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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr. Lukasza Zieby

pt. ,Rynek gieldowy papieréw wartosciowych jako Zrédlo zasilania finansowego

_ przedsi¢biorstw w Polsce i w wybranych krajach Unii Europejskiej”

Rozprawa doktorska megr. fukasza Zieby pt. ,,Rynek gieldowy papieréw
warto§ciowych jako Zrédlo zasilania finansowego przedsi¢gbiorstw w Polsce i w wybranych
krajach Unii Europejskiej” (Uniwersytet Technologiczno-Humanistyczny im. Kazimierza
Putaskiego w Radomiu, Wydzial Ekonomiczny, Radom, s. 228) dotyczy roli rynku gieldowego
w pozyskiwaniu $rodkow inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa w wybranych krajach Unii
Europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski. Podjecie przez Autora ww. tematu jest
jak najbardziej uzasadnione — w licznych opracowaniach pojawia si¢ opinia, ze
przedsiebiorstwa europejskie, w tym rowniez polskie, pozyskuja zdecydowanie za malo
srodkéw inwestycyjnych za posrednictwem rynku kapitalowego, dominuje finansowanie przy

wykorzystaniu kredytu bankowego.

Autor sformutowal we wstepie rozprawy cel prowadzonych badan, jest nim

odpowiedz na nastgpujace pytania:

1. Jakie jest znaczenie emisji instrumentéw finansowych notowanych na gieldzie
papieréw wartosciowych w finansowaniu dziatalnodci przedsigbiorstw w Polsce 1 w
wybranych krajach UE?

2. Jakie czynniki determinujg znaczenie emisji instrumentéw finansowych notowanych na
gieldzie papieréw wartosciowych w finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw w

Polsce i w wybranych krajach UE?
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W pracy zostaly przyjete cztery hipotezy badawcze:

1. W gospodarkach, w ktérych dominuje anglosaski model systemu finansowego gictda
papieréw wartoSciowych odgrywa wieksza role jako Zrodlo pozyskiwania kapitatu
przez przedsigbiorstwa, niz w modelu kontynentalnym systemu finansowego.

2. Emisja obligacji przedsigbiorstw odgrywa mniejsza role jako forma pozyskiwania
kapitalu w krajach Europy kontynentalnej (w tym w Polsce) niz w krajach o modelu
anglosaskim, co jest uwarunkowane wieksza rolg kredytu bankowego jako zZrédia
finansowania. k

3. Imwyzszy jest poziom rozwoju finansowego i gospodarczego, tym zazwyczaj wieksza
jest sklommo$¢ przedsigbiorstw do pozyskiwania kapitatu z gieldy papieréw
wartosciowych.

4. Istotnym czynnikiem determinujacym emisje akcji i pozyskiwanie przez
przedsigbiorstwa kapitatu z gietdy papieréw warto$ciowych jest koniunkiura gieldowa

oraz rozmiary inwestycji przedsiebiorstw.

Sformulowana w pracy teza jest, jak wskazuje Autor, nastepstwem ww. hipotez
badawczych: Pozyskiwanie kapitahi z gieldy papieréw wartosciowych poprzez emisje akeji i
obligacji jest istotnym Zrodlem finansowania dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw,
wykorzystanie tego zrédia na tle finansowania z innych zrédet w dlugim okresie zalezy od
uksztattowanego modelu finansowego gospodarki, poziomu rozwoju gospodarczego i rozwoju
finansowego, zwyczajow inwestycyjnych podmiotéw gospodarczych, zag w krotkim okresie od

kontunktury na rynkach finansowych.

Odnoszac si¢ do celu i hipotez badawczych nalezy wskazaé, ze o ile sformutowanie
pytan, odpowiedZ na ktore jest celem pracy, nie budzi zastrzezen, pojawiajg sic pewne
watpliwosci w stosunku do przedstawionych hipotez badawczych. Przede wszystkim dwie
pierwsze hipotezy nie wydaja si¢ konieczne, poniewaz dominacja gieldy papierow
wartosciowych jako Zrodla pozyskiwania kapitalu inwestycyjnego oraz wigksza rola obligacji
korporacyjnych w systemie anglosaskim niz w kontynentalnym wynika ex definitione z
uwarunkowan dziatania modeli kontynentalnego i anglosaskiego. Nie wydaje sie takze zreczne
sformutowanie ,,do pozyskiwania kapitatu z gieldy papieréw wartosciowych™, poniewaz nie
pozyskuje sie kapitalu z gieldy, a za jej posrednictwem. W czwartej hipotezie wystepujg dwa
czynniki , koniunktura gieldowa oraz rozmiary inwestycji przedsiebiorstw”, nieuzasadnione

Jjest wiec zastosowanie liczby pojedynczej. Mam takze watpliwosci, czy rzeczywiscie mozna



mowi¢ o dokonaniu w pracy analizy krytycznej literatury przedmiotu, poniewaz w
zdecydowanej wigkszosci przypadkow przytoczone przez Autora wyniki innych badan nie
zostaly opatrzone przez niego komentarzem. Szkoda, poniewaz w pracy zamieszczono duzo

ciekawych wnioskéw i informacji, warto bylo dokona¢ ich syntetycznego podsumowania.
Recenzowana praca sklada sie z wstepu, picciu rozdziatdéw 1 wnioskow.

W rozdziale pierwszym Autor zdefiniowal pojgcie systemu finansowego, przedstawit
takze charakterystyke modeli systemow finansowych: kontynentalnego oraz anglosaskiego.
Warto podkresli¢, ze (za A. Matysek-Jedrych) wskazal, ze nastepuje zatarcie rézni¢ miedzy
systemem kontynentalnym 1 systemem anglosaskim, przy czym w obu systemach ma miejsce
dynamiczny rozwdj rynkéw kapitatowych. Zjawisko to, zwane konwergencja systemow
finansowych, opisywat juz K. Czerkas (por. Bank i Kredyt, nr 9/1998). Analizujgc dziatanie
systemdw finansowych krajow europejskich trudno jednak stwierdzi¢, czy konwergencja taka
rzeczywiscie wystepuje. Inicjatywa, ktéra ma szanse¢ zmienic te sytuacje, jest budowa unii
rynkow kapitatowych w ramach UFE, ktora wlasnie si¢ rozpoczyna. W tym rozdziale znalazia
si¢ takze krétka charakterystyka rynkow gietdowych jako takich, gléwnych instrumentow
finansowych notowanych na gieldach papieréw wartosciowych oraz uwarunkowan
dokonywania emisji instrumentéw przez przedsigbiorstwa. Nie jest dla mnie jasny powdd,
dlaczego Autor zamiescit w pierwszym rozdziale podrozdziat ,,Teorie rynku kapitatowego™,
ktérego zawarto$¢ odnosi sie do konstrukeji portfela z punktu widzenia inwestora. Jesli przyjaé,
ze na rynku kapitalowym wystepuja emitenci, pozyskujacy kapitat na inwestycje, 1 inwestorzy,
ktérzy im go uzyczaja, praca dotyczy zdecydowanie strony zglaszajgce] popyt na kapitat, czyli
emitentéw, nie zas inwestoréw. Wskazuje na to sformutowanie hipotez badawczych, ta czesé
pracy moglaby z powodzeniem zosta¢ usuni¢ta bez szkody dla jej logicznego uktadu, natomiast
w jej] miejsce moglaby zosta¢ przeniesiona choé¢ czgsé tresci zawartych w, bardzo dugich
niekiedy, przypisach. Nie jest dla mnie takze zrozumiate jedno ze zdan zawartych w koncowej
cze$cl rozdzialu pierwszego. Co oznacza stwierdzenie ,miejsce gieldy papierow

wartodciowych na rynku podrednictwa finansowego nie jest jednoznaczne™?

Rozdzial drugi dotyczy, zgodnie z tytulem, kryteriow wyboru zrédet finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw. Uwzgledniajge tytul wydaje si¢, ze Autor zdecydowanie za mato
uwagi poswigcil owym kryteriom, a takze kwestii mozliwo$ct pozyskiwania finansowania w
drodze emisji papieréw wartosciowych, za wiele zad innym mozliwosciom, ktére nie sg

przedmiotem rozwazan w rozprawie. Wlasciwie pominiety zostal (Autor tylko o nim niekiedy



wspomina) istotny czynnik, jakim jest wielkos¢ przedsicbiorstwa i wigzace sie z nig mozliwosci
pozyskiwania finansowania — male 1 §rednie przedsiebiorstwa raczej nie bedg korzystaly z
publicznej emisji papieréw wartosciowych. Na str. 77 Autor wskazuje, ze ,,duza elastycznosc
w wykorzystaniu $rodkéw pozyskanych droga publicznej emisji papierdéw wartosciowych,
relatywnie niski koszt w poréwnaniu do kredytu bankowego [...] przyczyniaja si¢ do
systematycznego wzrostu tej metody zasilania firmy w $rodki finansowe na rynku polskim”.
Dalej w rozdziale zaprezentowana jest teoria dotyczaca kosztu kapitatu. Brakuje
egzemplifikacji stwierdzenia, ze emisja papierow wartosciowych jest dla przedsiebiorstwa
tansza niz pozyskanie kredytu bankowego, case study, czy odwotania si¢ do przeprowadzonych
juz badan, ktore potwierdzalyby te tezg. Nie ulega wszak watpliwodci, ze doceniajgc wage
pozostalych kryteridéw wyboru Zrédia finansowania, koszt pozyskania srodkéw inwestycyjnych
jest jednym z kryteriéw kluczowych. 7 punktu widzenia tematu pracy byloby takze
uzasadnione szersze przedyskutowanie wymienionych kryteriow (zamieszczonych w tab. 5, str.

102).

Zadaniem rozdzialu trzeciego jest charakterystyka czynnikéw determinujacych
umiejscowienie gieldy papieréw wartosciowych w gospodarce. Autor skupil sie przede
wszystkim na dwdch czynnikach: poziomie rozwoju gospodarczego i finansowego, oraz
koniunkturze gietdowej. W tym rozdziale Autor przede wszystkim przedstawit wnioski ptynace
z badan innych ekonomistow, brakuje jednak syntezy tych wnioskow, a takze stanowiska
Autora wzgledem prezentowanych tresci. Nie wskazal takze, ze w dalszych rozwazaniach
»rozwdj finansowy” bedzie postrzegal wylgcznie poprzez pryzmat aspektu ilosciowego,
pomijajge aspekt jakosciowych (definicja za S.I. Bukowskim, str. 103). Szkoda, ze Autor nie
dokonat szerszego przedyskutowania wplywu polityki pieni¢zne] na zainteresowanie rynkiem
gietldowym — Autor wskazuje co prawda na badania E. Y.ona w tym zakresie, nie rozwaza jednak
szerzej istotnego aspektu, za jaki nalezy uzna¢ wplyw ksztattowania si¢ stop procentowych na
kontunkture gieldowa - w kontekscie badanego tematu kwestia ta jest istotna. Wydaje si¢ takze,
ze przytaczanie wynikdw badan, ktore dotyczag okresu 1990-2001, nie jest potrzebne, chyba, ze
sa one odniesione tylko do okresu historycznego. Od tego czasu nastaptto bowiem w
gospodarce globalnej, i szczegdlnie na rynkach finansowych, tak wiele zmian, ze trudno

uzyskane wowczas wnioski przyjaé¢ wspolezesnie jako punkt odniesienia.

W rozdziale czwartym Autor przedstawil kwesti¢ emisji akcji i obligacji na rynku
gieldowym w wybranych krajach UE. W rozdziale zaprezentowano bardzo wiele

interesujacych danych, jednak sposéb ich prezentacji powoduje, ze sg one malo czytelne.
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Przede wszystkim brakuje podzialu na okresy badawcze, przed (do 2008) i po (od 2009)
wybuchu kryzysu, prawie we wszystkich przypadkach widoczna jest zmiana ksztattowania sie
sytuacji na rynku w okresie 2009-2010. Generalnie Autor nie odnosi si¢ w swojej pracy do
zjawisk kryzysowych, choé byloby to zdecydowanie uzasadnione i pozadane. Wydaje sie
ponadto, ze dane mozna bylo przedstawi¢ w zdecydowanie bardziej czytelny z punktu widzenia
celu pracy sposéb, mianowicie odnies¢ wartos¢ poszezegdlnych kategorii aktywow
finansowych w poszczegodlnych krajach do wartosci aktywow ogdtem, dzigki czemu widoczny
statby si¢ udzial konkretnych kategorii aktywéw finansowych, a o to przeciez Autorowi
chodzilo, Przy przyjetym sposobie prezentacji danych widzimy, Zze udziat kredytow bankowych
dla sektora prywatnego i kapitalizacji gicldowej do PKB jest wyzszy w obu przypadkach w
Wielkiej Brytanii niz w Niemczech. Pytanie, co z tego wynika? Szczegoélnie wobec
wezesnigjszych rozwazan Autora odnosnie do rodzajow modeli systeméw finansowych.
Nigjasne jest takze wyodrebnienie w tab. 11 dwdch okreséw badawczych: 2012-1999 i 2012-
2007. Zaskakujace sa nie tylko okresy jako takie (jakie byto przyjete kryterium podziatlu?), ale
takze sposob zapisu, zwykle jest to 1999-2012. Autor krétko charakteryzuje takze wybrane
rynki gietdowe krajow UE, niepotrzebnie pojawia si¢ w niektoérych przypadkach szeroki rys
historycznych (np. o poczgtkach gieldy frankfurckiej w IX wieku 1 catej jej historii). W
prezentacji danych na wykresach (notabene nie wiedzie¢ czemu nazywanych w calej pracy
rysunkami) brakuje wyodrebnienia, chociazby przy wykorzystaniu pionowej linii, momentu
rozpoczecia kryzysu w Europie. W zasadzie na wszystkich wykresach wida¢ przeciez istotna
zmiang, ktorg przyniost rok 2008. Na wykresie 18 okres badawczy zakonczyt sie na roku 2007,
nie zostala wskazana przyczyna jego znaczgcego skrocenia. Na str. 159 Autor dokonuje
podziatu okresow ksztattowania si¢ koniunktury na rynkach gieldowych takze nie wskazujac,
Z€ WyZnaczone sg one poprzez momenty pojawienia si¢ kryzysow. W dalszej czesci rozdziatu
znowu pojawiajg sie tabele z bardzo ciekawymi danymi, niestety komentarze dotycza tylko

tego, co w nich wida¢, bez zadnej szerszej perspektywy.

Rozdzial piaty zawiera krotka analize polskiego rynku finansowego w okresie 1990-
2012. Ciekawe dane zostaty przedstawione w podpunkcie dotyczacym emisji akeji 1 obligacji
przedsicbiorstw, przedstawione wykresy sg czytelne i interesujgce. W czesci dotyczacej
zestawienia wielkosel kapitatu pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa za posrednictwem rynku
gietdowego a zacigganymi przez nie kredytami bankowymi brakuje istotnego wskazania, ze
wybor taki majg tylko przedsigbiorstwa o okreslonej wielkosci, sektor MSP, jesli uwzglednié

wskazane mozliwodci, jest uzalezniony od finansowania bankowego. W rozdziale Autor
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przeprowadzit samodzielne badanie, w oparciu o model ckonometryczny, a doktadnie rzecz
ujmujac — trzy modele. Celem badania byla proba zidentyfikowania zwiazkow wystepujacych
miedzy koniunkturg gietdowa, wielkoscia kapitalizacji gietdowej, wielkoscia inwestycji
przedsigbiorstw i pozyskaniem kapitatu poprzez gielde, a takze wielkoscig rynku gieldowego i

wolumenem kapitatlu pozyskiwanego za poérednictwem gietdy a inwestycjami przedsigbiorstw.

We wnioskach Autor odnidst sie do postawionych we wstepie hipotez. Wskazal, ze
zostaly potwierdzone dwie pierwsze hipotezy odnoszace si¢ do uwarunkowan dzialania modeli
systemOw finansowych. Potwierdzona zostala hipoteza trzecia, wigzgca rozwdj gospodarczy 1
finansowy kraju z wielkoscia wolumenu kapitalu pozyskiwanego poprzez rynek gieldowy.
Przeprowadzone przez Autora badania pozwolily takze na potwierdzenic hipotezy czwartej
dotyczacej czynnikéw determinujacych wielko$¢é pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa

kapitatu przy wykorzystaniu rynku gieldowego.

Dokonujagc ogdélnej oceny rozprawy pragne wskazal, ze do jej pozytywnych stron

mozna zaliczy¢:

o Ciekawy problem badawczy 1 intercsujgce sformulowanie hipotez badawczych,
szczegoblnie trzeciej 1 czwarte];

e Szeroki przeglad badan prowadzonych przez innych badaczy zaréwno polskich, jak 1
zagranicznych;

e Znaczacy zbior danych odnoszacych sie do rynkéw europejskich,

s Przeprowadzone samodzielnie badanie w oparciu o skonstruowane modele
ekonometryczne. Autor wykazal si¢ znajomoscia literatury przedmiotu, w tym réwniez
obcojezycznej, oraz dotychczasowych wynikdw badan zwigzanych z podjeta
problematyka.

Powyzej wskazane, mocne strony pracy powoduja, ze uzasadniona jest jej pozytywna

ocena 1 w konsekwencji umozliwienie Autorowi przejscia do koleynych etapéw procedowania.

Pozytywna ocena rozprawy nie oznacza, ze nie mozna w niej znalezé kwestii
dyskusyjnych czy tez pewnych uchybien formalnych. Wigkszos¢ uwag merytorycznych zostata
zamieszczona w trakcie szczegdtowej analizy pracy, ponizej uwagi dotyczace redakcyjnej

strony pracy:
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1. Numeracja podrozdzialéw — zamiast np. ,,1.1” lub ,,2.1” w kolejnych rozdziatach jest
tylko ,,17, co uniemozliwia orientacje w jakiej czeéei pracy jeste$my, a takze czynienie
odnosnikéw z przywotaniem numerdw podrozdziatow.

2. Bledny opis wykresow jako rysunki.

3. Brak zarzadzania tekstem i usytuowaniem tabel/wykresow co powoduje, ze pojawia si¢
spora liczba czgsciowo pustych stron.

4. Migjscami bardzo diugie przypisy, po kilka na jednej stronie, ktére znaczaco utrudniaja
lekture tekstu pracy (np. str. 31, 34, 36, 37, 42, 43, 44, 74, itd.).

5. Pojawianie si¢ w przypisach tylko stron internetowych bez wskazania, z jaka publikacja
mamy do czynienia (np. str. 38, 39, itp.).

6. Brak wprowadzenia do podrozdziatow, np. sir. 14, w pkt. 2.1, pierwsza cze$¢ punktu
ma ewidentnie charakter ogolny wprowadzajacy 1 powinna si¢ znalez¢ po tytule pkt. 2.;
pkt. 6 — Teoria rynku kapitalowego, to samo, itd.

7. Brak wstepu do rozdziatow, szczegdlnie wazny w przypadku rozdzialdw 3, 4 1 5.

8. Czeste uzywanie pojecia ,,ilo$¢” zamiast ,,liczba™. |

9. Czgste pojawianie si¢ okreslenia ,,[pozyskiwa¢ kapital] z gieldy” — kapital mozna
pozyskiwaé za posrednictwem gietdy, ale od inwestordéw,

10. Liczne bledy interpunkcyjne.

Pytania, ktore kieruje do Autora, zwigzane z badanymi przez Niego zagadnieniami, s3

nastgpujace:

1. Czy Autor moglby dokonaé¢ poréwnania kosztow kredytu bankowego i pozyskania
finansowania za posrednictwem gieldy na przykladzie wybranego duzego
przedsiebiorstwa?

2. Czy zdaniem Autora w Europie wystepuje konwergencja dzialajacych systemow

finansowych? Bardzo prosze¢ o argumenty potwierdzajgce opinie.

Reasumujac, ocena rozprawy jest pozytywna. Cele postawione we wstgpie zostaly
zrealizowane, a sformutowane hipotezy badawcze — zweryfikowane. Zamieszczone uwagi
recenzenta majg po czesci polemiczny, a przede wszystkim uzupehiajacy charakter.
Recenzowana rozprawa mgr. Lukasza Zigby spelnia ustawowe warunki stawiane pracom

doktorskim. Wnosze o jej przyjecie oraz dopuszczenie Autora do publicznej obrony.
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