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Recenzja rozprawy doktorskiej Pani mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk pt. ,, Wplyw
rozwoju rynku kapitatowego na wzrost gospodarczy w Chinach” napisanej pod kierunkiem
naukowym Pana prof. dr hab. Stawomira I. Bukowskiego

1. Podstawy formalno-prawne sporzadzenia recenzji

Podstawe prawng niniejszej recenzji stanowig ustawa z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 22017 r., poz. 1789)
oraz rozporzgdzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyiszego z dnia 19 stycznia 2018 r. w sprawie
szczegotowego trybu i warunkéw przeprowadzania czynnoéci w przewodzie doktorskim, w
postepowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. z 2018 r., poz.
261). Recenzje przygotowano w zwigzku z pismem prof. dr hab. Stawomira |. Bukowskiego, Rektora
Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierza Putaskiego w Radomiu z dnia 7
czerwca 2022 roku. Rozprawa doktorska Pani mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk zostata napisana
na Wydziale Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im Kazimierza
Putaskiego w Radomiu.

W ocenie merytorycznej szczegdlna uwaga zostata zwrécona na osiggniete rezultaty, a takie
ich znaczenie dla nauki i praktyki. Ocenie poddano réwniez poprawnoéé sformutowania probleméw i
hipotez badawczych, trafnoéé doboru metod i narzedzi badawczych oraz umiejetnosé ich
zastosowania, prawidtowos¢ ukfadu pracy i jej struktura oraz sformutowanie wnioskéw korcowych. W
recenzji odniesiono sie takze do kwestii formalno-jgzykowych oraz doboru literatury i umiejetnosé

wykorzystania irédef, na ktérych zostata oparta rozprawa.

2. Uwagi wstepne

Obszar badawczy, na ktérym umiejscowiona zostala problematyka recenzowanej rozprawy
doktorskiej nalezy do zdecydowanie najwazniejszych, ale takze do najbardziej skomplikowanych w
makroekonomii. Jednoczesnie problem badawczy podjety w recenzowanej rozprawie doktorskiej

uwazam za aktualny z co najmniej kilku powododw.
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Po pierwsze, zrozumienie mechanizméw lezacych u podst:-y szybkiego zwiekszania Bogactwa
narodow... zostalo postawione przez A. Smitha w centrum rozwazari ekonomistéw w momencie
ukonstytuowania sie systemu naukowego ekonomii pod koniec XVIIl wieku. W kolejnych dekadach
ekonomiéci podejmujac ten watek klasycznej ekonomii politycznej starali sie opisa¢ nie tylko proces
wzrostu gospodarczego per se, ale réwniez sity sprawcze tego procesu. W drugiej potowie XX wieku
ztozonos¢ teoretycznego wyjasniania tego mechanizmu osiggneta taki poziom intelektualnego
wyrafinowania, ze Lucas (1988) zaznaczyt, iz jedli ,zacznie sig o tym myslec, trudno jest mysle¢ o
czymkolwiek innym” ("once one starts to think about it, it is hard to think about anything else”).

Po drugie, zalamanie na rynku kredytéw hipotecznych sub prime w USA i jego szybkie
przeksztatcenie sie w globalny kryzys gospodarczy pod koniec pierwszej dekady XXI zwrécito uwage
ekonomistéw nie tylko na uwarunkowania rozwoju rynkéw finansowych i finansyzacje, ale takze naich
implikacje dla realnych proceséw ekonomicznych wzrostu i rozwoju ekonomicznego. Zidentyfikowana
wowczas odmienna natura zwigzkéw wystepujacych migedzy rynkami finansowymi i ich segmentami
oraz wzrostem gospodarczym krajow na réinym poziomie rozwoju sktonila ekonomistéw do
stopniowego forsowania tezy zawartej w tytule ksigzki Rogoffa i Reinharta (2009), ze wraz z wybuchem
kryzysu finansowego w 2008 roku mamy do czynienia z innym czasem (This Time Is Different Now). Z
tego wzgledu zwrdcenie uwagi na implikacje rozwoju systemu finansowego, zawegzonego do rynku
kapitalowego dla wzrostu gospodarczego otwiera interesujgca przestrzer dociekari naukowych.

Wreszcie po trzecie, identyfikacja czynnikow i barier wzrostu gospodarczego otwiera
przestrzen do rozwazan nad ksztattowaniem polityki gospodarczej, ktéra, zwlaszcza w gospodarce na
pozycji ,gonigcej” pozwala realizowaé na tyle wysokie tempo wzrostu, aby osiagnaé realng
konwergencje z krajami wysokorozwinietymi. Makroekonomiczne skutki transformacji systemowej
Chin zdumiewaja ekonomistéw i politykéw do tego stopnia, Ze niejednokrotnie traktuje sie je jako
swego rodzaju precedens w historii. Po drugiej wojnie Swiatowej niektdre kraje, jak np. Japonia, Korea
Pid., Tajwan i Singapur notowaty podobng do Chin dynamike wzrostu gospodarczego. Jednak nigdy
wczesniej tak wysoki i wieloletni wzrost gospodarczy nie dotyczyl tak ogromnego kraju, zamieszkatego
przez znaczny odsetek populacji $wiata. Z tego wzgledu cel badawczy rozprawy sformutowany przez
Doktorantke jako ,zbadanie stopnia oddziatywania funkcjonujqcego rynku kapitatowego na wzrost
gospodarczy w Chinach” (s. 6) uwazam za trafny.

Tytut rozprawy w brzmieniu ,Wplyw rozwoju rynku kopitalowego na wzrost gospodarczy w
Chinach” odpowiada zawartej w niej tresci. Tytut zawiera zasadnicze kategorie pojeciowe (rynek
kapitalowy i wzrost gospodarczy), ktérych dotyczy rozprawa, wskazujac jednoczesnie kierunek
zaleznosci, ktéry jest przedmiotem analizy. W tytule zawarty jest réwnie podmiot analizy, a wiec
gospodarka Chin, tj. Chiriskiej Republiki Ludowej. W mojej ocenie tytut rozprawy powinien zawieraé

réwniez okres analizy, ktérego dotyczy rozprawa. Procesy wzrostu i rozwoju gospodarczego Chin
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stanowig interesujacy obszar badan, zwiaszcza ze wzgledu na bardzo wysokie tempo $redniorocznego
wzrostu PKB od poczatku lat 1980. Z tego wzgledu pominiecie w tytule rozprawy okresu analizy moze
sugerowac czytelnikowi, ze przyjety w niej horyzont czasowy rozpoczyna sie wraz z poczatkiem
transformacji systemowej, a wigc od przetomu lat 1970 i 1980. Dopiero z lektury Wstepu czytelnik
dowiaduje sig, ze analiza dotyczy okresu od lat dziewiecdziesigtych XX wieku.

Jednoczesnie w mojej ocenie, lepiej byloby zrezygnowaé w tytule rozprawy ze stowa ,wpfyw”
wigzgcego ,rynek kapitatowy” i ,wzrost gospodarczy” i zastapienie g0 wyrazeniem ,rola”, co wynika z
faktu, iz zwlaszcza w ujeciu metrycznym, tji. w oparciu o narzedzia statystyczne i ekonometryczne
trudno jest wykaza¢ wptyw jednej zmiennej na druga. Istniejg wprawdzie narzedzia, ktére w oparciu o
ztozone procedury dopuszczajace i testujace pozwalajg badaczowi przyja¢ hipoteze o kierunku
zaleznosci analizowanych zmiennych, jednak mimo wszystko zatozony wplyw jest trudny do wykazania.
Woweczas tytut rozprawy mégiby przyjaé brzmienie: Rola rozwoju rynku kapitatowego we wzroscie
gospodarczym Chin na przetomie XX i XXI wieku.

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Cel badawczy rozprawy Autorka osiggneta
przy pomocy kilku metod i technik badawczych. Czeé¢ teoretyczng rozpoczeto od charakterystyki
kluczowych kategorii pojeciowych, ktérych dotyczy rozprawa, a wiec , rynku kapitatowego” (Rozdziat 1)
i ,wzrostu gospodarczego” (Rozdziat Il), a takie zwigzkéw wystepujacych migdzy nimi (Rozdziat Ill).
Kolejno w empirycznej czesci pracy zastosowano metode deskryptywng do diagnozy rozwoju rynku
kapitalowego w Chinach w okresie badanym (Rozdziat IV), a takze konstrukcja i estymacja modelu
ekonometrycznego ilustrujgcego zwiqzki wystepujace miedzy zasadniczymi kategoriami ujetymi w
badaniu (Rozdziat V). Rozprawe oparto na bogatym zbiorze piémiennictwa, obejmujgcym 179 pozyciji,
w tym monografie i opracowania zwarte (92 pozycje), artykuty publikowane w periodykach naukowych
(71 pozycji), akty prawne i dokumenty (2 pozycje), bazy danych (4 pozycje) oraz Zrédta internetowe (11
pozycji). Z pewnoscig walorem rozprawy jest fakt, iz w doborze literatury zostata zachowana
réwnowaga migdzy pozycjami polsko- i obcojezycznymi, gtéwnie anglojezycznymi. Zastosowane w
rozprawie metody badawcze oceniam pozytywnie, wiaiciwie dobrane w kontekicie celu i hipotez

badawczych, z kolei problem badawczy wpisuje sig w dyscypling naukowg: ekonomia i finanse.

3. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

Gtéwnym celem rozprawy doktorskiej Autorka uczynita ,zbadanie stopnia oddzialywania
funkcjonujgqcego rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy w Chinach w diugim okresie” (s. 6).
Uwazam, ze cel glowny rozprawy zostat postawiony trafnie. Jednak dla jego uszczegoétowienia
sugerowatbym zastgpienie wyrazenia ,w dtugim okresie” okresem analizy przyjetym w Rozdziale V

(model ekonometryczny), a takze w Rozdziale IV (analiza deskryptywna rozwoju rynku kapitatowego w



Chinach), a wigc albo 1992-2019, albo na przetomie XX i XXI wieku. Giéwnemu celowi pracy Autorka
podporzadkowata strukture rozprawy i wnioski. Nie wskazano natomiast celéw szczegbtowych, ktére
mozna bytoby potgczy¢ z hipotezami szczegétowymi.

Rozprawa doktorska zostata oparta na tezie w brzmieniu, ze , Rynek kapitatowy stanowi istotny
czynnik przyczyniajqcy sie do diugofalowego wzrostu gospodarczego Chin” (s. 6). Teza rozprawy zostata
poprawnie sformutowana i jednoczesnie stala sie podstawy wyodrebnienia dwdch hipotez
badawczych: (1) ,Rozwdj rynku kapitatowego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy w Chinach”
oraz (2) ,Istnieje statystycznie istotna zaleznos¢ miedzy zmiennosciq wskaznika rozwoju kapitafowego
a wzrostem gospodarczym w Chinach”.

Pierwsza hipoteza badawcza zostata poprawnie sformutowana. Jednak w drugiej hipotezie
badawczej brakuje wskazania kierunku zaleznosci, tj. dodatni czy ujemny, ktéry szczegdlnie interesuje
Autorke. Interesujgce poznawczo jest postawienie hipotezy o istotnej zaleznosci miedzy badanymi
kategoriami ekonomicznymi. Jednak z literatury przedmiotu wynikajg teoretyczne i empiryczne
argumenty sugerujgce wystepowanie silnych zwigzkéw migdzy rozwojem finansowym i jego
elementami, w tym rynku kapitatowego i wzrostem gospodarczym, co Autorka sama przyznaje we
Wstepie ,...analizy teoretyczne i badania empiryczne wskazujg na istnienie zwiqzku przyczynowo-
skutkowego pomiedzy rozwojem systemu finansowego i poszczegélnych jego czesci, w tym rynku
kapitatowego a wzrostem gospodarczym” (s. 5). Zatem druga hipoteza stataby sie bardziej interesujaca
poznawczo, gdyby Autorka wyrainie wskazata jaki kierunek oczekuje potwierdzi¢. Z tresci pracy
wynika, iz przedmiotem badania jest dodatnia zaleznos¢ migdzy tymi kategoriami. Hipotezy badawcze
(1) i (2) korespondujg z rozwazaniami Autorka zawartymi w rozdziatach IV i V.

Autorka powinna podjg¢ prébe sformutowania wiekszej liczby hipotez badawczych, ktére
korespondowatoby z pozostalymi rozdziatami rozprawy doktorskiej, tj. zwtaszcza o charakterze
teoretycznym (I-lll). Wéwczas czytelnik mialby przekonanie, iz struktura pracy, kolejno$¢ rozdziaiéw
wynika z konsekwentnie realizowanego procesu poszukiwania drogi weryfikacji tezy giéwnej. Byc
moze powodem nie uwypuklenia we Wstepie innych hipotez badawczych (teoretycznych) i
powigzanych z nimi celéw szczegétowych rozprawy wynikat z faktu, iz Autorka w zbyt matym stopniu
przedstawifa teoretyczne i empiryczne argumenty uzasadniajace wybor tematu rozprawy. Jeéli Autorka
przedstawitaby krétko we Wstepie zasadnicze watki dyskusji w literaturze wraz z probami
weryfikowania przez innych autoréw najbardziej ciekawych hipotez (lub pytan badawczych), wéwczas
na tym tle bardziej czytelne stalyby sie dla niej hipotezy badawcze lezace u podstaw tresci zawartych
w rozdziatach I-111,

Pomimo wskazanych powyzej watpliwosci, majacych charakter polemiczny, cel gléwny, teza i
hipotezy badawcze rozprawy doktorskiej Pani mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk zostaty

sformutowane prawidtowo, umozliwiajgc Autorce przeprowadzenie procesu badawczego.



4. Ocena merytoryczna wartosci rozprawy

Rozprawa doktorska pani mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk sktada sie z pieciu rozdziatéw
poprzedzonych Wstgpem i zamknigtych Podsumowaniem. W miare wyréwnang objetoécia tresci
charakteryzujg sie rozdziaty | (23 stron), Il (25 stron) oraz Ill (21 stron). Z kolei Rozdziaty IV i V
charakteryzuja sig odstajaca, w stosunku do trzech pierwszych, liczbg stron, tj. odpowiednio 48 stron i
5 stron, co moze sugerowac nie optymalne rozlozenie akcentéw miedzy tymi rozdziatami (IV i V).

W rozdziale pierwszym, ktéry dotyczy rynku kapitatowego w strukturze rynku finansowego,
Autorka zaprezentowata system finansowy i jego elementy, a takze istote rynku finansowego i jego
segmentow, aby nastepnie zwrdci¢ uwage na rynek kapitatowy i jego funkcje. W rozdziale tym Autorka
zaprezentowatfa réine sposoby definiowania rynku kapitalowego, a takie wyrastajgce na tym tle
kontrowersje. Jednoczesnie mocng strong rozdzialu jest zaproponowanie wiasnej definicji rynku
kapitatowego, ktdra zostata oparta na dominujacych w literaturze przedmiotu podejéciach S.I.
Bukowskiego, J. Czekaja i A. Stawiriskiego, co zastuguje na podkreélenie.

W mojej ocenie Autorka mogta nada¢ bardziej optymalna strukture rozdziatu pierwszego. W
szczegolnosdci rozdziat ten, jako otwierajacy rozprawe zostat wiasciwie zatytutowany, jako Rynek
kapitatowy w strukturze rynku finansowego. Zatem jego treé¢ powinna dotyczy¢ jednej z gtéwnych
kategorii pojgciowych rozprawy, a wigc rynku kapitatowego. Jednak pierwsze trzy punkty tego
rozdziatu zostaly poswigcone systemowi finansowemu, istocie rynku finansowego i jego segmentom,
za$ dopiero w drugiej jego czeéci zasadniczej kwestii z punktu widzenia celu badawczego rozprawy, a
wiec rynkowi kapitatowemu. W mojej ocenie rozdziat ten powinny otwieraé rozwazania dotyczace
rynku kapitatowego i zawierac treéci zaprezentowane w pkt. 1.3.1. Rynek kapitatowy jako segment
rynku finansowego. W punkcie tym Autorka powinna analogicznie jak w pkt 1.3.1. (strony: 21-25)
zaprezentowac réine sposoby definiowania jednej z dwéch glownych kategorii rozprawy — rynku
kapitalowego, dokonujac z jednej strony grupowania definicji réznych autoréw ze wzgledu na ich
podobieristwo, a takie dokonaé ich krytycznej analizy. Nastepnie Autorka powinna dokonad
syntetycznego zaprezentowania pozostatych segmentow systemu i rynku finansowego, aby péiniej na
tym tle wyeksponowac znaczenie rynku kapitatowego. Kolejno rozdziat pierwszy powinien zostac
poswiecony klasyfikacjom rynku kapitalowego, ktére w recenzowanej rozprawie zostaly
zaprezentowane na stronach 25-27, a takze funkcji tego rynku (strona 29-32). Rozdziat powinny
zamykac krétka prezentacja teorii rynku kapitatowego.

Rozdziat drugi w catosci poswigcony jest czynnikom wzrostu gospodarczego. W jego strukturze
Autorka zwrdcita uwage na pojecie wzrostu gospodarczego, warunki i czynniki wzrostu wielkosci

produkcji w gospodarce, a takie sposoby pomiaru i gléwne grupy teorii wyjasniajgcych wzrost



wielkosci produkcji w czasie na pracujgcego. Struktura tego rozdziatu jest poprawna, treici zawarte
oparto na wiasciwie dobranej literaturze przedmiotu. W mojej ocenie Autorka mogta lepiej
uporzadkowac kwestie dotyczace miernikéw rozwoju i wzrostu gospodarczego opisanych w tym
rozdziale. W szczegélnosci w pkt 2.1. (s. 34-35) Autorka omawiajac réinice miedzy rozwojem
gospodarczym i wzrostem gospodarczym prezentuje krétko mierniki rozwoju gospodarczego, wsrad
nich np. PKB, PNB itp., aby péiniej przedstawiajac mierniki rozwoju gospodarczego ponownie zwracic¢
uwagg na PKB, PKB per capita itp. W mojej ocenie w pkt 2.1. wystarczyto wytuszczyc zasadnicze roznice
migdzy rozwojem i wzrostem gospodarczym, sprowadzajgce sie do konstatacji, ze wzrost gospodarczy
jest warunkiem koniecznym, lecz nie wystarczajacym do zaistnienia rozwoju gospodarczego, co

Autorka elegancko uczynita (s. 37), natomiast w pkt 2.4 Podstawowe mierniki wzrostu gospodarczego

wystarczyto naswietli¢ niedoskonatosci miernikéw poziomu 2ycia i poziomu rozwoju gospodarczego

wykorzystywanych do obliczania wzrostu gospodarczego. W ostatnim akapicie pkt. 2.2 (Warunki
wzrostu gospodarczego), Autorka omawia ,gldwne elementy otoczenia gospodarki’ w kontekscie
warunkow wzrostu gospodarczego i podnosi kwestie stopnia otwartoéci gospodarki krajowej na
wymiang migdzynarodowa. W mojej ocenie problem ten powinien zostaé przesuniety do kolejnego
punktu, tj. 2.3. Czynniki wzrostu gospodarczego. lednoczeénie dla zwiekszenie przejrzystosci
prezentacji modeli wzrostu gospodarczego Autorka mogla zaprezentowaé funkcje produkcji
analizowanych modeli wzrostu, tj. Solowa (1956), Romera (1986) i Lucasa (1988), tak aby czytelnik
mogt $ledzi¢ na czym polegata wartoéé dodana kolejnych twércéw teorii wzrostu gospodarczego.

Jednoczesnie pragne zwrdci¢ uwage na kilka kwestii, ktére mogly zosta¢ bardziej szczegdtowo
potraktowane przez Autorke:

— Wmiejscu, gdzie Autorka klasyfikuje czynniki wzrostu gospodarczego na te 2wigzane z sferg realng
i sferg regulacyjng gospodarki (s. 38), warto byto wspomnieé, iz ten podziat na sity sprawcze
wzrostu gospodarczego wyrasta na gruncie analizy systemowej wprowadzonej do polskiej
literatury przez Leszka Balcerowicza (1989, 281:15).

— Autorka pisze (s. 39), ze ,Polityka makroekonomiczna zorientowana na stabilnosc wplywa na
redukcje niepewnosci w gospodarce. W takim przypadku uwage naleiy zwracac na poziom i
zmiennosc inflacji....” . Odwotujgc sie do ,niepewnoséci” towarzyszacej polityce makroekonomicznej
Autorka mogta odwotac sie do pracy Brainarda (1967), ktéry kategorie tej niepewnosci
»wprowadzit” do analizy polityki gospodarczej i powiazat ja z »Wiarygodnoscig” tej polityki, o ktérej
Autorka réwniez wspomina. Bardzo wartosciowe, zwlaszcza w kontekécie szybkiego wzrostu cen
w krajach na réznym poziomie rozwoju, jest zwrdcenie uwagi Autorki na problem inflacji, jednak
»niepewnosc” towarzyszaca polityce gospodarczej wiazana byla wéwczas z dyskrecjonalnymi

rozwigzaniami w polityce gospodarczej (fiskalnej i monetarnej).



— W pkt. 2.3. (Czynniki wzrostu gospodarczego - istota i klasyfikacja) sugerowatbym zawrzeé
definicje czynnikéw wzrostu gospodarczego, ktére Autorka analizuje, m.in. kapitatu ludzkiego,
zatrudnienia, pracy, technologii, pracy ludzkiej (s. 41-44). Z jednej strony niektére te kategorie sg
réznie definiowane w zaleznosci od teoretycznych nurtéw ekonomii i pokrewnych dyscyplin nauk
spotecznych. Z drugiej za$ strony niektére spoéréd nich oznaczajg to samo w omawianych roznych
modelach wzrostu gospodarczego, np. praca i praca ludzka. Przeplatanie réznych okreslen na to
samo wprowadza niepotrzebne zamieszanie.

W rozdziale trzecim Autorka dokonata przegladu teoretycznych i empirycznych badan
dotyczgcych zwigzkéw wystepujacych miedzy rozwojem systemu finansowego (rynku kapitatowego) i
wzrostem gospodarczym. Rozdzial otwiera przeglad zidentyfikowanych w literaturze przedmiotu
zaleznosci miedzy badanymi kategoriami, aby pézniej dokonaé oméwienia kanatéw oddziatywania
rynku kapitatowego na wzrost gospodarczy i dokonac klasyfikacji empirycznych badan prowadzonych
na poszczegolnych krajach i ich grupach. W rozdziale dokonano réwnie: przegladu miernikéw rozwoju
systemu finansowego i rynku kapitatowego, wykorzystanych w badaniach empirycznych innych
autoréw. Konstrukcja rozdziatu, a takie zawarte w nim tresci sa poprawne?’,

W rozdziale czwartym Autorka zaprezentowata rozwdéj rynku kapitalowego w Chinach ze
szczeg6lnym uwzglednieniem jego genezy w okresie transformacji systemowej, a takze deregulacji
tego rynku na przetomie XX i XX| wieku. Na tle przemian instytucjonalnych tego rynku w drugiej czesci
rozdziatu zawarto ilustracje zasadniczych tendencji zmian rynku kapitatowego na przetomie ostatnich
wiekow. W analizie rozwoju rynku kapitatowego Autorka zastosowata elementy analizy poréwnawczej.

W mojej ocenie rozdziat ten mogt przyjaé bardziej optymalna postac, jesli w jego strukturze
znalazlyby sie jeden zasadniczy elementy. Mianowicie na tle analizy tendencji rozwoju rynku
kapitalowego w Chinach, a takze instytucjonalnych czynnikéw jego ewolucji na przetomie XX i XXI
wieku, zwtaszcza w kontekscie transformacji systemu ekonomicznego i dominujgcych wowczas
deregulacji rynkéw finansowych, Autorka powinna zawrzeé takie analize dynamiki zmian produkcji,
jako drugiej zasadniczej kategorii ekonomicznej, ktorej dotyczy rozprawa doktorska. W mojej ocenie
Autorka powinna zawrzec analizg $ciezki wzrostu gospodarczego Chin na tle wybranych krajéw $wiata,
ktore ze wzgledu na pewne cechy wykazujg podobieristwo lub punkt odniesienia do gospodarki Chin.
Woéweczas moiliwe byloby zaobserwowanie zaleinodci wystepujgcych miedzy zmiennoscig/sciezka
wzrostu gospodarczego i zmianami zachodzgcymi na rynku kapitatowym, zaprezentowanymiw oparciu

0 wybrane wskazniki systemu finansowego. W takiej sytuacji rozdziat ten zawieratby analize rynku

! Poniewai zasadnicza rol recenzenta sprowadza sig do wskazania nie tyle stabosci, co przede wszystkim obszaréw, ktére
moglyby zostac udoskonalone przez Autorke, dlatego w odniesieniu do rozwazar podjetych w tym rozdziale sugerowalbym
zwrécenie uwagi na nowsze wyniki badari nad zwiazkami wystepujacymi miedzy wzrostem gospodarczym i rozwojem
systemu finansowym/rynku kapitalowego.



kapitalowego i wzrostu gospodarczego Chin, za jego tytut mégtby wéwczas przyjaé brzmienie: Rozwdj
rynku kapitatowego i wzrost gospodarczy w Chinach.

Jednoczesnie rozdziat ten zyskataby na wartosci merytorycznej, gdyby Autorka uwzglednita
kilka kwestii. Po pierwsze, zaprezentowanie szerszego uzasadnienia dla pominigcia z analizy gietdy w
Hongkongu, a zwrécenie uwagi jedynie na te w kontynentalnej czeéci Chin. Wprawdzie Autorka
zawaria odpowiedni komentarz dotyczacy tej kwestii w Podsumowaniu (s. 138), jednak ze wzgledu na
przejrzystos¢ prowadzonych rozwazar powinien on znalezé si¢ w poczatkowej czesci rozprawy. Po
drugie, zestawienie i poréwnanie rozwoju rynku kapitatowego, a takie wzrostu gospodarczego w
Chinach takze z krajami transformacji Europy srodkowo-wschodniej i krajow WNP. Kraje tej grupy
wybierajgc Sciezke szokowego urynkowienia wykazuja wyraing odmiennos¢ w stosunku do Chin, ktére
zastosowaty model transformacji gradualistycznej (Kotodko 2020; Popov 2007; 2014). Niemniej jednak
ze wzgledu spuscizne okresu centralnego planowania interesujgce poznawczo byloby zaprezentowanie
rozwoju rynku kapitatowego i wzrostu gospodarczego w Chinach na tle doéwiadczeri innych krajéow
transformacji. By¢ moze wéwczas Autorka mogtaby sformutowac interesujace wnioski wynikajace
analizowanych zaleznosci (wzrost gospodarczy i rozwoj rynku kapitatowego/systemu finansowego),
dotyczace powoddw dla ktérych Chiny nie doswiadczyly recesji transformacyjnej, na podobng skale jak
posocjalistyczne kraje Europy i WNP w latach 1990. Po trzecie w rozwazaniach zawartych w pkt 4.2
Deregulacja rynku finansowego w Chinach Autorka mogta zwrécié uwage gidwnie na rynek kapitatowy,
jako obok wazrostu gospodarczego zasadniczy watek rozprawy, traktujagc przemiany systemu
finansowego i bankowego, jako zagadnienia poboczne.

W rozdziale pigtym, ostatnim, Autorka zawarta obliczenia wartosci parametrow funkgcji regresji
zmian wielkosci produkcji gospodarki Chin. W tym celu Autorka oszacowata wartoéci parametréw przy
zmiennych objasniajgcych w oparciu o model autoregresywny ze srednig ruchomg i zewnetrznym
wejsciem (ARMAX), co wynikato z braku mozliwoéci zastosowania klasycznej metody najmniejszych
kwadratéw (KMNK) - ze wzgledu na negatywne wyniki testéw dopuszczajgcych uiycie tej (ostatniej)
metody. W oparciu o uzyskane wyniki obliczeri Autorka przeprowadzita wnioskowanie i weryfikacje
hipotezy gtéwnej rozprawy.

W mojej ocenie ta kulminacyjna czes¢ rozprawy zyskataby na wartosci merytorycznej, gdyby
Autorka inaczej skonstruowata ten rozdziaf, a takie wzbogacita go o dodatkowe rozwazania. Autorka
w tym rozdziale powinna wskazaé explicite podstawy teoretyczne badania empirycznego. Warto
zaznaczyc, ze w rozdziale trzecim znalazly sie rozstrzygniecia dotyczace teoretycznych i empirycznych
zwigzkow wystepujacych miedzy wzrostem gospodarczym i rynkiem kapitatowym (systemem
finansowym), jako dwoma gtéwnymi kategoriami rozprawy, co stanowi metodologiczny punkt wyjsécia

do wiasnych badan empirycznych. Jednak wyraine wskazanie podstaw teoretycznych badan wtasnych



(zawartych w rozdziale V) pozwolifoby na lepsze osadzenie teoretyczne (theoretical underpinnings)

analizy empirycznej, a tym samym hipotezy gtéwnej rozprawy.

Jednoczesnie Autorka mogta przedstawié¢ uzasadnienie dla kilku kwestii majgcych istotne
znaczenie dla przeprowadzonej analizy empirycznej:

- W rozwazaniach poprzedzajacych analizg empiryczng brakuje wskazania argumentow
przemawiajacych za wyborem zmiennych kontrolnych do badania. Wybér zmiennych kontrolnych
do badania wynika zawsze z potrzeby uchwycenia zjawisk i proceséw w gospodarce lub ich
grupach, ktére maja znaczenia dla analizowanych kategorii — w tym przypadku dla zwigzkow
wystepujacych migdzy wzrostem gospodarczym i rozwojem rynku kapitatowego (systemu
finansowego). Dla przyktadu w badaniach przeprowadzonych przez Zhang, Wang i Wang (2012),
na ktére Autorka sie powotuje, wykorzystano szerszy zestaw zmiennych kontrolnych. Warto
podkresli¢, iz wiekszy zestaw zmiennych kontrolnych, zwtaszcza takich, ktére zostaty wykorzystane
w badaniach innych autoréw, umotliwia poréwnanie uzyskanych wynikéw obliczer wlasnych 2z
rozstrzygnigciami innych autordéw, czego w rozprawie takie brakuje.

— Argumenty przemawiajgce za uzyciem metody obliczania parametréw funkcji regresji o postaci
(5.1.). Wybdr metody obliczania parametréw modelu ekonometrycznego / funkcji regresji wigze
si¢ z wyzwaniem o charakterze praktycznym i metodologicznym. Praktycznoéé tego wyzwania
sprowadza sig do rozstrzygnigcia, czy wartosci liczhowe uzytych w badaniu zmiennych spetniajg
warunki wstepne (dopuszczenia) zastosowania danej metody. Niesatysfakcjonujace wyniki testéw
uprawniajgcych do uzycia KMNK, skionily Autorke do zastosowania metody alternatywnej, tj.
ARMAX (s. 132-133). Wigkszy cigzar gatunkowy wigZe sie natomiast z wyzwaniem o charakterze
metodologicznym, ktéry wydaje sie mie¢ charakter pierwotny wzgledem praktycznego. W
szczeg6lnosci zastosowanie odpowiedniej metody powinno wynikaé z natury zwigzkow
wystgpujacych migdzy badanymi zmiennymi. Z przegladu wynikéw badari zawartych w rozdziale
Il wynika — m.in. przywotywane przez Autorke prace: Deb i Mukherjee (2008) oraz Zhang i in.
(2012) -, Ze istniejg uzasadnione argumenty sugerujace endogeniczng nature tych zaleznodci, tj.
jak okresla to Autorka — przyczynowo-skutkowe. Z tego wzgledu bardziej odpowiednie wydajq sie
metody z opdznionymi zmiennymi objasniajacymi (niezaleznymi) i/lub instrumentalnymi, np.
GMM, systemowe GMM, jak np. Zhang i in. (2012). Jeéli za¢ Autorka zdecydowata sie zastosowac
metode ARMAX, to w rozprawie powinny znaleié si¢ argumenty (teoretyczne, empiryczne),
przemawiajace za jej zastosowaniem. Z drugiej jednak strony uwazam, ze nalezy podkresli¢ wysitek
Autorki polegajacy na zastosowaniu w rozprawie metody ARMAX, ktéra nie nalezy do czesto
stosowanych w badaniach z zakresu zwigzkéw wystepujacych miedzy wzrostem gospodarczym i

rozwojem rynku kapitatowego (systemu finansowego).



W Podsumowaniu Autorka zawarta wnioski wynikajace z teoretycznej i empirycznej czesci
rozprawy. Doktorantka odniosta sie do tezy badawczej, z ktérej wynikat cel gtéwny i struktura
rozprawy. Zasadnicze wnioski z badari wlasnych zostaly sformufowane ostroznie, co éwiadczy o
uczciwodci badawczej Autorki, jak i implicite dostrzegania przez Nig nowych pdl badawczych, ktdre
Doktorantka z pewnoscia bedzie eksplorowac w przysztosci.

Na zakoriczenie oceny poszczegélnych czesci rozprawy pragne podkreslic, iz Autorka w jej
tresci powinna odwolywac sig¢ bezposrednio do prac Zrédtowych konstytuujacych modele wzrostu
gospodarczego (m.in. Solow, Romer, Lucas), a takie teoretyczne zwigzki wystepujgce miedzy
systemem finansowym i wzrostem gospodarczy (np. Gurley, Shaw, Goldsmith, Hicks), jednoczeénie
zaznaczajgc autordw, ktdrzy dokonali najbardziej interesujacego skomentowania rozstrzygnieé tych
pierwszych. Krétko méwiac nalezatoby wyrainie rozréini¢ opracowania pierwotne (Solow, Romer,
Lucas, a takze Gurley, Shaw, Goldsmith, Hicks) od wtérnych, gdzie przywolywani przez Doktorantke
autorzy podjeli dyskusje najciekawszych rozstrzygniec tych pierwszych.

W kontekscie powyzej wskazanych watpliwoéci o charakterze polemicznym, pragne postawié
Doktorantce kilka pytari, na ktére pragnatbym ustysze¢ odpowiedzi w trakcie publicznej obrony
rozprawy doktorskiej, tj.:
~ Jakie teorie rynku kapitatowego, bqd? ich grupy, zdaniem Doktorantki sq najbardziej odpowiednie

do diagnozy rynkéw kapitatowych na poczqtku XXI wieku?
— Jakie argumenty lezaly u podstaw zastosowania przez Doktorantke w rozprawie metody ARMAX?
— Jaki wplyw na badane w rozprawie zaleznosci (migdzy wzrostem gospodarczym i rozwojem rynku
kapitatowego/systemu finansowego) miata pandemia Covid-19, ktéra w Chinach pojawifa sie

szybciej i wigzata sie z wigkszymi restrykcjami, niz w innych krajach?

5. Ocena formalnej strony pracy

Rozprawa doktorska mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk liczy tacznie 159 stron, w tym 138
stron tekstu, a takze bibliografig, spisy tabel rysunkéw i wykreséw oraz aneks. Rozprawa zawiera 24
tabel, w tym jedng w aneksie; 3 rysunki oraz 19 wykreséw. Praca zostala napisana z zachowaniem
wszystkich niezbgdnych wymogéw formalnych. W treéci pracy zauwazytem jedynie kilka biedow

interpunkeyjnych, niescistoéci jezykowych i sformutowar mniej naukowych, a bardziej potocznych.

6. Whnioski kornnicowe

Recenzowana rozprawa doktorska mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk reprezentuje

oryginalne rozwigzanie zagadnienia naukowego i problemu badawczego. Prace doktorskg mgr Amandy
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Majchrowskiej-Szewczyk oceniam pozytywnie. Rozprawa posiada walory naukowe, pragmatyczne oraz

poznawcze. Doktorantka wykazata sie wiedza teoretyczna w dyscyplinie naukowej ekonomia i finanse,

ktére poszerzajg dotychczasowy stan wiedzy. Zawarte w recenzji uwagi krytyczne oraz sugestie
proponuje wykorzysta¢ przez Doktorantke w jej dalszej pracy naukowej, zwlaszcza w przysziych
publikacjach naukowych. |

Jednoczesnie chciatbym podkreslié mocne strony rezultatéw badawczych Autorki, zawartych

w recenzowanej rozprawie doktorskiej:

1. Trafne sformutowanie problemu badawczego. Zwrécenie uwagi i przeanalizowanie zwigzkéw
migdzy rozwojem rynku kapitatowego i wzrostem gospodarki wschodzacej Chin jest dobrym
punktem wyjécia do realizowania w przyszioéci badan poréwnawczych (na danych czasowo-
przekrojowych) obejmujacych kraje na réinym poziomie rozwoju gospodarczego, do czego gorgco
Doktorantke zachecam.

2. Zaproponowanie definicji rynku kapitatowego, ktéra z jednej strony opiera sie na dominujacych w
literaturze polskiej interpretacji, a takze inkorporuje specyfike rozwoju rynkéw finansowych na
poczatku bieigcego stulecia.

3. Precyzyjne zaprezentowanie gléwnych watkéw toczacej sie w literaturze przedmiotu dyskusji nad
zwigzkami wystepujagcymi miedzy rozwojem rynku kapitalowego (systemu finansowego) i
wzrostem gospodarczym.

4. Podjecie proby zastosowania metody ARMAX w badaniu zwigzkéw wystepujacych miedzy
rozwojem finansowym i wzrostem gospodarczym.

Praca mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk spetnia wymogi Ustawy z dnia 14 marca 2013 roku

0 stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 22017,

poz. 1789 z péin. zm.) w zwiazku z art. 179 ust. 1 ustawy z dnia 3 lica 2018 r. Przepisy wprowadzajace

ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r., poz. 1669 z pézn. zm.). W zwigzku z

powyiszym wnosze do Senatu Uniwersytetu Techniczno-Humanistycznego im. Kazimierza Pulaskiego

w Radomiu o przyjecie rozprawy doktorskiej mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk pt. ,Wplyw

rozwoju rynku kapitatowego na wzrost gospodarczy w Chinach” oraz dopuszczenie jej do publicznej

obrony.
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