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Podstawe formalng do sporzadzenia recenzji pracy rozprawy doktorskiej rozprawy
doktorskiej mgr Amandy Majchrowskiej-Szewczyk pt. .,Wplyw rozwoju rynku kapitalowego
na wzrost gospodarczy w Chinach” stanowi pismo z dnia 7 czerwca 2022 roku, Rektora
Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierza Pulawskiego w Radomiu
prof. dr hab. Stawomira Bukowskiego.

L. Okreslenie trafnosci podjetej problematyki badawezej i jej oryginalnosci

Rozprawa doktorska ,,Wplyw rozwoju rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy w
Chinach™ Amandy Majchrowskiej-Szewczyk jest poswigcona waznej i aktualnej problematyce
badawczej, ktora jest wzrost gospodarczy. Niezaleznic od systemu ekonomicznego oraz
poziomu rozwoju kraju wysokie tempo wzrostu gospodarczego zawsze jest jednym z
priorytetowych celow polityki makroekonomicznej pafistwa. W tym kontekscie problematyka
wzrostu gospodarczego jest waznym obszarem badawczym w ekonomii. Kryje ona w sobie
duzy potencjal, zarowno jesli chodzi o warstw¢ poznawcza, jak i normatywna. Wnioski
wynikajgce z badan nad wzrostem gospodarczym i formulowane na ich podstawie
rekomendacje majq istotne implikacje dla polityki gospodarczej. Wzrost gospodarczy jest
szczegoOlnie wazny dla krajow slabiej rozwinigtych gospodarczo i przechodzacych procesy
transformacji ustrojowej. Wysokie i trwale tempo wzrostu gospodarczego jest niezbednym
warunkiem zmniejszenia luki dzielgcej takie gospodarki od gospodarek wysoko rozwinietych,
co powinno przelozy¢ na poprawe poziomu dobrobytu spoleczenstwa.

Zgadzam si¢ z przeslankami inspirujagcymi Doktorantke do podjecia takiego tematu
badawczego. Uniwersalny i ponadczasowy problem badawezy, jakim jest identyfikacja
czynnikow determinujgcych wzrost gospodarczy, zostat osadzony w badaniach prowadzonych
na przykladzie gospodarki Chin. Gospodarkg t¢ cechuje po pierwsze spektakularne od wielu
tempo wzrostu gospodarczego przekraczajace zdecydowanie wyniki notowane w innych

najwigkszych gospodarkach $wiatowych. Po drugie jest to gospodarka przechodzaca procesy



transformacji systemowej. Analiza czynnikow, ktére sg motorem wzrostu gospodarczego Chin
jest interesujacym wyzwaniem badawczym. Mimo bardzo bogatej literatury poswicconej tej
problematyce kazde kolejne badanie na ten temat moze wnies$¢ pewna wartos¢ dodang. Dotyczy
to zwlaszcza kwestii, ktore sg w centrum zainteresowan Doktorantki. Uwzglednienie w
badaniach wzrostu gospodarczego wplywu rozwoju rynkow finansowych i kapitalowych
rozszerza wiedz¢ na ten temat, poniewaz wychodzi poza klasyczny schemat polegajacy na
skupianiu uwagi na bezposrednich czynnikach wzrostu: pracy, kapitale, zasobach naturalnych,
technologii.

Reasumujac, uwazam, ze podjeta w dysertacji doktorskiej problematyka badawcza jest
wazna, aktualna i interesujgca, a wnioski plyngce z tych badan moga stanowi¢ wklad w

wypelnienie luki badawczej, ktéra wystepuje w polskiej literaturze przedmiotu.

II. Poprawnos$¢ formulowania celu i hipotez badawezych, zastosowane metody badaweze
Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel, hipotezy badawcze, uklad rozprawy) wiaza
ze sobg rozwazania teoretyczne oraz czg¢s¢ empiryczng. Podstawowym celem rozprawy bylo
zbadanie stopnia oddzialywania funkcjonujjcego rynku kapitalowego na wzrost
gospodarczy Chin w dlugim okresie czasu (s. 6).
Realizacja celu rozprawy polegata na weryfikacji dwoch hipotez badawczych:
HI: Rozwdj rynku kapitalowego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy w Chinach;
H2: Istnicje statystycznic istotna zalezno$¢ miedzy zmiennoscia wskaznika rozwoju rynku
kapitalowego a wzrostem gospodarczym w Chinach.

Oceniajac cel glowny rozprawy nalezy stwierdzi¢, ze oddaje on zasadniczy watek
prowadzonych rozwazan zaréwno w warstwie teoretycznej jak i empirycznej. Iipoteza
pierwsza zostala sformulowana w sposéb, ktory umozliwia dokonanie jej pozytywnej
weryfikacji lub odrzucenia. Watpliwosci budzi druga hipoteza. Nie wnosi ona nowych tresci w
stosunku do tego co zostalo zapisane w hipotezie pierwszej, tylko pokazuje sposdb jej
weryfikacji. Pozytywna/negatywna  weryfikacji pierwszej hipotezy 0zZnacza
pozytywna/negatywna weryfikacje drugiej hipotezy (i odwrotnie).

W pracy zostaly zastosowane roznorodne metody badawcze. W czesci teoretycznej jest
to krytyczna analiza pismiennictwa. W rozdzialach empirycznych Doktorantka bazuje na takich
metodach jak analiza statystyczna oraz modelowanie ekonometryczne. Zastosowane w
rozprawie metody badawcze sg adekwatne do realizacji przyjetego celu badawczego oraz do

weryfikacji hipotez badawczych.

B ]



III. Prawidlowo$é ukladu i struktury podzialu rozdzialow oraz ocena strony
merytorycznej rozprawy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska obejmuje 159 stron, z czego tekst
zasadniczy liczy 135 stron. Na tre$¢ rozprawy skladaja si¢: wstep, pigé rozdzialow,
podsumowanie, bibliografia, spis tabel, rysunkow i wykresow oraz zalgcznik. Tresc¢
recenzowanej pracy odpowiada jej tytulowi. Ogoélna struktura rozprawy jest prawidlowa.
Poszczegblne rozdzialy sa ze soba powigzane w logiczny sposob 1 wystepuja
we wlasciwej kolejnosci.

Wstep zawiera wymagane w rozprawie doktorskiej elementy: uzasadnienie wyboru
tematu, cel glowny 1 teza, hipotezy badawcze, zastosowane metody badawcze oraz
charakterystyke kazdego z rozdzialéw. Juz we wstepie mozna zauwazy¢ pewna ceche calej
rozprawy, ktorg jest prowadzenie przez Doktorantk¢ narracji w sposob syntetyczny.
Prezentacja poszczegdlnych zagadnien koncentruje si¢ najwazniejszych kwestiach, bez
dygresji, ktore wprawdzie wychodzg poza zasadniczy watek rozwazan, ale czasami mogg
stanowi¢ cenne ich uzupelnienie. Takie podejscie jeszcze szczegolnie widoczne w rozdziale
piatym.

Pierwsze dwa rozdzialy dysertacji majg charakter teoretyczny i sa po$wiecone
charakterystyce dwoch kluczowych z punktu widzenia tematu pracy koncepcji, ktorymi sg
rynek kapitalowy i wzrost gospodarczy. Prowadzone w nich rozwazania maja na celu w
wigkszym stopniu usystematyzowanie wykorzystywanych w dalszych fragmentach rozprawy
koncepcji 1 pojeé, niz prezentacje whasnych oryginalnych przemyslen. W tym kontekécie nie
jest to w pelni krytyczna analiza pismiennictwa.

Rozwazania prowadzone w rozdziale pierwszym charakteryzuja rynek kapitalowy jako
komponent rynku finansowego. Waznym watkiem poruszonym w tym fragmencie pracy jest
wskazanie dwoch modeli systemoéw finansowych: anglosaskiego i kontynentalnego. To, ktory
system wystepuje w gospodarce narodowej determinuje zasady i kanaly alokacji kapitalu, co
ma dalsze implikacje jesli chodzi o wzrost gospodarczy. W literaturze prowadzona jest dyskusja
na temat efektywnosci tych dwoch modeli. W tym kontekscie niezrozumiale sg nieco sprzeczne
twicerdzenia. Z jednej strony Doktorantka pisze, ze: ,,alokacja jest efektywnicjsza™ w systemie
kontynentalnym, ze wzgledu na rolg, jaka w tych procesach odgrywaja banki (s. 11). Na
kolejnej stronie pojawia si¢ przeciwny podglad. W modelu anglosaskim ,,rynki finansowe maja
bardziej réznorodny, a takze bardziej elastyczny sposob finansowania, a z drugicj strony
pozwalajg na efektywniejsze lokowanie $rodkéw finansowych™ (s. 12). Rozwigzaniem tej

sprzecznosci byloby wskazanie zalet i wad obu systemow finansowania alokacji kapitalu.



Wymagaloby to jednak szerszego opisu tych dwdch modeli, uwzgledniajacego nie tylko
kwestie finansowe, ale rowniez takie ich cechy jak struktura wlasnosci korporacji, mechanizmy
ladu korporacyjnego, standardy sprawozdawczo$ci finansowej, transparentno$¢ spolek i inne.

W opisie zasad funkcjonowania rynku finansowego pojawiaja terminy, ktore
wymagalyby sprecyzowania. Przyktadem jest pojecie ,,polityki finansowej kraju™ (s. 13).
Bardziej poprawne byloby uzycie termindéw ,polityki fiskalnej” 1 ,polityki monetarnej”,
zwlaszcza wtedy, kiedy wskazywane sa instytucje kreujace t¢ polityke, takie jak bank centralny.
Dyskusyjne jest rowniez stwierdzenie, ze banki centralne na rynkach walutowych ,.glownie
dokonuja zakupu/sprzedazy walut w celach inwestycyjnych™ (s. 19). Pomini¢ta tutaj zostala
jeszeze jedna funkcja banku centralnego, polegajgca na prowadzeniu polityki walutowej
majacej na celu stabilizacj¢ kursu walutowego. We fragmencie poswigconym charakterystyce
rynku kapitalowego zamiennie s3 uzywane terminy .rynek kapitalowy™ i .rynek papierow
wartosciowych”. Biorgc pod uwage przytoczone definicje rynku kapitalowego, bardzicj
zasadne byloby traktowanie rynku papierow wartosciowych jako jego segmentu, a nie
synonimu.

Pewng slaboscig pierwszego rozdzialu rozprawy (i kolejnych) jest brak syntetycznego
podsumowania prezentowanych tresci z autorska konkluzja, co z nich wynika dla dalszych
rozwazan prowadzonych w rozprawie, w tym zwlaszcza badan empirycznych.

Rozdzial drugi rozprawy wprowadza kolejng koncepcje, kluczowa z punktu widzenia
problematyki badawczej, ktorg jest ,wzrost gospodarczy”. Przytoczone w tym fragmencic
definicje pojecia wzrostu gospodarczego pokazuja, jak zlozona, niejednoznacznie rozumiana i
wazna jest to koncepcja. Wydaje si¢, iz nicco wigcej uwagi nalezaloby poswigcié na
charakterystyk¢ powigzanej ze wzrostem Koncepcji rozwoju gospodarczego. Opisujgc
determinanty wzrostu gospodarczego Doktorantka koncentruje uwage na bezposrednich
czynnikach wzrostu: pracy, kapitale, zasobach naturalnych, technologii. Jest to oczywisty punkt
wyjscia w rozwazaniach na ten temat. W tym fragmencie rozprawy brakuje szerszego
odniesienia si¢ do otoczenia instytucjonalnego gospodarki i czynnikdéw instytucjonalnych.
Wplywaja one na tradycyjne czynniki wzrostu poprzez powickszanie efektywnosci ich
wykorzystania i w ten sposob moga sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu lub moga prowadzi¢
do marnotrawstwa zasobéw podnoszgc koszty wzrostu.

Podejscie instytucjonalne jest powszechnie stosowane w roznych obszarach badan
ekonomicznych, w tym rowniez tych poswigconych wzrostowi gospodarczemu.
Instytucjonalne ,,reguly gry”, odwolujac si¢ klasycznego ujecia instytucji u Northa, moga by¢

traktowane jako istotny endogeniczny czynnik wplywajacy na funkcjonowanie gospodarki



narodowej i determinujgcy tempo wzrostu gospodarczego. Jest to szczegoélnie wazne w
gospodarkach przechodzacych proces transformacji systemowej. Powodzenic reform
gospodarczych jest uwarunkowane nie tylko przez wprowadzenie nowej rynkowej
infrastruktury regulacyjnej (instytucje formalne), ale rowniez od odziedziczonych instytucji
nicformalnych (tradycje, zwyczaje, kultura itp.). Przykladem fiaska tego rodzaju
instytucjonalnych transformacji byly proby wprowadzania liberalnych reform do gospodarki
rosyjskiej na poczatku lat 90. ubieglego wieku. Zmiany o charakterze politycznym prowadzily
jedynie do zmian formalnych zasad (instytucji formalnych). Brak korespondujacych z nimi
pr'zemian instytucji nieformalnych przetozyl si¢ na niemozliwos¢ skutecznego egzekwowania
norm 1 zasad postgpowania w obrocie gospodarczym wynikajgcych z regulacji prawnych.
W tym kontekscie interesujgce byto wyjasnienie przyczyn sukcesu transformacji gospodarcze]
Chin. Moze to by¢ postrzegane jako stan spdjnosci instytucjonalnej oznaczajacej, iz instytucje
nieformalne (dlugiego trwania) umacniajg i sprzyjaja przestrzeganiu regul i wzorow zachowan
zgodnych z istota i literg transferowanych do systemu gospodarczego nowych instytucji
formalnych. Doktorantka poswigcila nieco uwagi sferze regulacyjnej gospodarki. ale nie
zostalo to osadzone w szerszej perspektywie instytucjonalnej.

Rozwazania na temat miernikow wzrostu gospodarczego majg charakter raczej
dydaktyczny (pkt. 2.4). Podane definicje poszczegolnych miernikow sg prawidiowe, ale
brakuje szerszego komentarza na temat ich zalet i wad. Pominigte zostaly innc Kkatcgorie
uzywane w rachunkach narodowych, jak: dochod osobisty i1 dochdd do dyspozycji. Komentarz
na koncu podrozdziatu powinien by¢ rozwiniety poprzez bardziej szczegdélowy opis zjawisk i
czynnikow, ktdre znieksztalcaja obraz sytuacji makroekonomicznej gospodarki narodowej
przedstawiany za pomocg wskaznika PKB i innych. Wskazane byloby na przyklad odniesienie
si¢ do mozliwosci dokonywania poréwnan migdzynarodowych i probleméw zwigzanych
koniecznoscig przeliczania PKB w walucie krajowej na USD lub Euro oraz problemami
zwigzanymi z wyznaczeniem dynamiki PKB w cenach stalych. W tym fragmencie pracy
powinny si¢ znaleZzé opisane w podrozdziale 2.1 alternatywne mierniki dobrobytu
ckonomicznego i rozwoju spolecznego, ktérych propozycje sa reakcja na wady standardowych
wskaznikdw makroekonomicznych.

Ostatni punkt rozdzialu drugicgo jest poswigcony charakterystyce wybranych modeli
wzrostu gospodarczej. Sformutowanie .wybranych™ sugeruje, ze nie bedzie to przeglad
kompleksowy, ale wydaje sie, ze przydatny bylby klucz, wedlug ktorego zostal dokonany
wybor. Trudno to jednoznacznie okresli¢ na podstawie modelu uzytego w empirycznej czesci

rozprawy. Opis modeli keynesowskich jest bardzo lakoniczny i brakuje w nim odwolania do



najbardziej znanych modeli zaliczanych do tego nurtu: modelu Harroda, Domara, modelu
Harroda-Domara, bedacego kompilacja dwéch wcezesniejszych czy modelu Kaldora.
Prezentacja modeli neoklasycznych zaczyna si¢ od egzogenicznego modelu Solowa, ale jego
najbardziej znanym rozwinigciem jest model Mankiwa-Romera-Weila, a nie opisany w pracy
model Romera. Nastepny z modeli uwzglednionych w rozprawie, model Lucasa, jest zaliczany
do osobnej kategorii modeli endogenicznego wzrostu gospodarczego, okreslanej terminem
modeli optymalnego sterowania. Lektura tego fragmentu pracy nasuwa jeszcze jedng
watpliwosé. Cecha modeli wzrostu gospodarczego jest opis zwigzkow przyczynowo-
skutkowych wystepujgcych pomigdzy réznymi kategoriami ujety w sposob sformalizowany.
Sg to modele matematyczne. Prezentujac wybrane modele wzrostu Doktorantka zastosowala
podejscie opisowe. Utrudnia wyeksponowanie najwazniejszych cech modelu, ktérymi sg
zalozenia, specyfikacja funkceji produkeji, warunek rownowagi itp.

Rozdzial trzeci laczy dwa watki podjete w poprzednich rozdzialach przedstawiajge
wplyw rozwoju rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy. Doktorantka na podstawie
obszernych studiéw literaturowych uzasadnia wystgpowanie tego rodzaju zwigzku
przyczynowo-skutkowego. W ujeciu teoretycznym jest to widoczne w modelach wzrostu
endogenicznego, ktore uwzglednialy instytucje finansowe. Wymienione sg prace zaliczane do
tego nurtu, ale brakuje krdtkiego opisu tej grupy modeli w poprzednim rozdziale. W tym
fragmencie pracy pojawia si¢ drobna nickonsekwencja terminologiczna. Wielokrotnie jest
uzywane pojecie .,rozwoj finansowy”. Brakuje definicji tego co nalezy rozumic¢ pod tym
pojeciem. W rozdziale pierwszym poswieconym charakterystyce rynku kapitalowego ta
kwestia nie zostala poruszona.

Waznym fragmentem rozdzialu trzeciego jest opis kanalow, przez ktore system
finansowy oddzialuje na sfer¢ realng gospodarki i tempo wzrostu gospodarczego. Doktorantka
stusznie podkresla, iz prowadzi to do redukeji kosztow transakcyjnych. Mozna jednak odnies¢
wrazenie, ze samo pojgcie ,,kosztow transakcyjnych™ jest rozumiane w sposob potoczny, a nic
tak jak w ckonomicznym ujeciu tej koncepcji stosowanym na przyklad w teorii kosztow
transakcyjnych. Dyskusyjna jest teza, iz ,unormowanie praw akcjonariuszy” (lepsza ochrona
akcjonariuszy) skutkuje koncentracjg wlasnosci i moze prowadzi¢ do wystepowania malo
plynnych rynkéw gieldowych (s. 66). W literaturze wskazuje si¢ odwrotny charakter
zaleznosci. Tam gdzie prawa akcjonariuszy sa niedostatecznie chronione, alternatywnym
mechanizmem obrony staje si¢ utrzymywanic zblokowanych pakietow akeji i glosow
(insiderski model kontroli korporacji), co przeklada si¢ na mniejszg kapitalizacjg i plynnos¢

rynkow kapitalowych. Na rynkach, na ktorych prawa akcjonariuszy sa dobrze chronione



koncentracja wlasnosci jest mniejsza (outsiderski model kontroli). Doktorantka prezentuje
rézne miary rozwoju rynku kapitalowego (finansowego). Mozna zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem,
ze dobor wskaznikéw rozwoju rynku finansowego zalezy od modelu systemu finansowego
(s. 71). Nalezaloby jednak oczekiwaé, ze ta konstatacja zostanic uzyta w dalszej czgsci
rozprawy przy wyborze miernika uzytego w badaniu empirycznym.

Na pozytywng oceng zasluguje obszerny przeglad badan empirycznych pokazujacych
wplyw rozwoju rynku kapitalowego (finansowego) na wzrost gospodarczy. Na tej podstawie
sformulowano kilka waznych z punktu widzenia badan wlasnych wnioskow. Po pierwsze,
kierunek i sifa tej zaleznosci sa determinowane poziomem rozwoju gospodarczego kraju.
Po drugie, zalezno$¢ ta moze mie¢ charakter dwustronny, czyli wzrost gospodarczy moze
rowniez stymulowac rozwdj rynkéw finansowych. Po trzecie, wigkszosé badan empirycznych
byla prowadzona na prébach panelowych. Mniej jest badan prowadzonych na szeregach
czasowych dla jednego kraju. W tym kontek$cie mozna stwierdzi¢, iz badania wlasne
Doktorantki wypelniajg luke badawcza.

Rozdzial czwarty rozprawy jest poswigcony charakterystyce rynku kapitalowego w
Chinach. Autorka przedstawia geneze tego rynku, opisujac zachodzace na nim od lat 80.
ubieglego wieku procesy. Waznym fragmentem tego opisu jest prezentacja dwoch gield
papierow wartosciowych w Szanghaju i Shenzen, w tym rodzajow instrumentéow bedacych
przedmiotem obrotu giecldowego oraz liczby i kapitalizacji notowanych spolek. Istotny wplyw
na dynamiczny rozwdj chinskiego rynku kapitalowego mialy zmiany w otoczeniu
regulacyjnym rynku finansowego. Opis ewolucji infrastruktury legislacyjnej polegajacej na
deregulacji rynku finansowego zasluguje na pozytywna ocen¢. Nie mozna jednak zgodzic si¢ z
tezg, ze .Ludowy Bank Chin nadal nie uzyskal pelnej niezaleznosci od rzadu, przez co niec mogl
w pelni kontrolowac polityki finansowej wladzy centralnej™ (s. 91). Nawet w krajach, w ktorych
bank centralny jest w pelni niezalezny, nie kontroluje on .polityki finansowej wiadz
centralnych”, a tylko prowadzi niezalezna polityke monetarng.

Ostatni fragment rozdzialu czwartego =zawiera wyniki badan poréwnawczych
pokazujacych wybrane wskazniki rynku finansowego w Chinach na tle innych rynkow.
W badaniu uzyto dane dla czterech najwigkszych gospodarck narodowych: Stanéw
Zjednoczonych, Chin, Japonii i Niemiec. Analiza szeregow czasowych dla okresu 1992-2019
pokazuje, ze gospodarka chinska jest najszybciej rozwijajgca si¢ na $wiecie, oczywiscic wsrod
najwiekszych $wiatowych gospodarek. Interesujace byloby pokazanie wskaznikow wzrostu

gospodarczego i realnego PKB przy uwzglgdnieniu parytetu sily nabywezej walut narodowych.



Charakteryzujgc najwigksze gospodarki §wiatowe Doktorantka jednoznacznie zaliczyla
Japonig¢ do krajow, w ktorym wystepuje model kontynentalny (s. 109). Jest to dyskusyjna teza,
poniewaz nie uwzglednia to specyfiki modelu japonskiego, w ktérym wyst¢puje rozbudowana
sie¢ powigzan migdzy spolkami i ich interesariusza, w tym przede wszystkim bankami.
Tworzone w ten sposob sieci spolek, okreslane terminem keireisu, wykorzystuja odmienne
zasady finansowania, niz te, ktdére wystgpuja w klasycznym (np. niemieckim) modelu
kontynentalnym. Na wykresie 4.9 przedstawiona jest liczba spoélek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Tokio. W 2013 roku nastapil skokowy wzrost (o 1114 spolek).
Brakuje stosownego komentarza do tej zmiany: .,wynikato to z fuzji. ktéra odbyla si¢ w 2013
roku” (s. 111). Chodzi o fuzj¢ Tokyo Stock Exchange Group i Osaka Securities Exchange z
roku 2013.

Przedstawione w dalszej czgsci rozdzialu wyniki analiz poréwnawczych moglyby
posluzy¢ do precyzyjnego umiecjscowienia gospodarki Chin w jednym z dwoch opisanych
wezesniej modeli. Biorge pod uwage kapitalizacje gicldows w relacji do PKB oraz relacje
kredytéw bankowych dla sektora prywatnego do PKB Chiny réznig si¢ zdecydowanie od
Stanow Zjednoczonych, ktore sa najlepszym przykladem modelu anglosaskiego. Ten pierwszy
wskaznik dla gospodarki chinskiej osiaga wartosci zblizone do gospodarki niemieckiej. W tym
kontekscie wydaje sig, iz model kontynentalny lepiej opisuje realia systemu finansowego Chin.
Szkoda, ze nie ma Zadnego komentarza na ten temat. Brakuje réwniez syntetycznego
podsumowania wynikow przedstawionych analiz empirycznych.

W rozdziale pigtym przedstawiono wyniki estymacji modelu ekonometrycznego
objasniajacego ,ksztaltowanie si¢ wiclkosci PKB w cenach stalych w zaleznosci od dwoch
zmiennych: kapitalizacji gieldowej w cenach stalych w stosunku do PKB oraz nakladéw brutto
na srodki trwale w cenach stalych w stosunku do PKB™ (s. 131). Rozwazania zawarte w
poprzednich rozdzialach rozprawy stworzyly solidny fundament teoretyczny, ktory powinien
zosta¢ uzyty w badaniu empirycznym. Sposob, w jaki to badanie zostalo przeprowadzone oraz
interpretacja otrzymanych wynikéw budzi pewien niedosyt.

Doktorantka nie wyjasnila wedlug jakiego klucza zostaly dobrane zmienne objasniajace
modelu, w tym najwazniejsza zmienna sluzaca do pomiaru rozwoju rynku kapitalowego —
kapitalizacja gieldy do PKB. Wezeéniej pojawilo si¢ twierdzenie, ze dobor wskaznikow rynku
finansowego zalezy od modelu systemu finansowego. Zastosowanie tego wskaznika sugeruje,
ze chinski system finansowy zalicza si¢ do systemow anglosaskich. Nalezaloby to jednak
uzasadni¢ w poprzednim rozdziale, w ktorym byl opisywany chinski rynek kapitalowy.

Prezentowane w tym rozdziale dane sugeruja, iz z dwdch kanaléw finansowania wzrostu, to



finansowanie poprzez sektor bankowy wcigz odgrywa wigksza role. Relacja kredytow
bankowych dla sektora prywatnego do PKB w Chinach jest trzykrotnie wyzsza niz w Stanach
Zjednoczonych (s. 123). Moze to oznacza¢, ze w Chinach dominuje model kontynentalny.
Brakuje rowniez wyjasnienia roli, jaka w modelu pelni druga ze zmiennych objasniajacych. Nie
wiadomo do jakiej klasy modeli wzrostu gospodarczego mozna zaliczy¢ model uzyty w
badaniu. W tresci rozdzialu pojawilo si¢ sformulowanie ,,model 1”. Moze to $wiadczy¢, iz byly
prowadzone analizy na podstawie innych wersji modelu. Szkoda, ze wyniki tych analiz nie
zostaly opisane.

Celem rozprawy byla ocena wplywu rozwoju rynku kapitalowego w Chinach na wzrost
gospodarczy. Realizacja tak sformulowanego celu nie wykluczala przeprowadzenia
analogicznych analiz dla innych krajow. Otrzymane wyniki znaczaco zwigkszylyby walory
poznawcze rozprawy, poniewaz na tej podstawie mozna byloby porownaé sile zwigzkow
przyczynowo-skutkowych mi¢dzy rozwojem rynkow kapitalowych a wzrostem gospodarczym
dla najwigkszych gospodarek Swiatowych. Szczegoélnie interesujace byloby poréwnanie
wynikéw dla gospodarki Chin przechodzjcej procesy transformacji gospodarczej z wysoko
rozwinietymi gospodarkami rynkowymi.

Przyjecie logarytmicznej postaci modelu powoduje, ze oszacowane parametry
strukturalne sg interpretowane w kategoriach elastycznosci. Dodatkowo biorge pod uwage
charakter zmiennych uzytych w badaniu zastosowanie regresji liniowej znicksztalcaloby
wyniki, dlatego z czysto technicznego punktu widzenia jest to wlasciwe podejscie,
logarytmizacja ,wyplaszcza™ zmienne. Brakuje szerszego uzasadnienia wykorzystania metody
ARMAX. Model ARMAX to kombinacja modelu autoregresyjnego (AR), modelu sredniej
ruchomej (MA) i modelu z egzogenicznymi zmiennymi objaéniajacymi (X). Poniewaz zaréwno
komponent AR, jak i MA, objasniajg PKB z okresu t w oparciu o PKB z okreséw przeszlych,
zatem wysoki R2 nie moze dziwi¢. Problem polega na tym, ze nie zbadano, jaka czgs¢ tego R2
wynika z kapitalizacji 1 inwestycji, a jaka jest wynikiem technicznego dopasowania. Ale tez
Doktorantka nigdzie si¢ na to 0.99 nie powoluje, czyli chyba ma §wiadomos¢, Ze to nie jest
rzeczywisty atut modelu. Co jednak wazne, AR i MA generuja duzg istotno$¢ statystyczng
(ponickad pelnia role niezidentyfikowanych zmiennych kontrolnych), wigc jesli jedna ze
zmiennych egzogenicznych (kapitalizacja) jest istotna, mozna to ocenié¢ pozytywnie. Nalezy
tez podkresli¢, ze obie zmienne objasniajace sg zrelatywizowane wzgledem PKB, czyli z czysto
technicznego punktu widzenia, kiedy PKB maleje, te wskazniki moglyby rosna¢. W takim

ukladzie czasami powstaje pozorna regresja z ujemnym znakiem, czego tutaj nie ma.



Mozna postawi¢ jeszcze jeden zarzut dotyczacy interpretacji parametru przy zmienncj
In GFCF. Zmienna ta jest nicistotna, co oznacza, ¢ jej interpretowanie nie ma sensu. Wniosek,
ze wzrost nakladow brutto na srodki trwale o 1% prowadzi do zwigkszenia PKB 0 0.03% jest
nieuzasadniony poniewaz to 0.03 nie jest istotnie rézne od 0. Co wigcej, wspolezynnik przy
opoznionej zmiennej jest niemal taki sam co do wartosci jak przy zmiennej nieopdznionej, ale
z przeciwnym znakiem, co niemal zawsze oznacza artefakt statystyczny. Ten model potwierdza
jedynie, ze wzgledna kapitalizacja gieldy jest istotna dla wielkosci PKB. Dodatkowo zmienne
o kapitalizacji gieldy i naklady na $rodki trwale mogg by¢ ze sobg powiazane, co rodzi problem
endogenicznosci modelu. Problem ten nie zostal poruszony w ogdle.

Reasumujac, przedstawione w rozdziale wyniki estymacji modelu ekonometrycznego
potwierdzaja wystepowanie statystycznie istotnej zaleznosci migdzy zmienna opisujaca rozwoj
rynku kapitalowego i PKB w Chinach. Sposob, w jaki opisana zostal konstrukcja modelu oraz
interpretacja wynikoéw budzi pewien nicdosyt.

Réwniez Podsumowanie rozprawy rodzi szereg watpliwosci. Jest zbyt syntetyczne.
Brakuje w nim przede wszystkim szerszego odniesienia si¢ do celu pracy, tezy i hipotez
badawczych. Na przyklad nie wiadomo na jakiej podstawie Doktorantka stwierdza, Z¢ ,,analiza
wynikow estymacji autorskiego modelu ekonometrycznego dotyczacego Chin oraz wyniki
badan innych autorow potwierdzaja prawdziwos¢ sformulowanych w pracy hipotez
badawczych™ (s. 135). W komentarzu do wynikéw badan zamieszczonym w rozdziale pigtym
nie dokonano osobnej interpretacji tych wynikow z punktu widzenia tresci pierwszej i drugiej
hipotezy.

Trzy pierwsze rozdzialy rozprawy byly poswiccone krytycznej analizie piSmiennictwa.
Nie wiadomo, dlaczego zdaniem Doktorantki najwazniejszym wnioskiem, ktory wynika z tej
analizy jest wykaz najczescie) stosowanych wskaznikow rozwoju finansowego. Wnioskow,
ktore zastugiwalyby na wyeksponowanie w zakonczeniu jest wigcej, a ten ktory zostal wybrany
trudno uznac za szczegdlnie oryginalny.

W przeprowadzonym badaniu zastosowane zostalo podejscie okreslane terminem
ekonomii pozytywnej. Zarazem podjeta w rozprawie problematyka badawcza stwarzala
mozliwosci zastosowania rowniez podejscia normatywnego. W rozdzialach teoretycznych
kilka razy byla poruszana kwestia wplywu polityki gospodarczej na procesy wzrostu
gospodarczego. Otrzymane wyniki wskazuja na istotna rolg, jaka w stymulowaniu wzrostu
moze pelni¢ dobrze rozwiniety rynek kapitalowy. W tym kontekscie zasadne byloby w
zakoniczeniu odniesienie si¢ do tego watku, poprzez pokazanie, jakie dziatania rzadu w Chinach

moglyby jeszcze bardzie zdynamizowacé rynek kapitalowy. Opis zmian regulacyjnych na rynku
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finansowym odnosil si¢ do poprzednich okresow. Brakuje rekomendacji co do przyszlych
dziatan.

Kazde badanie empiryczne opiera si¢ na zalozeniach, ktére maja na celu umozliwienie
modelowania zlozonej rzeczywistosci gospodarczej, ale jednoczesnie nakladajg pewne
ograniczenia jesli chodzi o wykorzystane metody badawcze, dobor danych oraz uzyskane
wyniki. W zakonczeniu rozprawy nie ma zadnych odniesien do tego rodzaju problemow.
Mozna odnies¢ wrazenie, ze cel pracy zostal w pelni zrealizowany i zastosowana metoda
badawcza byla w pelni adekwatna biorgc pod uwage badana problematyke i dostgpne dane
empiryczne. Brakuje tez propozycji dalszych badan, w ktorych na przyklad wskazano by
wykorzystanie alternatywnych miernikow sluzacych do pomiaru rozwoju rynku kapitalowego,
inny dobdr zmiennych egzogenicznych modelu, rozszerzenie proby badawczej o inne kraje itp.
Mozna odnies¢ wrazenie, iz Doktorantka uwaza, ze udalo jej si¢ kompleksowo rozwigzac

podjety problem badawczy. W naukach spolecznych jest to praktycznie niemozliwe.

IV. Ocena strony formalnej rozprawy

Strona formalna pracy nie zawiera powaznych uchybien. Rozprawa jest napisana
poprawnym, precyzyjnym 1 komunikatywnym jezykiem. Przypisy sa Kkonstruowane
prawidlowo. W pracy sa uzywane liczne tabele, wykresy, rysunki. Wigkszos¢ w sposdb
czytelny zawiera syntez¢ prezentowanych tresci, wzbogaca ich walory poznawcze oraz ilustruje
najwazniejsze wyniki badan empirycznych. Doktorantka zawsze powoluje si¢ na zrddlo, z
ktorego korzystala oraz zamieszcza stosowny komentarz. Biorge pod uwage ogrom materialu
empirycznego wykorzystanego w badaniach nalezy pozytywnie oceni¢ umiejetnosc
opracowania 1 prezentacji tego rodzaju tresci.

Drobne potknigcia redakcyjne wystgpuja sporadycznie. Dotycza najczgscie)
niedostatecznej precyzji terminologicznej oraz wynikaja z bleddw natury jezykowe;,

gramatycznej czy stylistycznej (przyklady ponizej).

V. Ocena doboru literatury i umieje¢tnosci wykorzystania zrodel

Rozprawa zostala osadzona w bogatych, dobrze dobranych zrodtach bibliograficznych,
wsérod ktorych znajduja sie znaczgce publikacje poswiecone wybranej problematyce
badawczej. Na bibliografi¢ sktadaja si¢ 180 pozycje, w tym monografie, opracowania i
artykuly, w tym wiele angloj¢zycznych, akty prawne oraz Zrddla internetowe.

7. pewnoscig zakres pozycji bibliograficznych uzytych w pracy zasluguje na pozytywnag

ocene. Doktorantka korzysta ze Zrodel literaturowych w sposdb §wiadczacy o duzej sprawnosci
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warsztatowej. Istotnym atutem pozycji bibliograficznych uzytych w rozprawie jest sigganie
przez Autorke przede wszystkim do zrodel pierwotnych. Dotyczy to zwlaszcza trzech

pierwszych rozdzialow. Umozliwia to wlasng interpretacj¢ prezentowanych tresci.

VI. Uwagi szczegilowe

Przyklady bledow jezykowych:

s. 11 —,zintensyfikowana efektywnos$¢ dzialan inwestycyjnych”,
s. 16 —,,wykorzystanie zawarto$ci instrumentu finansowego”,

s. 30 — ,,wynik zmagania si¢ podazy i popytu”,

s. 50 — ,.takze réwnoczesénie™,

s. 50 — ,,na proces pomnazania produkcji wplywa”,

s. 54 — blad w nazwisku Profesora Wladyslawa Welfe — ,,Welfie”,
s. 60 — ,.ostatni nurt, pierwotnie wysunigty™,

s. 60 — ,,szumpeterowski”,

s. 61 — ,standardowo rozwijajgca si¢ gospodarka™,

s. 67 — ,;spowolnia”,

s. 77 — ,rozgalezienia mi¢dzystanowe”™,

s. 78 — ,.niebanalne znaczenie w dodatniej korelacji odgrywa”,

7]

. 86 — ,,ukazuje wyniki wlozonych wysitkéw w zaawansowane technologie™.

VIIL. Wniosek koncowy

Problematyka badawcza podj¢ta w rozprawie doktorskiej Amandy Majchrowskicj-
Szewczyk pt. ,,Wplyw rozwoju rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy w Chinach™ kryla
w sobie duzy potencjal, zaréwno jesli chodzi warstwe poznawcza, jak 1 normatywng.
Doktorantka nie do konca wykorzystala ten potencjal, koncertujac si¢ na zbadaniu wasko
zdefiniowanych zwigzkow przyczynowo-skutkowych wystepujacych migdzy rozwojem rynku
kapitalowego 1 wzrostem gospodarczym. Przedstawione w recenzji uwagi maja w wigkszosci
charakter polemiczny. Przede wszystkim dotycza one warstwy empirycznej rozprawy. Szerszy
opis zastosowanej metodologii badawczej oraz bardziej kompleksowa interpretacja
otrzymanych wynikéw z pewnoscig zwickszylyby walory poznaweze pracy. Zrodlem uwag i
komentarzy jest rowniez charakterystyczny dla badan prowadzonych w dziedzinie nauk
spolecznych brak jednoznacznie wytyczonych $ciezek badawczych. Kwestie, ktore dla jednego
z badaczy moga wydawac si¢ kluczowe, u innego wychodza poza zaplanowany schemat

poszukiwan.



Uwagi te nie obnizajg ogélnej pozytywnej oceny rozprawy, ktérej najwazniejszymi atutami
sa:

e dokonanie kompleksowego, kompetentnego i krytycznego przegladu pismiennictwa

poswigconego problematyce wplywu rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy;

e prezentacja wynikow poréwnawczych badan empirycznych na probie badawczej

obejmujacej cztery najwicksze gospodarki Swiatowe;

e przeprowadzenie wlasnych, oryginalnych badan empirycznych z wykorzystaniem

autorskiego modelu ekonometrycznego i prezentacja wynikdw pokazujacych zaleznosci

miedzy zmienng opisujaca rozwoj rynku kapitatlowego 1 PKB w Chinach.

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonej oceny merytorycznej rozprawy, uwazam,
ze jej cel, ktérym byla: .....zbadanie stopnia oddzialywania funkcjonujgcego rynku
kapitalowego na wzrost gospodarczy Chin w dlugim okresie czasu” zostal zrealizowany.

W konkluzji koncowej stwierdzam, Zze przygotowana przez magister Amandg
Majchrowska-Szewczyk rozprawa doktorskiej pt. ,Wplyw rozwoju rynku kapitalowego na
wzrost gospodarczy w Chinach™ spelnia wymagania okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia
14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz. U. z 2016 r., poz. 882, 1311). Tym samym rozprawa moze stanowic
podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora w dziedzinie nauk
spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnosz¢ o jej dopuszczenie do publicznej

obrony.
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