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1. Ocena trafnos$ci podjetej problematyki badawczej i jej oryginalnosci

Struktura kapitatu stanowi weztowy problem nauki o finansach przedsigbiorstw.
Antecedensy 1 konsekwencje uksztattowania relacji dlugu i kapitalu wlasnego sa
przedmiotem rozwazan naukowcow od dlugiego czasu. Liczne dotychczasowe badania
zaowocowaly sformutowaniem szeregu teorii wyjasniajacych niektdre z zalezno$ci
wystepujacych zarowno w ramach procesu decyzyjnego dotyczacego struktury kapitatu
1 odnoszacych si¢ do poszczegodlnych zrodet finansowania, jak i zwigzanych z wptywem
tych decyzji na wyniki i warto$¢ przedsigbiorstwa. Nadal jednak nie znaleziono
odpowiedzi na kluczowe pytanie o optymalng strukture kapitatu, ktora w dowolnie
wybranym przedsi¢biorstwie zwigkszataby jego warto$¢. Na polu tworzenia teorii
oczekiwane] przez praktykéw naukowcy ciaggle przegrywaja. Obszar tematyczny
pozostaje zatem nadal aktualnym polem eksploracji.

W tym kontek$cie podjecie przez Doktorantke tematyki uwarunkowan
ksztattowania struktury kapitalu w przedsi¢biorstwach wybranego sektora jest cenne,

jako ze poszerza dostgpne zasoby przeprowadzonych analiz. Interesujace wydaje si¢



przy tym samo ujecie tematu. Z jednej strony rozwazania zostaty ograniczone do sektora
budowlanego, co pozwolito na poglebienie rozwazan w odniesieniu do w miarg
jednorodnej grupy przedsiebiorstw (mikroskala), z drugiej za§ — Autorka pokusita si¢
o mi¢dzynarodowg analiz¢ pordwnawcza, co dalo mozliwos¢ szerszego uwzglednienia
wplywu otoczenia (makroskala).

Biorgc pod uwage znaczenie i aktualno$¢ analizowanych w pracy zagadnien,
wybor tematu nalezy uznaé za trafny. Sposob ujecia poruszanej problematyki nosi

znamiona oryginalnosci.

2. Ocena prawidlowosci struktury dysertacji

Recenzowana rozprawa liczy 239 numerowanych stron razem ze wszystkimi
zalacznikami. Zasadnicza cze$¢ dysertacji obejmuje wstep, pig¢ rozdzialow
merytorycznych  oraz podsumowanie. We  Wstgpie (opatrzonym numerem
porzadkowym 1.) uzasadniono wybdr tematu rozprawy, zaprezentowano cele i hipotezy
badawcze, a takze metodyke badan. Pierwsze dwa rozdzialy merytoryczne,
zatytutowane odpowiednio 2 Rynek kapitalowy a mozliwos¢ ksztattowania struktury
kapitatu przez spotki kapitatowe oraz 3 Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw
notowanych na rynkach kapitatowych, pelnig funkcje wprowadzenia do czgsci
badawczej pracy. Wyniki badan wlasnych zawarte zostaly w kolejnych trzech
rozdziatach (4 Charakterystyka analizowanych spotek gietdowych z sektora
budowlanego; 5 Determinanty struktury kapitatu w sektorze budowlanym oraz
6 Modelowe ujecie struktury kapitatu spotek sektora budowlanego). Cato$¢ rozwazan
jest zakonczona czg$cig zatytutlowang Podsumowanie.

Konstrukcja recenzowanej dysertacji wydaje si¢ by¢ zatem zgodna z zasadami
powszechnie stosowanymi w tego typu opracowaniach — rozdzialy teoretyczne
poprzedzajag empiryczne, a wstep 1 podsumowanie stwarzajg ramy rozprawy

porzadkujace ja pod wzgledem formalnym 1 merytorycznym.

3. Ocena merytoryczna tresci

Pierwszy rozdziatl merytoryczny (2 Rynek kapitatowy a mozliwos¢ ksztattowania

struktury kapitatu przez spotki kapitatlowe) rozpoczyna si¢ fragmentem zatytutowanym



2.1 Kapitat akcyjny i jego znaczenie w ksztattowaniu struktury kapitatu. PoSwigcono go
prawie w cato$ci wybranym zagadnieniom zwigzanym z kapitatem wiasnym, gtownie
jego strukturg i kosztem, a kwestia samego kapitatu akcyjnego zostata ograniczona
do wzmianek o problemach wystepujacych w odniesieniu do ustalania ceny emisyjnej
akcji oraz o przestankach emisji lub skupu akcji wiasnych. Kolejny podrozdziat
(2.2 Ewolucja  teorii  struktury kapitatu) zawiera syntetyczny przeglad teorii
przedstawiony w przemyslany, spojny sposob. Jego lektura zdecydowanie tagodzi
wrazenie niedosytu pozostawione przez pierwszy podrozdziat. Nastepna czesS¢
(2.3 Strategie finansowania a struktura kapitatu w decyzjach spotek kapitatowych)
zawiera rozwazania o strategiach finansowania i o strukturze kapitatu oraz o niektoérych
efektach stosowania strategii konserwatywnej 1 agresywnej. Zabraklo niestety
powiazania z wystepujacymi w tytule tego podrozdziatu decyzjami. Ostatni podrozdziat
w tym rozdziale (2.4 Preferencje dotyczqce struktury kapitatu a rzeczywiste mozliwosci
jej ksztattowania) zawiera do$¢ szeroki przeglad wynikow badan odnoszacych sie
do réznorodnych determinant ksztattowania struktury kapitatu przedsigbiorstw. Czgsé
ta konczy si¢ nieco zaskakujaca konkluzja, ze to preferencje sg ,,uwarunkowane
wieloma czynnikami, a tym samym nimi ograniczone”, a nie same wybory decydentow.

Rozdziat pierwszy pos§wigcony zostat zatem rozwazaniom dotyczacym ogolnie
struktury kapitatlu przedsigbiorstw, a uszczegdélowionym w odniesieniu do spdiek
publicznych w cytowanych wynikach badan. Kluczowe zagadnienie zaawizowane
w tytule Rynek kapitatowy a mozliwos¢ ksztattowania struktury kapitatu przez spotki
kapitalowe zostalo wigc opisane, chociaz jego analiza odbyta si¢ bardziej w sposob
dorozumiany niz wyrazony wprost.

Drugi rozdzial merytoryczny (3  Determinanty  struktury  kapitatu
przedsiegbiorstw notowanych na rynkach kapitatowych) rozpoczyna si¢ charakterystyka
geograficznego zrdéznicowania struktury kapitatu. Ta czg$¢ zatytulowana zostata
Struktura kapitatu w ujeciu rynkow rozwinietych i rozwijajgcych sie. Przeglad
szerokiego wachlarza r6znorodnych badan w tym zakresie doprowadzil Doktorantke do
sformutowania spostrzezenia, ze ,,wyniki badan pozostajg czgsto sprzeczne. Trudno
zatem przyja¢ jednoznaczny obraz finansowania przedsigbiorstw w krajach

rozwinigtych i rozwijajacych sig.” (s. 57). Jest to ten sposéb podsumowania, ktory



otwiera droge do szerszego uzasadnienia podjecia badan wilasnych. Podobnych
podsumowan nie doczekaly si¢ jednak kolejne podrozdzialy zawierajace rownie
szerokie przeglady badan dotyczacych zrdznicowania struktury kapitalu
w przedsigbiorstwach dzialajacych w roznej skali (3.2 Struktura kapitatu w podziale na
wielkos¢ przedsiebiorstwa) 1 r6znych branzach (3.3 Struktura kapitatu ze wzgledu na
typ prowadzonej dzialalnosci), a takze badan odnoszacych si¢ do wptywu wybranych
zmiennych makroekonomicznych na te strukture (3.4 Struktura kapitatu a determinanty
makroekonomiczne jq ksztattujgce).

Dwa opisane dotychczas rozdzialy, majagce stanowi¢ kontekstowe
wprowadzenie do badan wilasnych nie zostaly zwienczone konkluzjami, ktore
pozwalatyby bezposrednio polaczy¢ czgsci literaturowa i empiryczng pracy. Zabrakto
chociazby wskazania najwazniejszych luk badawczych, czy uzasadnienia
sformutowanych hipotez, co postawito czytelnikow rozprawy w sytuacji koniecznosci
dokonywania wlasnych interpretacji.

Rozdziat 4, ktory zatytutowany zostat: Charakterystyka analizowanych spotek
gieldowych z sektora budowlanego, rozpoczyna cze$¢ badawczg pracy. Zawiera on
cztery podrozdziaty, z ktorych pierwszy (4.1 Charakterystyka rynkow kapitatowych)
wydaje si¢ wykracza¢ poza zakres okreslony tytutem. Rozwazania w nim zawarte, do$¢
chaotyczne 1 powierzchowne, nie znalazly kontynuacji w kolejnych czesciach
opracowania. Co wigcej, dane odnosnie do liczby i1 rodzaju spotek budowlanych
notowanych na poszczegdlnych europejskich rynkach akcji zostaty zaprezentowane juz
wcezesniej (1. Wstep, s. 17-23). Wydaje si¢, ze rezygnacja z tego podrozdziatu
przyniostaby wigcej korzysci (m.in. poprzez podniesienie spojnosci przekazu), niz jego
obecnosc.

Pozostate trzy podrozdziaty zawierajg istotng cze¢s¢ badan, uwzgledniajac
charakterystyke uwarunkowan branzowych (4.2 Specyfika sektora budowlanego) oraz
wskaznikow finansowych przedsigbiorstw z badanej proby (4.3 Sytuacja majgtkowo-
kapitatlowa analizowanych spélek i 4.4 Zrédla finansowania spétek gieldowych). Ta
ostatnia czes$¢ jest jednym z najobszerniejszych fragmentow dysertacji i zawiera, jak si¢
wydaje, analiz¢ potencjalnych zmiennych zaleznych mozliwych do wykorzystania

w kolejnych etapach badan. W opisie statystyk poszczegdlnych wskaznikéw brakuje



jednak szerszej interpretacji ich wartosci, a w szczegdlnosci odniesienia si¢ do wyraznie
odstajacych wynikow dotyczacych roku 2015.

W rozdziale piatym, Determinanty struktury kapitatu w sektorze budowlanym,
Doktorantka kontynuuje prezentacj¢ badan wlasnych. Rozdzial rozpoczyna
charakterystyka wartosci wybranych wskaznikow kondycji finansowej analizowanych
przedsigbiorstw (5.1. Zmienne roznicujgce strukture kapitatu) oraz wskaznikéw
rynkowych: P/E 1 kapitalizacji (5.2. Czynniki zwigzane ze stopniem rozwoju rynkow
kapitatowych). Ostatni podrozdzial zatytulowany Ocena wieloczynnikowa determinant
struktury kapitatu zawiera obliczenia z wykorzystaniem zmiennych prezentowanych
w podrozdziatach 4.4, 5.1 i 5.2 oraz innych zmiennych, nie opisanych doktadniej
we wczesniejszych czgsciach dysertacji (np. stopa podatkowa, stopa inflacji).
Doktorantka duzg wagg przylozyta nie tylko do wykonania samych obliczen, ale i ich
czytelnej prezentacji. Liczne tabele zawierajg wyniki czastkowe, testy istotnosci
otrzymanych statystyk, a najwazniejsze wartos$ci zaznaczone zostaty na czerwono.

Ta drobiazgowa analiza jest interesujaca, jednak pewien niedosyt budzi brak
wnioskoOw. Autorka ograniczyta si¢ do jednego zdania: ,,Przeprowadzona
wieloczynnikowa analiza determinant struktury kapitalu pokazata bardzo silng oraz
umiarkowang wspoétzaleznos¢ pomigdzy wieloma wielko$ciami opisujagcymi strukture
kapitatu  badanych  podmiotow  oraz  czynnikami  mikroekonomicznymi,
1 makroekonomicznymi.” (s. 157). Uzupelienie stanowig kolejne odniesienia
do wczesniejszych badan dotyczacych analizowanych zaleznos$ci — potwierdzaja one
wprawdzie umiejetnos¢ Autorki korzystania z zasobéw adekwatnej literatury, ktora to
umiejetnos¢ zaprezentowana zostata juz we wczesniejszych czesciach rozprawy, ale
kompetencje w zakresie poszukiwania zrodet nie mogg zastgpowac wiasnej interpretacji
wynikéw przeprowadzonych badan i samodzielnego wyciggania wnioskow.

Analiza poszczegolnych zmiennych, ich par i1 grup zostata uzupeiniona o analize
panelowa zawartg w rozdziale (Modelowe ujecie struktury kapitatu spotek sektora
budowlanego). Po syntetycznej prezentacji czterech modeli ekonometrycznych
obejmujacych wybrane zmienne Autorka zamiescita dwa modele graficzne majace
charakter koncepcyjny, przedstawiajace schematyczny obraz opisywanych w pracy

zalezno$ci. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze sg one formg podsumowania, ktora uwzglednia



nie tylko analizy statystyczne, ale 1 wyniki przegladu literatury. Modele te
zaslugiwalyby wiec na oddzielny podrozdzial, a przede wszystkim na szersze
omoOwienie. Sposob ich prezentacji i umieszczenie w strukturze pracy Iacznie
z modelami ekonometrycznymi pomniejsza znaczenie modeli koncepcyjnych. Nie
wydaje si¢, zeby byl to zabieg zamierzony, jako ze ,,celem gldéwnym rozprawy byto
zaproponowanie modelowej koncepcji struktury kapitatu spotek sektora budowlanego
notowanych na rynkach kapitatowych w krajach Unii Europejskiej z uwzglednieniem
ich podziatu na rynki rozwinigte 1 rozwijajace si¢” (s. 16). Do ,,modelowej koncepcji”
Doktorantka nawigzuje takze w czwartym celu pomocniczym: (,,propozycja modelowej
koncepcji struktury kapitatu dla spotek kapitalowych sektora budowlanego w podziale
na rynki rozwinigte i rozwijajace si¢” —s. 16) oraz w sformutowaniu dodatkowego celu
aplikacyjnego (,,Celem aplikacyjnym rozprawy doktorskiej byto opracowanie
1 weryfikacja modelowe] koncepcji struktury kapitatu spotek sektora budowlanego
notowanych na rozwini¢tych i rozwijajacych si¢ rynkach kapitalowych.” —s. 16).
Podsumowujac cato$¢ oceny nalezy stwierdzié, ze uzyskany przez Autorke efekt
nie jest w pelni adekwatny do wlozonego wysitku, a w dysertacji drzemie
niewykorzystany potencjal. Odnoszac si¢ do empirycznych rozdzialéw pracy, trzeba
zauwazy¢, ze Doktorantka dobrze opanowala umiej¢tnos¢ pozyskiwania danych i ich
analizy, w tym z wykorzystaniem narzedzi statystycznych. Nie wykazala natomiast
sktonnosci do poglebionego, bardziej przekrojowego spojrzenia i poszukiwania
wyjasnien stwierdzonych zaleznos$ci. Z drugiej strony, zademonstrowata znajomos$¢
procedury badawczej i konsekwencje w realizacji poszczegolnych etapdw procesu
badawczego. Problematyczna okazala si¢ natomiast forma prezentacji przebiegu tego
procesu. Jest to jednak wyzwanie nawet dla bardziej do§wiadczonych badaczy — trzeba
bowiem postawi¢ si¢ w roli odbiorcy przekazu, ktoéry w przeciwienstwie do badacza nie
zna przyjmowanych zalozen, motywacji kryjacych si¢ za dokonywanymi wyborami,
ograniczen zwigzanych z pozyskiwaniem i analizg danych itd. W przypadku dysertac;ji,
szeroki zakres badan wymaga szczegdlnej starannosci w formutowania przekazu
1 niepozostawiania zbyt wielu watkow implicite. Jedng z metod wypetniania luk
powstajacych w wyniku traktowania pewnych tresci jako ,,domyS$lnych” jest

stosowanie, po ukonczeniu kolejnych etapoéw badan, syntetycznych podsumowan



zawierajacych nawigzania do wczesniejszych ustalen badz stanowigcych wprowadzenie
do kolejnego stadium. Tego typu rozwigzan wyraznie w pracy zabrakto. W catej
rozprawie Doktorantka unika réwniez konsekwentnie formutowania wlasnych ocen,
interpretacji 1 wnioskow, ograniczajac si¢ do sprawozdawania stwierdzonych przez
siebie faktow lub przywotywania opinii innych badaczy, bez ustosunkowywania si¢ do
nich. Wydaje si¢, ze precyzyjniejsze formulowanie opisu poszczegodlnych faz badania
oraz krytyczna refleksja dotyczaca prezentowanych tresci stanowig te elementy
warsztatu badacza, ktore Doktorantka bgdzie musiata doskonali¢, chcac w przysztosci

prowadzi¢ dalszg prac¢ naukowa.

4. Ocena formalnej poprawnosci rozprawy

Od strony formalnej praca przygotowana zostata prawidlowo — Doktorantka
respektuje zwyczajowo przyjete reguly. Struktura pracy uwzglednia podziat
na rozdziaty i podrozdziaty, poszczegdlne czesci zostaty wyraznie wyodrebnione. Tekst
uzupetniajg liczne tabele 1 wykresy, z ktorych czgs¢ zamieszczono w aneksie. Dzigki
sporzadzeniu spisow wszystkich wyodrebnionych czesci pracy, obiektdéw ilustracyjnych
1 wlasciwego ponumerowania przypisOw, praca stwarza wrazenie bardzo
uporzadkowane;.

Autorka nie ustrzegla si¢ jednak takze pewnych niedociagni¢é. Najwigkszy
problem stwarzaja nieprecyzyjne, nie zawsze odpowiadajace zawartosci tytuty zardGwno
poszczegbdlnych czesci tekstu, jak i obiektow graficznych. Przyktadowo tytut: ,,.Liczba
spotek budowlanych w podziale na kraje UE w latach 2008-2018” (Wykres 2., s. 21)
nie jest adekwatny w odniesieniu do danych zawartych na wykresie — liczba spotek
budowlanych w Polsce (ponad 400) jest zbyt mata, gdyby uwzgledni¢ wszystkie
zarejestrowane podmioty, a zbyt duza, jesli ograniczy¢ si¢ do spotek publicznych. Inny
do$¢ charakterystyczny przyktad braku precyzji w formutowaniu tytutu: ,,Wykres 34.
Wskaznik plynnosci finansowej biezacej wedtug grupowania rynkow kapitatowych”
(s. 127) — nie wiadomo, czy na wykresie przedstawiono $rednie, mediany, czy jakie$
inne statystyki, jak pogrupowane, w jakim okresie itp.

Kolejne stabosci stanowig niezrgczne niekiedy tlumaczenia przytaczanych

obcojezycznych wynikow badan (np. ,Jak wynika z ich badan, firmy publiczne



w wiekszym stopniu korzystaja z finansowania dhuznego, gdy maja siedziby na
obszarach, na ktorych fundamentalne dane demograficzne sugeruja, ze lokalni
inwestorzy wolg bezpieczniejsze aktywa, tj. tam, gdzie ludno$¢ lokalna jest starsza i ma
wyzszy stosunek kobiet do mezczyzn.” —s. 51) oraz brak konsekwencji w stosowaniu
nazw miernikow (np. w rozdziale 5. skrot EV — raz jest rozwijany jako ,,Economic
Value”, innym razem jako ,,Enerprise Value”). Prawdziwy zgrzyt w naukowym teks$cie
ekonomicznym stanowi jednak ,,zlotowka”, ktéra pojawita si¢ w jednym z cytowanych
fragmentéw (s. 138). W doborze cytowanych zrédet dobrze jest kierowac si¢ rowniez

stosowang w nich nomenklaturg.

5. Konkluzja

Pomimo zgloszonych uwag recenzowana dysertacja zasluguje na oceng
pozytywna. Podkresli¢ nalezy wage podjetej przez mgr Anete Kalisiak-Drejgier
tematyki badawczej. Doceni¢ takze trzeba takie elementy jak: spojnos$¢ struktury
dysertacji, wyczerpujacy przeglad literatury oraz szeroki zakres przeprowadzonych
przez Doktorantke badan.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze rozprawa przygotowana przez mgr Anetg
Kalisiak-Drejgier pt. Modelowe ujecie struktury kapitatu spotek sektora budowlanego
w Unii Europejskiej, spelnia wymogi okreslone w art. 13. Ustawy z dnia 14 marca 2003
roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki (tj. Dz.U. 2017 poz. 1789 ze zm.). Tym samym rozprawa ta moze stanowic¢
podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora nauk spotecznych w

dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnosz¢ zatem o jej

Ualauats

dopuszczenie do publicznej obrony.



