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1. Uwagi wstepne

Podstawg mojej recenzji jest pismo Dyrektora Instytutu Ekonomii i Finanséw dra hab. Jacka
Batéga z dnia 24.10.2019 r., informujace mniec o powierzeniu mi przez Centralng Komisje ds. Stopni i
Tytutdéw roli recenzenta w postepowaniu habilitacyjnym dr Bogny Kazmierskiej-JoZwiak

Oswiadczam, ze otrzymana przeze mnic dokumentacja jest kompletna w mys$l Rozporzadzenia
Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 19. stycznia 2018 r. w sprawie szczegdtowego trybu i
warunkdw przeprowadzania czynnosci w przewodzie doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz
w postepowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. z dnia 30.01.2018, poz. 261).

2. Sylwetka Habilitantki

Pani Bogna KaZzmierska-Jézwiak jest ,,podwdjnym” magistrem - ekonomii i matematyki. Studia
na kierunku Finanse i bankowosé (specjalnosé: Finanse), na Wydziale Ekonomiczno - Socjologicznym
Uniwersytetu Lédzkiego (UL) ukoniczyta w 1996 r., bronigc prace magisterskg pt. Polityka pieniezna
jako instrument interwencjonizmu panstwowego w gospodarce rynkowej. Z kolei, praca
Hiperpowierzchnie wypuklte w przestrzeni n+1 wymiarowej stanowita ukoronowanie studiéw na
kierunku matematyka (specjalno$¢: Zastosowania matematyki) na wydziale Matematyki-Fizyki-Chemii
UL, ktore p. Kazmierska-J6zwiak ukonczyta w 1994 r. W 2005 r. p. Bogna Kazmierska-Jozwiak
uzyskata stopien doktora w zakresie nauk o zarzadzaniu nadany jej przez rade Wydziatu Zarzadzania
UL. Praca doktorska pt. Ocena efektywnosci fuzji i przejeé przedsigbiorstw przygotowana zostata pod
kierunkiem prof. zw. dr. hab. Jerzego Rézanskiego.

Od 1 pazdziernika 2006 do dnia dzisiejszego Bogna Kazmierska-JoZwiak jest zatrudniona na etacie
adiunkta w UL, w Zakladzie Zarzgdzania Finansami Przedsigbiorstwa, w Katedrze Finanséw i Strategii
Przedsi¢biorstwa (wczesniejsza nazwa: Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem), na Wydziale
Zarzgdzania UL. Nadto, jak wynika z Autoreferatu, do pazdziernika 2013 r. wspotpracowata takze jako

wyktadowcezyni ze Spoteczng Akademig Nauk w Lodzi.




Zainteresowania naukowe Bogny Kazmierskiej-Jozwiak koncentruja si¢ na tematyce zwigzanej z
finansami przedsi¢biorstw (wyptaty dywidend, wykupy akcji whasnych, struktura kapitatu, itp.), a takze
na kwestiach dotyczacych inwestycji zagranicznych w Polsce. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze z
racji bardzo dobrego przygotowania matematycznego, p. dr Kazmierska-Jozwiak z powodzeniem
stosuje metody badan ilosciowych.

3. Ocena dorobku naukowego

Ocena osiggniecia naukowego wskazanego przez Habilitantke stosownie do zapisu w
art. 16 Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztukiz 14.03.2003 r., (Dz. U. 2003 nr 65 poz. 595), z p6Zniejszymi zmianami

We wniosku o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego, jako podstawowe osiagniecie
naukowe, Habilitantka wskazata monografiec naukows pt. Polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy.
Determinanty —reakcja rynku — ocena, opublikowana przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego w
2019 roku. W mojej opinii Habilitantka trafnie zidentyfikowata luke badawczg. Problematyka wyptat
dywidend, tudziez nabywania akcji wlasnych, traktowanych jako osobne zagadnienia poddawane
badaniom, zostata juz szeroko opisana w literaturze przedmiotu. Nie wyklucza to oczywiscie dalszych
badan w kazdym z tych obszardw. Autorka podjeta jednak badania, ktérych przedmiotem sa jednocze$nie
obie te formy dostarczania $rodkow pienieznych akcjonariuszom. Habilitantka postawita sobie dwa
glowne cele badawcze. Pierwszym z nich jest identyfikacja determinant okreslonej polityki wyplat dla
akcjonariuszy przez spolki objete badaniem (por. s. 15). Z tak sformutowanym celem badawczym
zwigzana jest hipoteza glowna HGI1, ktéra stanowi, iz istnieje zrdznicowanie czynnikdéw
determinujgcych sklonnos¢ spotek publicznych z sektoréw niefinansowych do wyplaty dywidend i
nabywania akcji wlasnych. Jak sadze, chodzi o przypuszczenie, ze na sktonno$¢ do wyplat na rzecz
wiascicieli wptywa wiele czynnikow. Wyrazam w tym miejscu watpliwo$é, czy sensowne i konkretne
sformutowanie celu badawczego musi prowadzi¢ do sformutowania ogdlnikowej hipotezy, ktéra
zakrawa na truizm. Druga hipoteza gtéwna, HG2, glosi, iz pozytywna reakcja rynku na nabywanie akcji
wtasnych jest silniejsza od reakcji na wyplate dywidend. Autorka wspomina, ze oprécz pracy B.
Horbaczewskiej!, nie s3 jej znane inne prace po$wiecone tacznie wyplatom dywidend i nabywaniu akcji
wilasnych (buyback), przez spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).
W mojej opinii podejscie zaproponowane przez Habilitantk¢ daje nie tylko mozliwo$¢ poréwnania
czynnikdéw pozostajacych we wspoétzaleznosei ze sktonnoéciag do wyptaty dywidendy i skionnoscig do
nabywania akcji wiasnych, ale umozliwia takze porownanie sily objasniania modeli opisujacych

sktonnos¢ do wyptat na rzecz akcjonariuszy w obu tych formach. Wyrazam poglad, iz monografia
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Polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy. Determinanty —reakcja rynku — ocena jest jedna z pierwszych
w Polsce prac przedstawiajacych wyniki badania odnos$nie do spoétek publicznych z sektorow
niefinansowych, notowanych na GPW, w ktorej uwzgledniono zaréwno sklonno$¢ do wyplat
dywidend, jak i nabywania akeji wlasnych. Uwazam, ze podejScie zaproponowane przez
Habilitantk¢ mozna uzna¢ za nowatorskie i w tym podejs$ciu upatrywalbym jej wklad do rozwoju
dyscypliny ekonomia i finanse.

Strukture i uklad pracy uznaje za poprawna. Shuzy ona realizacji postawionych celéw. W
rozdziale pierwszym dokonano analizy poje¢: dywidenda i nabywanie akcji wtasnych. Oméwiono takze
zagadnienia prawne zwigzane z wyptatg dywidend oraz nabywaniem akcji wlasnych. Szczegdlng uwage
ZWrocono na rozwigzania dotyczace nabywania akcji wlasnych zardwno w prawie europejskim, jak i
polskim. Przeanalizowano takze motywy nabywania akcji wasnych. Rozdziat drugi charakteryzuje sie
solidnym wsparciem literaturowym. Dotyczy teorii podejmujgcych zagadnienie wyptat dla akcjonariuszy
i wynikajacych z nich nurtéw badawczych. Jesli chodzi o dywidendg, to analizie poddano trzy gléwne
podejscia teoretyczne dotyczgce zaleznosci migdzy wyptatg dywidendy a wartosciag spotki. Wyrdzniono
teori¢ nieistotnosci dywidend, teori¢ prodywidendowg oraz teori¢ antydywidendowa. Dyskutujac
koncepcje teoretyczne odnosnie do wyptat dywidend odwotano sie do podejs¢ teoretycznych
wykraczajgcych poza obszar finanséw, takich, jak teoria agencji, teoria cyklu zycia przedsigbiorstwa,
hipoteza efektu klienteli. Nalezy podkresli¢, ze analize teorii wzbogacono o opisy badan weryfikujacych
te teorie. Rozdzialy od trzeciego do piagtego poswigcone zostaty opisowi zatozen, metod i rezultatéw
badan empirycznych. Przedstawiono w nim procedurg¢ doboru spdtek do badania oraz przy pomocy
prostych metod statystycznych scharakteryzowano skale zjawiska wyptat na rzecz wiladcicieli oraz
dynamike zmian tych $wiadczen. Przeprowadzona wstgpna analiza uprawnia Autorke do wniosku, iz w
Jlatach 2004-2016 w badanych spotkach wzrastato znaczenie wyptat na rzecz akcjonariuszy, przy czym
dominujgcg formg transferu zysku pozostaje wyplata dywidendy. Rozdziat czwarty dotyczy weryfikacji
hipotezy gtownej HG1 odnosnie do zréznicowania czynnikow wplywajgcych na wyptaty dla wiascicieli.
Habilitantka podjeta prébe weryfikacji az dwudziestu hipotez czastkowych, przy czym, kazdego
badanego zjawiska (wyplat dywidend i nabycia akcji wlasnych) dotyczylo po dziesie¢ hipotez. Na
podstawie literatury przedmiotu zidentyfikowata nastepujgce czynniki, ktére mogg pozostawaé we
wspotzaleznosci z wyptatami na rzecz akcjonariuszy: wielko$¢ przedsiebiorstwa, rentownos¢
dziatalnosci, istnienie nadwyzki finansowej, poziom zadtuzenia, ryzyko, rodzaj przychoddéw, mozliwosci
inwestycyjne, wiek spdtki, zalezno$¢ miedzy wielkoscig $rodkéw na wyplate dywidendy a kwotg
$rodkow przeznaczonych na realizacje programu wykupu akcji whasnych, niedowartosciowanie akcji
spbiki przez rynek. Badania zostaty przeprowadzone przy pomocy regresji logistycznej; uzasadnienie

wyboru takiej metody zostato réwniez przedstawione przez Habilitantkg. Znaczng czg¢s¢ rozdziatu




czwartego stanowi opis uzyskanych rezultatow. Rozdziat piaty dotyczy reakcji rynku na informacje o
wyptatach dla akcjonariuszy; przedstawiono w nim wyniki weryfikacji hipotezy gtownej HG2. Hipotezie
glownej podporzadkowano hipotezy czastkowe (po trzy dla kazdego badanego zjawiska, czyli wypftat
dywidend i nabycia akcji wtasnych). Novum tego rozdziatu polega na tym, iz zawarto w nim i poréwnano
reakcje rynku na zapowiedz wyptaty dywidendy i rozpoczgcie nabywania akcji whasnych. Jako metoda
badawcza zostala zastosowana analiza zdarzef. Reakcja rynku na ogloszenie o wyptacie dywidendy
charakteryzuje si¢ tym, iz zwyzkowe stopy zwrotu sg nizsze niz te, ktdre zwigzane sg z zapowiedziami
nabywania akcji wiasnych.

Uwazam, Zze Habilitantka zastosowala wlasciwe metody badawcze. Na wybdr modelu
logitowego jako metody analizy sktonnosci spdtek do wyplat na rzecz akcjonariuszy wpltyw miaty takie
elementy, jak cel badania, specyfika zmiennej objasnianej oraz charakter dotychczasowych badan w tym
obszarze. Powstaje jednak pytanie, czy mimo brakdéw obserwacji, zamiast regresji tacznej (pooled
regression) nie warto bylo zastosowaé podejscia panelowego? Ponadto, watpliwoscei budzi Model 1, w
ktorym ujeto 25 zmiennych objasniajacych (por. s. 136). W mojej opinii cze$¢ z tych zmiennych byta
wzajemnie skorelowana (niestety Habilitantka nie przedstawita macierzy wspotczynnikéw korelacji
czgstkowej). Przykladowo, uwazam, ze zmienne stanowiace proxy wielkosci firmy, a mianowicie,
logarytmy naturalne: aktywdéw ogédlem, wartosci sprzedazy i wartos$ci kapitalizacji sa ze sobg
skorelowane dodatnio. Prawdopodobnie w Modelu I mamy do czynienia z problemem wspolliniowoS$ci
zmiennych. Do analizy reakcji rynku na ujawnienie informacji o zainicjowaniu przez spotke
wyptacania dywidendy lub informacji o zamiarze nabycia akcji wtasnych, Habilitantka zastosowata
metodg analizy zdarzen (event study method). Jako uzasadnienie przytoczyta fakt, iz metoda ta stosowana
jest juz od pot wieku; podata takze przyklady badan przeprowadzonych przez polskich badaczy
dotyczgcych reakeji rynku na informacje o takich zdarzeniach, jak np. fuzje i przejecia, wezwania do
sprzedazy akeji, podziat akcji, inicjowanie dywidendy, czy zmiany w polityce dywidend, nabycie akcji
wilasnych, itp. Jako tzw. benchmark dla obliczania anormalnych stop zwrotu Habilitantka przyjeta stope
zwrotu z indeksu gietdowego. Jak mozna przypuszczaé stope t¢ obliczono na podstawie indeksu WIG.

W mojej opinii Autorka uzyskala interesujgce rezultaty badawcze. Jesli idzie o analize
sktonnodci do wyptat na rzecz akcjonariuszy, to uzyskane rezultaty daja asumpt do stwierdzenia, iz
czynniki wptywajace na wyptaty dla akcjonariuszy spotek notowanych na polskim rynku sg podobne do
tych, ktére charakteryzujg rynki rozwinigte. Pozytywnie zostaty zweryfikowane hipotezy czastkowe Hla
oraz H1b odnognie do wplywu wielkosci spétki na decyzje dotyczace wyplat dla wiascicieli. Z kolei
hipotezy H2a — H4a dotyczace wyptat dywidend, odnosniec do odpowiednio: ujemnego wplywu
rentownosci, pozytywnego wptywu nadwyzki finansowej oraz negatywnego wptywu zadtuzenia zostaty

zweryfikowane pozytywnie, w odréznieniu od analogicznych hipotez dotyczacych nabycia akcji
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whasnych (hipotezy H2b-H4b), ktére Habilitantka musiata odrzucié. Wyniki badain pozytywnie
zweryfikowaty hipotezy H5a i H5b, iz ryzyko stanowi destymulante wyptat na rzecz akcjonariuszy. Nie
byto natomiast podstaw do przyjecia hipotez stanowigcych o wptywie rodzaju przychoddw na sktonnos¢
do prowadzenia polityki wyptat (hipotezy Ho6a i H6b). Kolejna hipoteza H7a dotyczaca ujemnej
zaleznosci migdzy wzrostem przedsigbiorstwa a wyptatami dywidend zostata zweryfikowana
pozytywnie, podczas gdy analiza wptywu mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa na sktonno$¢ spotek do
nabywania akcji wilasnych (hipoteza H7b) nie przyniosta jednoznacznych wynikéw. Kolejnym
czynnikiem poddanym badaniu byta zalezno$¢ miedzy wiekiem spdtek a sklonnoscia do wyptat
dywidend (hipotezy H8a i H8b). W tym przypadku trzeba bylo odrzuci¢ hipotezy o pozytywnej
zaleznosci migdzy wickiem spdtek a sktonnoscia do wyptat dla wiascicieli. Pozytywnie zweryfikowano
natomiast hipotezy o pozytywnym wptywie wyptat zarowno dywidend, jak i nabycia akcji wtasnych w
roku -1 na wyptaty w roku ¢ (hipotezy H9a i H9b). Nie byto natomiast podstaw do pozytywnej
weryfikacji hipotez H10a i H10b moéwigcych o wplywie niedowartosciowania akcji spotki na
prawdopodobienstwa wyptat dywidend i nabycia akcji wiasnych.

W odniesieniu do rezultatéw analizy wptywu dwoch zdarzen: ogloszenia inicjowania wyplacania
dywidendy oraz upublicznienia plandéw nabywania akcji wlasnych, nalezy stwierdzié¢, iz Habilitantka
pozytywnie zweryfikowata hipotezy H11a i HI 1b stanowigce o powigzaniu ww. zdarzen z pozytywna
reakcjg rynku. Nadto, zdaniem Habilitantki, uzyskane wyniki uprawniajg ja do wnioskowania, iz rynek
silniej reaguje na informacje o realizacji programu nabycia akcji wiasnych niz na informacje o wyplacie
dywidendy (pozytywna weryfikacja hipotezy H12). Jednakze wyniki badan nie daja podstaw do
pozytywnej weryfikacji hipotezyH13a, ktora stanowi o znaczeniu wielkosci spétki dla sity reakeji rynku
na upublicznienie informacji o inicjowaniu lub wznowieniu wyptacania dywidendy po co najmniej trzech
latach. Sg natomiast podstawy do pozytywnej weryfikacji hipotezy H13b, wg ktérej rynek silniej reaguje
na ogloszenie o nabywaniu akcji wiasnych przez mate spétki w pordéwnaniu do reakcji na nabywanie
akcji wiasnych przez spotki duze.

W posumowaniu Autorka zaznacza, ze uzyskane wyniki badan wskazujg na fakt, iz reakcja na
ogloszenie informacji o nabywaniu akcji wiasnych sprawia, ze uzyskiwane nadwyzkowe stopy zwrotu
sg wyzsze niz stopy zwrotu uzyskiwane w zwigzku z reakcjg na zapowiedzi inicjowania wypfaty
dywidendy.

Bardzo wysoko oceniam jezyk pracy. Habilitantka potrafi bardzo precyzyjnie, a jednoczesnie
klarownie wyraza¢ mysli. Dzigki temu czytelnikowi tatwo jest sledzi¢ tok wywoddw. Na podkreslenie
zastuguje takze fakt, iz wiele podrozdziatow zawiera podsumowania rozwazan w nich zawartych.

Generalne podsumowanie zawarte jest w Zakofnczeniu. Uwazam, Ze precyzyjny sposéb wyrazania mysli




oraz umiejetnos¢ trafnego ich podsumowania $wiadczag o tym, ze Habilitantka posiadia umiejgtnosé
formutowania sagdow zardéwno analitycznych, jak i syntetycznych.

Pragnac jeszcze raz podkresli¢ moja bardzo wysoka ocen¢ monografii Polityka wyptat na rzecz
akcjonariuszy, chcialbym podpowiedzie¢ przyszie kierunki mozliwych badan. W Zakonczeniu
Habilitantka wspomina o mozliwych badaniach nad czynnikami wplywajagcymi na wysokosé
wyptacanych dywidend, czy tez o dalszej eksploracji tematéw dotyczgcych identyfikacji czynnikow
wplywajacych na wyptate dywidend, czy tez nabywanie akcji witasnych. Uznatem, ze warto
podpowiedzie¢ Autorce takie kierunki, jak wptyw struktury akcjonariatu na wyptaty dla wiascicieli, w
szczegolnosci warto rozwazy¢ role akcjonariuszy instytucjonalnych. W tym konteksdcie istotne

znaczenie moze mieé wplyw horyzontu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez akcjonariuszy.

Ocena pozostatego publikacyjnego dorobku naukowego w obszarze osiggniecia

naukowego

Osiggnigcia Habilitantki w zakresie dziatalnosci naukowo-badawczej po uzyskaniu stopnia doktora
zostaly przez nig podziclone na sze$¢ nurtdéw badawczych. Dwa pierwsze nurty, a mianowicie:
problematyka nabywania akcji wiasnych oraz problematyka wyptat dywidend, sa $cisle zwigzane z
zagadnieniami poruszanymi w monografii wskazanej przez Habilitantke jako glowne osiagnigcie
naukowe. Jednakze w odrdznieniu od przedmiotu badan dotyczgcych wykupu akeji wrasnych, ktérych
wyniki opisane zostaly w monografii, w artykutach w ramach pierwszego nurtu badawczego
przedstawiono takze wyniki badan na spotkami notowanym na rynku NewConnect. Na szczegdlne
wyréznienie w ramach tego nurtu zastuguje artykut: Wronska-Bukalska, E., Kazmierska-J6zwiak, B.,
Rozkovec, J. (2018) The information content of share repurchases-evidence from Poland, Economics
and Management, Vol 21, Issue 1, ss. 172-185; (Lista A, 25 pkt., IF: 1,311). Warto podkresli¢, ze w
artykule tym zbadano reakcj¢ rynku na ogloszenia o zamiarze nabycia akcji wiasnych przez spotki
notowane na rynku NewConnect w kontekscie teorii agencji oraz w warunkach asymetrii informacji
(teoria sygnalizacji). Zastosowano zaawansowane metody badawcze, do ktérych mozna zaliczy¢ metode
bootstrap. Pozostate publikacje zaliczone przez Habilitantk¢ do ww. dwoch nurtéw badawczych,
jakkolwiek ciekawe pod wzgledem uzyskanych rezultatoéw i zaawansowane jesli chodzi o zastosowane
metody badawcze, opublikowane zostaty w mniej znaczacych czasopismach (przewaza lista B). Trzeci,
wyrézniony przez Habilitantke nurt badawczy, dotyczy uwarunkowan i czynnikoéw majacych wplyw na
strukture kapitatu przedsigbiorstw. Poziom metodyczny trzech artykutéw przedstawionych przez
Habilitantke jest dobry. Jednak w rozwazaniach nad strukturg kapitatu przedsigbiorstw w Polsce daje si¢

zauwazy¢ brak odwotania do istotnych osiggni¢é badaczy zajmujacych si¢ ta tematyka, ze wspomne




choéby publikacje J. Kubiaka (2013)2. Jak sie wydaje, wykorzystanie wynikéw uzyskanych przez innych
badaczy pozwolitoby Habilitantce na bardziej doglebng analiz¢ wilasnych rezultatéw. Czwarty nurt
obejmujacy artykuty poswigcone fuzjom i przejeciom przedsigbiorstw obejmuje tylko dwie pozycje. Sa
to artykuly o charakterze czysto opisowym, w mojej opinii, nie majace istotnego wptywu na jakosé
dorobku naukowego Habilitantki. Podobnie nurt piaty obejmuje publikacje dotyczace bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktére zawieraja wyniki badan ankietowych (na poziomie publicystycznym)
odnosénie do inwestycji zagranicznych w wybranych wojewodztwach w Polsce. Ostatni wymieniony
przez Habilitantke nurt badawczy dotyczy uwarunkowan strategii finansowania przedsigbiorstw w
Polsce. Obejmuje on trzy pozycje poswigcone strategiom finansowania dziatalno$ci firm rodzinnych i
spotek notowanych na GPW. W mojej opinii ten nurt badawczy w pewnym stopniu pokrywa si¢ z nurtem
poswigconym strukturze kapitatu. W ramach tego nurtu Autorka prezentuje m.in. wyniki odnosnie do
stopnia koncentracji wlasnosci spotek gietdowych zaliczanych do sektora spozywczego, mierzonego
wskaznikem Herfindahla-Hirschmana, w powigzaniu z wybranymi wskaznikami zadtuzenia tych spofek.
Wskaznikow finansowych uzywa tez Habilitantka charakteryzujgc strategie finansowania firm
rodzinnych na przyktadzie spdtek sektora ustug turystycznych. Poswigca tez uwage decyzjom w zakresie
krotkoterminowego zarzgdzania finansami. W artykule Decyzje w zakresie krétkoterminowego
zarzqdzania finansami na przyktadzie spolek sektora spozywczego notowanych na GPW, w
podsumowaniu znajdujemy do$¢ kuriozalny ogdlny wniosek, iz ,,Badania prowadzone na Swiecie
wskazujg na istnienie negatywnej zaleznosci miedzy rentownoscig a ptynnoscig przedsigbiorstw” bez
odwotania si¢ do wynikéw powaznych badan®. Mimo, ze takie stwierdzenie jest wyrwane z kontekstu, a
ponadto formutowanie takich wnioskow mozna zrzuci¢ na karb stosunkowo niewielkiego jeszcze wtedy
doswiadczenia Habilitantki (artykut ukazat si¢ w 2010 r.), to jednak obecno$¢ takiego sformutowania
obniza range¢ publikacji.

Wykaz prac zaliczonych do poszczegdlnych nurtdw wyréznionych przez Autorke zawiera tabela
1. Przyznaje, ze przyporzadkowanie punktow poszczegdlnym publikacjom odbyto si¢ w sposob do
pewnego stopnia subiektywny, ze wzgledu na niepelne informacje dotyczace punktacji czasopism czasie,

gdy artykuty byty publikowane.

2 Kubiak, J., (2013) Zjawisko asymetrii informacji a struktura kapitatu przedsigbiorstw w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

3 Por. Kazmierska-J6zwiak B., Marszatek J. (2010), Decyzje w zakresie krétkoterminowego zarzqdzania finansami na
preyvkiadzie spolek sekiora spozywezego notowanych na GPW w Warszawie, ,, Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska, Sectio H Oeconomia”, vol. 46, nr. 1, s. 861-870.




Tabela 1. Wykaz pozostatego publikacyjnego dorobku naukowego w obszarze osiggni¢cia naukowego

Problematyka nabywania akcji wlasnych

na jej sktonnosé do wyplaty
dywidendy

Mariae Curie-Sktodowska,

Sectio H Oeconomia

L.p. | Rok | Tytut Periodyk/Wydawnictwo Rodzaj Punkty w Wspétautor
publikacji | momencie
publikacji
(oszacowanie
moje —J.M.)
1 2018 | The information content of E &M Ekonomie a Artykut 25 pkt.; 1F Wronska-
share repurchases — evidence Management, Vol. 21 1,311 Bukalska E.,
from Poland Issue 1 Rozkovec J.
2 2017 | Signaling hypotheses of share Equilibrium. Quarterly Artykut 14 Wrorniska-
repurchase-life cycle approach. | Journal of Economics and Bukalska E.,
The case of Polish listed Economic Policy, vol. 12
companies (2)
3 2017 | Effect of Repurchase International Institute of Materiaty ? Wronska-
Announcement on the Polish Social and Economic konferen- Bukalska E.,
Alternative Stock Market Sciences, (red) Cermakova | cyjne
K., Mozayeni, S.,
Hromada, E.
Problematyka polityki dywidend
4 2017 | Dividend changes and future Ekonometria nr 4 (58), Artykut 14
profitability changes — evidence
Jfirom Polish listed companies
5 2017 | Reakcja rynku kapitalowego na | Ekonomika i Organizacja Artykut 12
inicjowanie dywidend na rynku | Przedsiebiorstwa", nr 6
polskim (809),
6 2016 | Struktura wiasnosci a Zeszyty Naukowe Artykut 9
sktonnosé do wyplaty Uniwersytetu
dywidendy Szczecinskiego. Finanse,
Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia", nr. 4 (82)
cz.2
7 2016 | Wplyw charakterystyki spotki Annales Universitatis Artykut 11




8 2016 | Rola rad nadzorczych w Wydawnictwo Rozdziat w 15 Jezak J.,
procesach formutowania i Uniwersytetu L.odzkiego monografii Bohdanowicz
realizowania strategii spélek L., Matyjas

Z.

9 2015 | Determinants of Dividend Procedia Economics and Artykut 12
Policy: Evidence from Polish Finance", nr 23
Listed Companies

10 | 2015 | Czy cateringowa teoria Zeszyty Naukowe Artykut 9
dywidend ma zastosowanie na Uniwersytetu
rynku polskim? Szczecinskiego. Finanse,

Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia", 2015, nr.
1

11 2014 | Czynniki polityki dywidendowej | Annales Universitatis Artykut 7

w warunkach polskich Mariae Curie-Sktodowska,
Sectio H Oeconomia”, vol.
XLVII, nr. 3,

12 | 2008 | Ocena polityki dywidend spdlek | Organizacja i Kierowanie Artykut ?
notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w
Warszawie

Uwarunkowania i determinanty struktury kapitatu przedsigbiorstwa

13 | 2017 | Determinants of Long-Term D. Prochazka (red.), New Rozdziat w 15 Marszaltek J.,
Debt and Short-Term Debt Trends in Finance and monografii Sekuta P.
Financing: Evidence from Accounting, Springer
Poland International Publishing

14 | 2016 | Determinanty struktury Przeglad Organizacji, nr. Artykut 13 Sekula P.
kapitatu krajowych 6,5s.37-42
przedsigbiorstw towarowego
transportu samochodowego

15 | 2015 | Determinants of Debt-Equity EMAJ: Emerging Markets | Artykul ? Marszatek J.,
Choice-Evidence From Poland | Journal, vol. 5(2) Sekuta P.

Fuzje i przejgcia przedsiebiorstw

16 2014 | Activity of Central Eastern Social Sciences/ Artykut 10
Europe Countries on Mergers Socialiniai mokslai, vol.
and Acquisitions Markets 83, nr1,s. 72-79.

17 | 2013 | Trendy w zakresie aktywnosci Przedsiebiorczos¢ i Artykut 8
na rynku fuzji i przejeé Zarzadzanie, vol. 8, ar. |
praedsigbiorstv
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne

18 | 2016 | Akrywnosé jednostek [w:] Karaszewski W. Rozdziat w 15 Rézanski J.,
samorzqdu terytorialnego w (red.), Bezposrednie monografii Starzynska D.
pozyskivwaniu kapitatu inwestycje zagraniczne w
zagraniczhego wybranych
wojewodztwach Polski -
analiza poréwnawcza,
Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Torun, Torun
19 | 2015 | BezpoSrednie imvestycje Uniwersytet Lodzki, Raport ? Rézanski J.,
zagraniczne w wojewddztwie Wydziat Zarzadzania, Jasiniak M.,
1ddzkim - raport = badania Lodz Kaczmarska-
przeprowadzonego w 2015 roku Krawczak J.,
wsréd przedsigbiorstw i Starzynska D.
Jednostek samorzqdu
terytorialnego wojewddztwa
Uwarunkowania strategii finansowania przedsigbiorstw
20 | 2012 | Charakterystyka strategii Annales Universitatis Artykut 5 Marszatek J.
Sfinansowania firm rodzinnych Mariae Curie-Sktodowska,
na przykiadzie spolek sektora Sectio H Oeconomia, vol.
ustug turystycznych XLVI, nr. 1
21 2011 | Wiascicielskie wwarunkowania | Prace Naukowe Artykut 7 Marszatek J.
strategii finansowania - Uniwersytetu
wybrane przyklady spotek Ekonomicznego we
notowanych na GPWw Wroctawiu, nr. 158
Warszawie
22 | 2010 | Decyzje w zakresie Annales Universitatis Artykut 6 Marszatek J.
krétkoterminowego zarzqdzania | Mariae Curie-Sklodowska,
finansami na przykladzie spdlek | Sectio H Oeconomia”, vol.
sektora spoiywcezego 46, nr. 1
notowanych na GPW w
Warszawie
Razem pkt 1987

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Autoreferatu i danych z Internetu dotyczacych punktacji publikacji

Tytulem komentarza odnosnie do informacji zamieszczonych w Tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze

pod wzgledem liczby publikacji dorobek Habilitantki jest catkiem spory. Jednak na og6t sg to publikacje

o zasiegu lokalnym (tylko jedna publikacja w czasopismie z listy A posiadajacym Impact Factor). Nalezy

zauwazy¢, ze liczba punktow przyznanych poszezegdlnym artykutom jest niewielka.




Podsumowujae, moja ocena pozostalego opublikowanego dorobku naukowego jest
umiarkowanie pozytywna. Za taka oceng przemawia dobry warsztat badawczy Habilitantki oraz
dosé duza aktywnos$é publikacyjna. Ocena zostala skorygowana in minus na skutek stosunkowo

niskiej punktacji przedlozonych do recenzji publikacji.

3.1. Ocena pozostalego dorobku naukowego (kierowanie projektami badawczymi oraz udzial w
takich projektach, nagrody za dzialalno$¢ naukows, referaty na konferencjach); cytowania.
Od momentu uzyskania stopnia doktora, Habilitantka brata udziat w pigciu projektach
badawczych, w tym w dwdch finansowanych ze $rodkéw unijnych. W czterech z nich pelnifa role
wykonawcey, a w jednym — Comparative analyses of European identities in business and every-day
behavior — pelni role kierownika ze strony Uniwersytetu Lodzkiego, ktory wehodzi w skiad konsorcjum
wykonawcéw. Habilitantka wyglosita 28 referatdéw na konferencjach o zasiegu krajowym i
miedzynarodowym. Uzyskata indywidualng nagrodg¢ rektora Uniwersytetu L.6dzkiego za cykl publikacji
poswigcony polityce dywidend spétek notowanych na GPW w Warszawie. Nagradzana byta takze przez
dziekana Wydzialu Zarzgdzania UL za osiggnigcia naukowo-badawcze i za wktad w rozwdj Wydziatu.

Pani dr Bogna Kazmierska-Jézwiak jest czlonkiem Rady Naukowej Instytutu Technologii
Materiatow Elektronicznych (od 2018 r.) oraz Rady Ekspertéw PHIN Consulting sp. z 0.0; nalezy do
Towarzystwa Naukowego Organizacji i Kierownictwa, zglosita takze akces do Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego.

Habilitantka recenzowata jeden grant badawczy w konkursie organizowanym przez NCN;
recenzowata takze dwa artykuty zgloszone do publikacji w czasopismach z listy A MNiSzW oraz dwie
monografie w j. polskim. Uczestniczy w radach redakcyjnych dwoch zagranicznych czasopism
naukowych.

Sprawdzone przeze mnie cytowania na dzief 27.01.2020 przedstawiajg si¢ nastepujaco:
Cytowania:
I.  Web of Science: 0, Scopus: 1, Google Scholar: 114,
II.  Indeks Hirscha: Web of Science: 0, Scopus: 1, Google Scholar: 4,

I11. Sumaryczny Impact Factor: 1,31.

Pozytywnie oceniam pozostaly dorobek naukowy dr Bogny Kazmierskiej- Jozwiak. Na plus
nalezy zapisaé¢ uczestnictwo w dwoch projektach badawczych finansowanych z zewnetrznych
Zrodel, w tym pelnienie roli kierownika ze strony jednego z uczestnikéw konsorcjum naukowego

oraz fakt wygloszenia do$¢ sporej liczby referatow na konferencjach o zasiegu krajowym i
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miedzynarodowym. Cytowalnos$¢ prac, jak sadze nie odbiega od przecigtnej cytowalnoSci prac

os6b starajacych si¢ w Polsce o uzyskanie stopnia dra habilitowanego.

3.2.  Ocena dorobku dydaktycznego i popularyzacyjno-organizacyjnego.

Pani dr Bogna Kazmierska-JoZwiak prowadzi liczne zajecia dydaktyczne na studiach 1 i II
stopnia, gléwnie na Uniwersytecie Lodzkim. Zajecia prowadzone przez Habilitantke dotycza zagadnien
zwigzanych z zarzgdzaniem finansami. Zestaw prowadzonych przez nig przedmiotéw obejmuje m.in.
zajecia z finansow przedsiecbiorstw, analizy finansowej, planowania finansowego, wyceny dtuznych
papierow wartosciowych, polityki dywidend, fuzji i przejec, corporate finance. Dr Kazmierska-Jozwiak
prowadzita takze seminaria licencjackie i magisterskie dla studentéw kierunkéw: Finanse i Inwestycje
oraz Finanse i Rachunkowos$é. Wypromowata ok. 150 prac licencjackich i 150 prac magisterskich.
Udzielata si¢ takze na studiach podyplomowych.

Pani dr Bogna Kazmierska-Jozwiak byla bardzo zaangazowana w prace organizacyjng na rzecz
Wydziatu Zarzadzania UL. Od roku 2007 pelnita funkcje Pelnomocnika Rektora ds. Programu Erasmus
(i Erasmust) oraz ECTS. Jej aktywnos$¢ w tym zakresie zostata nagrodzona przez wiadze Uczelni.
Uzyskata indywidualng nagrode rektora UL za szczegdlne osiggnigeia organizacyjne. W latach 2007-
2012 dr Kazmierska-Jozwiak byta cztonkiem Rady Programowej Wydzialu Zarzadzania UL, do
kompetencji ktorej nalezato wprowadzanie zmian w planach studiéw i programach poszczegélnych
przedmiotéw. W latach 2012-2016 byta czionkiem z wyboru Rady Wydzialu Zarzgdzania UL,
reprezentujgc ,,niesamodzielnych” pracownikéw naukowo-dydaktycznych.

Moja ocena dorobku dydaktycznego oraz popularyzacyjno-organizatorskiego dr Bogny

Kazmierskiej-J6zwiak jest zdecydowanie pozytywna.

Podsumowanie — ocena koncowa.
Zapoznawszy si¢ z dostarczonymi dokumentami i majac na uwadze kryteria oceny osiagni¢é

osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego, stwierdzam, ze dorobek

naukowy, dydaktyezny i organizacviny daje podstawy dr Bognie Kazmierskiej-Jozwiak do

wystapienia z wnioskiem o nadanie jej stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse. Moja opinia odno$nie do dorobku Habilitantki oparta

zostala na nastepujgcych przestankach:

1) Wysoko oceniam monografie pt. Polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy. Determinanty —reakcja
rynku — ocena, wskazang przez Habilitantke jako osiggniecie naukowe.

2) Dorobek naukowy Habilitantki po uzyskaniu stopnia doktora jest wystarczajaco bogaty pod wzgledem

ilosciowym, aczkolwiek publikacje nie sg zbyt wysoko punktowane.
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3) Wysoko oceniam przygotowanie warsztatowe Habilitantki, co stwarza nadzieje, ze dr Kazmierska-
Jézwiak bedzie w stanie publikowaé swoje prace w lepiej notowanych czasopismach naukowych.

4) Dr Bogna Kazmierska-J6Zwiak posiada spory dorobek organizacyjny i dydaktyczny.

4. Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z dorobkiem naukowym, dydaktycznym 1 organizacyjnym dr Bogny
Kazmierskiej- Jozwiak stwierdzam, ze spetnione zostaty wymogi Ustawy o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2003 nr 65 poz. 595, z p6zniejszymi
zmianami). W zwigzku z powyzszym wnosz¢ o dopuszczenie wniosku dr Bogny Kazmierskiej-
Jozwiak do dalszego procedowania w postepowaniu habilitacyjnym w dziedzinie nauk

spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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