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Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

RECENZIA

dorobku naukowego dr Agnieszki Pres-Perepeczo w postepowaniu w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

UWAGI WSTEPNE

Podstawg mojej recenzji jest uchwata nr 04/01/2023 Rady Naukowe] instytutu Ekonomii i Finanséw
Uniwersytetu Szczecinskiego z dnia 12.01.2023 r., na mocy ktdérej zostala mi powierzona rola
recenzenta w postepowaniu habilitacyjnym dr Agnieszki Pres-Perepeczo. Postepowanie prowadzone
jest w trybie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Oswiadczam, ze
otrzymana przeze mnie dokumentacja stwarza podstawy do przeprowadzenia oceny osiggnieé
naukowych w oparciu o wymogi, o ktérych mowa w art. 219 ust. 1 pkt 1-3 ww. ustawy, zgodnie z
ktérymi stopien doktora habilitowanego nadaje sie osobie, ktéra:

1. posiada stopien doktora;

2. posiadaw dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wktad w rozwdéj
okreslonej dyscypliny;

3. wykazuje sie istotng aktywnoscig naukowa lub artystyczng realizowang w wiecej niz jednej
uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegdlinosci zagranicznej.

W kolejnych punktach, po krétkim scharakteryzowaniu sylwetki zawodowe]j Habilitantki, w pierwszej
kolejnosci ocenie poddane zostanie gldwne osiggniecie naukowe dr Agnieszki Pres-Perepeczo, na ktére
sktada sie cykl tematycznie powigzanych artykutéw oraz monografia. Nastepnie dokonana zostanie
ocena pozostatych osiggniec publikacyjnych wykazanych w autoreferacie oraz aktywnosci naukowej
realizowanej w innych instytucjach naukowych.

SYLWETKA ZAWODOWA HABILITANTKI

Pani Agnieszka Pres-Perepeczo ukonczyta studia magisterskie na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu
Szczecinskiego, z ktérym jest zwigzana zawodowo od 1998 r. Poczgtkowo, jako stuchacz studiéw
doktoranckich, nastepnie jako asystent, a obecnie adiunkt w Katedrze Finanséw i Bankowosci Instytutu
Ekonomiii Finansdéw. Od 2014 r. jest takze cztonkiem Rady tegoz instytutu (przed restrukturyzacjg Rady
Instytutu Finanséw).

Stopien doktora nauk ekonomicznych w specjalnosci zarzadzanie finansami przedsiebiorstw
Habilitantka uzyskata na podstawie rozprawy pt. Ocena efektdéw finansowych fuzji i przeje¢ w 2006 r.
na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczeciriskiego. Promotorem rozprawy
byt dr hab. Dariusz Zarzecki.
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Odebrane wyksztatcenie oraz praca, najpierw na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, a
nastgpnie w Instytucie Ekonomii i Finanséw US, jak sadze, miaty wptyw na uksztattowanie sie
zainteresowan naukowych Habilitantki. Zainteresowania te koncentrujg sie gtéwnie na tematyce
zwigzanej z finansami przedsiebiorstw i szeroko rozumianym rynku kapitatowym.

Doktor Agnieszka Pres-Perepeczo jest aktywnym dydaktykiem. Prowadzi zajecia w jezyku polskim i
angielskim na studiach pierwszego i drugiego stopnia oraz studiach podyplomowych. Wypromowata
tacznie 25 prac licencjackich. Obecnie petni funkcje promotora pomocniczego w przewodzie
doktorskim mgr inz. Radostawa Bielickiego na temat: Rynkowa wartos¢ spotki a zjawisko sukcesji
stanowiska prezesa.

W trakcie pracy naukowo-dydaktycznej na US Habilitantka byla wielokrotnie zaangazowana w
aktywnodé¢ o charakterze organizacyjnym oraz popularyzujgcym nauke. Wspotpracowata takze z
podmiotami gospodarczymi, wystepujgc w roli analityka, kontrolera finansowego oraz konsultanta.

OCENA WYPEENIENIA KRYTERIUM ZNACZNEGO WKtADU W ROZWOJ DYSCYPLINY EKONOMIA |
FINANSE

Ocena gtéwnego osiggniecia naukowego

Jako osiggniecia naukowe dr Agnieszka Pres-Perepeczo przediozyta cykl 11 powigzanych tematycznie
artykutéw naukowych zatytutowanych Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne — inicjacje
wyptaty dywidendy, transakcje pakietowq oraz zmiane na stanowisku prezesa i jej wpfyw na wyniki
finansowe w spétkach publicznych na polskim rynku kapitafowym oraz autorskg monografie pod
tytutem Efekty sygnalizacji — determinanty reakcji akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w
spotkach publicznych wydang przez Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego.

Siedem publikacji z cyklu artykutéw zostato napisanych w jezyku angielskim (pozostate w jezyku
polskim). W wiekszosci przypadkéw sa to publikacje napisane we wspétautorstwie (cztery publikacje
zostaty przygotowane samodzielnie). Zaangazowanie Habilitantki obejmuje zasadniczo wszystkie
kluczowe etapy powstawania publikacji, poczawszy od wyprowadzania hipotez, poprzez pozyskiwanie
danych, wybdr metodyki i prowadzenie analiz empirycznych, na prezentacji i opisie uzyskanych
rezultatéw konczac.

Na wspomniany cykl sktadajg sie teksty opublikowane w recenzowanych czasopismach zagranicznych
i krajowych oraz miedzynarodowych materiatach konferencyjnych. Wiekszo$¢ czasopism jest
indeksowana w bazie Wos lub Scopus. Piec z jedenastu opracowan tworzacych cykl ogtoszona zostata
w czasopismach posiadajgcych JCR IF.

W ramach cyklu artykutéw Habilitantka wyrdznita trzy bloki (obszary) tematyczne, na ktdre sktadajg
sie nastepujgce opracowania:

Obszar Al: Zmiany w polityce dywidend — rynkowa reakcja akcjonariuszy na polskim rynku
kapitatlowym

1. Perepeczo A. (2013c). Market reactions to dividend announcements in public companies -
empirical evidence, Actual Problems of Economics 1(2), s. 265-273. (udziat Habilitantki -
100%)

2. Perepeczo A. (2013b). Reakcja akcjonariuszy na decyzje o wyptacie dywidendy w spdtkach
publicznych — wyniki badan empirycznych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
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Wroctawiu, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski 323, s.
253-264. (udziat Habilitantki — 100%)

3. Perepeczo A. (2014b). Reakcja inwestoréw na decyzje o wyptacie dywidendy a kryzys
finansowy, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Zarzqgdzanie
finansami firm — teoria i praktyka 326, s. 184—195. (udziat Habilitantki — 100%)

4. Perepeczo A. (2014a). Shareholders’ preferences, business cycles and market reactions to
dividend announcements in public companies — Empirical evidence, Transformations in
Business & Economics, 13(2B) {32B), s. 648—660. (udziat Habilitantki — 100%)

Obszar A2: Transakcje pakietowe — rynkowa reakcja akcjonariuszy na polskim rynku kapitatowym

5. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Perepeczo A. (2014). Reakcja akcjonariuszy na sprzedaz
znaczacych pakietow akcji, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski 371, s. 32-42. DOI:
10.15611/pn.2014.371.03. (wg oswiadczen wspoétautoréw, udziat Habilitantki wynosi 40%)

6. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A. (2018b). What drives shareholder reaction
and wealth effect in block trades? Evidence from the Warsaw Stock Exchange, Emerging
Markets Finance and Trade 54(7), s. 1586-1607. DOI:
doi.org/10.1080/1540496X.2017.1315333. (wg o$wiadczen wspdtautordw, udziat Habilitantki
wynosi 33,33%)

Obszar A3: Zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i wyniki finansowe spétek
publicznych na polskim rynku kapitalowym

7. Byrka-Kita K., Czerwiniski M., Pres-Perepeczo A. (2017). Stock market reaction to CEQ
appointment — preliminary results, Journal of Management and Business Administration.
Central Europe 25(2), s. 23-42. DOI: 10.7206/jmba.ce.2450-7814.194. (wg o$wiadczen
wspotautordw, udziat Habilitantki wynosi 33,33%)

8. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (2018a). CEO succession
puzzle in the Polish capital market, Baltic Journal of Management 13(4), s. 582-604. DOL:
doi.org/10.1108/BJM-08-2017-0238. (wg o$wiadczenr wspétautordw, udziat Habilitantki
wynosi 25%)

9. Byrka-Kita K., Czerwiniski M., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (2021). Does CEO
replacement at state-owned enterprises matter? Evidence from the Polish capital market,
Eastern European Economics 59(2), s. 125-147. DOI:
doi.org/10.1080/00128775.2020.1856684. (wg oswiadczer wspétautordw, udziat Habilitantki
wynosi 25%)

10. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (2018e). Does it pay off to
change the CEO? Changes in operating performance: Preliminary results, w: K. Jajuga, H.
Locarek-Junge, L.T. Orlowski (red.), Contemporary Trends and Challenges in Finance.
Proceedings from the 3rd Wroclaw International Conference in Finance, s. 169-181. DOI:
doi.org/10.1007/978-3-319-76228-9. (wg o$wiadczen wspdtautordw, udziat Habilitantki
wynosi 48%)

11. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Ferris S.P., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (2020). Should
they stay or should they go? CEO appointments and performance in a transitional economy,
Finance a uvér-Czech Journal of Economics and Finance 70(2), s. 14-171. DOI:
doi.org/10.32065/CJEF.2020.02.03. (wg o$wiadczen wspdtautordw, udziat Habilitantki wynosi
24%)



Z wyjatkiem publikacji [A1.4.], ktéra ma charakter przeglagdowy, wszystkie osiagniecia wskazane w
ramach cyklu sg rezultatem prowadzonych analiz empirycznych dotyczacych polskiego rynku
kapitatowego (spétek publicznych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie).
ich osig wspdlng, swoistym tematem przewodnim, jest badanie reakcji inwestoréw na pojawienie sie
informacji o wybranych zdarzeniach korporacyjnych. Prowadzone przez Habilitantke badania
podporzadkowane sg przede wszystkim udzieleniu odpowiedzi na pytanie: jak zdarzenia korporacyjne
sg ocenianie przez akcjonariuszy w $wietle zjawiska kreacji wartosci i jakie sa determinanty tej reakeji?
Dodatkowe analizy prowadzone juz tylko w obszarze [A3] majg umozliwi¢ odpowied? na pytanie, czy
oczekiwania inwestoréw zwigzane ze zmiang prezesa znajdujg potwierdzenie w wynikach spotek?

Swoistym dopefnieniem prezentacfi wynikéw prowadzonych prac empirycznych jest autorska
monografia Habilitantki, ktérej gtéwnym celem jest usystematyzowanie koncepcji teoretycznych
opisujacych wptyw decyzji podejmowanych przez spétki lub inwestordw zewnetrznych na ceny
rynkowe akcji, przeprowadzenie dyskusji i dokonanie oceny wynikéw badan empirycznych dotyczacych
reakcji akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w spétkach publicznych oraz umoiliwiajgcych
okreslenie czynnikdw wptywajacych na kierunek i site tych reakcji. Ksigzka Habilitantki sktada sie z
dwunastu rozdziatéw, ktére po pogrupowaniu tworzg cztery odrebne czeéci. Struktura pracy oraz jej
zawartos¢ podporzadkowane sg realizacji siedmiu celéw szczegdtowych.

Cze$¢ pierwsza pracy ma charakter wprowadzajacy i koncentruje sie na celach i podstawowych
uwarunkowaniach funkcjonowania spoétek publicznych oraz istocie i metodyce pomiaru efektow
sygnalizacji. Kolejne trzy czesci monografii poswiecone zostaty odpowiednio zagadnieniom zmiany
osoby kluczowej w spétce, decyzjom dywidendowym oraz zdarzeniom z zakresu kontroli kapitatowej,
jakimi sg transakcje blokowe. Kazda z tych trzech czesci zostata zorganizowana wedtug jednego
schematu. Najpierw Autorka przedstawia istote | uwarunkowania opisywanego zdarzenia
korporacyjnego oraz skale zjawiska na wybranych rynkach (polskim i amerykariskim), nastepnie
systematyzuje koncepcje teoretyczne, wreszcie dokonuje przegladu i oceny wynikdw empirycznych
dotyczacych reakcji akcjonariuszy na wybrane zdarzenia.

W mojej ocenie, przediozone przez Habilitantke osiggniecia moina zasadniczo ujgé w trzy
nastepujace grupy:

1. osiggniecia w zakresie doboru, modyfikacji i praktycznego stosowania narzadzi badawczych,

2. osiaggniecia porzadkujace dotychczasowy stan wiedzy,

3. oryginalne i twdrcze osiggniecia stanowiace znaczgcy wkiad do dyscypliny ekonomia i
finanse.

Ad 1. Ocena osiggnie¢ w zakresie doboru, modyfikacji i praktycznego stosowania narzadzi
badawczych

Warsztat badacza wykorzystujgcego metode analizy zdarzen zazwyczaj budowany jest wieloetapowo,
a biegtosci w postugiwaniu sie narzedziami nabywa sie po przeprowadzeniu wielu préb. Spektrum
réznych mozliwosci w poszczegdinych etapach analizy zdarzen sprawia, ze dostosowanie narzedzi do
specyfiki lokalnych, ciggle rozwijajgcych sie rynkow kapitatowych nie jest zadaniem fatwym. Kluczowe
decyzje, jakie musi podjaé badacz, dotyczg m.in. sposcbu pomiaru stopy zwrotu, selekeji wtasciwego
modelu szacowania normalnej stopy zwrotu, doboru wtasciwego okresu badania czy rodzaju
stosowanych testdw statystycznych. Podobne dylematy dotyczg badan empirycznych, w ktérych
wykorzystuje sie analize regresji. Wihasciwe wybory dotyczgce specyfikacji modelu analitycznego
(sposobu zdefiniowania zmiennej objasnianej i podstawowych zmiennych objasniajacych, doboru
zmiennych kontrolnych) czy metody jego estymacji zaleza od $wiadomosci statystyczno-
ekonometrycznej badacza. Budowaniu tej $wiadomosci — w mojej ocenie — podporzadkowane byly



przede wszystkim prace, ktdrych rezultaty zostaty przedstawione w osiggnieciach [A1.1.], [Al.2.],
[A1.3.]i[Al.4.] oraz [A2.4.]i [A2.5.].

Decyzje dywidendowe oraz transakcje blokowe odnoszgce sie do spdtek notowanych na GPW w
Warszawie byly juz wczesniej przedmiotem zainteresowania badaczy. Co wiecej, w ujeciu
zagregowanym, reakcja inwestoréw na GPW jest zgodna z oczekiwaniami teorii i podobna do tej
obserwowanej na innych rynkach. Stad w wymiarze poznawczym wymienione powyzej prace
Habilitantki majg przede wszystkim charakter przyczynkarski. Ich podstawowa warto$¢ to
ksztattowanie warsztatu badacza. Wraz z rozwojem warsztatu empirycznego publikacje Habilitantki sg
coraz bardziej zaawansowane metodycznie. Jako przyktad mozna tu wskaza¢ osiggniecie [A2.5.], gdzie
od prostej analizy podgrup badawczych w celu identyfikacji czynnikéw determinujacych site i kierunek
reakcji akcjonariuszy na informacje o transakcji blokowej, Habilitantka umiejetnie przechodzi do
analizy regresji wielorakiej. Moim zdaniem, w ten sposéb Habilitantka udowadnia, ze jest w stanie
twoérczo dobierad i dostosowywad narzedzia badawcze do planowanych zadan badawczych.

Ad 2. Ocena osiagnie¢ porzadkujacych dotychczasowy stan wiedzy

Identyfikacja istniejacego stanu wiedzy stanowi dla kazdego badacza punkt wyjscia do realizacji jego
zamierzed badawczych. Ze zrozumieniem przyjmuje wiec pomyst udokumentowania przez
Habilitantke, w postaci monografii, przeglagdu istniejgcych prac teoretycznych i empirycznych
koncentrujgcych sie wokot trzech wybranych zdarzen korporacyjnych. Za interesujgcy i oryginalny
uznaje pomyst stworzenia gtdéwnej osi rozwazan z teorii sygnatéw. Autorka ma $wiadomosé réznych
mozliwych perspektyw, z ktérych moina spogladac na problematyke dywidend, transakcji blokowych
czy zmian na kluczowych stanowiskach w spétce, a hipoteza efektow sygnalizacji stanowi swoiste
spoiwo dla decyzji odnoszgcych sie do rdinych obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstwa. To
rozwigzanie oceniam pozytywnie, pozwala bowiem odrdini¢ monografie Habilitantki od innych
opracowan polskich autoréw dotykajgcych tych zagadnien.

Monografia dr Agnieszki Pres-Perepeczo ma logiczng strukture podporzadkowang realizacji zatozonych
celdw, ktére moim zdaniem udato sie Habilitantce osiggnaé. Za szczegolnie wartosciowa uwazam czesé
druga, ktdra stanowi wynik kompleksowych studiéw literaturowych dotyczacych motywdw i
finansowych konsekwencji zmian na kiuczowych stanowiskach w firmie. Wedtug mojego stanu wiedzy,
ta cze$é przegladu literatury jest jedng z pierwszych w polskim pismiennictwie. Generalnie uwazam, ze
monografia Habilitantki jest wartosciowym uzupetnieniem cyklu dobranych tematycznie artykutéw. Jej
lektura pozwala czytelnikowi uzupetni¢ luki w wiedzy, ktére czesto powstajg z racji ograniczed
narzucanych przez wydawcdw czasopism zwigzanych z objetoscig ogtaszanych tekstow.

Ad 3. Ocena oryginalnych i twdrczych osiggniec stanowigcych znaczny wktad do dyscypliny ekonomia
i finanse

Sposréd wskazanych przez Habilitantke osiggnie¢ stanowigcych jej zdaniem znaczny wktad w rozwdj
dyscypliny naukowej ekonomia i finanse najwyzej oceniam cykl powigzanych tematycznie artykutéw w
obszarze A.3 - Zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i wyniki finansowe
spotek publicznych na polskim rynku kapitatowym. Na éw obszar sktadajg sie opracowania [A3.7.],
[A3.8.], [A3.9.], [A3.10.] oraz [A3.11.].

Na wstepie zaznacze, ze moja ocena wskazanego osiagniecia koncentrowaé sie bedzie na
nastepujgcych kwestiach:

e luka badawcza, ramy teoretyczne i koncepcja badan empirycznych,
s wybor préby badawczej,
e strategia modelowania empirycznego:
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a. metody badawcze,
b. definicja zdarzenia dotyczaca decyzji kadrowych odnoszacych sie do prezesdw spétek,
c. dobdr pozostatych zmiennych objasniajgcych,

e interpretacja wynikow,

® najwazniejsze ustalenia.

Luka badawcza, ramy teoretyczne i koncepcia badarh empirycznych

Najogdlniej rzecz ujmujac, zainteresowania badawcze Habilitantki, ktorych rezultaty przedstawione
zostaty w czesci A3 cykliu powigzanych tematycznie opracowan (a takie w czesci drugiej jej monografii,
0 czym wspominatem wczesniej), koncentrujg sie wokdt motywow oraz finansowych konsekwenc;ji
decyzji kadrowych dotyczgcych prezeséw/CEO spdtek. W swoich badaniach wyrdznia ona dwa typy
zdarzeri zwigzanych z kluczowymi osobami w spéice: zmiane na stanowisku prezesa (new
appointment) oraz powofanie dotychczasowego prezesa na kolejng kadencje (reappointment).
Zjawisko zmian na stanowisku prezesa okredlane jest w literaturze przedmiotu mianem ,rotacji” lub
sukcesji (CEO turnover, CEO succesion), z kolei zjawisko dotyczgce ponownych powotad okredlane jest
mianem ,retencji” (CEO retention).

Zagadnienie rotacji prezeséw spétek byto juz podejmowane przez badaczy zaréwno w ujeciu
teoretycznym, jak réwniez empirycznym. W zdecydowanej wigkszosci prac empirycznych
przeprowadzone analizy dotyczyty jednak rynkdw rozwinietych — gtéwnie amerykanskiego. Badania
dotyczace panistw Europy Srodkowo-Wschodniej nie sa zbyt liczne i zazwyczaj majg charakter
przyczynkarski. Habilitantka wraz ze wspétautorami trafnie dostrzegta te luke badawcza i podjeta —w
mojej ocenie udang - prébe jej wypetnienia na przyktadzie polskiego rynku kapitatowego.

W przypadku zjawiska retencji prezeséw skala istniejacej luki badawczej wydaje sie o wiele wigksza.
Nawet na najbardziej rozwinietym pod wzgledem badan dotyczacych spdtek publicznych rynku
amerykanskim analizy empiryczne w tym zakresie sg bardzo nieliczne. Wystepuja wprawdzie
pojedyncze badania nad reakcjami inwestoréw na ponowne powotania prezeséw spotek {np. Erkens i
in., 2014) czy determinantami retencji prezeséw (np. Beneish i in., 2017), niemniej jednak ten nurt
badawczy wydaje sie ciagle by¢ we wczesnej fazie rozwoju. Dlatego badania Habilitantki i
wspotautorow odnoszace sie do ponownych powotart na kluczowych stanowiskach mozna uzna¢ za
szczegblnie oryginalne, a pod pewnymi wzgledami wrecz pionierskie.

Decyzje dotyczace kluczowych stanowisk w spétkach publicznych sg niewatpliwie zagadnieniem
interdyscyplinarnym. Tematyka ta eksplorowana jest przede wszystkim przez badaczy zajmujacych sie
zarzgdzaniem przedsiebiorstwami. Jednoczesnie w ostatnich dwdch dekadach mocno przybrata na
znaczeniu wsrod badaczy zajmujgcych sie finansami przedsigbiorstw. Dos$¢ rzec, ze rotacja CEO, obok
takich kwestii, jak rola rady dyrektordow, systemy wynagradzania menedzerdw czy struktura wtasnosci,
wchodzi w skfad bloku tematycznego o najszerszym pokryciu w prestizowym czasopi$émie, jakim jest
Journal of Corporate Finance (Baker i in., 2021). W praktyce, wiekszos¢ wspdtczesnych prac
teoretycznych i empirycznych dotyczgcych zmian na kluczowych stanowiskach w spotkach lokuje sig
na pograniczu finansow i zarzadzania. Stad dominujgcg wérdd badaczy perspektywa badawcza jest
perspektywa nadzoru korporacyjnego. Nie dziwi zatem, ze takie spojrzenie stanowi takze kanwe
rozwazan dr Agnieszki Pres-Perepeczo.

Punktem wyjscia do rozwazan Habilitantki jest rozdzielenie wtasnosci od zarzadzania i zwigzane z tym
problemy agencji. Kluczowy wydaje sie tu podziat na insideréw i outsideréw, ktérych relacje
charakteryzujg sie rozbieznoscig celdéw i nieréwnym dostepem do informacji. To wtasnie te dwie
kwestie stanowig trzon rozwazan teoretycznych i prowadzonych analiz empirycznych. Innymi stowy,
ramy teoretyczne prac Habilitantki wyznaczane sg przede wszystkim przez dwie teorie: teorie agencji i
teorie sygnatéw. Na ich podstawie formutowane sg szczegétowe hipotezy odnoszace sie do takich
zagadnien, jak efekt sygnalizacji czy efekt okopania menedzeréw. Te dwie hipotezy, zakotwiczone
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przede wszystkim w teorii finanséw, uzupetniane sg przez inne koncepcje wywodzgce sie z teori
zarzadzania, takie jak hipoteza kozta ofiarnego czy hipoteza umiejetnosci. Uprawnione wydaje sie wiec
stwierdzenie, e badania empiryczne prowadzone przez Habilitantke oparte sg na solidnych
podstawach teoretycznych. Bardzo ciekawa dyskusje na ich temat mozna znalezé przede wszystkim w
rozdziale 4 monografii Habilitantki, ale takize - choé w okrojonej wersji — w poszczegdlnych
opracowaniach artykutowych. W mojej ocenie wybdr ram teoretycznych nalezy uznad za trafiony. Jest
on nie tylko zbieiny z istniejacym stanem wiedzy, ale przede wszystkim uwzglednia specyfike
warunkéw funkcjonowania spotek publicznych w ramach tzw. zamknietego, opartego na insiderach
modelu tadu korporacyjnego.

Koncepcja badan empirycznych Habilitantki w zasadzie sprowadza sie do préby udzielenia odpowiedzi
na trzy nastepujgce pytania badawcze: 1) Jakie czynniki determinujg zmiany na kluczowych
stanowiskach w spodice?; 2) Jak uczestnicy rynku postrzegaja decyzje o zmianie/pozostawieniu na
stanowisku prezesa spotki oraz od czego zalezy kierunek oraz skala ich reakcji na wybrane decyzje
kadrowe?; 3) Czy, a jezeli tak, to w jaki sposodh, decyzje kadrowe dotyczace prezeséw wptywajg na
wyniki finansowe spdtek? Trzeba wyrainie zaznaczyé, ze rozkiad akcentdw pomiedzy poszczegdlne
pytania badawcze jest zréznicowany. Badaniom reakcji inwestoréw na informacje dotyczgce decyzji
kadrowych zwigzanych z kiuczowymi osobami w spétce poswiecone sg publikacje [A3.7.], [A3.8.] i
[A3.9]. Konsekwencje decyzji dotyczgce zmiany/pozostawienia prezesa na stanowisku dla wynikow
spodtek poruszane sa w publikacjach [A3.10.] i [A3.11.] Z kolei kwestia determinant decyzji o zmianie
prezesa spotki podnoszona jest tylko w jednej publikacji [A3.11.]. Pomimo tych réznic co do rozktadu
akcentdw, nalezy stwierdzi¢, ze wskazane do oceny opracowania artykutowe wraz z cafg czescig drugg
monografii Habilitantki (rozdziaty od 3 do 5) oraz wybranymi fragmentami rozdziatéw sktadajgcych sie
na cze$¢ pierwsza ksigzki, bez watpienia tworzg cykl opracowan powigzanych ze sobg tematycznie. Nie
mam takze watpliwosci, ze poszczegélnym zadaniom badawczym przy$wieca okreslona mys|
przewodnia. Badania empiryczne zostalty w moje] ocenie zaplanowane w sposéb witasciwy,
umozliwiajgcy wypetnienie zidentyfikowanych przez Habilitantke luk badawczych.

Wybér préby badawczej

W badaniach empirycznych z zakresu finansdw przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci tych, w ktdra gtéwna
perspektywg jest perspektywa nadzoru korporacyjnego, jedng z najbardziej istotnych kwestii jest
dobdr préby.

Wedtug mojej wiedzy, jak na razie nie ma dobrej bazy danych, w ktérej mozna by znalezé kompleksowe
informacje dotyczace charakterystyk Zarzagddéw oraz Rad Nadzorczych spétek publicznych czy zmian
kadrowych w nich zachodzgcych. Zaréwno w bazach lokalnych (np. Notoria), jak i w bazach o zasiegu
globalnym (np. Capital IQ, BoardEx), dostepne informacje majg charakter wycinkowy. O ile w bazie
Notoria mozna znalei¢ informacje o sktadach organéw statutowych spétek publicznych i datach ich
zmian (dobrze ustrukturyzowane informacje sg dostepne zasadniczo od momentu uruchomienia
systemu ESPI, tj. od konca 2004 r.), o tyle brak w ww. bazie jakichkolwiek informacji dotyczacych
okolicznosci zachodzacych zmian kadrowych czy charakterystyk poszczegdinych oséb wchodzacych w
skfad organdw statutowych. Z kolei w bazach ogdlnoswiatowych dostepne informacje dotyczg
najwiekszych spétek, a zakres ujawnianych informacji jest takze mocno ograniczony.

W sytuacji braku baz danych kazdy z badaczy konstruuje wtasng probe. Projekt badawczy, ktorego
uczestnikiem byta Habilitantka, koncentrowat sie — co jest zrozumiate — na dotarciu do jak najwigkszej
grupy firm, co do ktdrych dostepne byly doktadne informacje o decyzjach kadrowych dotyczacych
prezesdw spdtek. Dane pozyskiwane byty z réznych Zrédet obejmujgcych miedzy innymi oficjalne
komunikaty i raporty spétek oraz publikacje prasowe i internetowe dotyczace zmian kadrowych i 0séb,
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ktérych te zmiany dotycza. W wyniku tzw. recznego poszukiwania i pobierania danych powstata baza
liczaca ok. 2000 tzw. zdarzen kadrowych, ktéra stanowita punkt wyjscia do badan empirycznych. O
ostatecznym rozmiarze préby decydowat kazdorazowo przedmiot badan oraz dostepnosé innych
danych niezbednych do ich przeprowadzenia.

Takie postepowanie jest dosé powszechnie stosowane na $wiecie. Oznacza jednak obcigzenie
parametréw modeli wynikajace z problemu samoselekcji i w konsekwencji nielosowego charakteru
proby. Problem ten dotyczy wiekszosci badari z zakresu empirycznych finanséw przedsigbiorstw.
Mozna go jednak ograniczy¢, wprowadzajgc swoistg korekte z tytutu defektu préby - czy to stosujac
model Heckmana, czy tez préby dobierane. W kontekscie ocenianych prac ta kwestia wydaje sie
szczegodlnie istotna w przypadku badari nad wptywem zmian kadrowych na wyniki spétek. Niestety,
moim zdaniem, nie zostata ona wystarczajgco wyeksponowana, nawet w formie dyskusji dotyczacej
ograniczen dotyczgcych uzyskanych rezultatow.

Odrebna, aczkolwiek nie mniej istotng kwestig, wydaje sie zréznicowanie liczebnosci préby podczas
realizacji poszczegdlnych zadah badawczych. Zagadnienia determinant i finansowych konsekwencji
decyzji kadrowych dotyczacych prezeséw spétek sg Scisle ze sobg powigzane, a niekiedy wrecz
wzajemnie sie przenikajg. Jednoczeénie, jak powszechnie wiadomo, w prébach nielosowych o réznej
liczebnosci, obserwowane zaleznosci sg bardzo czesto , przypisane do danej proby” (sample specific).
Jestem przekonany, Ze wyniki catego projektu badawczego zaprezentowane w postaci cykiu
opracowan bytyby bardziej spéjne, gdyby liczebnos$é préby byta bardziej stabilna.

Niezaleznie od zgtoszonych zastrzezen, chciatbym wyraznie podkresli¢, ze stworzona przez Habilitantke
oraz wspdtautoréw baza danych ma charakter unikatowy, a co za tym idzie - stwarza solidne podstawy
do prowadzenia oryginalnych badai. Dgzenie do objecia badaniami jak najszerszej czesci populacji
spotek notowanych na GPW w Warszawie, znajdujgce swdj wyraz w rosnacej liczebnosci proby
wykorzystywanej na poszczegdlnych etapach postepowania badawczego, jest catkowicie zrozumiate.
Z perspektywy Habilitantki, opieranie sie na wycinkowych informacjach dostepnych w bazach danych
moze w istotny sposéb znieksztatcaé faktyczny obraz dotyczacy skali, motywow oraz konsekwencji
decyzji kadrowych odnoszacych sie prezeséw spétek. Jako przyktad mozna tu przytoczyé wyniki jedne;j
z najnowszych publikacji dotyczacych zmian kadrowych w spétkach publicznych opublikowanej w
prestizowym czasopismie Corporate Governance: an International Review. Wedtug N. Burns i in.
(2023), ktéra dotarta do 137 informacji obserwacji dotyczacych polskich spdtek publicznych za lata
2004-2016, odsetek spotek, w ktérych miata miejsce zmiana na stanowisku prezesa, jest w Polsce
jednym z najwiekszych na $wiecie i wynosi 17%. Sugeruje to, ze w Polsce mamy do czynienia z bardzo
dobrze rozwinietym rynkiem talentéw menedzerskich, za$ rady nadzorcze wykazujg sie
ponadprzecietng aktywnoscia w zakresie decyzji kadrowych. Wyniki prac Habilitantki przeprowadzone
na bardzo szerokiej prébie badawczej rzucajg na badane zjawisko nowe, zgota odmienne $wiatio.

Strategia modelowania empirycznego — metody badawcze

Podstawowg metodg badawczg stosowang przez Habilitantke jest metoda analizy zdarzen (event
study). Istota tej metody polega na pomiarze tzw. anormalnej stopy zwrotu towarzyszacej pojawieniu
sie okreslonej informacji. Zastosowanie tej metody uwarunkowane jest przynajmniej $rednim
poziomem efektywno$ci informacyjnej rynku oraz stosowaniem dochodowego podejscia do wyceny
aktywodw. W rezultacie efekt cenowy zdarzenia moze by¢ utozsamiany z oddziatywaniem zdarzenia na
wielkosé i rozktad w czasie przysztych wolnych przeptywdw pienieznych.

Metoda event study zostata opracowana ponad pét wieku temu i stale zyskuje na znaczeniu wsrdd
badaczy zajmujacych sie finansami. Wyrazem tego jest jej powszechne wykorzystanie w pracach
ogtaszanych w najbardziej poczytnych czasopismach finansowych, takich jak Journal of Financial
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Economics, Journal of Finance czy The Review of Financial Studies. Wsréd kilkudziesieciu obszaréw
badawczych z zakresu finanséw empirycznych, w ramach ktérych wykorzystywana jest metoda analizy
zdarzen, problematyka zmian kadrowych na kluczowych stanowiskach w spétkach znajduje sie w
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pierwszej dziesigtce (El Ghoul i in., 2023). Moina wiec stwierdzié, ze stosowane przez Habilitantke

narzedzia dotyczace badan reakcji inwestordw na zdarzenia kadrowe dotyczace prezesdw spdtek
wpisujg sie w Swiatowe standardy.

Wielowariantowo$¢ mozliwych rozwigzan z zakresu analizy zdarzen, ktérych Swiadomosé
udokumentowana jest w dorobku Habilitantki, wskazuje jednoczeénie na jej ponadprzecietne
umiejetnosci w tym zakresie. Z tym warsztatem badawczym Habilitantki koliduje niekiedy wybidrcze
prezentowanie wynikdw prowadzonych analiz. Dla przyktadu, w przedstawionych do oceny
opracowaniach Habilitantka ogranicza sie zazwyczaj do prezentacji wynikdéw pomiaru anormalnych
stép zwrotu z wykorzystaniem jednego wybranego modelu szacowania, tzw. normalnej stopy zwrotu
(zazwyczaj jest to model oparty na Sredniej lub model rynkowy). Nie mam watpliwosci, ze
prezentowane wyniki poddane zostaty testom odpornosci, jednakze nawet wtedy, gdy brak ich opisu
wynika z ograniczen narzuconych przez wydawce, krétka informacja o wynikach przeprowadzonych
testédw powinna znalez¢ sie chocby w przypisie.

Poza metoda analizy zdarzenn w swoich badaniach Habilitantka stosuje analize regresji. Regresja
wieloraka jest chetnie stosowana przez Habilitantke w tej cze$ci badan, gdzie ciezar analizy przesuwa
sie z pomiaru efektow zdarzen kadrowych na analize czynnikéw powigzanych z danym efektem. W
przypadku badan odnoszgcych sie do identyfikacji czynnikdw determinujgcych reakcje rynkowa
inwestorow Habilitantka stosuje klasyczne modele regresji liniowej. KMNK jest takze podstawowg
metodg wykorzystywang w analizach dotyczacych wptywu zdarzen kadrowych na wyniki spotek. Z kolei
do modelowania decyzji o zmianie CEO wykorzystywany jest dwumianowy model logitowy. Wszystkie
te modele regresji stanowig kanon mikroekonometrii finansowej i sg powszechnie wykorzystywane
przez badaczy zajmujgcych sie oceniang tematyka.

Dobdr modeli regresyjnych oceniam jako wtasciwy. Wynika on ze stawianych pytan i hipotez
badawczych oraz jest determinowany przez charakter dostepnych danych. Wydaje mi sie jednoczesnie,
ze w oparciu o zgromadzone dane mozna by bez wiekszych naktaddw rozszerzy¢ badania, zastepujgc
na przykfad dwumianowy model logitowy, modelem zmiennych wielomianowych. Modele zmiennych
wielomianowych sg w pewnym sensie uogdlnieniem modelu dwumianowego. Stosujagc model
dwumianowy, Habilitantka ogranicza decyzje kadrowe do dwdch mozliwosci: zmiany prezesa lub jej
braku. Jednoczesnie zaréwno z rozwazan teoretycznych Habilitantki, jak i dokonanego przez nig
przegladu wynikéw prac empirycznych wynika, ze czynniki determinujgce decyzje o zmianie prezesa
moga sie istotnie réini¢ w zaleznosci od okolicznosci, w ktérych dochodzi do zmiany (odejscia
dobrowolne vs odejécia wymuszone), czy swoisty rodowdd nowego prezesa (insider vs outsider). W
odrdinieniu od modeli dwumianowych, modele wielomianowe opierajg sie na pordwnaniach
pomigdzy kilkoma mozliwosciami wyboru (kategoriami). W przypadku recenzowanych osiggniec¢
oznaczatoby to przyjecie jako kategorii referencyjnej scenariusza braku zmiany prezesa i
poréwnywanie pozostatych scenariuszy zwigzanych z rotacjg na stanowisku CEO wzgledem niej. W
rezultacie zamiast jednego réwnania, przy n — mozliwosci alternatywnych moina by otrzymad n-1
rownan logitowych.

Innym obszarem, w ramach ktérego mozna by poprawi¢ moc prowadzonych testéw, sg analizy
dotyczace wptywu zdarzenia, jakim jest decyzja kadrowa dotyczgca prezesa, na rentowno$¢ operacyjng
spéfek. W obecnym stanie Habilitantka wykorzystuje poprawne, aczkolwiek dos¢ proste jak na obecne
standardy, rozwigzanie polegajgce na wykorzystaniu w modelu regresji opisujgcym zmiane poziomu
rentownosci operacyjnej zmiennej dychotomicznej opisujgcej zdarzenie kadrowe. {Swojg drogg, nie do
korica wiadomo, dlaczego w gtéwnej czesci rozwazan Habilitantka ogranicza sie wytgcznie do zdarzenia
polegajacego na ponownym powotaniu dotychczasowego prezesa, a wyniki badan nad
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konsekwencjami zmiany CEO pojawiajg sie dopiero w sekcji zawierajgcej testy odpornosci). Skoro do
pomiaru zmiennej objasnianej niezbedne sg dane za okres 6 lat (3 lata wstecz i 3 lata po zdarzeniu), co
sugeruje, ze w zakresie wielu zmiennych odnoszacych sie do charakterystyk finansowych spdtek
Habilitantka dysponuje danymi panelowymi, rekomendowatbym wykorzystanie tzw. metody réznicy
w roéznicach (difference in differences). Metoda ta, okreslana takze niekiedy metoda efektéw
oddziatywania, jest wspotczesnie coraz czesciej wykorzystywana w badaniach z zakresu empirycznych
finanséw przedsighiorstw. Zmiana na stanowisku prezesa lub pozostawienie na stanowisku
dotychczasowego prezesa, w zaleznosci od pytania badawczego, moze by¢ traktowana jako
oddziatywanie, ktéremu poddawane sg jednostki obserwacji. Szerokie spektrum zmiennych
charakteryzujgcych prezesdow i spotki, ktére sg dostepne dla Habilitantki, stwarza jednoczesnie
mozliwo$é wykorzystania techniki propensity score matching do skonstruowania préby dopasowane;.
Oba te rozwigzania, przynajmniej w jakim$ stopniu, pozwalajg odnies¢ sie do takich problemdw, jak
wzajemna przyczynowos$¢ czy samoselekcja préby.

Wzmocnienie sity testowanych hipotez nie zawsze wymaga zastosowania bardziej wyrafinowanych
metod mikroekonometrii finansowej. Jako przyktad mozna tu wskazaé proby weryfikacji hipotez
odwotujgcych sie do efektu sygnalizacji. W niektérych publikacjach Habilitantki (np. [A3.7.] i [A3.8.]),
negatywna reakcja inwestordw na zmiane prezesa spotki utozsamiana jest z przewaga komponentu
informacyjnego zdarzenia nad komponentem realnym. innymi stowy, w takiej sytuacji rotacja na
kluczowym stanowisku postrzegana jest z perspektywy inwestoréw przede wszystkim jako préba
»2achowania twarzy” w obliczu gorszych, anizeli oczekiwane przez rynek, wynikow spétki. Z kolei w
przypadku pozytywnej reakcji inwestordw, zmiana prezesa postrzegana jest przez uczestnikédw rynku
przede wszystkim jako szansa na tzw. nowe otwarcie. Jednoczesnie w [A3.9.] wspomniana
interpretacja ulega swoistemu rozszerzeniu, dopuszcza sie bowiem, ze komponent realny takze moze
przyjmowac warto$¢ ujemng. Sytuacja taka bedzie miata miejsce wtedy, gdy w ocenie rynku sukcesor
(nastepca dotychczasowego prezesa) bedzie przedktadaé interes akcjonariusza sprawujgcego kontrole
nad interes pozostatych akcjonariuszy. Aby zidentyfikowaé faktyczny powdd negatywnej reakcji
inwestoréw, niezbedne wydaje sie przeprowadzenie dodatkowych analiz. Jednym z mozliwych
rozwigzan jest podziat obserwacji dotyczgcych zmiany prezesa ze wzgledu na kondycje finansowa
spotki. Bonnier i Brunner (1989) wskazuja, ze w spdtkach o stabej kondycji finansowej (spétki, ktére w
okresie poprzedzajgcym zmiane prezesa raportowaty ujemne wyniki finansowe i wstrzymaty wypfate
dywidendy) znaczenie komponentu informacyjnego jest zdecydowanie mniejsze anizeli komponentu
realnego. Bardziej dogtebne dociekania mogtyby takze polegaé na modelowaniu interakeji pomiedzy
zmiennymi uwzglednianymi w poszczegdlnych modelach regresiji.

Strategia modelowania empirycznego - definicia zdarzenia dotyczaca decyzji kadrowych odnoszacych
sie do prezesow spétek

Po pierwotnym zatrudnieniu, odwolywanie lub ponowne powotanie prezesa spotki to jedne z
podstawowych kompetencji i zadari rad dyrektoréw/rad nadzorczych. Poniewaz zmiana na stanowisku
prezesa moze wynikac¢ ze zdarzen losowych (np. $mier¢ czy choroba) lub decyzji samego CEO (np.
zmiana $ciezki kariery), zasadniczym zagadnieniem wydaje sie identyfikacja okolicznosci, w ktérych
dochodzi do rotacji na kluczowym stanowisku. W szczegdlnosci dotyczy to badan, w ktdrych zmiany
kadrowe rozpatrywane sg z perspektywy nadzoru korporacyjnego czy teorii sygnatéw. Jednoczesnie
nalezy podkreslié, ze nie jest to zadanie tatwe. Stad duza réznorodnosé podejs¢ stosowanych przez
poszczegdlnych badaczy, determinowana przede wszystkim przez dostep do danych.

W przypadku najbardziej rozwinietego pod wzgledem badari w tym obszarze rynku amerykanskiego,
wiekszo$¢ badaczy dzieli zdarzenia zwigzane z odejéciami prezeséw na dwie grupy: odejscia
wymuszone (forced departures) i odejicia dobrowolne (voluntary departures). Spéiki nie maja
obowigzku ujawnienia faktycznej przyczyny odejscia prezesa i mozna przypuszczaé, ze w przypadku
dymisji CEO sg malo skionne do ujawniania tego faktu. W rezultacie, w wiekszos$ci dotychczasowych
badan kwalifikacja do wspomnianych grup odbywa sie na podstawie wieku CEQ, czasu i trybu podania
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do publicznej informacji o odejsciu, faktu pozostania w radzie dyrektoréow dotychczasowego prezesa
czy informacji prasowych dotyczacych okolicznodci odejscia ze spétki. Podejécie takie, ktore mozna
okreslic mianem klasycznego, rozpowszechnione zostato m.in. przez Parrino {1997), dla ktdrego
punktem wyijscia byty informacje prasowe w Wall Street Journal (dalej WSJ). Do grupy odejsé
wymuszonych zakwalifikowane zostaty wszystkie sukcesje, o ktérych w WSJ zamieszczona byta
informacja o odwotaniu CEO przez rade dyrektoréw oraz ogdlnikowa wzmianka o réznicy w wizji co do
sposobu funkcjonowania spétki jako powodu rozstania. Ponadto jako odejécia wymuszone
zaklasyfikowane zostaty wszystkie inne przypadki sukcesji, z wytgczeniem tych, dla ktérych w WSJ jako
powdd odejscia wskazane zostaly Smieré osoby, zty stan zdrowia oraz awans wewnetrzny lub
zewnetrzny. Dodatkowo do grupy odejs¢ wymuszonych przypisane zostaty takze wszystkie przypadki
sukcesji, dla ktérych jako powdd rozstania wskazana zostata emerytura, a zamiar przejscia na
emeryture nie zostat zakomunikowany rynkowi na co najmniej sze$¢ miesiecy przed odejsciem prezesa.
Jednoczesnie wszystkie przypadki odejs¢, dla ktdrych udato sie ustali¢ w innych Zrédtach wiarygodne
informacje o sprecyzowanych powodach osobistych lub biznesowych niezwigzanych z dotychczasowa
dziatalnoscig, podlegaty reklasyfikacji jako odejscia dobrowolne.

Nawet kiedy dostepne sg publiczne informacje dotyczace okolicznosci odejscia, majg one charakter
niepetny, a podziat na rozstania wymuszone i dobrowolne jest w konsekwencji w jakim$ stopniu
arbitralny. Wedtug Gentry i in. {2021), wspdiczynnik korelacji pomiedzy przypadkami odejs¢ prezeséw
zakwalifikowanych jako wymuszone w réznych badaniach dla poréwnywalnej préby badawczej
najwiekszych spdtek amerykanskich oscyluje w przedziale od 0,43 do 0,62. Wskazuje to na do$é
subiektywne podejscie do kodowania danych, co nie pozostaje bez znaczenia dla wynikéw
prowadzonych analiz.

Ryzyko btednej klasyfikacji jest jednym z podstawowych wyzwan, z ktérymi muszg sie zmierzy¢ badacze
zajmujacy sie zmianami kluczowych osob w spotkach. Caty czas aktualny pozostaje postulat, ze definicja
okolicznodci zdarzenia korporacyjnego, jakim jest odejscie, powinna by¢ mozliwie jasna i jednoznaczna,
jednakie natura materii sprawia, ze w praktyce jest on bardzo trudny do spetnienia. Wymuszone
odejécia nie musza bowiem wynikac ze stabych wynikéw spétek, moga by¢ na przyktad spowodowane
skandalami obyczajowymi. Z kolei stabe wyniki spétki mogg by¢ powodem przedwczesnego przejscia
prezesa na emeryture. Wszystko to sprawia, ze wspotcze$ni badacze coraz czeSciej sugeruja
odstapienie od klasycznego podziatu ze wzgledu na okolicznosci odejécia na rzecz bardziej
obiektywnych kryteriéw bezposrednio odwotujacych sie do wynikéw spétek. Jedng z takich propozycji
jest kancepcja performance — induced turnover {Jenter, Lewellen, 2021), ktéra opiera sie na zatozeniu,
ze powody rotacji prezesdw w spétkach o dobrych wynikach finansowych majg inne podtoze anizeli w
spétkach pozostatych.

W swoich opracowaniach Habilitantka i jej wspdtautorzy stosujg najszersza konwencje dotyczacy
zdarzen odnoszacych sie do zmian na stanowisku CEO. Jak juz wczesniej wspomniano, punktem wyjscia
jest szeroka baza o zmianach na stanowisku prezesa w spotkach notowanych na GPW w Warszawie, z
ktérej na potrzeby badan wytgczone zostaty: 1) powotania o charakterze tymczasowym, takie jak np.
oddelegowanie czionka RN lub Zarzadu do petnienia funkcji Prezesa; 2) powotania bedgce
nastepstwem fuzji i przejed oraz 3) powotania w spotkach zagranicznych, ktore odbywaja sie na mocy
przepiséw innych anizeli Kodeks Spétek Handlowych.

Podejscie takie jest zasadniczo poprawne i stosuje sie je bardzo czesto w badaniach ogdélnoswiatowych.
Jest ono wynikiem swoistej przezornosci badaczy. Taki kwestie jak na przyktad réznice kulturowe
sprawiajg bowiem, Ze precyzyjna kwalifikacja zmian na stanowisku prezesa ze wzgledu na okolicznosci
jest mocno utrudniona (N. Burns i in., 2023). Dla przyktadu, w panstwach, w ktérych ,zachowanie
twarzy” jest traktowane priorytetowo, upublicznienie przez spétke informacji o przymusowym odejsciu
prezesa jest mato prawdopodobne. Co wiecej, nawet w USA, gdzie dostep do informacji jest relatywnie
szeroki, wiasciwe rozpoznanie charakteru odejscia jest obarczone ryzykiem btedu. Najnowsze wyniki
badan dotyczgce spotek amerykaniskich sugerujg, ze pomimo zewnetrznych przestanek wskazujgcych
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na dobrowolny charakter odej$¢ CEO, wiele z nich de facto odbywa sie w zupefnie innych
okolicznosciach (Fee i in., 2018). Poniewa:z btedna kwalifikacja zdarzen moze w istotny sposéb
znieksztatca¢ wyciggane wnioski, stosowanie szerokiej definicji zdarzenia jest powszechnie
akceptowane przez badaczy. Mozna wiec stwierdzi¢, ze przyjete przez Habilitantke rozwigzane jest
»2godne z zasadami sztuki”.

Odnosze jednocze$nie wrazenie, ze w recenzowanym zbiorze prac Habilitantki potencjat badawczy
zwigzany z okolicznosciami odej$¢ prezesow spétek nie zostat w petni wykorzystany. Kwestia podziatu
na odejscia przymusowe i dobrowolne [stosowane kryteria klasyfikacji wzorowane sg na propozycji
Parrino (1997)] uwzgledniona zostata jedynie w pracy [A3.11] poswieconej analizie zwigzkéw pomiedzy
zmianami kadrowymi dotyczacymi prezesdw a efektywnos$cig operacyjng spoétek. Co zaskakujace,
watek ten pojawia sie dopiero w czesci poswieconej testom odpornosci.

W mojej ocenie, podziat na odejscia wymuszone i dobrowoine mdgtby zostaé wyeksploatowany we
wszystkich podejmowanych przez Habilitantke obszarach badan nad zmianami kadrowymi
dotyczacymi prezeséw. Przymusowe odejicia zazwyczaj utozsamiane sg ze stabymi wynikami firm.
Obowigzkiem rad dyrektoréow jest state monitorowanie wynikdw spdétek oraz podejmowanie
adekwatnych decyzji kadrowych dotyczacych zarzgdzajgcych. Zatem testowanie hipotez, w ramach
ktérych motywy oraz konsekwencje decyzji kadrowych postrzegane sg z perspektywy nadzoru
korporacyjnego, mogtoby by¢ bardziej przekonujgce. Jest wielce prawdopodobne, Ze czynniki
okreslajgce prawdopodobienstwo zmiany CEO dla rdéznych okolicznosci moga by¢ mocno
zréznicowane. Podobnie przewidywania dotyczace poprawy efektywnosci firm wydajg sie lepiej
umocowane dla podgrupy spoétek, w ktérych zmiany kadrowe miaty charakter wymuszony. Blizniacza
argumentacja odnosi sie do weryfikacji hipotezy sygnalizacji. Wydaje sie, ze mozliwym do zastosowania
— choé¢ z pewnoscia niedoskonatym - sposobem okreslenia znaczenia tzw. komponentu
informacyjnego oraz tzw. komponentu realnego w badaniach reakcji inwestordw jest uwzglednienie
okolicznosci odej$cia. Gorsze niz oczekiwane przez rynek wyniki spétek ttumaczace negatywna reakcje
inwestorow sg bardziej prawdopodobne wtedy, gdy odejscie prezesa ma status wymuszonego.

Polski model systemu nadzoru korporacyjnego oraz praktyki rynkowe zwigzane ze zmianami na
kluczowych stanowiskach w spétkach publicznych sg dosé osobliwe. Historia spotek notowanych na
GPW zna dos$¢ czeste przypadki przejsé zatozycieli spdtek, czesto pierwszych ich prezesdw, do rad
nadzorczych. Rodzi sie zatem pytanie, czy taka sytuacja moze by¢ traktowana jako ,pefnoprawna”
zmiana na stanowisku prezesa? Oczekiwatbym jakiego$ bezposredniego odniesienia sie do tej kwestii
w pracach Habilitantki. Przypuszczam bowiem, Ze pozostanie bytego prezesa spétki, bedacego
jednoczednie jej gtownym akcjonariuszem, nie pozostaje bez znaczenia dla reakcji inwestoréw czy
kwestii efektywnosci funkcjonowania. Powrdce do tego watku w kolejnej sekcji.

Strategia modelowania empirycznego — dobdér pozostatych zmiennych objasniajgcych

Kolejng istotng kwestig, ktérg chciatbym poruszyé, jest dobdr zestawu zmiennych objasniajgcych, na
podstawie ktdrych estymowane sg modele regresji. W przypadku wiekszosci badan z zakresu szeroko
rozumianych empirycznych finanséw przedsiebiorstw wstepny zbiér zmiennych objasniajgcych
ustalany jest zazwyczaj wedtug dwéch kryteridw: ich popularnosci w literaturze przedmiotu oraz
relatywnie dobrych wynikéw w objasnianiu zmiennych zaleznych we wczesniejszych badaniach.
Podobne podejscie zastosowata takze Habilitantka, ktdra w zaleznosci od pytania badawczego i
zwigzanych z nim hipotez korzysta z réznego zestawu zmiennych objasniajgcych.

Dominacja wsrdd zmiennych objasniajacych charakterystyk prezeséw spétek oraz podstawowych
zmiennych finansowych reprezentujgcych rentownos¢, zadtuzenie czy skale dziatalnosci wynika z
koncepcji prowadzonych badan empirycznych i nie budzi wiekszych zastrzezen. Mam jednak pewne
watpliwosci co do zestawu zmiennych kontrolnych odnoszgcych sie do tzw. czynnikdw miekkich. Jest
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to bowiem wspdlny problem wielu badaczy zajmujgcych sie rynkami rozwijajgcymi sie, ktdrzy w obliczu
utrudnionego dostepu do danych czesto koncentrujg sie na eksplorowaniu podstawowych
charakterystyk finansowych spétek, pomijajgc inne, czesto bardziej znaczgce determinanty decyzji
podejmowanych w spétkach oraz ich finansowych konsekwencji. Zaliczy¢ do nich moina przede
wszystkim réine charakterystyki nadzoru korporacyjnego, takie jak struktura wiasnosci (np. stopien
koncentracji wfasnosci, udziat insiderdw, struktura udziatéw réinych typdw inwestoréw
instytucjonalnych itp.), liczebno$¢ i sktad rady dyrektoréw (np. udziat cztonkéw niezaleinych),
stosowane systemy zachet dla menedzerow (np. wykorzystanie opcji na akcje), charakterystyka
audytora (np. przynaleznos¢ do tzw. Wielkiej Czworki, staz w badaniu podmiotu itp.) czy stosowane
standardy sprawozdawczosci finansowej. Wymienione powyzej tzw. czynniki miekkie — w mojej opinii
— moglyby znacznie wzmocni¢ testy postawionych przez Habilitantke hipotez, zwtaszcza ze literatura,
w tym wiele pozycji, ktére mozemy znaleié w bibliografii recenzowanych cpracowan, wskazuje na ich
istotne znaczenie.

Uwazam, ze najwainiejszg kwestig zwigzang z doborem zmiennych objasniajacych jest relatywnie
uboga reprezentacja zmiennych reprezentujgcych strukture wtasnosci. Badania dotyczace panstw
Europy Centralnej i Wschodnie] jednoznacznie wskazujg, ze spdtki publiczne majg mocno
skoncentrowang strukture wtasnosci (Gugler i in., 2014). Ponad dwie trzecie spétek jest kontrolowane
przez duzego akcjonariusza indywidualnego (oraz jego rodzine) lub panstwo. W ponad potowie spétek
duzi akcjonariusze indywidualni zasiadajg w zarzgdzie, z kolei w co trzeciej spoétce sg cztonkami rad
nadzorczych. Powszechne jest takze zjawisko wykorzystywania mechanizmoéw sprawowania kontroli,
takich jak struktury piramidalne czy akcje ze zréznicowanymi prawami gtosu. W odrdznieniu od kontroli
panstwa, obecno$é duzego indywidualnego inwestora w akcjonariacie spdtki zwieksza wartosé firmy
mierzona wskaznikiem Q-Tobina, a takze rentownos¢ aktywdw oraz rentownosé kapitatu wtasnego. Co
szczegolnie interesujgce, najwyisza warto$¢ firmy osiggajg spoétki zatrudniajgce profesjonalnych
menedzerdw, w ktérych rola duzych indywidualnych akcjonariuszy ogranicza sie do wypetniania funkcji
nadzorczych. Z kolei spo6tki bezposrednio zarzgdzane przez duzego indywidualnego akcjonariusza
wyceniane sg z dyskontem. Nie ulega zatem watpliwosci, ze obecnos¢ i typ akcjonariusza sprawujgcego
kontrole oraz zakres jego zaangazowania w sprawy spétki majg istotne znaczenie dla podejmowanych
decyzji oraz ksztattowania wynikéw spéfek.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ takze opracowania, ktére bezposrednie odnoszg sie do roli,
jaka odgrywa struktura wlasnosci dla zmian kadrowych na kluczowych stanowiskach w spétkach z
regionu Europy Wschodniej. Jako przyktad mozna tu wskazaé opracowanie pt. Corporate ownership
and managerial turnover in China and Eastern Europe: A comparative meta-analysis (lwasaki i in.,
2020). Wykorzystujac podejscie metaanalityczne, na podstawie studiéw odnoszacych sie do Rosji,
Ukrainy, Czech i wybranych parnstw batkanskich, autorzy stwierdzaja, ze z wyjatkiem insiderdw,
wszystkie pozostate typy akcjonariuszy generalnie promuja zmiany kadrowe w spétkach. Swojg droga,
z pewnym zaskoczeniem musze stwierdzi¢, ze tej pozycji nie udato mi sie odnalez¢ wsrdd referencji, do
ktérych odwotuje sie Habilitantka w swoich publikacjach oraz autoreferacie.

Pomimo ze znaczenie struktury witascicielskiej podejmowane jest przez Habilitantke wielokrotnie w
ramach rozwazan teoretycznych, w badaniach empirycznych pojawia sie wytacznie w kontekscie
specyfiki spdtek z udziatem paristwa w akcjonariacie. W mojej ocenie, zmienne charakteryzujgce
strukture wiasnosci, w szczegélnosci opisujgce obecno$¢ oraz ewentualnie typ akcjonariusza
sprawujgcego kontrole (np. insider, firma rodzinna, pafstwo czy inwestor branzowy), powinny
uzupetni¢ na state zbiér zmiennych kontrolnych. Wobec ograniczonego dostepu do informacji na temat
bardziej szczegdtowych cech systemdw nadzoru korporacyjnego spétek, choéby ich syntetyczna
charakterystyka aproksymowana przez strukture witasnosci, wydaje sie minimalnym wymogiem.
Uwazam, ze spetnienie tego wymogu pozwolitoby Habilitantce na odniesienie sie do tzw. problemu
pominietych zmiennych.
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Interpretacja wynikow

Odlegtos¢ pomiedzy wskazaniami teorii a wynikami badan empirycznych determinowana jest
kazdorazowo tym, na ile $wiadomie badacz korzysta z narzedzi statystyczno-ekonometrycznych.
Uwazam, ze Habilitantka ma dobry warsztat badawczy, potrafi wiasciwie interpretowaé uzyskane
wyniki, a mimo tego nie unikneta drobnych potknieé czy oczywistych pomytek. Przyktadem moze by¢
watpliwa interpretacja przytoczona przez Habilitantke podczas interpretacji wspdtczynnikdéw przy
zmiennych interakcyjnych w modelach (4) - (6) w tabeli 6 opracowania [A3.11.]. Skoro znak przy
zmiennej interakcyjnej (Reappointment x A OROA -3 to -1) przyjmuje warto$¢ dodatnig, trudno jest mi
zaakceptowac nastepujgce stwierdzenie: ,{...) W przypadku ponownych powotan, wigksze zmiany w
OROA przed tym zdarzeniem s3 zwigzane z mniejszymi zmianami [w efektywnosci operacyjnej
mierzonej OROA - dopisek Recenzenta] po zdarzeniu...”.

Podobnie jak wielu badaczy prowadzgcych prace empiryczne, Habilitantka nie oparta sie takze pokusie
nadinterpretacji. Jako przyktad mozna tu wskazaé sposdb wyjasnienia zaobserwowanej negatywnej
zaleznos$ci pomiedzy doswiadczeniem sukcesora a reakcjg rynkowg inwestoréw wykazang w [A3.8.].
Jest ona nie tylko rozbiezna z oczekiwaniami Habilitantki, ale takze z wynikami uzyskanymi przez innych
badaczy.

Prébujac wyjasnié zaobserwowang zalezno$é, Habilitantka sugeruje, ze z powotaniem doswiadczonego
CEO tacza sie zazwyczaj wysokie koszty wynagrodzeni. To z kolei przez uczestnikdw rynku moze byé
odbierane jako brak wyrainego zobowigzania zarzadzajacych do poprawy efektywnosci operacyjnej
spotek. W mojej opinii, taka interpretacja nie ma zadnego wsparcia w postaci dodatkowych dowodéw
czy istniejacego stanu wiedzy, ktéry zostat opisany w opracowaniu. Po prostu idiosynkratyczne cechy
poszczegdlnych jednostek w prébie mogag niekiedy znieksztatcaé relacje pomiedzy nimi. Co wiegcej,
dane obserwacyjne w badaniach mikroekonometrycznych sg zazwyczaj unikatowe w odniesieniu do
miejsca i czasu. W takiej sytuacji bardzo czesto trudno jest o klarowng interpretacje poprzez odwotanie
sie do teorii czy wynikow innych badaczy. Mniej kontrowersyjnym rozwigzaniem wydaje sig¢ wigc
stwierdzenie faktu i Swiadoma rezygnacja z jego interpretacji.

Najwaziniejsze ustalenia

Oceniajac wktad cyklu powigzanych tematycznie artykutdéw z obszaru A3 do nauki w dziedzinie nauk
spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse, za szczegdlnie wartosciowe uznaje:

e identyfikacje czynnikdw, ktére w spdtkach notowanych na GPW zwiekszajg lub zmniejszajg
szanse zmiany na stanowisku prezesa: a) im dtuisza kadencja poprzedniego prezesa, tym
mniejsze szanse na zmiane prezesa; b) pogorszenie wynikéw finansowych przed zdarzeniem
zwieksza szanse na zmiane prezesa; ¢) szanse na ponowng zmiane prezesa sg mniejsze, jezeli
poprzednim zdarzeniem byta rotacja na stanowisku prezesa;

e ustalenie, ze zaréwno w przypadku zmian na stanowisku prezesa w spdtkach notowanych na
GPW, jak i ponownych powotan, reakcja uczestnikdédw rynku jest negatywna;

e zaobserwowanie, ze kierunek i sita reakcji rynkowej na zmiane prezesa determinowane s3
przez: kondycje finansowg spotki przed zdarzeniem (zalezno$¢ pozytywna), rynkowe
nadwyzkowe stopy zwrotu w okresie poprzedzajgcym analize zdarzenia (zaleznos¢ negatywna)
oraz ptynnos¢ akeji (zaleznos$¢ negatywna). Z kolei czynniki charakteryzujace nowego prezesa,
takie jak jego pochodzenie (insider/outsider), wiek i pteé, a takie wielko$¢ spétki, nie maja
wptywu na kierunek i site reakcji rynkowej;

e udokumentowanie specyfiki spotek z udziatem panstwa: niemonotoniczny charakter reakcji na
zmiane na stanowisku prezesa oraz istotna rola przynaleznosci nowego prezesa do pokolenia
potransformacyjnego oraz planowany charakter zdarzenia dia kierunku i sity reakcji rynkowej;

e spostrzezenie, ze w probie spétek z GPW zardwno zdarzenie rotacji prezesa, jak i ponownego
powotania na stanowisko, poprzedzone sg pogorszeniem sie wynikdw finansowych spétki oraz
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ustalenie, ze decyzje kadrowe dotyczace prezesa nie wigzg sie z poprawg wynikow
finansowych.

Konkluzja w zakresie gtéwnego osiggniecia naukowego

Mimo sformutowanych uwag pod adresem osiggniecia naukowego obejmujacego cykl artykutéw oraz
monografie, nalezy wyraznie podkresli¢, ze Habilitantka posiada umiejetnosci w zakresie
zaprojektowania oryginalnych badan, ich przeprowadzenia, oceny wiarygodnosci uzyskanych wynikdw
oraz wiadciwego opisu wnioskéw. Analizujgc przedfozone do oceny opracowania, mozna dostrzec
wyrazng ewolucje w zakresie postrzegania przez Habilitantke probleméw badawczych, prowadzaca do
zrozumienia, ze badane zjawiska sg bardzo ztozone, wymagajg podejscia holistycznego oraz ciggtego
doskonalenia warsztatu badawczego. Wysoko oceniam dorobek naukowy dr Agnieszki Pres-Perepeczo
w zakresie gidéwnego osiggniecia naukowego. Uwazam, ze wnosi on znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse. Najwazniejsze przestanki, ktére skianiajg mnie do takiej oceny, sa nastepujace:

e Habilitantka trafnie zidentyfikowata luke badawcza, ktéra jest moim zdaniem wazna i aktualna.
Prowadzone przez dr Agnieszke Pres-Perepeczo badania wpisujg sie w gtéwne nurty badawcze
z zakresu finanséw przedsiebiorstw, jednoczesnie wychodzg naprzeciw postulatowi
prowadzenia badan interdyscyplinarnych.

¢ Zasadniczy wkiad do rozwoju dyscypliny to wyniki, nierzadko pionierskich badan nad skalg,
motywami oraz finansowymi konsekwencjami decyzji dotyczacych kluczowych oséb w
spotkach publicznych z rynkéw wschodzgcych. Wyniki prac Habilitantki odnoszg sie do
polskiego rynku kapitatlowego, otwierajg jednoczesnie droge innym badaczom do kolejnych
pogtebionych badan nad rynkami o podobnej specyfice.

e Wiele z publikacji zostato ,ulokowanych” w do$¢ wysoko punktowanych czasopismach
naukowych o zasiegu miedzynarodowym. W mojej ocenie jest to wyrazem nie tylko potrzeby,
ale takie aprobaty srodowiska dla jakosci badar prowadzonych przez Habilitantke. W
wymiarze lokalnym, za warto$ciowag mozna uznad takze autorska monografie dr Agnieszki Pres-
Perepeczo stanowigcg w polskiej literaturze przedmiotu pierwsze tak kompleksowe
opracowanie na temat istniejgcego stanu wiedzy w zakresie efektédw sygnalizacji wybranych
decyzji w spétkach publicznych.

Ocena osiggniec nieujetych w cyklu i monografii (pozostaty dorobek publikacyjny)

Poza publikacjami wchodzacymi w sktad gtéwnych osiggnieé naukowych, Habilitantka przedstawia
dodatkowe opracowania, ktére sg tematycznie powigzane z trzema obszarami tworzgcymi cykl. Sa to:

Obszar Al: Zmiany w polityce dywidend — rynkowa reakcja akcjonariuszy na polskim rynku
kapitatowym
1. Mitek A., Perepeczo A. (2012). Polityka dywidend w spdtkach notowanych na GPW S.A,,
Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Wydziafowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach 107, Finanse w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania. Finanse
przedsiebiorstw, s. 109-117. (wg oswiadczen wspdtautorow, udziat Habilitantki wynosi 80%)
2. Perepeczo A. (2013a). Reakcja akcjonariuszy na zmiany polityki dywidend: przeglad wynikéw
badan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego 761, Finanse, Rynki finansowe,
Ubezpieczenia 60, Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsiebiorstw, zarzqdzanie wartoscig,
zarzgdzanie ryzykiem, s. 251-261. (udziat Habilitantki — 100%)

Obszar A2: Transakcje pakietowe - rynkowa reakcja akcjonariuszy na polskim rynku kapitalowym
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3. Pres$-Perepeczo A. (2015). Reakcja akcjonariuszy na transakcje blokowe — przeglad wynikéw
badan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego 855, Finanse, Rynki finansowe,
Ubezpieczenia 74, t. 1, Rynek kapitatowy i wycena przedsiebiorstw, s. 161-169. DOI:
10.18276/frfu.2015.74/1-14. (udziat Habilitantki — 100%)

4. Pres-Perepeczo A., Byrka-Kita K., Czerwiniski M., (2016). What drives shareholders’ reaction
and wealth effect in block trades-empirical evidence from the Warsaw Stock Exchange,
International OFEL Conference on Governance, Management and Entrepreneurship,
Wydawnictwo: Centar za istrazivanje i razvoj upravljanja d.o.o., Zagreb, s. 144-167. (wg
o$wiadczen wspdtautoréw, udziat Habilitantki wynosi 33,33%)

Obszar A3: Zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i wyniki finansowe spétek
publicznych na polskim rynku kapitatowym

5. Perepeczo A. (2014c). Rynkowa ocena tadu korporacyjnego w spétkach publicznych -
przeglad wynikow badan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciiskiego 804, Finanse, Rynki
finansowe, Ubezpieczenia 67, Narzedzia zarzqdzania finansami, s. 643—655. (udziat
Habilitantki — 100%)

6. Pres-Perepeczo A, (2016). Zmiana zarzadzajgcego a wyniki finansowe spotki — przeglad
wybranych badan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego, Finanse, Rynki finansowe,
Ubezpieczenia 4/2016(82), cz. 2, Rynek kapitatowy i wycena przedsiebiorstw, s. 261-269.
DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-21. (udziat Habhilitantki — 100%)

7. Byrka-Kita K., Czerwiiski M., Pre$-Perepeczo A., Wisniewski T. (2018¢). Zmiana na
stanowisku prezesa zarzadu na polskim rynku kapitatowym, Organizacja i Kierowanie 1(180),
s. 11-34. (wg oswiadczen wspotautordw, udziat Habilitantki wynosi 14%)

8. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pre$-Perepeczo A., Wisniewski T. (2018d). CEO succession in
the Polish capital market in 2000-2015, w: T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, B. Brycz (red.),
Efficiency in Business and Economics — Proceedings from the International Conference on
Efficiency as a Source of the Wealth of Nations ESWN, Wroctaw 2017, s. 39-56. DOI:
doi.org/10.1007/978-3-319-68285-39. (wg os$wiadczen wspotautorow, udziat Habilitantki
wynosi 14%)

Prace te — w mojej ocenie — majg w duzej mierze charakter przeglgdowy. Niektére z nich zawierajg
takze ocene skali poszczegdlnych zdarzen na GPW oraz ich podstawowe charakterystyki. Wiele z
poruszanych w tych opracowaniach watkow pokrywa sie z rozwazaniami Habilitantki opisanymi w jej
monografii lub artykutach wskazanych w ramach cyklu. Za najbardziej wartoscig uznaje publikacje pt.
Zmiana na stanowisku prezesa zarzgdu na polskim rynku kapitatowym, a w szczegdlnodci te jej
fragmenty, ktére precyzyjnie opisujg procedure budowy bazy danych, wyszukiwania, selekcji i
weryfikacji komunikatéw o powotaniu prezesa w spétkach z polskiego rynku kapitatowego. Uwazam,
Zze z racji pionierskiego charakteru bazy danych, szczegdty dotyczgce jej konstrukeji zastugujg na to, aby
zosta¢ wtgczone do cyklu artykutéw wskazanych jako gtdwne osiggniecie naukowe. Opisany algorytm
tworzenia bazy danych utwierdza mnie w przekonaniu, ze Habilitantka wraz ze wspétautorami dotozyta
wszelkich staran, aby stworzy¢ zbiér informacji o jak najwyzszej jakosci. Nie mam takze watpliwosci, iz
zaproponowana procedura bedzie — by¢ moze po pewnych modyfikacjach — wykorzystywana przez
kolejnych badaczy. To z kolei powinno przetozy¢ sie na duzg cytowalnosé.

Spektrum zainteresowan badawczych Habilitantki nie ogranicza sie wytacznie do polityki dywidend,
transakcji blokowych czy zmian na kluczowych stanowiskach w spodtkach. Wérdd jej wczesnego
dorobku (przed doktoratem) mozna znalezé opracowania poswiecone roli funduszy europejskich w
finansowaniu przedsiebiorstw [obszar B1], zarzagdzaniu ptynnoscig finansowg [obszar B2] czy procesom
upadtosciowym i naprawczym [obszar B3]. Rezultatem prac zwigzanych z przygotowywaniem rozprawy
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doktorskiej jest z kolei cykl publikacji dotyczacych fuzji i przejeé [obszary B4 i B5], sposrod ktérych na
szczegdlne wyrdinienie zastuguje autorska monografia pt. Fuzje i przejecia - efektywnosé finansowa.
Wyniki badan zagranicznych i krajowych. Habilitantka jest takze jednym ze wspdtautordw monografii
dotyczace] leasingu zwrotnego (Leasing zwrotny: teoria, zastosowanie | wpfyw na wartosé
przedsiebiorstwa; wspétautorzy Czerwiniski M., Marcjaniuk A.).

Podsumowaujac, nalezy stwierdzi¢, ze poruszane przez dr Agnieszke Pres-Perepeczo na rdznych etapach
rozwoju je] kariery zagadnienia, pozostajg w gtdwnym nurcie badan z obszaru finanséw
przedsiebiorstw. W szczegdinosci monografie, ktdrych Habilitantka jest autorka, ale takize wybrane
pozycje artykutowe, zawierajg opisy oryginalnych i interesujgcych badan. Analiza publikacji Habilitantki
spoza cyklu dostarcza dodatkowych argumentéw przemawiajgcych za pozytywna oceng jej dokonan
naukowych.

OCENA WYPEENIENIA KRYTERIUM ISTOTNEJ AKTYWNOSCI NAUKOWE)

W zataczonej dokumentacji Habilitantka tgcznie wykazata 55 pozycji (w tym 3 monografie, z czego
jedna zostata przygotowana we wspdtautorstwie). Spoérdd wspomnianych osiggnieé 5 ukazato sie w
czasopismach indeksowanych na liscie JCR (Impact Factor wg daty publikacji — 4,934, wg 2021 roku -
11,093). Na dzienl przygotowywania recenzji liczba cytowan Habilitantki w Web of Science wynosi 19
(h-indeks ~ 3), z kolei wedtug Scopus — 17 cytowan (h-indeks — 3). Wedfug Google Scholar taczna liczba
cytowan Habilitantki wynosi 146 (h-indeks — 7).

Dr Agnieszka Preé-Perepeczo byta cztonkiem kilku zespotdéw badawczych realizujacych tgcznie cztery
projekty finansowane przez KBN, MNISZW oraz NCN. Wyniki prowadzonych przez Habilitantke badan
byty dyskutowane na krajowych oraz zagranicznych konferencjach naukowych. W latach 1999-2022
Habilitantka wyglosita tgcznie 41 referatéow, a w jej dorobku mozna znaleié wystgpienia na
prestizowych konferencjach miedzynarodowych, takich jak INFINITI, EFMA czy MFS. Dr Agnieszka Pres-
Perepeczo byla takie cztonkiem komitetéw naukowych lub wspotorganizatorem kilku konferencji
krajowych i zagranicznych. Legitymuje sie takze przynaleznoscig do miedzynarodowych stowarzyszen
naukowych. Jest aktywnym recenzentem w czasopismach (przygotowywata recenzje dla takich
periodykéw, jak np. International Review of Financial Analysis, Eastern European Economics czy
Multinational Finance Journal).

Habilitantka odbyta kilka krotkoterminowych stazy w zagranicznych osrodkach (m.in. w Portugalii, we
Wtoszech, w Niemczech i Wielkiej Brytanii). W ostatnich latach intensywnie wspétpracuje z prof.
Stephenem P. Ferrisem z Ball State University, Miller College of Business {USA), ktéry jest jednym z
najczesciej cytowanych autoréw w prestizowym czasopismie Journal of Corporate Finance. Owocem
tej wspotpracy sg m.in. wspdélne publikacje oraz wnioski o granty.

Pozostaty dorobek i aktywnos$¢ naukowsq dr Agnieszki Pres-Perepeczo oceniam pozytywnie. Odbyte
staze zagraniczne, tgcznie z pozostatg aktywnoscia miedzynarodows, pozwalajg stwierdzi¢, ze
Habilitantka spetnia wymagania w zakresie wykazywania aktywnosci naukowe] realizowanej w wiecej
niz jednej uczelni.
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KONKLUZIA

Po zapoznaniu sie z dorobkiem naukowym dr Agnieszki Pres-Perepeczo stwierdzam, ze speinione
zostaly wymogi, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt 1-3 ww. ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce. Doktor Agnieszka Pres-Perepeczo posiada w dorobku osiggniecia naukowe stanowigce
znaczny wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse oraz wykazuje sie istotng aktywnoscia
naukowa realizowang w wigcej niz jednym o$rodku naukowym, w tym zagranicznym. W zwigzku z
powyzszym wnosze o dopuszczenie wniosku dr Agnieszki Pres-Perepeczo do dalszego procedowania w
postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych, w
dyscyplinie ekonomia i finanse.
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