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ekonomia i finanse

1. Uwagi wstepne

Niniejsza recenzja zostata przygotowana na podstawie uchwaty nr 04/01/2023 Rady Naukowej
Instytutu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego z dnia 12 stycznia 2023 roku, na
mocy ktorej zostatem wyznaczony na recenzenta w postepowaniu dr Agnieszki Pres-Perepeczo w
sprawie nadania stopnia naukowego doktora habilitowanego nauk spofecznych w dyscyplinie

ekonomia i finanse.

Recenzja zostala przygotowana z uwzglednieniem art. 219 [Warunki nadania stopnia doktora
habilitowanego] Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku. — Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce

(Dz. U. 22018 r. poz. 1669).

Podstawg do przygotowania recenzji jest dostarczona przez Habilitantke dokumentacja

obejmujaca:

- autoreferat, ktory podsumowuje postepy w karierze Habilitantki, przedstawia gldwne
osiggniecie naukowe oraz podsumowuje inne osiagniecia naukowe, dydaktyczne i
organizacyjne;

- wykaz opublikowanych prac naukowych, rozdziatéw w monografiach i1 referatéw

konferencyjnych;



- kopie prac naukowych, ktére stanowig gtdéwne osiagnigcie naukowe;
- kopie pozostatych prac naukowych niewykazanych jako czg$¢ gléwnego osiagniecia

naukowego.

2. Podstawowe informacje o Habilitantce

Dr Agnieszka Pres-Perepeczo ukonczyta studia magisterskie na Wydziale Ekonomii
Uniwersytetu Szczecifiskiego w 1996 roku i uzyskala tytul magistra ekonomii w zakresie
systemow informacyjnych zarzgdzania. W 2006 roku habilitantka uzyskala stopien doktora nauk
ekonomicznych na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego
na podstawie rozprawy doktorskiej pt. "Ocena efektow finansowych fuzji i przejec",
przygotowanej pod kierunkiem prof. dr hab. Dariusza Zarzeckiego. Od tego czasu habilitantka
zwigzala swojg prace naukows, dydaktyczng i organizacyjng na stale z Uniwersytetem

Szczecinskim.
3. Ocena glownego osiagniecia naukowego, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy

Jako gtowne osiagnigcie naukowe, o ktorym mowa w art. 219 ust. 1 pkt 2. Ustawy, Habilitantka
wskazuje cykl powigzanych tematycznie publikacji pt. ,,Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia
korporacyjne — inicjacje wyptaty dywidendy, transakcje pakietowa oraz zmiang na stanowisku
prezesa i jej wplyw na wyniki finansowe w spélkach publicznych na polskim rynku
kapitalowym” oraz autorskg monografic pt. ,Efekty sygnalizacji — determinanty reakcji

akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w spdtkach publicznych”.

Ocena cyklu publikacji pt. ,Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne — inicjacje
wyplaty dywidendy, transakcj¢ pakietowa oraz zmiane na stanowisku prezesa i jej wplyw

na wyniki finansowe w spoétkach publicznych na polskim rynku kapitalowym”

Cykl publikacji obejmuje 11 pozycji — 4 autorskie i 7 wspotautorskich. Artykuly te koresponduja
z nastepujacymi trzema obszarami badawczymi: 1) zmiany w polityce dywidend — rynkowa

reakcja akcjonariuszy (obszar Al); 2) transakcje pakietowe a rynkowa reakcja akcjonariuszy



(obszar A2); 3) zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i wyniki
finansowe spétek publicznych (obszar A3). Wiekszo$¢ stanowig prace opublikowane w jezyku
angielskim w migdzynarodowych czasopismach indeksowanych w bazie Web of Science oraz

posiadajacych wspdtczynnik Impact Factor.

Czes¢ artykutow, ktore wchodzg w sklad cyklu publikacji, powstala w wyniku realizacji
projektéw badawczych, w ktérych habilitantka pelnita obowigzki wykonawcy. Projekty te byty

finansowane przez Narodowe Centrum Nauki.

Artykuty skupiaja si¢ na trzech glownych typach zdarzen korporacyjnych: 1) wyplatach
dywidend, ktore tradycyjnie uwazane sg za jedno z podstawowych narzedzi do sygnalizowania
oczekiwan co do przysztych wynikéw operacyjnych firmy; 2) transakcjach pakietowych, ktére
moga wigzac si¢ z ewentualng zmiang kontroli nad spotkg i w zwigzku z tym moga mie¢ istotne
konsekwencje dla akcjonariuszy mniejszosciowych; 3) zmianie prezesa zarzadu, ktéra moze
sygnalizowa¢ nie tylko zwroty transformacyjne w strategii rozwoju firmy, ale takze istotne
zmiany w strukturze tadu korporacyjnego i w sposobie traktowania akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Habilitantka wyjasniajac motywacje podjecia tematu badawczego, wskazuje na brak badan
empirycznych dotyczacych reakcji inwestoréw na zdarzenia korporacyjne, opartych na danych z
rynkéw wschodzacych, w tym z Polski. Habilitantka stwierdza, ze ze wzgledu na specyfike
prawa 1 praktyk w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, determinanty reakcji rynku na zdarzenia korporacyjne mogg by¢
jakosciowo odmienne od obserwowanych na dojrzatych rynkach kapitatowych, na ktérych
wigkszo$¢ badan opiera swoje dane. W pelni zgadzam si¢, ze bezposrednia ekstrapolacja
wynikéw raportowanych dla rynkéw dojrzatych na wschodzace rynki kapitalowe, takie jak
Polska, moze by¢ trudna lub niemozliwa. Dlatego uwazam, ze wybrana przez Habilitantke lukg
badawcza jest istotna i wymaga dalszych, poglebionych badan, uwzgledniajgcych specyfike
polskiego rynku kapitatlowego.

Jednoczesnie cheiatbym zauwazy¢, ze pomimo tego, ze kazde z analizowanych zjawisk (wyptaty
dywidend, transakcje pakietowe, zmiana prezesa) spetnia definicje ,,zdarzenia korporacyjnego”,
to jednak sa to zjawiska i decyzje nalezace do réznych obszaréw zarzgdzania przedsiebiorstwem.

To, co je najsilniej taczy z ekonomicznego punktu widzenia, to fakt, ze wszystkie zawierajg
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sygnaly dla inwestorow i wywotujg reakcje rynku, ktorg mozna zmierzyé za pomoca metodologii
analizy zdarzen. Narzedzie to zajmuje jedno z czolowych miejsc w warsztacie badawczym

Habilitantki.

Ze wzgledu na zroznicowanie tematyki poszczegoinych obszarow badawczych wyodrebnionych
przez Habilitantke w autoreferacie, kazdy z nich bedzie analizowany osobno w dalszej czegsci

recenzji. Na koncu zostanie przedstawiona syntetyczna ocena catego cyklu artykutow.

Obszar Al: Zmiany w polityce dywidend — rynkowe reakcje akcjonariuszy na polskim rynku

kapitatowym

Do tego obszaru Habilitantka zalicza nastepujace artykuly: Perepeczo (2013c), Perepeczo
(2013b), Perepeczo (2014b), Perepeczo (2014a)’.

Celem wszystkich czterech artykutow bylo oszacowanie reakcji rynku na pierwszg wyplate
dywidendy przez badane spéiki publiczne notowane na GPW. Material empiryczny
wykorzystany w poszczegdlnych badaniach w duzej mierze pokrywa si¢. Wykorzystujac
metodologie analizy zdarzen, Habilitantka oblicza skumulowang $rednig ponadprzecigtng stope
zwrotu (CAAR) w przedziale obserwacyjnym [-60, +60] dni wokot daty ogloszenia o wyptacie
dywidendy. CAAR sa szacowane dla poszczegdlnych firm i dla catej proby badawczej. Analiza
zdarzen w tym uktadzie jest do$¢ powszechnie stosowana w badaniach reakcji rynku na wyptate
dywidendy. W Perepeczo (2013b) i Perepeczo (2014b) Autorka nieco poszerza analize i oblicza
CAAR w oparciu o dwa modele — skorygowany o srednig i skorygowany o rynek. W artykutach
Perepeczo (2014b), Perepeczo (2014a) Habilitantka bada przekrojowe roznice CAAR w
zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego dzielac prébe wykorzystang we wczesniejszych
badaniach na podproby zawierajace wyptaty dywidend w okresach bessy na rynkach

finansowych i poza nimi.

Whioski sformutowane w artykutach sg w duzej mierze zbiezne z konsensusem przedstawionym
w literaturze: Autorka stwierdza pozytywna reakcj¢ rynku na pierwszg wyplate dywidendy przez
badane spotki. Jednoczesnie obserwowane w prawie polowie przypadkéw negatywne

ponadprzecietne stopy zwrotu Autorka przypisuje efektowi klienteli. Wyniki dotyczgce reakcji

" Odwotania do artykutéw jak w autoreferacie



rynku na wyplaty dywidend podczas bessy sg niejednoznaczne: znak i wartos¢ CAAR zmieniaja

si¢ w zaleznosci od sposobu pomiaru i okna obserwacji.

Na moment publikacji prezentowane artykuly nalezaty do nielicznych badan analizujgcych
reakcje rynku na pierwsza wyptate dywidendy przez spotki publiczne w Polsce. I cho¢ uwazam je
za wartosciowe i wnoszace wklad do polskiej literatury w zakresie badan nad rynkami

kapitatlowymi, to jednak mam kilka uwag krytycznych.

Po pierwsze, wszystkie cztery artykuly opierajg si¢ na tym samym materiale empirycznym, maja
ten sam cel badawczy (hipotezy 1 i 2 w artykutach Perepeczo (2013b) i Perepeczo (2014b) sg
identyczne; artykut Perepeczo (2014a) przedstawia statystyki opisowe dla proby oraz syntetyczny
opis wynikow weczesniejszych badan), i stosunkowo niewielkie rdznice metodologiczne.

Fragmentaryczna publikacja wynikdw nie jest dobrg praktykg w badaniach empirycznych.

Po drugie, sformulowanie hipotezy 2 w Perepeczo (2013b) i Perepeczo (2014b) ,,Reakcja
akcjonariuszy na wyptate dywidendy jest zréznicowana” uwazam za nieudane, poniewaz
hipoteza nie precyzuje sposobu pomiaru reakcji i progu istotnoéci uzyskanych wynikow, ani nie
okresla wymiaru, w jakim reakcja akcjonariuszy ma by¢ zroznicowana. Chociaz hipotezy tej nie
mozna jednoznacznie zweryfikowaé uzywajgc narzedzi statystycznych, znajduje ona jednak,
zdaniem Autorki, czesciowe potwierdzenie w danych empirycznych, ktére wskazuja na
negatywng reakcje rynku w prawie polowie zbadanych przypadkéw wyptaty dywidendy.
Habilitantka przypisuje te negatywng reakcje efektowi klienteli. Zaden z artykutéw jednak nie
zawiera dowodow, ktére pozwolityby potwierdzi¢ lub zaprzeczy¢ wystepowaniu efektu klienteli,
poniewaz Autorka nie bada determinant reakcji rynku przedstawiajac jedynie analize
jednoczynnikowa. Poza efektem klienteli, przyczyna negatywnej reakcji rynkowej na wyptate
dywidendy moze by¢: warto$¢ dywidendy ponizej oczekiwan, wyplata po zaciagnieciu przez
firme¢ dtugu, wyptata dywidendy mimo koniecznosci zrezygnowania z naktadoéw inwestycyjnych,
wyptata w trakcie kryzysu na rynkach finansowych itd. Podczas badan stép zwrotu z akcji
szczegodlnie wazne jest uwzglednienie w analizie ptynnosci akcji, poniewaz moze ona mieé
bardzo istotny wptyw na zachowania cen w odpowiedzi na zdarzenia korporacyjne. W przypadku
akcji nieptynnych nawet niewielkie zmiany wolumenu obrotu mogg przetozy¢ sie na znaczng
reakcje cenowa. Problem ten moze by¢ szczegdlnie dotkliwy na polskim rynku kapitatowym,

ktory charakteryzuje si¢ nizsza ptynnoscia, niz rynki dojrzate.



W artykutach Perepeczo (2014b), Perepeczo (2014a) Habilitantka kontroluje wptyw koniunktury
gieldowej na ksztaltowanie si¢ reakcji rynkowej, ale poza tym, Autorka nie uzywa narzedzi
analizy wieloczynnikowej, np. regresji wielorakiej, w omawianych czterech artykulach.
Rozwinigcie badan o analize wielowymiarowg mogloby rozwigza¢ czgs¢ problemdéw
interpretacyjnych zwigzanych z niestabilno$cia wynikéw. W artykule Perepeczo (2014b)
Habilitantka stwierdza, ze ,,...Wyniki uzyskane na podstawiec obu modeli [skorygowanego o
Sredniq i rynek — rec.] daja sprzeczne informacje, wigkszo$¢ z uzyskanych wartosci CAAR jest
trudna do wyjasnienia i wymaga dalszych badan...”. Jest to zwigzane z tym, ze CAAR czgsto
zmieniajg znak i wartos¢ w zaleznosci od sposobu pomiaru i przedziatu obserwacji. Dlatego
wydaje sie, ze bez poszerzenia o analize wieloczynnikowg uzyskane wyniki nie pozwalaja na

przeprowadzenie jednoznacznego wnioskowania statystycznego.

Mimo zgloszonych uwag, artykuly z obszaru Al stanowig dobry przykiad uzycia metodologii
analizy zdarzen, z ktérej Autorka korzysta w wielu swoich pracach badawczych. Wykorzystanie
analizy zdarzen na tak szeroka skale samo w sobic nie jest wada, gdyz jest to standardowe
narzedzie powszechnie stosowane w literaturze. Ale zastosowanie tej metodologii bez wigkszych
modyfikacji w wigkszosci artykuldw stanowiacych gtéwne osiagniecie naukowe Habilitantki jest,
moim zdaniem, stabg strona tego dzieta. Obok CAAR istniejg inne powszechnie stosowane miary
ponadprzecig¢tnych stop zwrotu, np. BHAR (buy-and-hold abnormal return), CTAR (calendar
time abnormal return). Ich zastosowanie réwnolegle do CAAR sprawitoby, ze wyniki bylyby
bardziej wiarygodne i stabilne. Drobne btedy w opisach metodologii poglebiaja moje watpliwosci
w tym zakresie. Np. na s. 257 w Perepeczo (2013b) mozna przeczytal: ,,... zostaly obliczone
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rzeczywiste dzienne stopy zwrotu dla kazdej przejmowanej spétki...”; natomiast w Perepeczo
(2014a) na s. 652 mozna przeczytaé ,,... An aggregated abnormal return for all block trades was

Cumulative Average Abnormal Returns...”.

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

kapitatowym

Do tego obszaru Habilitantka zalicza nastepujace artykuty: Byrka-Kita, Czerwinski i Perepeczo

(2014), Byrka-Kita, Czerwinski i Pres-Perepeczo (2018b).



Oba analizowane artykuly opierajg si¢ na tej samej bazie danych zawierajacej transakcje
pakietowe polegajace na zakupie ponad 5% akcji z prawem glosu zawarte w latach 1996-2009.
W artykule Byrka-Kita i in. (2014) Autorzy obliczaja skumulowane ponadprzecigtne stopy
zwrotu (CAAR) w oknie zdarzen [-60, +60] dni wokdt daty transakcji.

Wyniki przedstawione przez Autoréw sg jakosciowo podobne do wynikéw dla rynkow
dojrzatych, w tym dla Stanéw Zjednoczonych. W szczegdlnosci Autorzy stwierdzajg dodatnig i
statystycznie istotng skumulowang ponadprzeci¢tng stope zwrotu zwigzang z transakcjami
pakietowymi, jednak w ponad 40% przypadkdéw reakcja rynku na transakcje¢ jest negatywna.
Autorzy przedstawiajg przeglad teorii, ktére mogtyby wytlumaczy¢ otrzymane przez nich wyniki
empiryczne. Ogolna pozytywna reakcja rynku na pakietowe transakcje moze by¢é wyjasniona z
punktu widzenia teorii sygnalizacji, zgodnie z ktorg akcjonariusze moga postrzegac transakcje

pakietowe jako sygnal przysztych zmian w wynikach operacyjnych spotek.

Podczas gdy artykut Byrka-Kita i in. (2014) zawiera tylko jednoczynnikowag analizg
skumulowanych ponadprzecietnych stép zwrotu, artykut Byrka-Kita i in. (2018) podejmuje
réwniez probe zbadania uwarunkowan reakcji rynku na transakcje pakietowe. Autorzy badaja
szereg mozliwych zmiennych objasniajgcych zwigzanych z wynikami spotek, charakterystykami
transakcji (wartos¢ transakcji, premia / dyskonta wzgledem ceny akcji w okresie poprzedzajacym

transakcj¢ etc.) oraz cechami nabywcy (kraj pochodzenia i branza).

Przedstawione w artykule wyniki wskazujg na gorszg reakcje rynku na transakcje przewidujace
przejecie kontroli nad spdtks. Podobnie nizsze zwroty sg obserwowane w przypadku transakcji z
udzialem nabywcy z zagranicy lub z udziatem inwestora finansowego. Stwierdzono rowniez, ze
relatywna sita zdywersyfikowanego akcjonariatu przed transakcja, aproksymowana indeksem sity
Shapleya-Shubika, jest dodatnio powigzana z silg reakcji rynku na transakcje. Transakcje
rozliczane z dyskontem w stosunku do ceny akcji sprzed transakcji wywoluja lepszg reakcje
rynku niz transakcje rozliczane z premig. Co ciekawe, bezwzgledna wielko$¢ pakietu, wielko$é
spoiki, q Tobina aproksymujace popyt inwestycyjny i potencjat wzrostu czy pdzniejsze zmiany w

zarzadzie po transakcji okazaly sie nie mie¢ istotnego wplywu na site reakcji rynku.
Przedstawione w artykule Byrla-Kota i in. (2018) wyniki stanowig wazny wklad w polska

literatur¢ empiryczng dotyczacg rynkéw kapitatowych. Autorzy zgromadzili obszerny materiat

badawczy, co wymagato duzego naktadu pracy, poniewaz wigkszosci procedur zbierania danych
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nie mozna bylo fatwo zautomatyzowaé. Artykul ten uwazam za nowatorski i wysoce
warto$ciowy. Zastosowana przez Autoréw metodologia jest adekwatna do postawionego w
artykutach zadania i zostata prawidlowo zastosowana do zebranych danych empirycznych. Z
autoreferatu Habilitantki wynika, ze jej rola w przygotowaniu artykulu polegala przede
wszystkim na opracowaniu koncepcji badania, obliczeniu anormalnych stop zwrotu, sprawdzeniu

istotnosci statystycznej wynikéw oraz oszacowaniu regresji.

Niemniej jednak chciatbym poczynié kilka uwag krytycznych. Zacznijmy od tego, ze oba
artykuly opieraja si¢ na tym samym zbiorze danych (mimo Ze sg to oryginalne i trudne do
zdobycia dane) i sa czeSciowo oparte na tym samym zestawie narzedzi metodologicznych. Po
drugie, ponownie przy obliczaniu stop zwrotu Autorzy ograniczajg analize do CAAR. Po trzecie,
nie do konca zgadzam si¢ z niektérymi wnioskami Autoréw. Na przyktad w streszczeniu artykutu
Byrka-Kita i in. (2018) Autorzy piszg: ,,The positive abnormal returns obtained for the entire
sample indicate that block trades create shareholder value”. Jedna z zasad teorii zarzadzania
przez wartos¢ (value-based management), zwana zasada zachowania wartosci (conservation of
value principle), glosi, Zze nic, co nie przyczynia si¢ do wzrostu wolnych przeptywow
pienigznych, nie generuje wartosci dla akcjonariuszy. Transakcja sama w sobie nie wptywa na
przeptywy pienigzne i przez to nie tworzy wartosci dla akcjonariuszy, ale moze prowadzi¢ do
zmian w sposobie zarzadzania lub procesach wewnetrznych, ktore moglyby potencjalnie
poprawi¢ przeplywy pieni¢zne, a w konsekwencji przyczyni¢ si¢ do wzrostu dtugoterminowego
potencjatu firmy do kreowania wartosci. W przypadku reakcji na transakcje pakietowe
powinniSmy raczej mowi¢ o krotkoterminowych zyskach kapitalowych dla akcjonariuszy, ktore
mogg nie utrzymywac si¢ w $rednim i diugim okresie. W samym artykule Autorzy analizuja
krotkoterminowg reakcje inwestoréw na zdarzenie, a nie wplyw zdarzenia na warto$¢ dla

akcjonariuszy.

Poczynione uwagi nie umniejszajag mojej pozytywnej oceny tych artykutéw, poniewaz opieraja
si¢ one na unikalnej bazie danych i dotyczg problemu badawczego, ktory ma istotne znaczenie

zarowno dla inwestorow, jak i dla organéw nadzorujgcych rynki kapitatowe.

Obszar A3: Zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i wyniki

Jfinansowe spolek publicznych na polskim rynku kapitatowym



Do tego obszaru badawczego Habilitantka zalicza nastepujace artykuty: Byrka-Kita, Czerwinski i
Pres-Perepeczo (2017); Byrka-Kita, Czerwinski, Pres-Perepeczo i Wisniewski (2018a); Byrka-
Kita, Czerwinski, Pres-Perepeczo i Wisniewski (2021); Byrka-Kita, Czerwiniski, Pres-Perepeczo i

Wisniewski (2018e); Byrka-Kita, Czerwinski, Ferris, Pres-Perepeczo i Wisniewski (2020).

Ten obszar badan Habilitantki jest najbardziej owocny pod wzgledem publikacji w czasopismach
o mi¢dzynarodowej renomie, indeksowanych w Web of Science i posiadajacych Impact Factor.
Artykuty powstaty w wyniku projektu badawczego finansowanego przez NCN w latach 2015-
2019 (2014/15/B/HS4/04355, kierownik projektu - dr hab. Katarzyna Byrka-Kita, prof. US).
Celem czterech artykutéw skladajacych sie na ten obszar jest zbadanie reakcji rynku na
powolania prezesdéw oraz ustalenie, czy inwestorzy prawidtowo odczytujg sygnaly informacyjne

zawarte w decyzjach korporacyjnych dotyczacych zmiany prezesow.

Artykuty opieraja si¢ na unikalnej bazie danych dotyczacej powolan prezesow w polskich
spotkach publicznych w latach 2000-2015 (z pewnymi réznicami w interwatach obserwacji
miedzy artykutami). Autorzy mierza reakcje rynku na powolania prezesOw za pomocy
metodologii analizy zdarzen. Oprécz skumulowanych $rednich ponadprzecigtnych stép zwrotu
(CAAR), ktore sa powszechnie stosowane przez Habilitantke w poprzednich artykutach, tym
razem Autorzy wykorzystuja réowniez skumulowang mediang ponadprzecietnych stép zwrotu
(CMAR) jako dodatkowg miare reakcji rynku (Byrka-Kita i in., 2018a). Jednoczynnikowa
analiza ponadprzecigtnych stép zwrotu jest nastepnie rozszerzana o wielowymiarowg analizg
ekonometryczng determinant reakcji rynku. Uwzglednione w analizic zmienne objasniajgce

odnoszg si¢ do cech nowego prezesa oraz charakterystyki firmy.

Autorzy dochodzg do szeregu waznych wnioskéw na podstawie analizy ekonometrycznej. Po
pierwsze, w wigkszosci przypadkow obserwujg negatywna reakcje rynku na zmiang prezesa,
jednoczesnie jednak sita i kierunek reakcji nie zawsze sg stabilne. Regresje wieloczynnikowe
pokazuja, ze podstawowe czynniki ksztaltujace reakcje rynku na zmiane prezesa dotyczg
kondycji finansowej spoiki oraz charakterystyk akcji, takich jak ptynnos$é i skumulowana stopa
zwrotu przed datg zdarzenia (Byrka-Kita i in., 2018a). Stwierdzono, ze cechy nowego prezesa nie
majg statystycznie istotnego wptywu na reakcje¢ rynku. Badanie podproby spotek panstwowych
(Byrka-Kita i in., 2021) sugeruje, ze reakcja rynku jest lepsza, gdy nowy prezes nalezy do



pokolenia potransformacyjnego. Zaobserwowano rowniez zaleznos¢ w ksztalcie litery U miedzy

udziatem wiasnosci panistwowej a reakcjg rynku na powolanie prezesa.

W artykutach Byrka-Kita i in. (2018¢) i Byrka-Kita i in. (2020) Autorzy badaja, w jaki sposob
powolania prezeséw ksztattuja pdzniejsze wyniki operacyjne spotek. Wymiana prezesow jest
bardziej prawdopodobna w przypadku pogarszajacych si¢ wynikéw operacyjnych. Ponowne
powotlanie obecnego prezesa nie wywiera pozytywnego wptywu na pdzniejsze wyniki operacyjne
spoltek. Autorzy wyjasniajg rowniez czynniki, ktore wplywaja na prawdopodobienstwo
powotania nowego prezesa. Dluzsza kadencja i wczesniejsze zmiany na stanowisku prezesa
wigza sie z nizszym prawdopodobiefistwem powotania nowego prezesa. Jednoczesnie okazuje

si¢, ze pogorszenie wynikow operacyjnych zwieksza prawdopodobienstwo wymiany prezesa.

Nie do konca zgadzam si¢ z konkluzjg przedstawiona w artykule Byrka-Kita i in. (2020)
sugerujaca, ze wyniki empiryczne przedstawione przez Autoréw wskazujg na potencjalne
problemy w systemie tadu korporacyjnego w polskich spoltkach publicznych, ktére moga
wymaga¢ dziatan regulacyjnych lub glebokich zmian w sposobie selekcji i funkcjonowania
komitetéw ds. nominacji i wynagrodzen. Ta konkluzja nie znajduje, moim zdaniem,
wystarczajacego poparcia w wynikach badania. Negatywna krotkoterminowa reakcja rynku na
powolania prezeséw niekoniecznie §wiadczy o problemach z tadem korporacyjnym, lecz moze
by¢ wypadkowsg wielu czynnikdéw, co potwierdza analiza wiceloczynnikowa. Autorzy interpretujg
brak istotnej poprawy wynikow operacyjnych spolek po powotaniu prezesa jako dowodd na
problemy w mechanizmach tadu korporacyjnego. Jednak cechy tadu korporacyjnego, takie jak
charakterystyki rady nadzorczej, sktad komitetow, mechanizmy wynagrodzen itp., nie zostaty
skontrolowane w analizie regresyjnej. W zwiazku z tym problematyczne wydaje si¢ wyciaganie
jakichkolwiek wnioskéw przyczynowo-skutkowych w odniesieniu do mozliwego wptywu
struktur tadu korporacyjnego na zwigzek miedzy powolaniami prezesow a pozniejszymi
wynikami operacyjnymi. Aby ustali¢ wspomniany zwigzek przyczynowo-skutkowy, nalezatoby
doktadnie zoperacjonalizowaé i skontrolowaé réznice w cechach fadu korporacyjnego w
badanych spétkach. Natomiast fundamentalnych przyczyn stagnacji wynikéw operacyjnych

badanych spdtek moze by¢ wiele, w tym specyfika branzowa spdtek notowanych na GPW.

Artykuly sktadajace sie na omawiany obszar badan (A3) oparte sg na obszernym materiale

badawczym, ktory zostal rgcznie zebrany przez Autoréw. W chwili publikacji artykuly te
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nalezaty do nielicznych analizujgcych narastajgce problemy sukcesji i wymiany prezeséw w
polskich spotkach publicznych. Z metodologicznego punktu widzenia prace te $wiadcza o
stopniowym doskonaleniu warsztatu metodologicznego Habilitantki. Polaczenie analizy
Jednoczynnikowej i wielowymiarowej pozwolito Autorom na odkrycie wielu cech
charakterystycznych dla polskiego rynku kapitalowego oraz wyciagniecie interesujacych i
wartosciowych wnioskdéw. Ogolnie oceniam badania Habilitantki w tym obszarze bardzo
pozytywnie i uwazam je za najlepiej wykonane w catym cyklu artykutéw, ktore Habilitantka
zglasza jako swoje gldéwne osiagni¢cie naukowe. Analizowane pojedynczo, niektére artykuly
majg wady, takie jak brak analizy wieloczynnikowej. Jednak razem te cztery artykuty stanowig
doglebna analize postawionego przez Autorow problemu badawczego, by¢ moze nawet najlepsza
dotychczas przeprowadzong w oparciu o dane z polskiego rynku kapitatlowego. Pomimo faktu, ze
wszystkie artykuly zostaly opublikowane we wspoélautorstwie, Habilitantka uczestniczyla we
wszystkich etapach procesu badawczego, w tym w zbieraniu danych, opracowaniu metodologii,

analizie danych, wnioskowaniu statystycznym, pisaniu i edytowaniu ostatecznej wersji artykutu.

Ocena cyklu

7 analizowanego cyklu artykutléw wynika, Zze Habilitantka potrafi samodzielnie formulowad i
realizowa¢ zadania badawcze majace na celu udzielenie odpowiedzi na konkretne pytania
badawcze. Habilitantka wykazata si¢ dobrg znajomo$cig metodologii badan ilosciowych i
umiejgtnoscia budowania przekonujgcej narracji.

Wsrdd stabych stron tego cyklu artykutéw wymienitbym réznorodnos$é zagadnien poruszanych w
ramach tego samego cyklu publikacji. Wyptaty dywidend, transakcje blokowe i zmiany w
zarzadzie to bardzo wazne zdarzenia korporacyjne, z ktorych kazde jest analizowane w bardzo
szerokim odrgbnym nurcie literatury empirycznej. Habilitantka polaczyla je pod parasolem teorii
sygnalizacji. Niemniej jednak sg to trzy odrebne zagadnienia.

Najwazniejsze artykulty z cyklu ukazaly sic we wspoétautorstwie. Tylko jeden artykut
opublikowany w czasopismie z przypisanym wspdtczynnikiem Impact Factor jest samodzielng
publikacja Habilitantki. W pozostatych artykulach publikowanych w czasopismach z

przypisanym IF Habilitantka posiada udzial mniejszosciowy. Sumaryczny wspétczynnik IF 5
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publikacji opublikowanych w czasopismach z listy JCR na podstawie danych z roku publikacji
wynosi 4,934,

Podsumowujac, pomimo sformutowanych uwag krytycznych, ostateczna ocena cyklu publikacji
pt. ,,Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne — inicjacje wyptaty dywidendy, transakcje
pakietowa oraz zmian¢ na stanowisku prezesa i jej wplyw na wyniki finansowe w spotkach
publicznych na polskim rynku kapitalowym” z punktu widzenia znaczacego wkladu w
dyscypling ekonomia i finanse jest pozytywna.

Habilitantka udowodnita, Zze potrafi prawidlowo zidentyfikowaé luke badawcza, umiejetnie
sformutowaé zadanie i hipotezy badawcze, w sposéb odpowiedni dobra¢ material empiryczny i
zastosowaé pasujace do problemu badawczego metody analizy ilosciowej. Atuty recenzowanego
cyklu publikacji, w mojej ocenie, przewazaja nad dostrzezonymi w trakcie jego lektury

niedostatkami oraz sformutowanymi uwagami krytycznymi.

Ocena monografii pt. ,Efekty sygnalizacji-determinanty reakcji akcjonariuszy na
zdarzenia korporacyjne w spolkach publicznych” wydanej przez Wydawnictwo Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego

Monografia sktada si¢ z 12 rozdzialéw, zakoficzenia, bibliografii, spisu tabel, wykreséw i

rysunkow.

Monografia jest nastepstwem badafi empirycznych skladajacych sie na cykl artykutow
zgloszonych jako czgs$¢ glownego osiagniccia naukowego Habilitantki. Monografia syntetyzuje
najwazniejsze wyniki przedstawione w artykulach, fgczy je i poréwnuje z wynikami podobnych

badan na rynkach zagranicznych.

Gléwnym celem monografii jest podsumowanie i usystematyzowanie dotychczasowego stanu
wiedzy i wynikéw badan empirycznych dotyczacych reakeji rynkow kapitatowych na zdarzenia

korporacyjne w spotkach publicznych oraz czynnikéw ksztattujacych sile i kierunek tej reakcji.

Pierwsza cze$¢ monografii koncentruje sie na omoéwieniu ogdinych podstaw funkcjonowania
spotek publicznych oraz omoéwieniu probleméw teoretycznych i metodologicznych, ktore sg

kluczowe dla badan reakcji rynku na zdarzenia korporacyjne.
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Kolejne trzy czgéci monografii skupiajg si¢ na trzech typach zdarzef korporacyjnych, ktore
stanowig trzon catego dorobku naukowego Habilitantki: wyptatach dywidend, transakcjach
pakietowych i powolaniach prezeséw. Kazda z tych czgsci jest skonstruowana w podobny
sposéb. Na poczatku Habilitantka podsumowuje kluczowe koncepcje teoretyczne lezace u
podstaw analizy okreslonego typu zdarzen korporacyjnych. Nastepnie przedstawia systematyczny
przeglad literatury obejmujacy bardzo obszerng list¢ badan empirycznych dotyczacych reakeji
rynku na okreslony typ zdarzenia korporacyjnego. W przegladzie literatury oddzielnie
przedstawiono wyniki raportowane dla rynku polskiego i amerykanskiego, co zdaniem
Habilitantki powinno pozwoli¢ czytelnikowi na poréwnanie i skontrastowanie wynikéw
uzyskanych dla rynku na etapie transformacji i rynku dojrzatego. Zdaniem Habilitantki,
systematyczny przeglad literatury polgczony z analizg poréwnawczg powinien pozwoli¢ na

lepsze zrozumienie czynnikdw ksztaltujgcych efekty sygnalizacji na konkretnym rynku.

Monografia wzbogaca polska literature z zakresu badan nad rynkami kapitatowymi i stanowi
cenne zroédto informacji na temat aktualnego stanu wiedzy w zakresie reakcji rynkow
kapitatowych na zdarzenia korporacyjne. Po pierwsze, zawiera ona analize poréwnawczg reakcji
rynku na zdarzenia korporacyjne na amerykanskim i polskim rynku kapitatowym. Po drugie,
systematyzuje teoretyczne koncepcje zwigzane z efektami sygnalizacyjnymi analizowanych
zdarzen korporacyjnych. Po trzecie, prezentuje kompleksowy przeglad i synteze najwazniejszych
badan empirycznych dotyczacych reakcji rynku na wydarzenia korporacyjne. Po czwarte,

pokazuje istniejace luki badawcze i dalsze kierunki badan empirycznych.

W mojej opinii, ww. cele sformulowane przez Habilitantke w monografii zostaly osiggniete.
Monografia stanowi jeden z najobszerniejszych istniejacych przegladéw literatury dotyczgcej
reakcji rynku na zdarzenia korporacyjne. Habilitantka wykonala niezwykla prace, analizujac

ponad 500 zrédet literaturowych i taczgc je w studium poréwnawcze.

Monografia uzupelnia cykl prac empirycznych pt. ,,Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia
korporacyjne — inicjacj¢ wyplaty dywidendy, transakcje pakietowg oraz zmiane na stanowisku
prezesa i jej wplyw na wyniki finansowe w spétkach publicznych na polskim rynku
kapitalowym” i syntetyzuje gléwne wyniki zawarte w artykulach sktadajgcych sie na ten cykl.
Jest wigc ona zwieficzeniem prawie dekady prowadzonych przez Habilitantke badaf

empirycznych dotyczacych reakcji rynku na réznego rodzaju zdarzenia korporacyjne.
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O ile ogromny wysitek, jaki Habilitantka wlozyla w usystematyzowanie pismiennictwa
obejmujgcego trzy ogromne nurty badan empirycznych (dotyczacych reakeji rynkéw na wyptaty
dywidend, transakcje pakietowe i powotania prezeséw), jest godny pochwaty, to jednak uwazam,
ze zasadniczy nowatorski wkiad w stan wiedzy w dyscyplinie ekonomia i finanse tkwi w
opublikowanych przez Habilitantke artykutach empirycznych. Monografia jest uzytecznym
uzupelnieniem stanowigcym szerokie wprowadzenie do tematu, prezentujgcym aktualny stan
wiedzy oraz pozwalajacym czytelnikowi na pordéwnanie wynikéw wiasnych prac empirycznych

Habilitantki z wynikami badan na innych rynkach.

Podsumowujac, analizowany cykl publikacji wraz z monografia stanowig kompleksowe studium
reakcji rynkéw kapitalowych na zdarzenia korporacyjne. Zawiera ono zar6wno imponujgcy
komponent empiryczny zbudowany na duzych oryginalnych bazach danych, jak i obszerng
dyskusje na temat wynikdw, w tym najwiekszg z aktualnie dostepnych analiz porownawczych dla

polskiego i zagranicznych rynkéw kapitatowych.

Moja ogdlna ocena prac naukowych zgloszonych jako gléwne osiggniecie naukowe Habilitantki

jest pozytywna.

4. Ocena pozostalego dorobku naukowego i aktywnosci naukowej

Pozostaty dorobek naukowy Habilitantki po doktoracie sklada sie z 23 artykuléw w
recenzowanych czasopismach i materiatach konferencyjnych (w tym 6 we wspdtautorstwie), 2
monografii (w tym 1 we wspoétautorstwie), 3 rozdzialdéw w monografiach. Wigkszos$¢ z nich

zostata opublikowana w jezyku polskim.

Osiem z wyzej wspomnianych artykutéw dotyczy tych samych zagadnien, co gtdwne osiagniecie
naukowe Habilitantki, a mianowicie reakcji rynku na zdarzenia korporacyjne, w tym wyplaty
dywidendy, transakcje pakietowe i powotania prezeséw. Wiekszo$¢ z tych prac zawiera wstepne
wyniki badan, statystyki opisowe lub przeglad literatury. Jedna z nich zostata opublikowana w

czasopisSmie indeksowanym w bazie Web of Science.

Pozostate artykuty opublikowane przez Habilitantke po uzyskaniu stopnia doktora dotyczyty
zasadniczo dwoch tematow: 1) finansowych konsekwencji fuzji i przejeé; 2) oceny reakcji rynku
na fuzje i przejecia w oparciu o metodologie analizy zdarzefi. Publikacje te opierajg sic na
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wczesniejszych badaniach Habilitantki przeprowadzonych w ramach doktoratu. Gtownym

osiggnigciem w tym obszarze badan jest autorska monografia (Perepeczo, 2009a).

Dodatkowo w 2022 roku zostala opublikowana monografia pt. ,,Wplyw transakcji leasingu
zwrotnego na warto$¢ rynkowa i wyniki finansowe przedsigbiorstw”, ktora jest wynikiem
realizacji projektu badawczego finansowanego ze $rodkéw NCN (kierownik grantu — dr Mateusz

Czerwinski) i ktorej wspdtautorks jest Habilitantka.

Pod wzgledem ilosciowym pozytywnie oceniam pozostatg dziatalno$¢ naukowa Habilitantki.
Jednoczesnie, moim zdaniem, slaboscig tych publikacji jest wzgledna jednorodnosé
zastosowanych metod badawczych oraz obserwowana w niektérych przypadkach
fragmentarycznos$¢ publikacji polegajaca na tym, ze Habilitantka dzieli badanie empiryczne na
kilka publikacji, z ktérych jedna ma przedstawiaé przeglad literatury, kolejna przedstawia
wstepne wyniki, w tym statystyki opisowe, kolejna przedstawia wyniki oparte na metodologii
ekonometrycznej, w tym analizie zdarzen lub analizie regresji wielorakiej, kolejna przedstawia
podsumowanie. O ile praktyka ta powigksza objetos¢ dorobku i jest stosunkowo powszechna, to
ostabia go jakosciowo i zmniejsza szanse na publikacje w renomowanych czasopismach

miedzynarodowych.

Na chwile pisania recenzji publikacje Habilitantki byly cytowane 146 razy w bazie Google
Scholar i 17 razy w bazie Scopus. Indeks Hirscha w bazie Google Scholar wynosi 7, w bazie
Scopus - 3. Pod wzgledem wskaznikéw naukometrycznych dorobek Habilitantki oceniam

pozytywnie.

Habilitantka aktywnie uczestniczcy w migdzynarodowych konferencjach naukowych w
dyscyplinie ekonomia i finanse, w tym INFINITI, EFMA, MFS, FRAP, OFEL. W ciagu ostatnich
trzech lat byla czlonkiem komitetu naukowego miedzynarodowej konferencji ICAFI -
International Conference on Accounting and Finance Innovation, organizowanej przez
Uniwersytet w Aveiro (Portugalia). Stale angazuje si¢ rowniez w organizacje mi¢dzynarodowe;j

konferencji ,,Zarzadzanie finansami” organizowanej przez Uniwersytet Szczecinski.

Habilitantka recenzowata artykuty dla miedzynarodowych czasopism, w tym International

Review of Financial Analysis, Eastern European Economics, Bulletin of Economic Research,
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Multinational Finance Journal, Journal of Banking and Financial Economics, Economics and

Business Review.

Habilitantka aktywnie uczestniczy w projektach naukowych finansowanych przez MNiSW oraz
NCN. W latach 2008-2011 brata udziat w projekcie finansowanym przez MNiSW pt. ,,Premia z
tytutu kontroli na polskim rynku kapitalowym” (kierownik — prof. Dariusz Zarzecki). W latach
2015-2019 uczestniczyla w projekcie finansowanym przez NCN pt. ,, Warto$¢ rynkowa i wyniki
finansowe przedsigbiorstwa a sukcesja stanowiska prezesa” (kierownik projektu — prof.
Katarzyna Byrka-Kita); udziat Habilitantki - glowny wykoﬁawca. W 2022r. byta wspotautorka
monografii bedacej efektem projektu finansowanego przez NCN pt. ,,Wplyw transakcji leasingu
zwrotnego na wartos¢ rynkowsg i wyniki finansowe przedsiebiorstw” (kierownik — dr Mateusz

Czerwinski).

Moja ogoélna ocena pozostalej dziatalnosci naukowej Habilitantki jest pozytywna. Szczegdlnie

pozytywnie oceniam zaangazowanie w projekty naukowe finansowane przez NCN i MNiSW.

5. Ocena dorobku dydaktycznego, popularyzatorskiego i wspolpracy migdzynarodowej

Habilitantka od wielu lat prowadzi zajecia dydaktyczne na studiach licencjackich i magisterskich
z zakresu finansow przedsigbiorstw i zarzadzania finansami. Wypromowata 25 prac
dyplomowych na poziomie licencjackim. Jest takze promotorem pomocniczym w jednym
przewodzie doktorskim. Habilitantka jest réwniez aktywnie zaangazowana w rézne zadania
administracyjne 1 organizacyjne (m.in. akredytacje programoéw studiow na Uniwersytecie

Szczecinskim).
W 2019 roku Habilitantka zostala wybrana na czlonka Rady Instytutu Ekonomii i Finanséw.
Osiggnigcia dydaktyczne i organizacyjne Habilitantki oceniam pozytywnie.

W ramach wspdtpracy miedzynarodowej Habilitantka uczestniczyla w programie Erasmus+ i
odwiedzita Uniwersytet w Aveiro w 2015 r. oraz Universita degli Studi di Cagliari w 2016 r.

Obie wizyty mialy gtownie cele dydaktyczne.

Habilitantka ukonczyta zaréwno studia magisterskie, jak i doktorat na tej samej uczelni.

Habilitantka nie odbyta dtugoterminowego pobytu ani stazu w innej zagranicznej lub krajowej
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uczelni. W zwigzku z tym moja ogdélna ocena osiggnie¢ Habilitantki w tym obszarze jest

negatywna.

Habilitantka byla rowniez czlonkiem stowarzyszen miedzynarodowych, w tym Multinational
Finance Society, European Financial Management Association, Society for the Study of

Emerging Markets.

W ramach dzialalnosci pozaakademickiej Habilitantka uczestniczyta w szeregu projektow

doradczych z obszaru finanséw przedsigbiorstw.

6. Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z dorobkiem naukowym, dydaktycznym i organizacyjnym dr Agnieszki Pres-
Perepeczo ostatecznie stwierdzam, ze Habilitantka speinita warunki okreslone w art. 219
[Warunki nadania stopnia doktora habilitowanego] Ustawy z dnia 20 lipca 2018 oku. — Prawo o

szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1669).

Mimo zgloszonych w recenzji uwag krytycznych, wyniki prac badawczych Dr Agnieszki Pres-
Perepeczo, w tym cyklu artykulow pt. ,, Reakcja akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne—
inicjacje wyptaty dywidendy, transakcje pakietowg oraz zmiang na stanowisku prezesa i jej
wpltyw na wyniki finansowe w spoétkach publicznych na polskim rynku kapitatowym” oraz
monografii pt. ,,Efekty sygnalizacji — determinanty reakcji akcjonariuszy na zdarzenia
korporacyjne w spétkach publicznych”, stanowig, moim zdaniem, istotny wkiad w rozwdj
dyscypliny ekonomia i finanse. Pozostaty dorobek naukowy, dydaktyczny, organizacyjny i
popularyzatorski jest wystarczajacy do spetnienia wymogéw stawianych kandydatom do stopnia

naukowego doktora habilitowanego.

Ostateczna ocena dorobku naukowego, dydaktycznego i organizacyjnego dr Agnieszki Pres-
Perepeczo, z punktu widzenia spelnienia kryteriow uzyskania stopnia naukowego doktora

habilitowanego okreslonych w art. 219 Ustawy, jest pozytywna.
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