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1. OPINIA OGOLNA

Podstawg sporzadzenia dodatkowej recenzji jest w zakresie formalnym pismo z dnia
25 kwietnia 2023 r. Rektora Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierza
Putaskiego w Radomiu prof. dr hab. Stawomira Bukowskiego oraz wczesniejsze uchwaty
Senatu UTH z dnia 19 maja 2022 r. i 26 stycznia 2023.

Przedfozona mi do recenzji dysertacja doktorska przygotowana przez Pana magistra
Rafata Czupryna stanowi poprawiong i uzupetniong wersje pracy, ktorej recenzje sporzgdzitem
w dniu 28 lipca 2022 r. Recenzji dodatkowej dokonuje poprzez pryzmat poprzedniej wersji
pracy, odnoszac sig do wniesionych w niej zmian. W tym miejscu nalezy stwierdzi¢, ze
poprawiona wersja pracy zasadniczo rézni sie od jej wersji pierwotnej. Dotyczy to zaréwno
tresci pracy, jak i sposobu jej zaprezentowania. Zmiany te zdecydowanie wptynety na
podniesienie waloréw pracy i dowodza tego, ze Doktorant bardzo powainie potraktowat
zadanie poprawy i uzupetnienia swojej rozprawy. Nalezy zatem podkresli¢ naktad pracy

Doktoranta zwigzany z przygotowaniem poprawionej rozprawy doktorskiej. W obecnej
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postaci rozprawa doktorska Pana mgr. Rafata Czupryna jest opracowaniem, ktére w moje;

opinii nalezy ocenic pozytywnie.

2. OCENA MERYTORYCZNA

Ocena merytoryczna dysertacji doktorskiej zostata sporzgdzona z uwzglednieniem
szesciu kryteriow, tj.:
Znaczenie problematyki podjetej w recenzowanej rozprawie,
Zastosowana metodyka badawcza,
Wykorzystana literatura przedmiotu,

1
2
3
4. Struktura pracy,
5. Szczegotowa ocena poszczegolnych czesci rozprawy,
6

Jezyk i formalna strona rozprawy.

2.1. Znaczenie problematyki podjetej w recenzowanej rozprawie

Problematyka badawcza nie stracita na aktualnoéci. Sposdb i zakres jej zgtebiania w
poprawionej wersji rozprawy s jednak bardziej spdjne i czytelne. W pracy podjeto
zagadnienie zaleznosci pomiedzy poziomem rozwoju rynku kapitatowego i wzrostem
gospodarczym. Jest to zagadnienie bardzo istotne i aktualne, zwiaszcza w obliczu wzrostu
znaczenia rynkow finansowych w gospodarce Swiatowej. W poprawionej wersji rozprawy
Doktorant znacznie mocniej zaakcentowat fakt, ze w literaturze nie zostata postawiona
jednoznaczna diagnoza okreslajaca relacje pomiedzy znaczeniem sektora finansowego i
wzrostem gospodarczym. Podkreslit, ze formutowane sg w tym wzgledzie sprzeczne poglady,
uzasadniane zarowno modelami teoretycznymi, jak i analizami ekonometrycznymi. Wynika z
nich, w zaleznosci od przyjetych zatozen, czy préby badawczej, brak zaleznosci rozwoju sektora
finansowego i wzrostu gospodarczego, wspdtzalezno$¢ pomiedzy nimi lub przeciwnie
stawiane diagnozy w ocenie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy tymi zmiennymi.
Doktorant skoncentrowat uwage na tej czesci sfery finansowej, jaka jest rynek kapitatowy, a

Jego znaczenie dla wzrostu gospodarczego odni6st do gospodarki niemieckie;.
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2.2. Zastosowana metoda badawcza (cele, hipotezy, metody)

Cel dysertacji i hipoteza badawcza
We wstepie do recenzowanej dysertacji doktorskiej okreslono jasno, co jest jej celem oraz jaka

przyjeto hipoteze badawcza.

Za cel pracy przyjeto ,ustalenie stopnia wptywu procesu rozwoju rynku kapitatowego na
wzrost gospodarczy w Niemczech w diugim okresie czasu”. Tak postawiony cel nalezy uzna¢
za sformutowany poprawnie, a lektura catoéci pracy pozwala stwierdzié, ie zostat on
zrealizowany. W poprawione]j wersji pracy dokonano odpowiedniego uzasadnienia doboru
gospodarki niemieckiej jako obiektu badan. Autor pisze bowiem, iz Niemcy, charakteryzujac
sig  dominujgcym  kontynentalno-europejskim  modelem  funkcjonowania  systemu

finansowego, posiadajg jeden z najwiekszych w Europie i na $wiecie rynkdw kapitatowych.

Hipoteze badawcza sformutowano natomiast w ten sposob, iz ,Rozwéj rynku kapitatowego
wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy w Niemczech”. Hipoteza badawcza zostata
przyjeta poprawnie, a jej weryfikacja — zgodnie z zasadami sztuki opracowywania rozpraw
naukowych — zostata przeprowadzona z wykorzystaniem testow statystycznych. Na etapie
formutowania hipotezy nalezato sie jednak krétko odnies¢ do literatury i z niej wyprowadzi¢

hipoteze.

Metody i techniki badawcze

Wsrod gtownych metod badawczych nalezy wymieni¢ krytyczng analize dotychczasowego
dorobku literaturowego oraz analize wtérnych Zrédet statystycznych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem baz Banku Swiatowego, Komisji Europejskiej, MFW, OECD i Bundesbanku.
Zebrane dane poddane zostaty analizie poréwnawczej oraz ekonometryczne;j.

W poprawionej wersji pracy mniejszy nacisk potozony zostat na szczegétowa analize
istniejagcych modeli ekonometrycznych, co wplyneto na poprawe spéjnosci pracy. Autor
skoncentrowat sie wytacznie na ptynacych z tych modeli wnioskach, ktére postuzyty do
konstrukcji wtasnego modelu oddziatywania rozwoju rynku kapitatowego na wzrost
gospodarczy. W tej czesci pracy, ktdra tylko nieznacznie odbiega od pierwotnej wersji,
Doktorant wykazat sie dobra orientacja w zakresie technik i interpretacji modelowania

ekonometrycznego.
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2.3. Wykorzystana literatura przedmiotu

Poprawiong wersje rozprawy oparto na wyraznie szerszej liécie pozycji literaturowych
Koncowy wykaz literatury obejmuje 297 pozycji bibliograficznych oraz 63 zasoby cyfrowe,
umozliwiajace aktualizacje pozyskanych informacji. Wsréd pozycji bibliograficznych wyraznie
przewazajg Zrédta obcojezyczne (90%), gtdwnie w jezyku angielskim, ale réwniez niemieckim.
Niestety, tylko 15 sposrod pozycji bibliograficznych zaliczy¢ mozna do wydanych w okresie
ostatnich 5-6 lat (od 2017 roku). Tymczasem przeglad literatury powinien uwzgledniac
staranng analize dorobku 2z ostatnich pieciu lat. Zabrakio zwfaszcza takich Zrédet
literaturowych, ktére wskazywatyby na wspéiczesne powigzania miedzy rozwojem rynku
kapitatowego a wzrostem gospodarczym. Poswiecony temu zagadnieniu od strony
teoretycznej podrozdziat 2.3. oparty jest w cafosci na zrddtach sprzed 2013 roku. Tymczasem
nalezatoby wskaza¢ na znaczenie aspektu postepu technologicznego w tworzeniu kanatéw
powigzan rynku finansowego ze wzrostem gospodarczym. Istnienie tych kanatéw
uwarunkowane jest redukcjg kosztéw w zakresie transakcyjnym i informacyjnym przez system
finansowy w zwigzku ze zwiekszajaca sie iloscia podmiotéw, a takie oferowanych przez nie

produktow i ustug.

2.4. Struktura rozprawy

Recenzowana poprawiona wersja rozprawy wyrainie zwigkszyla swa objetos¢ i liczy 222
strony (w tym sam tekst dysertacji zawarto na 194 stronach, tj. na s. 5-198). Zauwazalna jest
przy tym, w porownaniu z pierwotng wersja, eliminacja bardzo licznych i niepotrzebnych
elementow graficznych na rzecz wnikliwej analizy omawianych zagadnien.

Praca skfada sie z czterech rozdziatéw, wstepu i zakoriczenia. Ponadto Doktorant
zamiescit spis literatury oraz spis tabel i rysunkéw.

Dwa pierwsze rozdziaty majg charakter wprowadzajacy. Przedstawiono w nich kwestie
definicyjne oraz dokonano przegladu literaturowego, w celu ustalenia obowigzujgcych nurtow
teoretycznych. Pozostate dwa rozdziaty majg charakter metodologiczno-empiryczny i
poswigcone zostaty charakterystyce rynku kapitatowego w Niemczech (Rozdziat 3) oraz
statystycznej weryfikacji zwigzku rozwoju rynku kapitatowego ze wzrostem gospodarczym
(Rozdziat 4).

Struktura pracy jest wiasciwa i moze by¢ uznana za tradycyjna (teoria — metoda —

empiria — dyskusja i wnioski). Doktorant nie dokonat jednak rozwiniecia pracy o czeé¢



poswigcong dyskusji naukowej. Brakuje na przyktad poréwnania wiasnych wynikéw z
analogicznymi wynikami wczesniejszych badari przeprowadzonych przez innych badaczy.
Wewnegtrzna struktura poprawionej wersji pracy zyskata na przejrzystosci. Wywdd

prowadzony jest w sposéb przemyslany, czytelny i zrozumiaty.

2.5. Szczegotowa ocena poszczegdlnych czesci rozprawy

Wstgp ma bardzo ogdiny charakter i zawiera wszystkie podstawowe elementy
wymagane w tego typu opracowaniach, takie jak cel pracy, hipoteza badawcza oraz
nakreslenie przedmiotu i podmiotu badaf, omdwienie zastosowanych metod i technik
badawczych oraz opis struktury pracy. Autor wskazat luke badawczg i odpowiednio uzasadnit
wybor tematu pracy.

Rozdziat 1. (Teoretyczne aspekty rozwoju rynku kapitatowego i wzrostu
gospodarczego, s. 10-79) ma charakter teoretyczny i koncentruje sie na charakterystyce rynku
kapitatowego w strukturze rynkéw finansowych, roli rynku kapitatowego w gospodarce oraz
roli i znaczeniu wzrostu gospodarczego. Rozdziat w poprawionej wersji rozprawy bardzo
istotnie rozni sie od wersji pierwotnej. Zyskat znacznie na objetosci i liczy az 70 stron.
Doktorant wyraZnie rozbudowat czesé¢ poswiecong strukturze, instrumentom i uczestnikom
rynku kapitatowego, usuwajac elementy graficzne, ktérych liczba byta nieodpowiednia dla
rozprawy doktorskiej. Na uwage zastuguje zwlaszcza cze$¢ poswiecona modelom wzrostu
gospodarczego, ktora w pierwotnej wersji pracy liczyta 2 strony, a w poprawionej 28. Doceni¢
nalezy zwitaszcza wyprowadzane z poszczegdlnych modeli wnioski o zwigzkach pomiedzy
tempem wzrostu gospodarczego a stopa oszczednosci i inwestycji oraz wykorzystaniem
czynnikéw produkeji, w tym kapitatu ludzkiego. Nie przeceniatbym natomiast wagi szeregu
wzordw nagromadzonych w tej czesci pracy, co skutkuje tym, Zze w rozdziale pierwszym tych
wzoréw znalazfo sig az 68. Rozdziaf ten oceniam pozytywnie. Zyskat znacznie na jakosci w
poprawionej wersji rozprawy.

Rozdziat 2. (Relacje miedzy rozwojem rynku kapitatowego a wzrostem gospodarczym
w swietle badari empirycznych, s. 80-119) odnosi sie do miar i wskaznikéw rozwoju rynku
kapitatowego i wzrostu gospodarczego oraz relacji pomiedzy nimi. Rozdziat istotnie rézni sie
od wersji pierwotnej. W pierwszej kolejnosci nalezy zwrécié uwage na to, ze pojawita sie tutaj
czesc, w ktorej Doktorant zdefiniowat pojecie rozwoju rynku kapitatowego. Wartym

podkreslenia jest fakt, iz aktualnie ujete w rozdziale miary rozwoju rynku kapitatowego



faktycznie odzwierciedlaja poziom tego rozwoju, pozwalajg bowiem na ocene znaczenia rynku
kapitatowego dla gospodarki, podczas gdy pierwotna wersja pracy prezentowata wskazniki na
poziomie mikroekonomicznym, odnoszac sie do wartosci zysku, dywidend i cen akcji. Ciekawy
jest przeglad i charakterystyka alternatywnych wskaznikow wzrostu gospodarczego, zwiaszcza
w kontekscie ujecia wptywu na Srodowisko naturalne. Uwazam jednak, ze miara jaka jest
Produkt Krajowy Brutto (podrozdziat 2.2.5) powinna zostaé w wyczerpujacy sposéb oméwiona
jeszcze przed miarami alternatywnymi, zwtaszcza w obliczu licznych do niej odwotan. Kolejna
istotna zmiana w rozdziale polega na odniesieniu sie do powigzad pomiedzy modelami
wzrostu gospodarczego i rozwojem rynku kapitafowego. Brakowato tego w poprzedniej wersji
pracy.

Rozdziat 3. (Rynek kapitafowy w Niemczech, s. 120-156) takie bardzo istotnie rézni sie
od wersji pierwotnej. Pierwsza jego cze$¢ ma charakter empiryczny. Tym razem jednak
Doktorantowi udato sie pokazac role rynku kapitatowego w Niemczech na tle innych krajéw,
wskazujac na relacje kapitalizacji rynkowej do PKB. Uwazam, ze stusznie Doktorant
zrezygnowat z prezentacji tabelaryczno-graficznej informacji finansowych dotyczacych
niemieckiego rynku kapitalowego oraz analizy poréwnawczej danych finansowych
niemieckiego rynku kapitalowego na tle innych krajow europejskich, wobec
nieporéwnywalnej wielkosci gospodarek. Zamiast tego w rozdziale pojawity sie waine
informacje na temat szans rozwoju niemieckiego runku kapitatowego wobec Brexitu oraz
kwestie funkcjonowania alternatywnego rynku gietdowego i organu nadzoru finansowego.

Rozdziat 4. (Empiryczne uwarunkowania zwigzkéw miedzy rynkiem kapitatowym a
wzrostem gospodarczym, s. 157-194) w swej zasadniczej cze$ci rézni sie od wersji pierwotne;.
Uwazam, ze stusznie Doktorant zrezygnowat ze szczegétowej prezentacji modeli
ekonometrycznych innych autoréw, na rzecz odniesienia sie do wnioskéw ptynacych z tych
modeli dla przedstawionych wczes$niej kierunkéw oddziatywania rozwoju rynku kapitatowego
I wzrostu gospodarczego. Doktorant dokonat przy tym uporzadkowania szeregu modeli,
grupujac je wedtug klucza alternatywnych teoretycznych kierunkéw zaleznoéci
(wspotzaleznosci lub jej braku) rozwoju rynku kapitatowego i wzrostu gospodarczego.

W metodologii konstrukcji wtasnego modelu, Doktorant zaprezentowat wykorzystane zrédta
danych oraz przedstawit satysfakcjonujace uzasadnienie dla doboru okresu badawczego

(1990-2019). W poprawionej wersji pracy znalazta sie czeé¢ poséwiecona omoéwieniu



wszystkich zmiennych przyjetych w modelowaniu. Zabrakfo jednak uzasadnienia ich doboru
oraz statystyk opisowych charakteryzujgcych te zmienne.
Samo badanie przeprowadzone zostato w sposéb metodologicznie poprawny, z
wykorzystaniem testéw na kointegracje szeregéw czasowych oraz testéw diagnostycznych
estymacji modelu klasyczng metodg najmniejszych kwadratow. Doktorant wiasciwie ocenit
wyniki i znaczenie otrzymanych rezultatéw diagnostycznych modelu i adekwatnie sie do nich
zastosowat wykorzystujac estymacje GARCH (1.1). Uzyskane rezultaty estymacji pozytywnie
zweryfikowaty hipoteze postawiong we wstepie pracy.
W tej czgsci pracy, a nie w Podsumowaniu, powinna sie znale#¢ cze$¢ poswiecona interpretacii
uzyskanych wynikéw. Przy ich interpretacji nalezy jednak pamieta¢ o tym, ze jezeli w modelu
zmienna objasniana i zmienne objasniajace sa logarytmami zmiennych pierwotnych, méwimy
wowczas o elastycznosciach, a zatem wartosci parametréw wskazujg na to, o ile procent (a nie
punktéw procentowych) zmieni sie zmienna objasniana, jezeli zmienne objasniajace, ceteris
paribus, zmienig sig o jeden procent (a nie punkt procentowy).
Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze wskazane byloby poréwnanie uzyskanych rezultatéw z
wynikami badan innych autoréw (dyskusja naukowa), nawet jezeli Doktorant sygnalizowat
mniejsze zainteresowanie badaczy jednym krajem i wycinkiem rynku finansowego jakim jest
rynek kapitatowy.

W Zakonczeniu dokonano podsumowania uzyskanych rezultatéw oraz wskazano na
wynik weryfikacji przyjetych hipotez badawczych. Nie wskazano jednak waloru aplikacyjnego

pracy, ograniczen badawczych, ani nie wskazano kierunkéw dalszych badar.

2.6. Jezyk i formalna strona rozprawy

Od strony jezykowej i formalnej recenzowana poprawiona wersja pracy prezentuje sie
znacznie lepiej od wersji pierwotnej. Zostata opracowana w sposéb estetyczny, z dbatoscig o
szczegoty w konstrukeji przypisow, spiséw i elementéw graficznych. Jak w kazdej tego typu
pracy zdarzajq sie tez drobne niedociagniecia, jak np. w tytule Tabeli 3, ktéry rozpoczyna sie
od stéw ,Tabela 1....” (s. 121), czy biedne odwotanie sie do wykresu 4 (s. 128) i Tabeli 13.1 (s.
144). Dla Rysunku 7 nie podano jednostek dla prezentowanych wartosci (s. 128).

Powtarzajacym sig btedem jest tez stawianie kropek po tytutach niektdrych podrozdziatdw,

czy tytutow tabel lub rysunkdw.



W oparciu o szczegdtowg analize tresci oraz w zwigzku ze zgtoszonymi uwagami, chciatbym

aby Doktorant w trakcie publicznej obrony odnidst sie do nastepujacych pytan problemowych.

Pytania problemowe:
1. Czy, ajesli tak to jaki sposéb nowoczesne rozwiazania technologiczne, obecne réwniez
na rynkach finansowych, oddziatujg na zmiane wptywu rynku finansowego, a w
szczegolnosci rynku kapitatlowego, na wzrost gospodarczy?
2. Jakie walory aplikacyjne, czyli jakie znaczenie dla praktyki, majg uzyskane rezultaty?
Jakie wytyczne np. dla polityki gospodarczej mozna sformutowaé w oparciu o wyniki

badan? Na ile mozna uznaé, ze uzyskane rezultaty sg uniwersalne?

3. WNIOSKI | KONKLUZJA KONCOWA

Poprawiong i uzupetniong Rozprawe doktorskg mgr. Rafata Czupryna nalezy uzna¢ za prace
interesujacq. Doktorant podjat aktualny i jak sie okazuje ztozony i nietatwy problem badawczy.
Autor zebrat bogaty materiat empiryczny, ktéry zostat poddany analizie przy wykorzystaniu
zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych.
Recenzowana dysertacja doktorska w mojej opinii stanowi oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, wykazuje ogdélng wiedze teoretyczna Doktoranta w dyscyplinie ekonomia i
finanse oraz swiadczy o umiejetnosci Doktoranta w zakresie samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej z wykorzystaniem metod modelowania ekonometrycznego.

Reasumujac, stwierdzam ze recenzowana rozprawa doktorska mgr. Rafata Czupryna
pt. ,Wptyw rozwoju rynku kapitatowego na wzrost gospodarczy w Niemczech” spetnia
ustawowe wymogi i uprawnia do ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora w dyscyplinie

ekonomia i finanse, dlatego wnosze o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony.

Sporzadzono w Krakowie dnia 2 czerwca 2023 roku.

i Mo aleoly

| WY



