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia uzyskanych przez
doktoranta wynikow

9. Wskazanie dobrych stron (zalet) rozprawy i jej gtownych wad

10. Wskazanie, do ktorej z nastgpujacych kategorii Recenzent zalicza rozprawe

1. Ocena trafnoSci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego podjetego

W rozprawie

Celem nadrzgdnym funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej jest
generowanie korzysci ekonomicznych dla wiascicieli oraz mozliwie szerokiej grupy innych
interesariuszy. Cel ten nie moze by¢ jednak realizowany bez zachowania ptynnosci finansowej,
ktora nalezy do najistotniejszych obligatoryjnych celow o charakterze operacyjnym. W teorii i
praktyce finanséw znane sg liczne sposoby pomiaru i monitorowania ptynnosci. Okazuje sie
jednak, ze korzystanie z nich nie zawsze w pelni odzwierciedla rzeczywista zdolno$é do
terminowego regulowania zadtuzenia. Przyczyng takiego stanu jest to, ze na 0golng kondycje
finansowa majag wpltyw czynniki, ktére nie zawsze sa odzwierciedlone w powszechnie
stosowanych wskazZnikach ptynnosci. Biorge pod uwage powyzsze, na przestrzeni ostatnich
dziesigcioleci mozna bylo zaobserwowaé rozne propozycje modeli, ktorych celem byto
wczesne wykrycie zagrozenia upadloscia. Zagadnienie to jest zatem bardzo dobrze znane, na
co wskazuje relatywnie dtuga historia znanych modeli zaréwno polskich, jak i zagranicznych

oraz liczba publikacji naukowych traktujacych o tej tematyce.
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Mimo mnogosci wymienionych modeli, problematyka nie wydaje sie do konca
wyczerpana. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zdecydowana wigkszos¢ modeli zagrozenia upadtoscia
opiera si¢ na danych historycznych pozyskanych ze sprawozdan finansowych spétek. Z uwagi
na ich historyczny kontekst, mozliwos¢ przewidzenia i skutecznego zareagowania na zblizajace
si¢ symptomy zagrozenia upadloscig w praktyce gospodarczej wydajg si¢ mocno ograniczone.

Kolejnym problemem zwigzanym z istniejagcymi modelami jest to, ze wiele z nich nie
uwzglednia specyfiki wielkosciowej (poza m.in. modelami Altmana), wlasnosciowej, formy
prawnej czy profilu dziatalnosci. To sprawia, ze ich uniwersalna implementacja wydaje sie by¢
merytorycznie nieuzasadniona. Podobnie sytuacja prezentuje si¢ w odniesieniu do typowych
wskaznikéw powszechnie znanych i stosowanych w analizie finansowej przedsiebiorstw, ktdre
nierzadko wykorzystywane sg bezkrytycznie w odniesieniu do podmiotow o réznej wielkosci
1 odmiennej specyfice dzialalnosci. W konsewkencji, diagnoza sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa nie uwzgledniajaca wymienionych apsektow bywa niejednokrotnie mato
miarodajna, a czasami wrgcz niepoprawna merytorycznie. Za przyktad mozna podaé optymalne
poziomy statycznych wskaznikéw plynnosci finansowej, ktore dla spotek przemystowych sa
diametralnie rézne niz dla firm z sektora handlowego.

Wilasciwa ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz zdiagnozowane na tej
podstawie prawdopodobienstwo zagrozenia upadloscia nie jest zatem wbrew pozorom
zadaniem prostym i uniwersalnym. Unikalno$¢ kazdej dziatalnosci gospodarczej sprawia, ze
oderwane od tego kontekstu analizy stajg si¢ bezwartosciowe.

W dobrze funkcjonujacej, nowoczesnej gospodarce rynkowej przedsiebiorstwa mogg
pozyskiwa¢ Srodki finansowe na roézne sposoby, wykorzystujac do tego celu finansowanie
wlasne (wewnetrzne i zewngtrzne), dluzne oraz hybrydowe. Wraz z rozwojem rynku
kapitatowego takze w Polsce dostgpnos¢ roznych zrodetl i form finansowania bedzie rosnac.
Zwigkszy si¢ takze prawdopodobnie liczba spotek publicznych, ktérych kondycja finansowa
bedzie przedmiotem zainteresowan szerokiej grupy interesariuszy. Stad, problematyke
upadtosci spotek akcyjnych notowanych na gieldzie uzna¢ nalezy za pozadany kierunek badan
naukowych. Bledem byloby jednak dokonanie bezkorekcyjnej implementacji modeli
dyskryminacyjnych znanych i testowanych na potrzeby spélek niepublicznych, czy tez
wykorzystywanych do oceny zagrozenia upadtoscig spdtek publicznych notowanych na
rozwinigtych rynkach kapitalowych, o dlugiej historii gieldowej i ponad stuletniej tradycji

rynkowej. Tego mankamentu nie mozna dostrzec w recenzowanej dysertacji, ktora stanowi



swego rodzaju skoordynowana synergi¢ pomigdzy istniejagcym zasobem wiedzy teoretycznej
1 empirycznej. Tematyka pracy miesci si¢ w luce badawczej, ktéra dotyczy roli informacji
o upadtosci spotek w podejmowaniu decyzji przez inwestorow gietdowych.

Majac na uwadze powyzsze, podjeta w pracy tematyke nalezy uznaé za atrakcyjng

naukowo i empirycznie, a takze aktualna.

2, Ocena poprawnosci i kompletnos$ci celow oraz hipotez badawczych

Gléwnym celem rozprawy byla ,ocena znaczenia informacji o upadiosci dla
ksztaltowania si¢ stop zwrotu z akcji w sektorach, w ktorych wystgpito ztozenie wniosku
o upadtos¢ na przyktadzie polskiego rynku gietdowego w krotkim okresie czasu”.

Cel gléwny pracy zostal uzupelniony o nastepujace cele czastkowe:

1. Przedstawienie znaczenia zjawiska upadiosci w kontekscie prawnoekonomicznych
uwarunkowan w Polsce.

2 Wskazanie znaczenia cech sektorowych dla funkcjonowania przedsigbiorstw pod katem
analizowanego zjawiska upadtosci.

3. Identyfikacja determinant, ktdre warunkuja, jak informacja o upadtosci moze wptywaé
na inne podmioty na rynku.

4. Okreslenie, jak informacja o upadlosci oddzialuje na spotke oglaszajacy (sktadajgca
wniosek o ogloszenie upadtosci) w warunkach polskiego rynku gieldowego.

3 Ocena oddziatywania informacji o upadtosci na spétki nieoglaszajace (konkurentéw
sektorowych spotki oglaszajacej).

6. Ocena oddziatywania informacji o upadtosci na spdtki nieoglaszajgce w zaleznosci od
wybranych cech sektorowych.

Tak sformulowane cele nie budza zastrzezen i $wiadcza o wnikliwosci badawczej
doktorantki. Nosza takze znamiona poszukiwania szerszego kontekstu zwigzkow
przycyznowo-skutkowych zwiazanych ze zjawiskiem upadtosci przedsiebiorstw.

W korespondencji do postawionych celéw autorka sformutowata trzy hipotezy gtéwne
(H1, H2, H3), a dla hipotezy H2 postawita dwie hipotezy czastkowe (H2.1 i H2.2):

H1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spotke gietdowa powoduje
powstawanie zwyzkowych stop zwrotu w przypadku spotek oglaszajacych.
H2: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spotke gieldowg powoduje

powstawanie zwyzkowych stop zwrotu u konkurentéw sektorowych.
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H2.1. Upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadlos¢ ze wzgledow ostroznosciowych
powoduje u konkurentow sektorowych dominacje efektu zarazania.
H2.2 Upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadlos¢ ze wzgledu na sytuacje
finansowq nierokujgcqg poprawy powoduje u konkurentow sektorowych dominacje efektu
konkurencyjnosci.
H3: Na poziom srednich zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentow sektorowych w wyniku
zlozenia wniosku o upadto$¢ istotnie wptywaja cechy sektora.

Przedstawione cele i hipotezy badawcze stanowig spdjna cato$¢ teoretycznych
1 empirycznych rozwazan zwiazanych z realizacja celu gldwnego pracy. Wszystkie hipotezy
gtowne oraz dwie hipotezy szczegdlowe nie budzg zastrzezen i $wiadczg o dociekliwosci
badawczej doktorantki.

Podsumowujac, tematyka rozwazan prowadzonych w pracy jest naukowo interesujgca
dla teorii, jak i praktyki finansow. Zakres prowadzonych badan i réznorodno$¢ zastosowanych

metod pozwalaja na empiryczng weryfikacj¢ celdw oraz hipotez badawczych.

3. Ocena poprawnoS$ci struktury rozprawy

Struktura pracy zostata podzielona na cztery czesci — rozdzialy. Trzy pierwsze majg
gtownie charakter teoretyczny, wzbogacony w wielu miejscach analizg danych wtérnych.
Autorka zawarta w nich informacje zwiazane z prawnymi i ekonomicznymi aspektami
upadtosci  (rozdziat pierwszy) oraz sektorowymi uwarunkowaniami dziatalnosci
przedsigbiorstw (rozdziat drugi), a takze faktami zwigzanymi z upublicznianiem informacji
o upadtosci przedsigbiorstwa (rozdzial trzeci). Na pochwale zastugujg czesci podsumowujgce
zamieszczone na koncu kazdego z trzech pierwszych rozdzialow. W drugiej czesci pracy
(rozdzial czwarty), majacej charakter empiryczny, podjeta zostala proba analizy
wewnatrzsektorowych efektéw zwigzanych z upublicznieniem informacji o ztozeniu wniosku
o upadlo$¢, zarowno wzgledem akcji spotek oglaszajacych, jak i nieoglaszajacych. Podzial na
wymienione czesci, cho¢ niespojny objgtosciowo, jest logiczny i umozliwia ptynne przejscie
z czesci teoretycznej do empiryczne;j.

Rozdzial pierwszy stanowi czysto teoretyczne wprowadzenie do rozwazan
prowadzonych w dalszych cz¢sciach rozprawy. Autorka okredlita, iz ,,rozdzial ma na celu
okreslenie znaczenia upadtosci w kontekscie prawno-ekonomicznych uwarunkowan w Polsce”.
Nalezy przyznad¢, ze cel ten zostal zrealizowany, a zardwno aspekty prawne, jak i ekonomiczne

zostaly zaprezentowane w sposob klarowny i wielowagtkowy.
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Celem rozdziatu drugiego byto ,okreslenie znaczenia cech sektorowych dla
funkcjonowania przedsiebiorstw pod katem analizowanego zjawiska upadtosci”. W ramach
realizacji tak postawionego celu, autorka zaprezentowala trzy rdézne typy interakcji
konkurentow oraz ich przemiany na tle cyklu zycia sektora. Jest to bardzo interesujgca czesé
dysertacji, stanowigca znakomite merytoryczne wprowadzenie do badan empirycznych
zrealizowanych w kolejnej czgsci pracy.

W  rozdziale czwartym, majagcym charakter metodyczno-empiryczny, autorka
przedstawita metodyke wykorzystang w celu zbadania reakcji inwestoréw na ztozenie wniosku
o upadtos¢. Autorka klarownie scharakteryzowata grupe badawcza, zarowno w obszarze spotek
oglaszajacych, jak i nieoglaszajacych, a nastgpnie dokonata ich klasyfikacji sektorowe;.
W dalszej czgsci opisala metody wykorzystane do analizy zdarzen oraz metody
ekonometryczne, ktore umozliwily realizacj¢ celow oraz weryfikacje hipotez badawczych.
Kulminacjg rozdziatu czwartego oraz calej dysertacji, sa wyniki analiz empirycznych
zamieszczone w p. 4.2, gdzie zaprezentowano oceng reakcji inwestorow wzgledem akcji spotek
oglaszajacych 1 nieoglaszajacych oraz przeprowadzono dyskusje wynikow badania
empirycznego.

Tak zaprojektowania strutkura pracy nie budzi zastrzezen. Pozwala ona na zapoznanie
czytelnika z omawiang problematyka w odpowiedniej kolejnosci. Wihasciwie prowadzone
rozwazania teoretyczne wprowadzaja do analizy empirycznej, ktora jest interesujgca i stanowi

oryginalne rozwigzanie problemu badawczego.

4. Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej

z zakresu nauk ekonomicznych i nauk pokrewnych

Autorka recenzowane] rozprawy w czesci teoretycznej pracy wykorzystata pokazna
liczbe pozycji literaturowych. W calej pracy bylo ich 327, liczba zrédel prasowych
i internetowych wyniosta 21. Ponadto wykorzystanych zostato 37 raportow i sprawozdan oraz
36 aktow prawnych oraz 18 innych zrddet. Tak bogaty wachlarz bibliograficzny,
w szczegdlnosci w obszarze pozycji literaturowych, $wiadezy o dociekliwosci naukowej
doktorantki.

Zdecydowang wigkszos¢ pozycji literaturowych stanowig publikacje z dziedziny
ekonomii. Wérod nich znajdujg si¢ zarowno pozycje polskojezyczne, jak i anglojezyczne. Duza

czes$¢ zasobow literaturowych to pozycje wydane po 2000 roku. Zauwazalng cze$¢ stanowia
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takze publikacje wydane po 2010 roku. Mozna zatem uznaé, ze literatura uzyta do czesci
teoretycznej rozprawy jest aktualna.

Sformutowane w dysertacji cel gldwny, cele czastkowe, hipotezy gtéwny i hipotezy
szczegotowe wynikaja z wnikliwej analizy studiow literaturowych doktorantki. Realizacji
wymienionych celéw i weryfikacji przyjetych hipotez badawczych podporzadkowana zostata
struktura pracy. Niewatpliwg zaleta recenzowanej pracy jest klarowne przedstawienie od strony
teoretycznej problematyki upadlosci z prawnego i ekonomicznego punktu widzenia,
zamieszone w rozdziale pierwszym. Opis ten zostal oparty na licznej i aktualnej literaturze
przedmiotu, zaréwno jesli chodzi o publikacje zwarte, jak i artykuty naukowe i popularno-
naukowe oraz akty normatywne. Z uwagi na funkcj¢ i specyfike rozdziatu pierwszego,
rozwazania prowadzone w tej czesci pracy mozna identyfikowac z szerokg pojetg dziedzina
nauk spolecznych. W trakcie lektury tego rozdzialu autorka harmonijnie przeprowadza
czytelnika z dyscypliny nauk prawnych (co bylo konieczne do zainicjowania dysuksji
o upadlosci) w kierunku dyscypliny ekonomia i finanse. Szczegolnie korespondujacy
z dyscypling ekonomia i finanse jest p. 1.3, w ktérym autorka opisuje ekonomiczne aspekty
upadfosci z punktu widzenia przedsigbiorstwa. Charakteryzuje upadios¢ ekonomiczng
w kontekscie cyku zycia przedsigbiorstwa, ptynnosci i wyptacalnosci, a takze prezentuje
ekonomiczno-spoteczne skutki upadtosci podmiotu.

Podobnie spdjnie, logicznie i konsekwentnie prezentowane sg trescie zamieszczone
w rozdziale drugim, ktory rozpoczyna si¢ od charakterystyki interakcji konkurentow,
a nastepnie prowadzi poprzez analiz¢ pojecia sekfor, az do opisu konkurencyjnosci
wewngtrzsektorowej w kontekscie cech strukturalnych oraz agregatowych. Kolejng czesé
rozdziatu drugiego stanowi analiza koniunktury i wystepowania zjawiska niewyptacalnosci
w ujeciu sektorowym (p. 2.5) oraz prezentacja uwarunkowan dziatalnosci wewnagtrz wybranych
sektorow w latach 2016-2020 (p. 2.6). Rozdziat drugi ma zatem charakter teoretyczno-
empiryczny, a badania zaprezentowane w p. 2.5 i 2.6 stanowig preludium do analiz
zamieszczonych w rozdziale czwartym.

Tres¢ rozdziahu trzeciego $cisle koresponduje z zagadnieniami charakterystycznymi dla
dyscypliny ekonomia i finanse. Koncentruja si¢ one gléwnie na problematyce informacji
w kontekscie upadtosci z uwzglednieniem efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego,
obrotem informacja o upadtosci spoétek, roli informacji i powigzan finansowych
w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu, oddzialywania upadlosci na przedsiebiorstwa z tego

samemgo sektora oraz wystepowania transferu informacji na gietdzie w konktescie wystapienia
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upadtosci. Wymienione kwestie zostaly scharakteryzowane przejrzyscie i stanowig dobre
merytoryczne preludium do analiz zaprezentowanych w ostatniej czesci dysertacji. Interesujaca
czescig rozdziatu trzeciego, $wiadczacg o dojrzalosci naukowej i duzej dociekliwosci
badawczej doktorantki, jest p. 3.6. Autorka prezentuje w nim wyniki badan dotyczacych efektu
zarazania 1 konkurencyjnosci w postepowaniach upadtosciowych i restrukturyzacyjnych.
7 przeprowadzonych rozwazan wynika, ze ,badania dotyczace efektéw wywolanych
ztozeniem wnioksu o upadtos¢ prowadzone byty przede wszystkim na gruncie amerykanskim®.
Doktorantka podkresla dodatkowo, ze ,.niewiele jest natomiast badan odwotujacych sie do
znacznie mniejszych gietd europejskich, czy chociazby rynkow wschodzacych”. Podkresla ona
takze fakt, iz wigkszos¢ przytoczonych przez nig badan dotyczy zlozenia wniosku o upadtosé
zwigzang bardziej z reorganizacjg niz likwidacja przedsigbiorstwa (s. 155). Z przedstawionego
opisu jednoznacznie wynika, ze w obszarze analizy informacji zwigzanych z upadtoscig
podmiotéw gospodarczych istnieje luka badawcza, zar6wno w sensie geograficznym,
profilowym, jak i wielkosciowym.

Ostatni rozdziat dysertacji ma charakter empiryczny. Takze i w tej czgsci pracy autorka
wykorzystata szereg pozycji bibliograficznych, w oparciu o ktére przeprowadzila analize
zdarzen oraz analiz¢ metodami ekonometrycznymi. Na uwage zastuguje poprawnie
przeprowadzona, ciekawa merytorycznie dysuksja wynikéw badania empirycznego, poparta
polsko i anglojezycznymi studiami literaturowymi. Wskazuje to na umiejetnos¢ teoretyczno-
praktycznej integracji wielu watkéw literaturowych i badawczych oraz $wiadczy

o dociekliwosci naukowej doktorantki.

3. Ocena formalnej strony rozprawy

Formalna strona pracy nie budzi wigkszych zastrzezen. Autorka w mojej ocenie posiada
duza zdolnos¢ do wlasciwego korzystania z odpowiednich zasobow literaturowych. Na wysoka
oceng zastuguje umiejetnos¢ formutowania mysli i wnioskowania doktorantki. Przyzna¢ zatem
nalezy, ze autorka opanowatla technike pisania pracy naukowej w stopniu bardzo dobrym. Praca
jest uporzadkowana. Swiadcza o tym odpowiednio zastosowane przypisy oraz wlasciwie
sporzadzone tabele, rysunki i wykresy. Zastrzezenia mozna mie¢ odnos$nie samej wizualizacji
pracy, gdzie nagminnie mozna znalez¢ tzw. wolne litery, trywializmy oraz bledy jezykowe
i logiczne (,,zgon przedsigbiorstwa” s. 10, ,,nieuchronnie zwiazany™ s. 11, ,,zagrozenie utraty
bytu” s. 12, ,okres czasu” s. 5, ,upadtos¢ nieodlgcznie towarzyszacym gospodarkom

wolnorynkowym” s. 58, ,.powyzsze rozwazania prowadzi¢ moga do konkluzji, ze w $wietle
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relatywnie niedawnych teorii, na rézne rynki moze cechowaé rézna efektywnos¢”
s. 119, ,,czes$¢ badan zostata z kolei poswigcona oddziatywaniu efektu zarazania podmiotow
dziatajacych w powigzanych sektorach na gieldzie. Brewer i Jackson a pdzniej takze Stringa

1 Monks zajeli si¢ zarazaniem podmiotéw pomigdzy sektorem bankéw komercyjnych

i ubezpieczen na zycie, cho¢ wnioski ptynace z tych badan nie byty zgodne” s. 131).
Przytoczone mankamenty strony formalnej maja znikomy wptyw na catoksztalt pracy.

Na tej podstawie stwierdzam, ze formalng strone rozprawy nalezy oceni¢ wysoko.

6. Ocena znajomosci metodologii badan oraz przyjetych i zastosowanych metod

badawczych

Recenzowana rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Przedmiot badania
i material badawczy zostaty scharakteryzowane prawidtowo. Sposéb doboru i selekcji grupy
badawczej nie budzi zastrzezen. Metody zastosowane w czg$ci empirycznej zostaly
scharakteryzowane poprawnie i opisane klarownie. Miary i modele stuzace do weryfikacji
celow oraz hipotez badawczych zostaly dobrane i wykorzystane prawidlowo. Uzasadniony
wydaje si¢ takze przyjety w rozprawie horyzont badawczy obejmujacy lata 2016-2020. Wybor
tego okresu autorka stusznie uzasadnia okresem ,,obowigzywania relatywnie jednorodnego
systemu prawnego” (s. 158). Dobor grupy takze nie budzi watpliwosci. Stanowi ja 18 zdarzen
dotyczacych 17 spolek oglaszajacych z 7 réznych sektoréw gospodarki. Dobdr grupy spotek
nieoglaszajacych takze zostal zaprezentowany w sposob niebudzacy watpliwosci. Autorka
klarownie przeprowadza czytelnika przez 3 etapy doboru do badania spotek nieoglaszajacych
(s. 163). Przyzna¢ jednak nalezy, ze statystyki opisowe zaprezentowane dla tych dwoch grup
podmiotéw sa wyjatkowo skromne (s. 164-165). Sama metodyka badawcza zostata opisana
bardzo przejrzyscie. Na uwage zastuguje w szczegolnoscei opis metody analizy zdarzen, ktory
uzna¢ nalezy za mocny punkt recenzowanej dysertacji. Pewne zastrzezenia mozna mieé
w stosunku do opisu metod ekonometrycznych, ktory jest niepordéwnywalnie krotszy, a takze
mniej klarowny, niz charakterystyka metody analizy zdarzen. Najwazniejszym elementem
czgsci empirycznej rozprawy jest analiza wewnatrzsektorowych efektow zwigzanych
z upublicznieniem informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ zamieszczona w p. 4.2. Autorka
z wykorzystaniem opisanych uprzednio modeli ekonometrycznych, przeanalizowata ocene
reakcji inwestorow wzgledem akcji spotek oglaszajacych (4.2.1) oraz nieogtaszajacych (4.2.2),
a nastgpnie przeprowadzila interesujaca dyskusje wynikow badania empirycznego (4.2.3)

uzupetniong pokazng liczba pozycji bibliograficznych. Wskazuje to nie tylko na umiejetnosé



poprawnego korzystania przez doktorantke z polsko i anglojezycznych studiow literaturowych,
ale $wiadczy takze o jej pozytywnej ,,powsciggliwosci” naukowej w zakresie formutowania
wihasnych odwaznych osadow, ale z wlasciwa podbudowa dobrym warsztatem naukowym
autorow zajmujacych sie podobnymi badaniami z réznych osrodkoéw naukowych na $wiecie.
Cala analiza zostala przeprowadzona w sposob rzetelny i przemys$lany. Jedyne
zastrzezenie mozna mie¢ w stosunku do doboru wskaznikdw wykorzystanych do
przeprowadzenia analizy wskaznikowej dla subsektorow, gdzie poza statycznymi wskaznikami
plynnosci i cyklami rotacyjnymi, doktorantka uwzglednia rowniez wskazniki rentownosci, ale
tylko kapitalow. Uzasadnienie takiego doboru autorka zamiescita na s. 85. Jednakze jest ono
mato przekonujace. Uzupelnienie tej bazy o chociazby jeden wskaznik rentownosci sprzedazy
datoby prawdopodobnie bardziej klarowny obraz rzeczywistej sytuacji finansowej spdtek
z poszczegblnych subsektorow. Uwaga ta ma jednak charakter bardziej insynuacyjny niz
krytyczny. W zwigzku z tym przytoczony mankament w zaden sposdb nie umniejsza jakosci
calej analizy empirycznej, ktora uzna¢ nalezy za rzetelna i bez watpienia pozwalajgcg na

osiggniecie celow i1 weryfikacj¢ hipotez badawczych.

1. Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji Zrédel literaturowych oraz
zrodel i danych empirycznych

Doktorantka wykazuje si¢ bardzo dobra znajomoscig literatury przedmiotu. Potrafi
odpowiednio dobieraé, przytacza¢ i wnioskowac oraz we wlasciwy sposob, powolywa¢ sie na
zasoby literaturowe zarowno w czesci teoretycznej oraz empirycznej pracy. Laczna liczba oraz
sposob wykorzystanych zZrédet $wiadczy o wyjatkowej znajomosci obszaru, ktorego dotyczy
recenzowana rozprawa.

Analizy empiryczne takze wskazuja na dojrzalos¢ naukowa i umiejetnosé praktycznego
wykorzystania narzgdzi ekonometrycznych. Wnioskowanie takze nie budzi zastrzezen. Ocena
reakcji  inwestoréw wzgledem akcji spolek oglaszajacych oraz nieoglaszajacych
z wykorzystaniem modelowania ekonometrycznego takze zostala przeprowadzona

prawidtowo.

8. Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia uzyskanych
przez doktoranta wynikéw
Przedlozona praca jest poswiecona bardzo waznym zagadnienion finansowym,

traktujgcym o skali reakcji akcjonariuszy na ogloszeniu upadlosci spdtek kapitatowych.
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Tematyka pracy plasuje si¢ zatem w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia
i finanse.

Autorka przekonujaco uzasadnita wybor tematu badawczego. Zaréwno sformulowane
cele, jak 1 hipotezy badawcze nie budza zastrzezen. Struktura pracy stanowi spojna,
przemyslang sekewencje naukowych rozwazan.

Pozytywnie nalezy oceni¢ stron¢ metodyczng pracy, opracowang z wykorzystaniem
obszernego zbioru pozycji literaturowych, a takze zawierajaca odpowiednio dobrane analizy
empiryczne. Umozliwilo to konsekwentng realizacj¢ celow oraz weryfikacje hipotez
badawczych.

Na tej podstawie stwierdzam, ze zaréwno badania literaturowe, jak i analiza
empiryczna, zostaly przeprowadzone prawidlowo, zas wnioskowanie na ich podstawie jest

interesujace, spojne i logiczne.

9. Wskazanie dobrych stron (zalet) rozprawy i jej gtéownych wad
Zalety rozprawy:
e Aktualnos¢ i unikalnosé podjetej tematyki
e Przejrzysta struktura pracy
o Klarownie sformutowane cele i hipotezy badawcze
e Obszerna czes¢ teoretyczna pracy
o Wilasciwe wykorzystanie narzedzi ekonometrycznych
e Logicznie sformulowane wnioski wynikajace z przeprowadzonych badan
e Bardzo liczne i aktualne zasoby literaturowe
Wady rozprawy:
e Nieuwzglednienie w analizie wskaznikéw rentownosci sprzedazy
e Duza liczba bledow stylistycznych i jezykowych
e Relatywnie krotki (cho¢ odpowiednio uzasadniony kontekstem legislacyjnym)
horyzont czasowy badan oraz okres analizy stép zwrotu (okno zdarzenia
obejmujace od 5 dni przed zdarzeniem i do 5 dni po zdarzeniu).

e Badania przeprowadzone wylacznie na Giownym Rynku GPW w Warszawie,
co ogranicza zakres wykorzystania wynikow badan.
Z przytoczonych zalet i wad recenzowanej rozprawy wynika, ze dobre strony wyraznie
przewazajg nad jej mankamentami. Potwierdza to wysokg note, na jaka zashuguje
zaangazowanie naukowe i dociekliwos¢ badawcza doktorantki.

o
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10. Wskazanie, do ktorej z nastepujacych kategorii Recenzent zalicza rozprawe
Recenzowang rozprawe¢ uznaj¢ za spelniajagcg wymagania stawiane rozprawom
doktorskim w obowiazujacych przepisach, zgodnie z trescig art. 187 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U.z 2022 r.poz.574 ze zm.).
Na tej podstawie wnioskuje do Rady Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu

L.odzkiego o dopuszczenie autorki recenzowanej pracy do publicznej obrony.

&/V’K/A

Lublin, dn. 28.07.2023 r.
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