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Wprowadzenie

Niniejsza recenzja zostala opracowana na podstawie pisma Dyrektora Instytutu Ekonomii 1 Finanséw
Wydziatu Ekonomii, Finansow i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego dr. hab. Jacka Batdga,
prof. US z dnia 24.10.2019 r. Postgpowanie habilitacyjne dr Bogny Kazmierskiej-J6zwiak wszczgto
w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie finanse.
Zadaniem recenzenta jest:
(1) ocena osiagnigcia naukowego oraz
(2) ocena istotnej aktywnoéci naukowe;.
Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzesnia 2011 r.
w sprawie kryteribw oceny osiagnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego, kryteria oceny w zakresie osiggnieé¢ naukowo-badawczych habilitanta obejmuja:
1) autorstwo lub wspotautorstwo publikacji naukowych w czasopismach znajdujacych sig
w bazie Journal Citation Reports (JCR) lub na liscie European Reference Index for the
Humanities (ERIH),
2) autorstwo lub wspotautorstwo monografii, publikacji naukowych w czasopismach
miedzynarodowych lub krajowych innych niz znajdujgce si¢ w bazach lub na liscie, o ktérych

mowa w punkcie powyzej;



3) sumaryczny impact factor publikacji naukowych wedtug listy Journal Citation Reports (JCR),
zgodnie z rokiem opublikowania;

4) liczbe cytowan publikacji wedlug bazy Web of Science (WoS);

5) indeks Hirscha opublikowanych publikacji wedtug bazy Web of Science (WoS);

6) kierowanie miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udzial w takich
projektach;

7) migdzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalno$¢ odpowiednio naukowg albo artystycznag;

8) wygloszenie referatéw na miedzynarodowych lub krajowych konferencjach tematycznych.

Informacje dotyczace przebiegu kariery Kandydatki

Dr Bogna Kazmierska-Jézwiak ukoniczyta studia magisterskie w 1996 roku na kierunku finanse i
bankowo$¢ (specjalno$¢: finanse) na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
Lédzkiego. Praca magisterska pt. , Polityka pieni¢zna jako instrument interwencjonizmu
panstwowego w gospodarce rynkowej zostala napisana pod kierunkiem naukowym dr. hab.
Mirostawa Wypycha, prof. UL. Jest réwniez magistrem matematyki po ukonczeniu w 1994 roku
studiéw na kierunku matematyka (specjalnos¢: zastosowania matematyki) na Wydziale Matematyki-
Fizyki-Chemii Uniwersytetu £.6dzkiego.

Kandydatka jest doktorem nauk ekonomicznych w zakresie nauk o zarzgdzaniu. Stopien uzyskata
na Uniwersytecie Lodzkim (Wydziat Zarzadzania) w czerwcu 2005 bronigc rozprawe pt. ,,Ocena
efektywnosci fuzji i przejaé przedsigbiorstw* napisang pod kierunkiem prof. zw. dr hab. Jerzego

Rézanskiego.

Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

W listopadzie 1996 r. rozpoczeta prace jako asystent w Zakladzie Ekonomiki Przedsigbiorstwa,
Katedrze Rachunkowos$ci Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu L.odzkiego. Od 1.10.2016 do chwili
obecnej jest adiunktem w Katedrze Finansow i Strategii Przedsigbiorstwa (od 1 kwietnia 2014 zmiana
nazwy, wczesniej Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem), w Zakladzie Zarzadzania Finansami
Przedsigbiorstwa. W okresie 01.10.2005-30.09.2013 pracowata w Katedrze Zarzadzania Spoleczne;j

Akademii Nauk w Y.odzi na stanowisku adiunkta.



Podstawowe statystyki i ocena dorobku

Najwazniejsze statystyki dotyczgce osiggnie¢ naukowych Kandydatki na podstawie danych z Google

Scholar wg stanu na 3 stycznia 2020 r.
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Kazmierska-J6zwiak

33 106 18 5,89 3,21 1,64 4 9

Bogna

Najwazniejsze statystyki dotyczace osiagnie¢ naukowych Kandydatki na podstawie danych z

Crossref wg stanu na 3 stycznia 2020 r.

Kazmierska-Jozwiak

16 7 8 0,39 0,44 1,50 1 2
Bogna

Zestawienia wygenerowane w programie Harzing Publish of Perish 7 i obejmuja lata 2002-2019.

Najwazniejsze statystyki dotyczace osiagnie¢ naukowych Kandydatki na podstawie danych z Web

of Science wg stanu na 3 stycznia 2020 r.:

a. Liczba publikacji: 8 z lat 2009-2018, w tym:
i. 2 artykuly w czasopismach
ii. 6 rozdziatéw w publikacjach pokonferencyjnych
b. Laczna liczba cytowan: 8, z czego 7 dotyczy publikacji ,,Determinants of Dividend
Policy: Evidence from Polish Listed Companies” (Average cites per year 1,60)

c. h_index: 1

Jako osiggniecie naukowe, o ktérym mowa w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych 1 tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, Kandydatka
przedtozyla monografi¢ pt. Polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy. Determinanty - reakcja rynku -
ocena, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego. 1.6dz 2019, ISBN: 978-83-8142-541-4.

Uzasadniajgc podjecie badan na temat polityki wyptat polskich niefinansowych spotek gietdowych
Autorka wskazata, ze zarowno na gruncie krajowym, europejskim, jak i §wiatowym jest stosunkowo
niewiele opracowan kompleksowo podejmujacych tematyke wyplat spoétek na rzecz akcjonariuszy,
to znaczy analizujgcych zaréwno problematyke dywidend, jak i zagadnienia zwigzane z nabywaniem
akcji whasnych. Trafnie zdiagnozowala przyczyny tego stanu, podkreslajac, ze nabywanie akcji

wlasnych jest wcigz stosunkowo nowym rozwigzaniem prawnym, a przyczyny niedogtatecznego
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eksplorowania tego zagadnienia mogg wynikac z trudnego dostepu do danych na temat programow
nabywania akcji wiasnych przez spotki. Powazng barierg badawcza jest rowniez dostgpnos¢ danych,
nie ma bowiem bazy, ktora zawieralaby pelne informacje na ten temat.

Waznym zagadnieniem badawczym podejmowanym w monografii jest reakcja rynku na
podejmowanie polityki wyptat przez niefinansowe krajowe spotki notowane na GPW w Warszawie.
Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy zmniejszaja asymetri¢ informacyjng, stanowiagc sygnat
przekazywany przez zarzad spolki i akcjonariuszy wigkszosciowych akcjonariuszom
mniejszo$ciowym 1 potencjalnym inwestorom. Wskutek wzrostu znaczenia nabywania akcji
wilasnych rozwazania poswiecone teorii sygnalizacji rozszerzono na nabywanie akcji wilasnych,
rozwijajgc tym samym teori¢ dotyczacg zawarto$ci informacyjnej nabywania akeji wlasnych.

Zdaniem Autorki, analiza zjawiska polityki wyptat na rzecz wlascicieli, realizowanych przez
krajowe niefinansowe spétki notowane na GPW w Warszawie, identyfikacja determinant sktonnosci
spotek do wyptaty dywidendy i/lub nabywania akcji wlasnych, czy wreszcie weryfikacja zawartosci
informacyjnej obu analizowanych form wyptat na rzecz wilascicieli, poszerzy aktualny stan wiedzy
i przyniesie szereg korzysci, nie tylko o znaczeniu naukowym, ale rowniez aplikacyjnym. Wnioski
z przeprowadzonych badan mogg by¢ zrédtem informacji zaréwno dla obecnych akcjonariuszy,
zarzagdéw spotek podejmujgcych decyzje w zakresie wyptaty dywidendy Ilub nabywania akcji
wiasnych, jak i dla potencjalnych akcjonariuszy podejmujgcych decyzje inwestycyjne na rynku
kapitatlowym. Mogg one stanowi¢ punkt wyjécia do dalszych analiz, badan czy dyskusji, nie tylko

akademickich.

Cele monografii majg charakter zar6wno teoriopoznawczy, jak 1 empiryczny. Cele

teoriopoznawcze to:

- analiza i synteza §wiatowego i polskiego dorobku naukowego dotyczacego problematyki
polityki dywidend oraz nabywania akcji wtasnych,

- przedstawienie najwazniejszych teorii opisujacych polityke dywidend, polityke w obszarze
nabywania akcji wlasnych, czy szerzej polityke wyplat na rzecz akcjonariuszy,

- przedstawienie gtéwnych nurtéw badawczych podejmowanych w ramach problematyki

polityki wyptat oraz gtéwnych wynikéw prowadzonych badan.

Natomiast cele empiryczne obejmuja:

- analiz¢ znaczenia, tendencji 1 zmian w obszarze polityki wyplat krajowych niefinansowych
spoétek notowanych na GPW w Warszawie,

- identyfikacje i poréwnanie determinant sktonnosci do wyptaty dywidendy lub nabywania
akcji wlasnych w krajowych, niefinansowych spoétkach notowanych na GPW w Warszawie,

- analize reakcji rynku na upublicznienie informacji o zainicjowaniu przez spoiki wyptacania
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dywidendy (lub wznowienia jej wyplacania po co najmniej trzech latach) oraz ujawnienie

informacji o planach nabywania akcji wlasnych.

Autorka sformutowala hipotez¢ gléwng (HG1), weryfikowang przez hipotezy czastkowe.
Hipoteza HGI1 glosi, ze istnieje zréznicowanie czynnikéw determinujacych sklonnos¢
niefinansowych krajowych spétek notowanych na GPW w Warszawie do wyplacania dywidendy oraz
nabywania akcji wlasnych.

Hipotezie glownej zostaly podporzadkowane hipotezy czastkowe, bazujgce na teorii oraz
dotychczasowych badaniach w zakresie czynnikoéw determinujacych sklonnos¢ spétek do
podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy pieni¢znej lub nabywaniu akcji wiasnych. Hipotezy
czastkowe majg nastepujaca postac:

wielkos$¢ przedsiebiorstwa ma istotny wplyw na decyzje dotyczace polityki wyplat na rzecz
wlascicieli (Hla w odniesieniu do dywidend, HIb - w odniesieniu do nabywania akcji wlasnych);
im mniejsza rentowno$¢, tym mniejsze prawdopodobienstwo wyptat dla akcjonariuszy (H2a -
poprzez dywidendy pieniezne; H2b - przez nabywanie akcji wtasnych);

istnienie nadwyzki finansowej sprzyja sktonnosci spotki do podejmowania decyzji w zakresie
polityki wyptat (H3a poprzez wyptaty dywidendy; H3b - przez realizacj¢ programéw nabywania
akcji wlasnych);

poziom zadluzenia przedsiebiorstwa ma istotny wplyw na prawdopodobienstwo wyplaty
gotowki przez spOitke (H4a - przez ptatnosci dywidendowe; H4b przez nabywanie akcji
wiasnych);

im wigksze ryzyko charakteryzujace spotke, tym mniejsze prawdopodobienstwo realizacji
wyplat na rzecz akcjonariuszy (H5a - przez dywidendy pienigzne; H5b - przez programy skupu
akcji wlasnych);

- rodzaj (specyfika) przychodéw wypracowanych przez firme ma wptyw na wybdr formy wyplat
dla akcjonariuszy - wyzszy poziom przychoddéw operacyjnych zwigkszy sktonnos¢ do wyplaty
dywidendy (zmniejszy sktonno$¢ do nabywania akcji wiasnych) (hipoteza H6a), wyzszy poziom
przychodéw z dziatalno$ci pozaoperacyjnej zmniejszy sklonno$¢ do wyptat dywidend
(przeciwnie jezeli chodzi o nabywanie akcji wiasnych) (hipoteza H6b);

- sklonno$¢ spotki do wyptacania dywidend (hipoteza H7a) i/lub nabywania akcji wlasnych
(hipoteza H7b) w istotny sposob zalezy od mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa (mozliwosci
inwestycyjnych);

im starsza firma, tym wicksze prawdopodobienstwo wyptat dla akcjonariuszy (przez dywidendy
- hipoteza H8a; przez programy nabywania akcji wlasnych - hipoteza H8b);

- spadek warto$ci (wzrost) $rodkéw wyptaconych na dywidendy pozytywnie (negatywnie)

wplynie na sktonnos¢ spotki do nabywania akcji wiasnych (efekt zastepowania dyv\/idend
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programami nabywania akcji wilasnych (hipoteza H9a). Z kolei wzrost wartosci Srodkéw
wydanych przez spotki na programy nabywania akcji wlasnych, negatywnie wpltynie na ich
sktonno$¢ do wyptaty dywidendy (hipoteza HOb);

- niedowarto$ciowanie ma istotny pozytywny wplyw na decyzje dotyczace nabywania akcji

wiasnych (H10a), z kolei negatywny na decyzje dywidendowe (H10b).

Druga gléwna hipoteza badawcza (HG2) zaktada, iz obie formy wyptat na rzecz akcjonariuszy,
zgodnie z teorig sygnalizacji, spotykaja sie¢ z pozytywng reakcja rynku, jednak w przypadku
nabywania akcji wlasnych jest ona silniejsza. Celem badania jest analiza reakcji inwestoroOw na
ogloszenie decyzji dotyczacych polityki dywidend oraz nabywania akcji wtasnych oraz weryfikacja
aspektu sygnalizacyjnego dywidend i nabywania akcji wlasnych. W konsekwencji Habilitantka
sformulowata kolejne czgstkowe hipotezy badawcze:

- ogloszenie informacji o rozpoczeciu ptacenia dywidendy Hlla (nabywania akcji wiasnych
H11b) przez spdlke jest powigzane z pozytywna reakcja rynku;

- rynek silniej reaguje na informacje o realizacji programu nabycia akcji wlasnych niz na
ogloszenie o wyplacie dywidendy (H12);

- rynek silniej reaguje na ogloszenie informacji o inicjowaniu wyptacania dywidendy H13a

(nabywaniu akcji wlasnych - H13b) przez spotki mate w stosunku do duzych.

Zastosowane przez Habilitantke metody i procedury badawcze nie budzg zastrzezen. Autorka
wzorowala si¢ na licznych wczesniejszych badaniach w tym obszarze. Populacje generalng w
przeprowadzonym w monografii badaniu empirycznym stanowity wszystkie krajowe niefinansowe
spotki notowane na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmuje
okres 2004-2016. Dane pozyskiwano z bazy Thomson Reuters oraz Eikon Thomson Reuters.
Dodatkowo analizowano raporty biezgce spétek za lata 2004-2016, wykorzystujac baze Emis oraz
serwis ekonomiczny Polskiej Agencji Prasowej. Dla spotek, ktére realizowaly programy nabywania
akcji wlasnych, pozyskano dane dotyczace kwot wyptaconych akcjonariuszom przez programy typu

share repurchase. W tym celu badaniu poddano sprawozdania finansowe poszczegdlnych spotek.
Podstawowe kryteria doboru spédtek do préby dotyczyly nastepujacych zalozen:

1) spolka byta notowana na GPW w Warszawie w roku 2018, wobec czego dane finansowe dla
sp6iki byty dostepne w bazie Thomson Reuters;

2) spoétka byla notowana na gieldzie przez co najmniej 2 pelne lata;

3) ze zbioru usunieto spotki o ujemnych wartos$ciach kapitatéw wiasnych oraz spétki o zerowych
przychodach netto ze sprzedazy produktow, towarow, ustug i materialéw (nieprowadzace w
danym roku dziatalno$ci operacyjnej);

4) wyeliminowano takze spolki, ktore przeprowadzily scalenie akcji oraz spotki w trakcie
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restrukturyzacji.
Biorac pod uwage zatozenia, uzyskano zbiory danych przekrojowych dla 13 lat. Zbiory dla kolejnych
lat sktadajg sie z roznej liczby obserwacji. Po potaczeniu danych ze wszystkich analizowanych lat
otrzymano zbior, na ktéry sktadajq si¢ 2433 obserwacje. Wszystkie dane finansowe wykorzystane w

badaniu wyrazono w cenach biezacych.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono wyniki analiz dotyczacych skali zjawiska wyplat
realizowanych przez krajowe niefinansowe spétki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2004-2016 na rzecz wilascicieli (w formie dywidend i programoéw nabywania
akcji wlasnych). Ponadto, badaniu i poréwnaniu poddano wartosci wybranych miar finansowych
wedlug typu spélek stosujacych okreslong polityke wyptat (spotki niedokonujace zadnych wyptat,
spotki wyptacajace tylko dywidendy, spotki tylko nabywajgce akcje wlasne, spotki placace
dywidendy i nabywajace akcje wiasne). Celem tej czgsci badania jest weryfikacja hipotezy o
jednakowym rozkladzie warto$ci miernikéw finansowych opisujacych poszczegdlne typy spotek. W
badaniu zastosowano test Kruskala-Wallisa. Kolejnym krokiem analizy bylo przeprowadzenie

poréwnan wielokrotnych, tak zwanych testow post-hoc.

Wybor narzedzia badawczego zastosowanego do analizy sklonnosci niefinansowych spétek
notowanych na GPW w Warszawie do wyptacania dywidendy i nabywania akcji wlasnych
determinowany byt z jednej strony celem badania, z drugiej za$ specyfika zmiennej objasnianej,
ponadto wynikal z charakteru badan dotychczas prowadzonych w tym obszarze. W badaniu
zastosowano model logitowy, w ktéorym zastosowano 25 zmiennych objasniajgcych,
wykorzystywanych we wczesniejszych badaniach. W pierwszym etapie analizy zastosowano
wszystkie zmienne opisujgce, uzyskujac model okre$lony jako model wyjsciowy. Nastepnie
przeprowadzono weryfikacje istotnosci zmiennych objasniajacych, stosujac procedure eliminacji a
posteriori dla poziomu istotnosci 0,05. Droga kolejnych estymacji uzyskano model, w ktorym
oszacowane parametry dla wszystkich zmiennych sg istotne na poziomie 0,05. W kolejnym etapie
badania przeprowadzono analizg regresji logistycznej dla podokreséw, aby sprawdzi¢, czy wpltyw
poszczegblnych zmiennych na prawdopodobiefistwo wyptaty dywidendy (nabycia akcji wiasnych)
zmienia si¢ w czasie. Wnioskowanie o sile i kierunku wplywu zmiennych modelu oparto na efektach
kraiicowych. Trafno$¢é prognozowania na podstawie modelu oparto na wynikach wygenerowane;

tablicy trafnosci, zestawiajgcej prognozy modelu z faktycznymi obserwacjami.

Wybor narzedzia badawczego zastosowanego do analizy reakcji rynku na ujawnienie informacji
o zainicjowaniu przez spotke wyplacania dywidendy lub informacji o planowanym programie
nabycia akcji wlasnych podyktowany byl celem i specyfika analizy. W badaniu zastosowano

metodyke analizy zdarzen. Na potrzeby analizy zdarzenie zdefiniowano jako ,ogloszenie do
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publicznej wiadomosci informacji o wyptacie dywidendy lub nabyciu akcji wlasnych”. Autorka
przyjeta, iz jest to dzien, w ktorym odbyto sie walne zgromadzenie akcjonariuszy, na ktérym podj¢to
uchwate upowazaniajgcg zarzad do wyptaty dywidendy (nabywania akcji wlasnych), ogloszong w
ramach systemu ESPI/EBI (Serwis Ekonomiczny PAP). Okres zdarzenia ustalono na 121 ses;ji
gietldowych 1 przyjeto symetryczne okno zdarzenia. Identyfikacja zdarzenia polegala na
poszukiwaniu pierwszej informacji o:

1) uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy w przedmiocie wyplaty dywidendy po raz
pierwszy w historii lub w przypadku wznowienia wyptacania dywidendy po co najmniej trzech
latach przerwy,

2) upowaznieniu zarzgdu do podejmowania czynnosci w zakresie nabywania akcji wlasnych spoiki.

Ze zbioru, ktéry uzyskano dla spotek bedacych podmiotem badania, usunieto dane na temat daty

powziecia uchwaly zmieniajacej brzmienie wczesniejszej uchwaty walnego zgromadzenia

akcjonariuszy. Finalnie uzyskano dane na temat 141 zdarzen polegajacych na ogloszeniu informacji

o zainicjowaniu wyptaty dywidendy oraz 105 zdarzen polegajacych na ogloszeniu informacji o

upowaznieniu zarzadu do podjecia dziatan, majgcych na celu nabycie akcji wlasnych spétki. Kazdej

spotce (obserwacji) w danym portfelu przypisano rowng wage. Z proby usunieto osiem obserwacji
dotyczacych spotek, ktore w tym samym czasie oglosity zaréwno informacje o wyptacie dywidendy,
jak i nabywaniu akcji wlasnych. Ostatecznie uzyskano dwie préby:

1) 133 obserwacje odnoszace si¢ do ogloszenia informacji o zainicjowaniu lub wznowieniu

wyptacania dywidendy po co najmniej trzech latach przerwy,

2) 96 obserwacji dotyczacych ogloszenia zamiaru nabycia akcji wlasnych.

Przyjeta w badaniu metodyka obliczania nadwyzkowych stop zwrotu (abnormal returns) opiera
sie na pracy Stephena J. Browna i Jerolda B. Warnera opublikowanej w 1985, w ktérej analizowana
stopa zwrotu stanowi rdznice migdzy stopg zwrotu z akcji pojedynczej spétki a stopa mozliwa do
osiggnigcia w tym samym czasie z indeksu gieldowego. Kolejno wyliczono $rednig nadwyzkowa
stope zwrotu, skumulowang nadwyzkowa stope zwrotu oraz $rednig skumulowanych zwyzkowych
stop zwrotu (ACAR). Statystyczng istotnos¢ sprawdzono za pomoca klasycznego testu opartego na
statystyce t-Studenta.

Wyniki badania pozwolity Autorce stwierdzié, ze - po pierwsze - wzrasta aktywnos¢ spotek w
obszarze realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy (w roku 2015 po raz pierwszy liczba spdtek
placgcych dywidende przewyzszyta liczbe spétek nierealizujgcych wyptat na rzecz akcjonariuszy).
Taki trend jest zgodny ze spostrzezeniami Floyda, Li i Skinnera (2015) dla rynku amerykanskiego.
Po drugie, wyptaty dywidend sg dominujgcym elementem analizowanej polityki wyptat. Po trzecie,
w analizowanym okresie odnotowano wzrost wartosci wskaznikow wyptat badanych spotek,

zarowno w odniesieniu do dywidend, jak i nabywania akcji wlasnych, co jest spdjne z tendencjami
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obserwowanymi dla spotek europejskich (Kowerski, 2017). Ponadto rezultaty przeprowadzonych
analiz wskazuja, ze spotki niedokonujace wyptat na rzecz akcjonariuszy w stosunku do spotek
realizujgcych jakikolwiek typ wyptat (czy to przez dywidendy, czy nabywanie akcji wtasnych, czy
tez przez obie formy wyplat) sg mlodsze, charakteryzujg si¢ nizszymi przychodami ze sprzedazy,
nizszym poziomem zysku netto oraz nizszym poziomem $rodkéw pienieznych. Analizowane spotki
cechuje takze nizsza wartos¢ aktywdw netto oraz kapitalizacja.

Drugi cel empiryczny - identyfikacja i porownanie determinant sktonnosci do wyptaty dywidendy
lub nabywania akcji wlasnych w krajowych niefinansowych spotkach notowanych na GPW w
Warszawie, zostal zrealizowany w rozdziale czwartym monografii. Analizujgc wyniki estymacji
modeli logitowych, opisujacych sktonno$¢ spotek do wyptaty dywidendy i nabywania akcji
wtlasnych, Autorka skonkludowata, iz wielko$¢ jest istotng determinantg polityki wyptat badanych
firm. W rozdziale pigtym przedstawiono wyniki badan nad reakcja rynku na dwa zdarzenia
odnoszace sie do rozwazanej w monografii polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy, tj. ogloszenia
inicjowania wyptacania dywidendy oraz upublicznienia plandéw nabywania akcji wlasnych. Autorka
wykazata, ze reakcja rynku na ogloszenie informacji o nabywaniu akcji wtasnych cechuje si¢
wyzszymi nadwyzkowymi (abnormal) stopami zwrotu niz analogiczna reakcja w odniesieniu do
zapowiedzi inicjowania wyptaty dywidendy. Wyniki badan wskazuja, ze inwestorzy sa wrazliwi na
informacje ptynace ze spétek odnosnie podejmowania dziatahh w zakresie polityki wyptat, w tym
szczegblnie na plany dotyczace nabywania akcji wiasnych. Ogloszenie zamiaru nabycia akcji
wlasnych przez spotke moze skutkowaé znaczacg reakcjg rynku, niezaleznie od tego, czy spotka
przeprowadzi w przysztosci nabycie czy nie.

W recenzowanej monografii Autorka kompleksowo przedstawita problematyke wyptat na rzecz
akcjonariuszy krajowych niefinansowych spotek notowanych na GPW, wypetniajac w tym zakresie
wystepujacg luke badawczg. Dzigki zbadaniu wszystkich poza podmiotami sektora finansowego
spotek notowanych na GPW praca istotnie poszerzyta wiedze, stanowigc rdwniez inspiracje do

kolejnych badan.

Niezaleznie od pozytywnej oceny dzieta, ponizej wskazuje na pewne kwestie dyskusyjne.
Uwazam, ze pierwsza hipoteza glowna moéwiaca, iz ,istnieje zrdéznicowanie czynnikow
determinujacych sktonnos¢ niefinansowych krajowych spétek notowanych na GPW w Warszawie
do wyptacania dywidendy oraz nabywania akcji wtasnych” jest zbyt ogdlna. Bardziej konkretne i
weryfikowalne sg hipotezy czgstkowe. Sposdb ich sformutowania jest zaczerpnigty z wezesniejszych
badan w tym zakresie przeprowadzonych przez rdéznych autorow. W tym sensie sam zamyst
badawczy, metoda i zakres badania sg zasadniczo odtworcze — tyle, ze dotycza polskiego rynku

kapitalowego.



W pracy Autorka uzywa terminu ,,zwyzkowe stopy zwrotu®, ktory nie jest, moim zdaniem,
fortunny. Lepszym okre$leniem dla angielskiego terminu ,,abnormal returns” wydaje si¢ by¢
zastosowanie okres$lenia ,,nadwyzkowe stopy zwrotu®.

Komentujac wykres 8 Autorka stwierdza, ze ,,0 ile $rednia relacja kwot wydanych na nabycia akcji
wiasnych do wyptat ogdtem (okolo 6,8%) czy do dywidend (7,3%) plasowala si¢ na tle europejskim
dos¢ nisko, o tyle srednie wskazniki wyplat, w szczegolnosci dywidend, ksztattowaly sie na poziomie
Sredniej europejskiej” (s. 114-115). Tymczasem wykres ilustruje $rednie wskazniki wyplat:
dywidend, wykupu akcji wiasnych i ogdtem (czyli w relacji do zysku netto, a nie do wyptat ogdtem).
Przytoczone wyzej wskazniki nie pojawiaja si¢ na przywotanym wykresie, co wprowadza
niepotrzebne zamieszanie i utrudnia odbidr tekstu. Niepoprawne jest réwniez brzmienie tytutu
wykresu. Poza tym $rednie dotyczace Polski s wyznaczone za inny okres niz $rednie dla ujetych w
zestawieniu wybranych krajow Europy.

Wymieniajgc zmienne charakteryzujace spdtki wedtug podejscia do polityki wyplat na rzecz
akcjonariuszy (s. 119) Autorka uzywa nieprawidlowych okreslen: ,,wartos¢ przychodéw spétki na
koniec roku t” oraz ,,wynik finansowy na koniec roku t”. Poprawne brzmienie opisu przy tych dwéch
zmiennych powinno odwotywac sie¢ do okresu: ,,warto$¢ przychodow spotki w roku t” oraz ,,wynik
finansowy w roku t”. Habilitantka stwierdza, ze jednowymiarowe statystyki przedstawiono w tabeli
8, tymczasem w rzeczywistosci zamieszczono je w tabeli 9 (s. 120). Tabela 8 znajduje signas. 1161
zawiera informacje o wartosci srodkow wyptaconych przez niefinansowe krajowe spotki notowane
na GPW w Warszawie w latach 2004-2016 na wyptaty dywidendy i nabycie akcji wlasnych w ujeciu
sektorowym. Nastgpita wigc pomytka w opisie na s. 119. W tabeli 9 zabraklo wspolczynnika
zmiennosci, ktoéry umozliwiatby poréwnywanie skali zroznicowania réznych zmiennych. Na s. 119
Autorka odwotuje sie do wspbtczynnika zmienno$ci obliczonego dla aktywow, ale stosownych
wyliczen dla wszystkich zmiennych nie przeprowadzono. Z tabeli nie mozna wigc wprost odczytaé
jakie zmienne sg najbardziej zréznicowane, a jakie najmnie;.

Whioski wynikajace z przeprowadzonego testu Kruskala-Wallisa (s. 120-122) wydaja si¢ by¢
oczywiste. Im dojrzalsze spotki, tym wicksza sktonno$¢ do wyptacania srodkéw akcjonariuszom.
Wigksza w odniesieniu do spdtek o dluzszym stazu jest rowniez presja na wyplaty ze strony
akcjonariuszy. Warto tez zauwazy¢, ze zmienne poddane testowi sa z pewnoscig silnie ze sobg
skorelowane, bowiem wigksze aktywa znajduja zwykle swoje odzwierciedlenie w odpowiednio
wigkszej sprzedazy, kapitalizacji i wyniku finansowym. Wniosek Autorki, ze do grupy spotek
nierealizujgcych wyptat na rzecz wiascicieli nalezg spdtki mniejsze (w sensie aktywow, kapitalizacji
i przychodéw), mlodsze i osiagajgce nizszy wynik finansowy (s. 125) trudno wiec uznaé za

odkrywczy. Jest on potwierdzony w wielu wezesniejszych badaniach.



Do weryfikacji hipotez HS5a i H5b Autorka zastosowata dwie zmienne opisujace ryzyko:
odchylenie standardowe wskaznika przychodéw operacyjnych w relacji do kapitatéw wiasnych oraz
wskaznik rocznej zmienno$ci cen akcji. Druga zmienna nie budzi wigkszych zastrzezen, chod
oczywiscie jej uzytecznos¢ jest funkcjg dojrzatosci czy tez mowige bardziej precyzyjnie efektywnosci
rynku. Na zmiennos$¢ cen akcji ma wptyw m.in. free float, ale sg to problemy ogdlnie znane. Mam
natomiast zasadniczg watpliwos¢ jesli chodzi o pierwszg zmienng. Autorka nie uzasadnia jej wyboru.
Tymczasem relacja przychodow operacyjnych do kapitaléw wilasnych jest funkcja m.in. poziomu
dzwigni finansowej. Przychody operacyjne sa generowane za pomocg bedgcych w dyspozycji spotki
aktywow, a te sg finansowane zar6wno kapitatem wtasnym jak i obcym. Zmienno$¢ poziomu dzwigni
finansowej odzwierciedla co prawda tzw. ryzyko finansowe, ktore wspdlnie z ryzykiem operacyjnym
sktada si¢ na ryzyko catkowite (lgczne), jednak szczegdlna konstrukcja omawianego wskaznika
powoduje, ze w okres$lonych przypadkach ryzyko finansowe bedzie mocno przewartosciowane.
Lepsza miarg ryzyka wydajg si¢ by¢é wspoétczynniki zmienno$ci przychodéw czy tez wyniku
finansowego netto.

Przedstawione uwagi nie podwazaja jednoznacznie pozytywnej oceny recenzowanej monografii,
bedacej oryginalnym i wnoszacym istotny wkiad do nauki dzietem. Uwzgledniajac wszystkie

elementy ewaluacji, ocena przedlozonej przez Kandydatke monografii jest pozytywna.

Ocena innych osiagnieé naukowo-badawczych Habilitantki
Dorobek naukowy Kandydatki poza omoéwiong wczesniej monografia mozna okresli¢c jako
satysfakcjonujgcy. W pozostatym dorobku naukowym mozna wyodrebni¢ nastgepujace nurty
zainteresowan:
» Problematyka nabywania akcji wlasnych;
« Problematyka polityki dywidend;
o Uwarunkowania i determinanty struktury kapitatu przedsigbiorstwa;
» Fuzje i przejecia przedsiebiorstw;
* Bezposrednie inwestycje zagraniczne;
» Uwarunkowania strategii finansowania przedsi¢biorstw.
Prace naukowe Kandydatki byly publikowane miedzy innymi w nast¢pujacych czasopismach
zagranicznych:
E+M Ekonomie a Management/ E&M Economics and Management (20 pkt, czes¢ A wykazu
czasopism MNiSW),
EMAI: Emerging Markets Journal,
Social Sciences/ Socialiniai mokslai (10 pkt, cze$¢ B wykazu czasopism MNiSW) oraz

czasopismach krajowych:

A\



Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica,

- Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia,

- Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia,
Ekonometria,

- Ekonomika i Organizacja Przedsi¢biorstwa,

- Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy,
Organizacja i Kierowanie,

- Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,

- Przeglad Organizacji,

- Zarzadzanie i Finanse (Uniwersytet Gdanski),

- Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia.

Sposrdd przedtozonych do oceny wybranych publikacji obejmujacych jedenascie pozycji (poza
omoéwiong wczesniej monografig), szes¢ opracowan zostalo napisanych samodzielnie, a pig¢ we
wspdtautorstwie. Siedem artykuldéw wydano w jezyku angielskim. Po zapoznaniu si¢ ztymi
publikacjami stwierdzam, ze zawieraja one wartosciowe, interesujace poznawczo oraz uzyteczne
praktycznie i inspirujgce tresci. Pewnym mankamentem niektdrych z tych opracowan jest nazbyt
syntetyczny zakres oraz ich odtworczy wzgledem wezedniejszych prac charakter. Niemniej
potwierdzajg one bardzo dobra znajomos$¢ podejmowanej problematyki, rzetelno$¢ warsztatowg 1
metodyczng, kompetencje analityczne oraz umiejetno$é formutowania wnioskow 1 stawiania
kolejnych pytan badawczych. Z jedenastu artykuléw najbardziej docenionym przez Srodowisko
akademickie okazal sie tekst pt. ,,Determinants of Dividend Policy: Evidence from Polish Listed
Companies™ opublikowany w 2015 roku w “Procedia Economics and Finance”. Artykut ten byl
cytowany 7 razy (przy lacznej liczbie wszystkich cytowan Kandydatki wynoszacej 8). Celem
artykutu byto zbadanie dywidendowych platnosci gotdéwkowych w polskich spotkach publicznych.
Artykut jest bardzo syntetyczny (liczy zaledwie 5 stron), niemniej samo badanie i uzyskane wyniki

sg warto$ciowe i ciekawe. Opracowanie wnosi wktad do nauki

Wartosciowe sa rowniez pozostate opracowania, np. rozdziat pt. Determinants of Long-Term Debt
and Short-Term Debt Financing: Evidence from Poland, napisany przez Habilitantke wspdlnie
J. Marszatkiem i P. Sekulg i zamieszczony w wydanej w 2017 roku przez Springer International
Publishing ksigzce pt. New Trends in Finance and Accounting czy tez wydany w 2016 roku artykut
pt. Struktura wlasnosci a sklonnosé do wyplaty dywidendy, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr. 4 (82).

Podsumowujac, przedtozone do oceny wybrane publikacje poza oméwiong wczesniej monografia

oceniam pozytywnie.
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Oceniajac aktywno$¢ i osiagnigcia w zakresie grantdw badawczych nalezy odnotowaé, ze

Kandydatka uczestniczyta w dwodch projektach badawczych finansowanych przez KBN jako

wykonawca, w jednym projekcie finansowanym przez EFS jako wykonawca, w jednym projekcie

finansowanym przez Erasmus+ jako kierownik zespotu po stronie UL oraz w jednym projekcie

wspieranym przez Urzedy Marszatkowskie jako wykonawca.

Zgromadzony przez Habilitantke po uzyskaniu stopnia doktora dorobek naukowo-badawczy, w

ujeciu syntetycznym, obejmuje m.in. nastepujace osiggni¢cia naukowe:

1.  Kierowanie lub udzialt w miedzynarodowych i krajowych projektach badawczych:

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Rola rad nadzorczych w procesach formutowania i realizowania strategii spotek, projekt
realizowany w latach 2011-2013 (Nr projektu NN 115401340), wykonawca.

Struktura finansowania a rozwoj przedsigbiorstw rodzinnych regionu tédzkiego (2010-
2012) (Nr projektu NN 115 302038), wykonawca.

Systemowe wsparcie procesow zarzgdzania JST (EFS, PO Kapitat Ludzki, Priorytet V,
Dziatanie 5.2, Poddzialanie 5.2.2.), wykonawca.

EU-CAB Comparative analyses of European identities in business and every-day
behaviour. Projekt realizowany jest w ramach programu Erasmus+ Partnerstwo
strategiczne w sektorze szkolnictwa wyzszego. Okres realizacji 2018-2021. Projekt
realizuje konsorcjum 8 uczelni z szesciu krajéw (DHBW Karlsruhe, Niemcy, South-
Eastern Finland University, Finlandia, Ecole de Management Strasbourg, Francja,
Universite de Cergy-Pontoise, Francja, University of Lodz, Polska, University of
Technology Lodz, Polska, ISMAI Porto, Portugalia, ISCAP Porto, Portugalia, Budapest
Business School, Wegry. Kierownik projektu po stronie UL.

Projekt ,,Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych wojewodztwach Polski -
analiza porownawcza" realizowany przez Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu
(koordynator projektu), Uniwersytet F.odzki, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w
Olsztynie, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu przy wsparciu Urzgdoéw
Marszatkowskich wojewodztw: kujawsko-pomorskiego, todzkiego i1 warminsko-

mazurskiego), wykonawca.

2. Udziat w 28 konferencjach naukowych o zasiggu miedzynarodowym i ogdlnopolskim.

3. Opublikowanie 1 wspodtautorskiego artykutu na liscie A, sumaryczny IF 1,311 (publikacja z
roku 2018).

4.  Nagrody i wyrdznienia za dziatalno$¢ naukowo-badawczg, w tym:

2017 Nagroda Indywidualna Rektora Uniwersytetu Lodzkiego za cykl publikacji
,Polityka dywidend niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie”;
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10.

11.

e 2015 Brgzowy Medal za Dtugoletnig Stuzbe, przyznany postanowieniem Prezydenta
Rzeczypospolitej;

e 2012 Nagroda Dziekana Wydzialu Zarzagdzania za wklad w rozwéj wydziatu;

e 2005 Nagroda Dziekana Wydziatu Zarzadzania za osiggnig¢cia naukowo-badawcze.
Cztonkostwo w Radzie Naukowej Instytutu Technologii Materiatléw Elektronicznych (ITME)
w Warszawie (od 2018 roku).

Cztonkostwo w Radzie Ekspertow w PHIN Consulting Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi (2016-
2017).
Czlonkostwo w organizacjach naukowych:

¢ TNOIK (Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa).

o PTE (Polskie Towarzystwo Ekonomiczne) - w trakcie procesu aplikacyjnego.
Zrecenzowanie grantu badawczego - Narodowe Centrum Nauki (2014).
Zrecenzowanie 2 artykutéw dla czasopisma ,International Journal of Finance and
Economics”.
Zrecenzowanie 2 monografii naukowych opublikowanych w jezyku polskim (Wydawnictwo
UMCS Lublin oraz Difin).
Uczestnictwo w radach redakcyjnych czasopism:

e Editorial Board “EMAIJ: Emerging Markets Journal”, University Library System,

University of Pittsburgh (od 2016);
e Review Board, “International Journal of Experimental Learning & Case Studies”,

Institute of Business Management, Karachi (od 2018).

Reasumujac, aktywno$¢ i osiggniecia w zakresie publikacyjnym (poza oceniona wcze$niej

monografig) i badawczym (granty) sa satysfakcjonujace.

Ocena w zakresie dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego, dzialalnosci organizacyjnej

oraz wspolpracy z zagranica

Aktywno$¢ 1 osiggniecia Habilitantki w zakresie dydaktyki sg odpowiednie do wymagan stawianych

pracownikom naukowo-dydaktycznym i w pelni satysfakcjonujgce. Natomiast do najwazniejszych

osiggnie¢ w obszarze aktywnosci miedzynarodowej nalezy zaliczy¢:

opublikowanie 1 wspdtautorskiego artykulu w czasopismie ,E&M Economics and
Management" (lista A, sumaryczny impact factor: 1,311),

opublikowanie 11 artykutéw w jezyku angielskim, w tym 9 za granica,

uczestnictwo w 7 miedzynarodowych konferencjach naukowych i prezentacja tez autorskich

\
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artykutow,

» odbycie stazu naukowego w zagranicznym o$rodku naukowym,

o kierowanie 1 miedzynarodowym projektem badawczym oraz udzial w konsorcjum 6
zagranicznych uczelni,

» zrecenzowanie 2 artykutéw naukowych w czasopismie ,,International Journal of Finance and
Economics",

o czlonkostwo w Editorial Board czasopisma z indeksacjg mig¢dzynarodowa "Emerging
Markets Journal", ktoérego wydawcag jest University Library System, University of Pittsburgh,
USA (od 2016),

o czlonkostwo w Review Board czasopisma “International Journal of Experimental Learning &
Case Studies”, Institute of Business Management, Karachi (od 2018),

o czlonkostwo w Komitecie Programowym International Conference Liberec Economic Forum
2019, ktora odbedzie si¢ we wrzesniu 2019 w Libercu (Czechy),

» prowadzenie zaje¢ dydaktycznych w 9 osrodkach zagranicznych (visiting lectures LLP
Erasmus+),

» odbycie wizyt monitorujgcych i przygotowujacych przyszla wspdlprace z Wydziatem
Zarzadzania UL oraz promujgcych Wydzial i Uniwersytet 1.6dzki w 11 uczelniach
zagranicznych.

Dzialalno$¢ dydaktyczna, popularyzatorska, organizacyjna i wspdlpraca z zagranica sg szeroko
opisane w autoreferacie i zdaniem recenzenta nie budzg zadnych zastrzezen.
Reasumujac, sumaryczna ocena w zakresie dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i

popularyzatorskiego oraz wspélpracy z zagranica jest pozytywna.

Podsumowanie dorobku naukowego i ocena koncowa

Biorac pod uwage pozytywng ocene monografii pt. ,, Polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy.
Determinanty - reakcja rynku - ocena” przedstawionej jako osiggni¢cie naukowe, pozytywna oceng
pozostatych publikacji naukowych oraz satysfakcjonujgcg aktywno$¢ w zakresie kierowania
mi¢dzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udzialu w takich projektach, a takze
pozytywna ocen¢ w zakresie dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i popularyzatorskiego oraz
wspélpracy z zagranica, popieram wniosek dr Bogny Kazmierskiej-Jozwiak o nadanie stopnia

naukowego doktora habilitowanego nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.




