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1. Podstawa opracowania recenzji stanowi uchwata Rady Wydziatu Ekonomicznego
Uniwersytetu Technologiczno — Humanistycznego im. Kazimierza Putaskiego w Radomiu z
dnia 25 lutego 2016 r.

2. Uwagi dotyczace przedmiotu badan i tematu pracy

Recenzowana praca doktorska to dojrzate studium teoretyczno-empiryczne z zakresu nauk
ekonomicznych. Uwzgledniajac sformulowane hipotezy, metody badawcze jak i zbudowane
modele ekonometryczne analizy wptywu rynku gieldowego papierow warto$ciowych jako
zrodila zasilenia finansowego przedsiebiorstw w Polsce 1 wybranych krajach unijnych
pozwolita stwierdzi¢, ze niniejsza praca nalezy do badan z zakresu ekonomii, gdyz w swoim
zakresie bada takie kategorie ekonomiczne jak funkcjonowanie rynkéw w wymiarze
krajowym 1 migdzynarodowym. Efektem tych badan jest to, Zze maja one charakter
teoretycznych rozwazan 1 dazag do wuogélnien oraz formulowania prawidlowosci
funkcjonowania gospodarek w Polsce 1 wybranych panstw Unii Europejskie;.

Dysertacja obejmuje 228 stron: w tym 21 stron to bibliografia, spis rysunkow i tabel. Praca
sktada si¢, ze wstepu, pieciu rozdziatow i wnioskow. Proporcje pod wzgledem objetosci
poszczegolnych rozdziatow zostaty zachowane za wyjatkiem pierwszego rozdziatu, ktory w
stosunku do rozdzialow pozostatych jest nadmiernie rozbudowany aczkolwiek zawarte w nim
tresci bedace podstawg do dalszych badan sg zasadne. Bibliografia liczy 122 pozycje

ksigzkowe 1 117 pozycji artykutowych literatury polskiej i zagraniczne;.



Stwierdzam, ze Doktorant opanowat niezbedng wiedze teoretyczna, 0 ktorej mowi art. 13
ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym ( Dz. U.

2003 nr 65, poz. 595 z poézniejszymi zmianami ) w dyscyplinie naukowej ekonomia.

3. Uklad pracy i uwagi do tresci zawartych w poszczegolnych rozdzialach

Jesli chodzi o tytul rozprawy to jest on typowy dla tego typu prac, informuje o zawartej
tresci w dysertacji, zawiera on sam w sobie problem badawczy stojacy przed Doktorantem, a
mianowicie zbadanie rynku papierow wartosciowych jako zrddia zasilania finansowego
przedsigbiorstw w Polsce 1 wybranych krajach Unii Europejskiej. Nalezy zaznaczy¢, ze w
temacie pracy wystepuje jeden podstawowy filar pojeciowy a jest nim rynek papieréw
wartosciowych, ktory to nalezato naswietlic w czgsci teoretycznej 0 czym traktuje rozdziat
pierwszy, czgsciowo drugi a takze trzeci.

Badana problematyka jest wazna, gdyz zasilenie przedsigbiorstw w kapitaty poprzez
emisje papieréw wartosciowych akcje, obligacje wplywa na warto$¢ ich kapitalu. W
uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ kapitatu firmy jest taka jaka jest wartos$¢ firmy. Ta
z kolei zalezy od bardzo wielu czynnikéw poczawszy kraju i branzy w jakiej dziala, poprzez
poziom efektywnos$ci jej dotychczasowego funkcjonowania, a skonczywszy na sposobie
zarzadzania firmg. Przedstawiajac obrazowo te relacje mozna powiedzie¢, ze cena
pojedynczego papieru wartosciowego firmy jest soczewka silnie ogniskujacag wszystkie
zjawiska determinujace warto$¢ firmy.

Spis tresci ujmuje odtworzenie utworu z najwieksza wierno$cig. Jest on szczegdlowy ale
nie nadmiernie rozbudowany. Podzial tresci jest trzystopniowy ( rozdziaty, podrozdziaty,
punkty ) co jest typowe dla tego rodzaju prac promocyjnych. Miesci si¢ on na trzech stronach
co wplywa na latwo$¢ ogarniecia jego tresci przez Czytelnika. We wszystkich rozdziatach
zachowana jest zasada naukowa wys$wietlajaca badany problem od ogotu do szczegédtu co
wplywa na komunikatywno$¢ formutowanych tytutéw, podrozdziatéw i punktow

Wstep rozprawy liczy 4 strony, zawiera uzasadnienie wyboru tematu, jej cel, teze i
hipotezy badawcze, opis metod badawczych oraz zrodet informacji, a takze charakterystyke
struktury 1 uktadu tresci pracy. Jesli chodzi o cel pracy to Autor go wprost nie formutuje lecz
stawia dwa pytania badawcze z ktdorych w jednym pyta o znaczenie emisji instrumentéw
finansowych notowanych na gieldzie papierow warto§ciowych w finansowaniu dzialalnosci
przedsigbiorstw oraz w drugim o czynniki determinujgce ten proces. W mojej ocenie jest to

ciekawe ujecie problemu.



W rozdziale pierwszym stanowigcym czeg$¢ teoretyczng Autor przedstawia tto pojeciowe
Gieldy Papieréw Warto$ciowych jako instytucji rynkowego systemu finansowego. Na
szczegblng uwage zasluguje w nim to, ze dokonano przegladu rynkowego systemu
finansowego oraz scharakteryzowano funkcjonujgce  modele w tym zakresie tj.
kontynentalnego i anglosaskiego. Omowiono zasady funkcjonowania gield papieréw
warto§ciowych oraz ich role w alokacji kapitatu a takze instrumenty notowane na gietdach:
akcje i obligacje. Dyskusyjng sprawg jest czy w rozdziale tym powinny znalezé si¢
rozwazania zwigzane z teoriami rynku kapitatowego.

W rozdziale drugim przedstawiono 1 dokonano poréwnania ré6znych zrédet finansowania
przedsiebiorstw. Nastepnie dokonano analizy wybranych teorii dotyczacych struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie. Na zakonczenie rozdziatu podjeto probe zidentyfikowania wazniejszych
kryteriow wyboru, jakimi kieruja si¢ przedsigbiorstwa starajace si¢ o zasilenie finansowe. Sg
to: ryzyko niepowodzenia emisji akcji, koniecznos¢ dalszego zadtuzenia, dostgpnosc
alternatywnych metod pozyskania kapitatu jego wielko$¢ a takze czas potrzebny na jego
uzyskanie, stopien sformalizowania danego rynku i koszty pozyskania kapitatu. Kluczowym
problemem w tym rozdziale dla przedsigbiorstw w zakresie pozyskania kapitalu jest wybor
emisji papierow wartosciowych czy pozyskanie kredytu bankowego co niezbyt wyraznie
zostalo wyartykulowane. Problem ten pojawia si¢ rowniez w nieco dlugich przypisach,
ktorych tresci mozna bytoby przenie$¢ do pracy zasadniczej.

Z kolei w rozdziale trzecim dokonano analizy wplywu rozwoju finansowego na wzrost
gospodarczy. W rozdziale tym zostaly w szczeg6lnosci przedstawione czynniki
determinujace wybor emisji instrumentow finansowych wystepujacych na gietdzie jako zrodta
finansowania dzialalnosci przedsigbiorstw, a takze czynniki majace wpltyw na wielkos¢
pozyskiwanego zrodta kapitatlu. Wskazane byloby, Zzeby po kazdym rozdziale nastgpowata
uporzadkowana i syntetyczna ocena zaprezentowanych rozwazan literaturowych lub
badawczych. Tworzytoby to pewien fad 1 wyrazistos¢ pogladow Autora.

W rozdziale czwartym przedstawiono funkcjonowanie i role gietd papierow
wartosciowych w gospodarkach wybranych krajow Unii Europejskiej oraz poréwnano
wielko$¢ kapitatu pozyskanego z gietldy z kredytami bankowymi. W rozdziale tym przy
interpretacji danych statystycznych dotyczacych gietd europejskich nie odniesiono si¢ do
zjawisk kryzysowych, ktore dotknety badane kraje Unii Europejskie po 2008 r.

Rozdzial pigty to cze$¢ empiryczna pracy majaca kluczowe znaczenie dla udowodnienia
sformulowanych hipotez we wstepie. Na szczegdlng uwage zastuguje metodologia zbadania

triady zalezno$ci: rynek gieldowy — kapitat fizyczny — inwestycje przedsigbiorstw. W tym



celu zbudowano trzy modele ekonometryczne i przy pomocy programu GRETL dokonano
porownania wynikow estymacji pakietu statystycznego dla Polski. Analizujac wielko$¢
kapitatu pozyskanego przez przedsigbiorstwa za posrednictwem rynku gietdowego i
zaciagnigtego przez nie kredytami bankowymi brakuje wyraznego podkreslenia, ze wybor
taki maja duze przedsiebiorstwa, natomiast sektor MSP jest skazany na bankowe
finansowanie.

Co si¢ tyczy wnioskow podsumowujacych to wlasciwiej byloby zatytutowaé zakonczenie
lub podsumowanie, gdyz Autor w nim nie formutuje wnioskéw wprost, ale potwierdza
sformutowane we wstepie hipotezy badawcze. Wskazane byloby rowniez zasygnalizowac
problematyke, ktorg nalezatoby podjaé¢ w dalszych badaniach.

W trakcie oceny stanu bibliografii nalezy mie¢ na uwadze zasadno$¢ wprowadzenia
pozycji bibliograficznych do wykazu. Jako regul¢ przyjmuje si¢ powotanie danej pozycji w
treSci rozprawy. Pozycje powotane w tresci powinny by¢ umieszczone w wykazie
bibliograficznym, a takie pozycje nie wystepuja ( np. s. 90). I na zakonczenie tej kwestii a
mianowicie, ze nie dostrzezono pozycji Autora w bibliografii zwigzanych z badang
problematyka. Natomiast w znacznej mierze cytowani sa Autorzy z Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Prawnych zajmujacych si¢ badana problematyka co nalezy uzna¢ za pewng

identyfikacj¢ z macierzystym srodowiskiem naukowym.

4. Ocena metodologiczna pracy

Recenzent wysoko ocenia metodologiczne aspekty pracy, co potwierdza bardzo dobra
opieke promotorska 1 dojrzato$¢ do samodzielnej pracy Doktoranta. Sformutowane wnioski z
przeprowadzonych analiz teoretycznych 1 badan empirycznych sg aktualne 1 wazne dla
badanych gospodarek UE. Cel pracy zostal wiasciwie sformutowany. Teza i hipotezy
badawcze zostaly postawione po przeprowadzeniu studidw literaturowych oraz weryfikacji
danych empirycznych.

Swoja dojrzatos¢ badawcza Autor mial okazje pokaza¢ wielokrotnie w pracy migdzy
innymi przy:
- sformutowaniu tematu pracy,
- okresleniu celu badan,
- doborze literatury zrodtowej,
- analizie danych literaturowych,
- konfrontowaniu pogladow obcych z wlasnymi,

- metodyki badan wlasnych.



Zakres zaprezentowanej pracy doktorskiej niec wyczerpuje nakreslonego problemu o czym
Doktorant jest przekonany. W zwigzku z tym niezb¢dne sg dalsze badania nad rynkiem
gietldowym papierow wartosciowych jako zZrédlem zasilania finansowego przedsigbiorstw.
Kolejnym problemem godnym uwagi mogg by¢ badania oddzialywania integracji
wspolnotowej na rynek papieréw warto§ciowych.

W zwiagzku z powyzszym kieruj¢ do Autora pytanie zwigzane z przeprowadzonymi
badaniami. Prosze o sformulowanie probleméw i uzasadnienie ich, ktore zdaniem Pana
nalezaloby w przyszlosci zbadaé. Duza range w ocenie wynikow pracy badawczej
przypisuje si¢ jej znaczeniu gospodarczemu i mozliwosciom ich praktycznego wykorzystania.
Recenzowana praca jednak nie formutuje postulatéw pod adresem przedsigbiorstw a
nalezaloby zwlaszcza w $wietle tego, ze Polska ma jeden z najnizszych wskaznikow
pozyskania kapitalu z gieldy papierow wartosciowych poprzez emisje obligacji
korporacyjnych.

Uwagi dotyczace redakcyjnej strony dysertacji
1. W tab. 4 s. 48 wymieniajac notowania na gietdach w Londynie, Frankfurcie, Budapeszcie,
Paryzu, Polsce winno by¢ Warszawie.
2. Niektore fragmenty tekstu napisane sa potocznym jezykiem np. s. 159 ,, w niektérym
niektorym gietdom” , ,, udato si¢ je przebic¢ a pozostatym ta sztuka si¢ nie udata”.
3. Tab. 17, 20 cata kolumny wypetione brak danych. Nalezato je nie wprowadzac tylko w
czesci opisowej pod tablicg zaznaczy¢ ten fakt.
4. Podawanie w przypisach tylko stron internetowych bez wskazania z jaka publikacja mamy
do czynienia. W przypadku materialow Zrodlowych publikowanych na stronach
internetowych ( notki, artykuly, eseje) kazdorazowo w spisie literatury, nalezy podac date
dostepu do materiatu zréodlowego ( nawet jesli material nie posiada daty publikacji ).
Odwolujac si¢ do calej zawartos$ci strony internetowej nalezy zamiesci¢ w sekcji ,, literatura’
podsekcje ,,Zrodla internetowe” i tam umiesci¢ adres strony i date dostepu. W cytacjach w
tekScie nie nalezy wskazywac¢ daty dostepu. Odwotlania powinny wskazywac¢ adres jedynie do
strony gtéwne;.
5. W spisach rysunkow i tabel nalezato pomingé¢ pisownie za kazdym razem tabela, rysunek.
(wystarczyto poda¢ tylko numer).
6. Drobne btedy i powtdrzenia popetnione przy przepisywaniu pracy.
5. Podsumowanie

Wymienione uwagi zawarte w recenzji maja charakter porzadkowy, a niektore dyskusyjny.

W Zadnym stopniu nie pomniejszaja wysokiej oceny wartosci merytorycznej dysertacji,



poniewaz praca doktorska zostata wykonana w sposob nalezyty. Odnosi si¢ to do strony
merytorycznej jak i metodologicznej. Podkresli¢ nalezy dobrze przygotowany i zastosowany
warsztat badan empirycznych.

Recenzowana praca doktorska poswiecona jest istotnej 1 aktualnej problematyce
ekonomicznej. Cze$¢ teoretyczna pracy stwarza wystarczajace podstawy do weryfikacji
danych statystycznych a lgcznie cze$¢ teoretyczna i empiryczna tworzg konstrukcje
samodzielnej pracy naukowej. Zawartos¢ wszystkich kolejno po sobie nastepujacych
rozdzialéw shuzyla rozwigzaniu postawionego celu i potwierdzeniu sformulowanej; we
wstepie tezy 1 hipotez badawczych.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze przedmiotowa praca doktorska wnosi wkiad w
rozwoj dyscypliny naukowej poprzez:

- analize dostepnych w literaturze ekonomicznej wynikow badan nad zaleznosciami Zrddet
zasilania finansowego przedsigbiorstw,

- zainicjowaniem badan nad ujeciem modelowym systemu zrodet zasilania finansowego
przedsigbiorstw,

- potwierdzenie tezy, ze pozyskanie kapitatu z gietdy papierow warto$ciowych poprzez emisj¢
akcji 1 obligacji jest istotnym Zrdédlem finansowania dziatalno$ci gospodarczej
przedsigbiorstw,

- przeprowadzenie weryfikacji hipotez dotyczacych zaleznoSci miedzy pozyskaniem przez
przedsigbiorstwa kapitatu z gietdy papierow wartosciowych i kredytu bankowego.

6. Konkluzja

Przedtozona do recenzji rozprawa doktorska Pana mgra Lukasza Zigby p.t. Rynek gietdowy
papierow wartosciowych jako Zrodla zasilenia finansowego przedsigbiorstw w Polsce i
wybranych krajach Unii Europejskiej odpowiada kryteriom ustawowym prac doktorskich.
Zawiera oryginalne rozwigzanie prawidlowo sformutowanego problemu naukowego. Autor
wykazat si¢ bardzo dobrg wiedzg teoretyczng w danej dyscyplinie naukowej 1 znajomoscig
realnych procesow zachodzacych w gospodarkach UE.

Przygotowana dysertacja §wiadczy o umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej. Wnosz¢ zatem o przyjecie rozprawy doktorskiej jako speiniajacej kryteria
formalne okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003r. o stopniach naukowych i
tytule zawodowym ( Dz. U. nr 65, poz. 595 z podzniejszymi zm.) i dopuszczenie jej do
publicznej obrony.

Radom 23 kwietnia 2016 r. /-/ Wojciech Sonta






