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Uwagi wstepne

Podstawg prawng przygotowanej recenzji rozprawy doktorskiej mgr Olgi Krzeczewskiej sg przepisy
prawa okreslajgce wymogi stawiane pracom doktorskim w Ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (jednolity tekst Dz. U. z 2022 r. poz. 574). Recenzja zostata
przygotowana na podstawie decyzji Komisji Ut ds. stopni naukowych w z dnia 27.02.2023 r. oraz
stosownej umowy. Za podstawe oceny rozprawy doktorskiej przyjeto zgodnie z art. 187 ust. 12
tej Ustawy, nastepujgce wymogi:

— 0goblng wiedze teoretyczng Kandydatki w dyscyplinie ekonomia i finanse,

— umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej,

— oryginalno$¢ rozwigzania problemu naukowego.
W nastepnych punktach zaprezentowano recenzje rozprawy bedacej przedmiotem postgpowania
awansowego.

I Informacija o problemie badawczym, celu i hipotezach

Problematyka rozprawy

Praca dotyczy zjawiska upadtosci przedsiebiorstw oraz efektéw zwigzanych z upublicznieniem
informacji o ztozeniu wniosku o upadto$é. Nalezy tu podkresli¢, ze prac dotyczacych reakcji
rynkowej na tego typu zdarzenie jest w polskiej literaturze empirycznej niewiele i wszystkie
Doktorantka wielokrotnie cytuje (Jura 2016; Prusak i Potrykus, 2020; Prusak i Potrykus, 2021a:
Prusak i Potrykus, 2021b: Prusak i Potrykus, 2022). Niemniej jednak w zadnej z nich nie analizowano
tego zjawiska w kontekscie efektu zarazania — ang. contagion effect oraz efektu konkurencyjnosci
— ang. competitive effect. | wtasnie z perspektywy wewnatrzsektorowych efektéw zwigzanych
z wptywem upublicznienia informacji o ztozeniu wniosku o upadto$¢ jednej firmy na ceny akcji firm
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konkurencyjnych mgr Olga Krzeczewska mierzy sie z problemem empirycznym dotad
nieanalizowanym na podstawie danych pochodzacych z polskiego rynku kapitatowego. Nalezy
réwniez zauwazy¢, ze mamy obecnie do czynienia z bardzo wyraznym trendem dotyczgcym
struktury finansowania. Wedtug Sebastiena Canderlea, autora ksigzki "The Debt Trap", emisja
dtugu stata sie wazniejszym narzedziem rozwoju dla firm niz emisja akcji. Z kolei Nouriel Roubini
zauwaza, ze obecnie firmy ,zombie", czyli te, ktére nie generujg wystarczajgcych przeptywéw
pienieznych, aby pokry¢ swoje wydatki i sg sztucznie podtrzymywane przy zyciu, ze wzgledu na
utrudniony dostep do dtugu beda czesciej ogtasza¢ bankructwo. Réwniez korporacje
ponadnarodowe wykorzystywaty tani kapitat obcy, aby rozrastac sie zbyt szybko, ignorujac przy
tym argumenty ekonomiczne. Mozliwe, ze przed nami fala bankructw przedsiebiorstw, ktoére,
bedac zalezne od taniego kapitatu, nie bedq w stanie sprosta¢ wyzszym kosztom finansowania.

Reasumujac, préba odpowiedzi na pytanie, jak informacja o upadtosci wptywa na stopy zwrotu z
akcji w sektorach, w ktorych wystgpito ztozenie wniosku o upadtosé, jest waznym i aktualnym
zagadnieniem. Autorka stusznie podkresla, ze obszar badar okre$lony w pracy nie byt
podejmowany w odniesieniu polskiego rynku kapitatowego. Zatem rozprawa stanowi wktad do
literatury przedmiotu.

Cel i hipotezy pracy

Cel badan przyjety w rozprawie zostat sformutowany mato precyzyjnie. Doktorantka ujmuje go
w nastepujacy sposéb: ,,Ocena znaczenia informacji o upadtosci dla ksztattowania sie stop zwrotu
z akcji w sektorach, w ktorych wystgpito ztozenie wniosku o upadtosc, na przyktadzie polskiego rynku
gietdowego w krdtkim okresie czasu”. Moim zdaniem jest to raczej ocena krotkookresowej reakcji
inwestoréw mniejszosciowych na upublicznienie informacji o upadtosci. Z celem tym sg powigzane
trzy hipotezy gtéwne, ktére nawigzujg do wczesniejszych wynikow badan dostepnych w literaturze
przedmiotu:

H1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadto$¢ przez spétke gietdowa powoduje
powstawanie zwyzkowych stép zwrotu w przypadku spoétek ogtaszajgcych (s.6).

H2: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spétke gietdowa powoduje
powstawanie zwyzkowych stép zwrotu u konkurentéw sektorowych (s.6).

H3: Na poziom $rednich zwyzkowych stép zwrotu dla konkurentéw sektorowych w wyniku ztozenia
wniosku o upadtos¢ istotnie wptywajg cechy sektora (s.7).

Hipoteze H2 rozwinieto w dwie hipotezy pomocnicze

H2.1 Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadto$¢ ze wzgledéw ostroznosciowych
powoduje u konkurentéw sektorowych dominacje efektu zarazania.

H2.2 Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadfos¢ ze wzgledu na sytuacje finansowa
nierokujgca poprawy powoduje u konkurentéw sektorowych dominacje efektu konkurencyjnosci.

Hipotezy rozprawy zostaty sformutowane poprawnie i nie wnosze do nich zadnych zasadniczych
zastrzezen. Moje watpliwosci budzi sformutowanie ,zwyzkowe”, ktére samo w sobie sugeruje



wzrost. A jak rozumiem zaréwno w hipotezie H1, jak i H2.1 Autorka zaktadata negatywng reakcje
rynkowa. Niemniej jednak zdaje sobie sprawe z faktu, ze sformutowanie ,abnormal return”
w polskiej literaturze ttumaczone jest jako nadwyzkowe, dodatkowe, anormalne oraz
ponadnormatywne stopy zwrotu. Moim zdaniem Autorka uzyta najmniej zrecznego ttumaczenia.
Poza tym biorgc pod uwage fakt, ze Autorka przedstawita w pracy przeglad literatury nad
czynnikami wptywajacymi na reakcje konkurentéw na upadto$¢ lub zagrozenie upadtoscia,
uzasadnione bytoby podjecie préby okreslenia kierunku wptywu wybranych determinant na
badane zjawisko.

Tytut rozprawy

Tytut rozprawy w sposob syntetyczny oddaje cel, zakres i weryfikowane hipotezy badawcze pracy
—w zwigzku z tym nalezy go uznac za prawidtowy.

1. Metody i préba badawcza

Mgr Olga Krzeczewska zastosowata w swojej rozprawie adekwatne do sformutowanego celu badan
i hipotez metody badawcze, zaréwno jakosciowe, jak i ilosciowe. Metody o charakterze
jakosciowym obejmuja analize krytyczng literatury przedmiotu, w sktad ktérej wchodzi przeglad
opracowan teoretycznych i empirycznych. Metody iloSciowe zastosowane w pracy obejmujg
klasyczng metodyke analizy zdarzen (ang. event study), ktora jest wykorzystywana w badaniach nad
efektami wptywu wystgpienia nieantycypowanego wydarzenia na ceny akcji oraz szerzej jako
element badania efektywnosci rynku finansowego. Natomiast w czesci pracy zmierzajacej do
zidentyfikowania czynnikow oddziatujgcych na zwyzkowe stopy zwrotu pojawiajgce sie
u konkurentéw spotek sktadajgcych wniosek o ogtoszenie upadtosci, zastosowano wtasciwe dla
ekonometrii regresyjne techniki estymacji zjawisk ekonomicznych, a mianowicie model regresji
liniowej estymowany przy uzyciu podejscia Metody Najmniejszych Kwadratéw.

Dobdr metody zostat uzasadniony stosowng literatura. Jako gtéwna miare reakcji inwestoréw na
upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przyjeto w pracy skumulowane $rednie
dodatkowe stopy zwrotu dla réznych przedziatéw okna zdarzenia (CAAR). Autorka przyjmuje okno
estymacji i okno zdarzenia, wzorujac sie na procedurze badawczej zastosowanej przez Lang i Stulz
(1992). To nie budzi zadnych watpliwosci. Nie zgadzam sie jednak z przyjmowaniem korekty
Bayesa, ktéra w badaniach empirycznych nie jest szeroko wykorzystywana. Nalezy tu jednak
podkreéli¢, ze korekte Bayesa natozono jedynie na spdtki konkurencyjne do spdtek
upubliczniajgcych informacje o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadtos¢ w przypadku analiz
obejmujgcych okres COVID-19, a poza tym we wszystkich przypadkach podawane sg wartosci bez
uwzglednienia wspomnianej korekty.

Moje najwieksze watpliwosci budzi sposdéb doboru zmiennych objasnianych do modelu
ekonometrycznego. Na tym etapie w pracy zabrakto podbudowy na pfaszczyznie teorii
ekonomicznej. Niemniej jednak, istotno$¢ statystyczna moze zosta¢ zidentyfikowana rowniez
w badaniu relacji nie majgcych podstaw teoretycznych. Doktorantka w tabeli 12 na s. 152



prezentuje wyniki studiéw literaturowych nad badaniami empirycznym, szkoda jednak, ze w bardzo
ograniczonym zakresie sie do nich odnosi. Z formalnego za$ punktu widzenia zmienne obja$niajgce
powinny charakteryzowac sie wysokg zmiennoscig, by¢ silnie skorelowane ze zmienng obja$niang,
by¢ stabo skorelowane migdzy soba. Niestety Mgr Olga Krzeczewska wskazujgc zmienne wybrane
do modelu, nie odnosi sie do teorii albo analiz empirycznych a kwestie formalne réwniez omawia
pobieznie. Jedynie stwierdza na s. 190, ze analiza wspotczynnikdéw korelacji pokazata przede
wszystkim, ze zmienna POOR_PROG jest relatywnie mocno skorelowana ze zmienng objasniang
CAAR (0,1). Tak jednak nie jest w przypadku zmiennej IND_LEV (Zat. 5), a mimo Autorka to decyduje
sie na model, ktéry jg uwzglednia. Nie wyjasniono dlaczego pominieto zmienne objasniajgce takie
jak udziat zobowiazan dtugoterminowych w finansowaniu majatku czy poziom koncentracji sektora
mierzony za pomocg indeksu Herfindahla-Hirschmana. Autorka stwierdza, ze przeanalizowano
szereg oszacowan modelu. Dlaczego w takim razie nie przedstawiono ich w pracy? Najlepsze
oszacowanie otrzymano dla postaci liniowej modelu ze zmiennymi IND_LEV i POOR_PROG. Pod
jakim wzgledem najlepsze? Dlaczego w modelu nie pojawiajg sie zmienne kontrolne? Nie
rozumiem, dlaczego dane nie zostaty poddane winsorizingowi? Ten zabieg znaczgco ograniczytby
ryzyko wptywu na wspodtczynniki regresji danych skrajnych.

Wielkos¢ proby badawczej rowniez nie jest mocng strong recenzowanej rozprawy. We wstepie
Doktorantka deklaruje, ze zidentyfikowano 18 zdarzen dotyczacych 17 spétek dziatajgcych na
Rynku Gtéwnym GPW. Jednak na s. 191 stwierdza ze: Ponizszej analizie poddano 10 z 18 spofek,
ktérych dotyczyty analizowane w badaniu zdarzenia. Wynika to z braku bqdZ nieregularnosci
notowar akcji pozostatych 8 spotek w oknie zdarzenia. Dlaczego w takim razie w prébie nie
uwzgledniono wnioskow o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego? Najprawdopodobniej
wiekszo$¢ upadtosci firm jest przewidywalna, tym samym niewiele nowych informacji jest
ujawnianych w momencie zgtaszania wniosku o upadtos¢. Upadki firm nie sg catkowitymi
niespodziankami. Sama Autorka wskazuje, ze informacje o tym, ze firma zamierza ztozy¢ wniosek
0 upadto$¢, czasami pojawiajg sie w prasie finansowej kilka dni przed ztozeniem wniosku.
Rozszerzenie proby o wnioski o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego z pewnoscig
wzbogacitoby wnioski ptynace z przeprowadzonego badania empirycznego. Poza tym dlaczego w
probie nie uwzgledniono spdtek notowanych na New Connect? Wyjasnienie sprowadzajace sie do
specyfiki systemu ASO, w tym tagodniejszych uregulowan w zakresie wymogow informacyjnych
i wyzszego ryzyka (s. 158) nie sg przekonujace.

Do zalet pracy nalezy zaliczy¢ dobdr danych do badan, choé¢ — jak juz wspominatam — informacji
o ztozeniu (zamiarze zfozenia) wniosku o upadtos$¢ jest niewiele. W badaniu zastosowano dane
unikalne, ktére pochodzg z bazy opracowanej samodzielnie przez mgr Olge Krzeczewskg w ramach
przegladania raportéw biezacych publikowanych przez spétki poprzez Elektroniczny System
Przekazywania Informacji (ESPI). Dane finansowe bankéw pochodza natomiast z bazy EMIS
(Emerging Market Information Service). Informacje o kapitalizacji pozyskano z raportéw z lat 2015-
2019 publikowanych na stronie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dane dotyczace
dziennych notowan cen akcji sg skorygowane o dywidendy, splity, prawa poboru itp. i zostaty
pobrane z Portalu Stoog.pl. Podsumowujac w badaniu uwzgledniono tgcznie 10 zdarzen
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polegajacych na upublicznieniu informacji o ztozeniu wniosku o upadto$¢, natomiast w czesci
dotyczacej badania wptywu cech poszczegdlnych sektoréw na stymulowanie efektéw
konkurencyjnosci i zarazania uwzgledniono 98 spdétek konkurencyjnych.

Il Struktura rozprawy

Przygotowana przez mgr Olge Krzeczewska rozprawa doktorska liczy 257 stron, z czego wiasciwy
tekst to 222 strony. Praca podzielona jest na cztery rozdziaty, zawiera wstep, zakoriczenie, oraz
bibliografie i spis rzeczy. Bibliografia pracy sktada sie z 327 pozycji. Praca ma poprawng strukture
pod wzgledem formalnym, aczkolwiek moim zdaniem w czesci teoretycznej jest zdecydowanie zbyt
rozbudowana. Poszczegdlne rozdziaty uktadajg sie w spdjng catosé, ktéra nawigzuje do tematyki
pracy oraz sformutowanych hipotez. W pracy mozna wyodrebni¢ dwie gtéwne czesci. Pierwsza
z nich — obejmujaca rozdziat 1, 2 i 3 dotyczy zagadnien stanowigcych fundament badan
przeprowadzonych w pracy. Pierwsze trzy rozdziaty zawierajg krotkie podsumowania, co stanowi
zalete pracy. Druga — obejmuje analize i interpretacje wynikéw badan empirycznych (rozdziat 4).

Rozdziat pierwszy ma charakter opisowy i obejmuje charakterystyke upadfosci w kontekscie
uwarunkowan prawnych, jak i ekonomicznych. W tym rozdziale omdwione zostaty kwestie
definicyjne zwigzane ze zjawiskiem zaprzestania dziatalnosci. Przedstawiono przepisy i zmiany
dotyczace polskiego systemu upadtfosciowego oraz ekonomiczne aspekty upadtosci
przedsiebiorstw, takie jak rola upadtosci w cyklu zycia firmy, zjawisko niewyptacalnosci i brak
ptynnosci. Poruszono réwniez problem kosztédw zwigzanych z upadtoscig. Moim zdaniem, choc ta
czes¢ pracy jest bardzo interesujgca i wartosciowa, jest ona zbyt rozbudowana z punktu widzenia
oceny znaczenia informacji o upadtosci dla ksztattowania sie stop zwrotu z akcji w sektorach,
w ktorych wystgpito ztozenie wniosku o upadto$é rozwazania na temat wybranych regulacji
dotyczacych restrukturyzacji wydajg mi sie zbedne (Autorka nie bada zjawiska restrukturyzacji).
Podobne zdanie mam na temat podpunktu 1.2.4. Moim zdaniem niepotrzebne rozbudowywanie
pracy odcigga uwage czytelnika od podstawowego problemu badawczego.

W drugim rozdziale oméwiono wewnatrzsektorowe uwarunkowania dziatalnosci przedsiebiorstw.
Rozpoczeto od omdwienia réznych typow interakcji konkurencyjnych oraz ich ewolucji w cyklu
zycia sektora, a nastepnie wyjasniono znaczenie terminu sektor. Dalej przeanalizowano
podstawowe cechy sektoréw zwigzane z poziomem konkurencji i osigganiem rentownosci.
Dodatkowo, dokonano identyfikacji 18 przypadkow ztozenia wniosku o upadios¢ przez spotki
notowane na Rynku Gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 2016-2020,
a takze scharakteryzowano czynniki wptywajace na dziatalno$¢ sektorow, w ktdrych wystapity
te upadtoéci, w poréwnaniu do catego makrosektora oraz w kontekscie zmieniajacej sig
koniunktury gospodarczej. Uwazam, ze ta czes¢ pracy powinna zostac¢ ograniczona i wtgczona do
rozdziatu pierwszego gdzie wyjasniono pojecia i zjawiska stanowigce podtoze do badan
przeprowadzonych w pracy. Niemniej jednak szczegdlnie doceniam podrozdziat 2.2, w ktérym
zdefiniowano termin sektor oraz wskazano pojecia bliskoznaczne.



W rozdziale trzecim przeanalizowano zjawisko oddziatywania informacji o upadtosci na spétki
z tego samego sektora. Uwazam, ze zawarte w podrozdziale 3.1 zagadnienia dotyczace
efektywnosci informacyjnej rynku powinny zosta¢ pominiete, ewentualnie znaczgco skrocone. Za
szczegolnie interesujgce i warto$ciowe uwazam rozwazania dotyczace obowigzkéw
informacyjnych spotek zawarte w podrozdziale 3.2 (nie rozumiem jedynie, dlaczego w tytule
pojawia sie stowo ,,obrét”). Podrozdziat 3.3 obejmuje wielowatkowy przeglad literatury przedmiotu
w obszarze efektu zarazania. Zawarto w nim dostepne w literaturze wyniki prac poswieconych
rozprzestrzenianiu sie kryzysdw pomiedzy rynkami, a nastepnie pomiedzy sektorami.
W podrozdziale 3.4 przeanalizowano potencjalny wptyw, zaréwno negatywny, jak i pozytywny,
upublicznienia informacji na temat upadtosci na stopy zwrotu spétek w danym sektorze. Moim
zdaniem niepotrzebnie wydzielono podrozdziaty 3.5 i 3.6, obydwa powinny stanowi¢ kontynuacje
podrozdziatu 3.4. Z kolei zawarte w Tabeli 12 wyniki analizy literaturowej dotyczgcej modeli
objasniajacych reakcje konkurentéw na upadtos$¢ powinny zosta¢ przeniesione do podrozdziatu
4.1. Niemniej jednak te czes¢ pracy oceniam bardzo wysoko.

Rozdziat czwarty prezentuje metodyke i analizuje wyniki badan empirycznych w podziale na dwa
gtédwne obszary, ktére wynikajg ze sformutowanych w rozprawie hipotez. Pierwszy obszar dotyczy
wynikéw badan testujgcych hipoteze H1, dotyczacg oceny reakcji inwestoréw wzgledem akcji
spotek ogtaszajgcych. W rezultacie przeprowadzonych badan potwierdzono istotng statystycznie
i negatywng reakcje inwestorow na upublicznienia informacji o zamiarze lub ztozeniu wniosku
o0 ogtoszenie upadfosci. Reakcja na zdarzenie byta najsilniejsza w dniu upublicznienia. Poniewaz jak
juz wyzej podkreslatam wiekszo$¢ upadtosci firm moze by¢ antycypowana, szkoda ze w probie nie
uwzgledniono wnioskéw o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Natomiast drugi obszar
prezentuje i analizuje modele testujgce hipotezy H2 i H3. | tu pojawia sie pewna niespdjnosc. Na
s. 211 Doktorantka stwierdza: ,, W przypadku konkurentéw spdtek ogtaszajqcych (krajowych spdtek
notowanych na Rynku Gtéwnym GPW i zaklasyfikowanych do tego samego subsektora wg GPW)
w dniu zajscia zdarzenia nie zaobserwowano istotnej reakcji. Pozytywne oddziatywanie zdarzenia
byto widoczne z opdznieniem — w jednym oknie zdarzenia od 2 do 5.” Natomiast juz na s. 220
stwierdza, ze hipoteza gtéwna H2 zostata potwierdzona. Powstaje pytanie, ktéra z tych konkluzji
jest wtasciwa? | czy mozna formutowac takie wnioski w sytuacji, gdy wyniki sg tak niestabilne.
Hipoteza 3 zaktadata natomiast, ze na poziom $rednich zwyzkowych stop zwrotu konkurentow
sektorowych w wyniku ztozenia wniosku o upadtos¢ istotnie wptywajg cechy sektora. Weryfikacje
tej hipotezy przeprowadzono w oparciu o model ekonometryczny. Zgodnie z wynikami analiz,
cechg sektora, jaka determinowata wartos¢ skumulowanych $rednich zwyzkowych stép zwrotu w
przedziale czasowym okna zdarzenia od 0 do 1, byt poziom finansowania dtugiem. Ze wzgledu na
sposob doboru zmiennych objasnianych i objasniajacych do modelu nie uwazam, ze mozna
sformutowaé tak zdecydowany wniosek. Niestety zabrakto prezentacji pozostatych specyfikacji
modelu.

W tresci pracy wykorzystano bogata i wystarczajgca co do liczby pozycji literature przedmiotu, na
ktérg sktadajg sie:
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— pozycje zwarte;

— pozycje artykutowe i working papers;
— akty prawne;

— raporty i sprawozdania;

— zrodfa internetowe i prasowe.

V. Zalety i niedostatki rozprawy doktorskiej

Rozprawa doktorska mgr Olgi Krzeczewskiej stanowi gtos w dyskusji na temat niezwykle waznego |
aktualnego zagadnienia, jakim jest zjawisko upadtosci przedsiebiorstw. Zawiera interesujgce
spostrzezenia dotyczace rozprzestrzeniania sie kryzyséw i oddziatywania informacji na wyceng
rynkowa podmiotéw. Z racji funkcji recenzentki wskazatabym na nastepujgce pozytywne elementy
charakteryzujace przedtozong rozprawe doktorskg mgr Olgi Krzeczewskiej.

1. Autorka trafnie zidentyfikowata luke badawczg. Jak dotad nie przeprowadzono analizy
oddziatywania informacji o upadtosci na konkurentéw sektorowych spétek zagrozonych
niewyptacalnoscig na polskim rynku finansowym.

2. Recenzowana rozprawa stanowi kompleksowg analize zjawiska wptywu informacji
o ztozeniu wniosku o upadto$¢ na warto$¢ spétki. Dotychczasowe badania dotyczace tego
zagadnienia prowadzone byly przede wszystkim na rynku amerykanskim, ktory z natury
rzeczy znaczaco rézni sie od rynku polskiego z uwagi na jego rozmiary i duzg ptynnosc.

3. Doktorantka wykorzystata zaréwno literature krajowa, jak i (w przewadze) zagraniczng
odnoszaca sie do zjawiska upadtosci. Literatura zostata dobrana i wykorzystana w sposob
dojrzaty.

4. Na potrzeby pracy stworzono unikatowa baze zdarzeri polegajacych na upublicznieniu
informacji o upadtosci

Najwazniejszy zarzut, jaki mozna poczyni¢ wobec recenzowanej rozprawy doktorskiej, dotyczy
sposobu modelowania ekonometrycznego przeprowadzonego na potrzeby weryfikacji hipotezy
H3. Ponadto, moim zdaniem wiekszo$é¢ rozwazan teoretycznych ujetych w rozdziatach pierwszym
i drugim mogtaby by¢ znaczaco skrécona. Praca jest zbyt diuga i w konsekwencji w wielu
fragmentach ,przegadana”. Tym trudniej jest Doktorantce zachowac konsekwencjg i klarownos¢
wywodu.

V. Uwagi szczegdtowe

Strona formalna pracy nie budzi zastrzezen. Jezyk pracy jest komunikatywny. Wystepuja
niedociggniecia redakcyjne, ktére nie zmieniajg pozytywnej oceny strony formalnej rozprawy jako
catosci.

Czeéé nielicznych uwag dotyczacych edycji i drobnych btedéw stylistycznych podano ponizej:

— s.59 ostatni akapit: zamiast ,prawo upadtosciowe miato przede wszystkim miato charakter”
powinno by¢ ,prawo upadtosciowe miato przede wszystkim charakter”,



s. 79 przypis: pozycja Clarke i Cull (2001) nie zostata umieszczona w spisie literatury,

— 5. 119 ostatni akapit: ,na rézne rynki” powinno by¢: ,rézne rynki”,

— 5. 147 na dole strony: ,stosowany jest reorganizacji” powinno by¢: ,stosowany jest do
reorganizacji”,

— s.166 nadole strony: , tej metodologii” powinno byc¢: ,tej metodyki”; metodologia to nauka
o metodach badan naukowych,

— W tekscie rozprawy brakuje tabeli z wyjasnieniem zmiennych oraz podaniem Zrédet

pochodzenia danych.

VL. Konkluzja

Ogbtem zalety rozprawy przewazajg nad jej mankamentami, a zatem ogdlna ocena pracy jest
pozytywna. Rozprawa doktorska mgr Olgi Krzeczewskiej pt. ,Znaczenie informacji o upadtosci dla
ksztattowania sie stop zwrotu z akcji w wybranych sektorach”, przygotowana pod kierunkiem
dr. hab. Radostawa Pastusiaka, prof. ucz. (Promotor) oraz dr. Michata Soliwody (Promotor
pomocniczy), spetnia przestanki okreslone dla rozpraw doktorskich w odpowiednich przepisach
prawa. Autorka zawarta w niej oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. W dysertacji
Doktorantka umiejetnie dobrata i wykorzystata literature przedmiotu, wykazujac sie przy tym
krytycznym spojrzeniem i znajomoscig tematu, a tym samym — ogdlng wiedzg teoretyczng
w obszarze nauk spotecznych (w dyscyplinie ekonomia i finanse).

Mgr Olga Krzeczewska przeprowadzita na potrzeby przygotowania dysertacji:

— studia literaturowe,

— analizy ilosciowe z wykorzystaniem modelu ekonometrycznego,

— whnioskowanie oparte na powyzszych.
Badaczka wykazata sie wnikliwoscia, co jest widoczne w rozbudowanych studiach literaturowych.
Co prawda analizy iloéciowe zawarte w rozprawie budza watpliwosci, niemniej jednak potwierdzaja
zdolno$¢ do samodzielnego prowadzenia prac badawczych.

W zwigzku z tym wnosze o dopuszczenie do publicznej obrony rozprawy doktorskiej mgr Olgi
Krzeczewskiej pt. ,Znaczenie informacji o upadfosci dla ksztattowania sie stép zwrotu z akgji
w wybranych sektorach”.
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