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Ppdstawe do opracowania ninicjszej recenzji stanowi pismo dr hab. Mariusza Maciejczaka,

Pi

a

rof. SGGW, Przewodniczacego Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoly Gléwnej

Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie z dnia 26 czerwca 2024 roku. Podstawa formalna
oraz prawng niniejszej recenzji jest ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie

wyzszym i nauce (tekst jednolity: Dz.U. 22023 r. poz. 742 z pdsniejszymi zmianami).

1. Wybér tematu

Problematyka struktury kapitatu nalezy do czesto eksplorowanych obszaréw, zaréwno w
badaniach krajowych, jak i zagranicznych, ale mimo tego, nadal nalezy do niedostatecznie
razpoznanych. Niezmienne jest zainteresowanie pomiarem i ksztattowaniem struktury
kapitatu, a takze jej wplywem na warto$¢ rynkows przedsiebiorsiwa oraz na teorie finanséw i
praktyke gospodarcza. Jednakze, jak dotad, niewiele publikacji poruszato problematyke
ksztaltowania struktury kapitatu w aspekcie Unii Europejskiej,

szczegllnic analizom sity oddzialywania czynnikéw struktury kapitalu na kondycje

finansowa. przedsiebiorstw budowlanych ndtowanych na rynkach kapitalowych panstw
cztonkowskich. Rozprawa doktorska magister Anety Kalisiak-Drejgier podejmuje ten aspekt
eksploracji struktury kapitatu przyczyniajac si¢ do pomniejszenia luki badawczej istniejacej w
tym obszarze w pi§mienmictwie polskim. Z tego wzgledu wybér tematu rozprawy nalezy

uznaé za trafny i nowatorski.




2. Cel, zakres oraz konstrukeja i tres¢ rozprawy
2.1. Cel i zakres rozprawy

Celem gléwnym recenzowanej dysertacji (s.16) jest zaproponowanie modelowej koncepcji
struktury kapitalu spdlek sektora budowlanego notowanych na rynkach kapitatowych w
krajach Unii Europejskiej z uwzglednieniem czynnikéw mikro- i makroekonomicznych oraz
podziatem rynkéw kapitatowych na dojrzate i rozwijajgee sie.

Oprécz celu gléwnego Doktorantka sformulowala cztery cele szczegolowe, a
mianowicie:
1.Identyfikacja czynnikow ksztattujacych strukturg Zrédet kapitatu w sektorze budowlanym w
krajach Unii Europejskiej
2. Identyfikacja determinant réznicujacych strukture kapitatu przedsigbiorstw ze wzgledu na
stopien rozwoju rynkéw kapitatowych w kraj ach UE
3. Identyfikacja sity oddziatywania determinant struktury kapitalu w spétkach sektora
budowlanego na ich sytuacje finansowa | N
4, Propozycja modelowej koncepcji struktury kapitam dla spdtek kapitatowych sektora

budowlanego w podziale na rynki rozwinigte i rozwijajace sig.

Oprécz celu gtownego 1 celow szczegéiowych mégister Aneta Kalisiak-Drejgier okré.s'llla
réwniez cele aplikacyjny, teoriopoznawcezy 1 metodyczny dysertacji, jak tez trzy poniZej
przytoczone hipotezy badawcze: 7 | |
H.1: Stopien rozwoju rynku kapitalowego (rozwiniety lub rozwijajacy si¢) oddzialuje na
rodzaje determinant ksztattujacych strukture kép_ifal’u w spolkach sektora budowlanego w
krajach Unii Europejskiej.

H2: Wyzszy stopien rozwoju rynku kapitatowego ﬁrzfczynia sie do wzrostu udzatu dluguw
strukturze kapitalowej spotek z sektora budowlanego.

H3: Zréznicowanie poziomu rozwoju gospodarczego krajéw UE skutkuje nigjednorodnoscig -

w strukturze kapitatowej spolek z sektora budowlanego.

Moma uznaé, ze cel gloéwny i cele czastkowe rozprawy zostaty poprawnié
sformutowane, jednakze nie jest jasne okreslenie propozycja modelowej koncepcji ... ujete w
celu gléwnym rozprawy i w czwartym celu szczegStowym. Pewne watpliwosci moze budzi¢
réwniez  sformulowanie hipotezy drugiej i trzeciej, poniewaz ich weryfikacjia nie ma
bezposredniego odniesienia do modelu. Ponadto nie jest precyzyjne sformutowanie hipotezy

trzeciej, brzmiace Identyfikacja sity oddziatywania determinant struktury kapitatu, poniewaz
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sita oddziatywania w statystyce jest obliczana i weryfikowana empirycznie, natomiast
identyfikowane sg determinanty struktury kapitatu. Oceniajac cel rozprawy mozna stwierdzié,
z¢ oddaje on zasadniczy watck prowadzonych w niej rozwazan teoretycznych i

empirycznych.

W eksploracji zagadnieni teoretycznych i stuzacych weryfikacji przyjetych hipotez
zastosowane zostaty metody krytycznej analizy pi$miennictwa oraz dokumentéw (rocznych
sprawozdan finansowych) spétek publicznych, jak réwniez metody analizy ekonomicznej 1
statystycznej.

Okres badania wynosi 11 lat (2008-2018) i dotyczy spélek z sektora budowlanego
notowanych na rynkach kapitatowych w 28 krajach Unii Europejskiej. Mankamentem jest to,
ze Doktorantka nie wyjasnia powodéw uwzglednienia w analizie danych historycznych, bo
okres badawczy koniczy sie w 2018 roku, a zatem sze$é lat temu.

Jezyk wywoddéw (warsztat pisarski) jest stylistycznie poprawny. Nalezy rowniez
podkresli€, ze rozprawa zostata starannie przygotowana pod wzgledem redakcyjnym, gdyz w

Jej tredei, w zasadzie, nie wystepujg istotne bledy formalne.

2.2. Konstrukcja i tres¢ rozprawy
Oceniana rozprawa doktorska ma charakfer teoretyczno-empiryczny. Przygotowana
zostata w oparciu o dobrze dobrana, polsks i angielskoj¢zyczng bibliografie, liczaca lacznie
3"3 3 pozycje. Ksigzki i artykuly obcojezyczne stanowig 51,0% wykorzystanych Zrodet, polskie
publikacje to 49,0%. Rozwazania, zatem, oparte zostaty na bogatych i adekwatnych
podstawach teoretycznych, umozliwiajacych rozpatrywanie eksplorowanej problematyki w

kontekscie osiagnig¢ miedzynarodowych i krajowych dotyczacych struktury kapitalu. Nalezy
zz;uwaZyc’:, ze wsrod wykorzystanych z’ré.dei wyrazng mniejszos¢ stanowia publikacje
océnoszqce si¢ do struktury kapitatu w spdtkach budowlanych.

Recenzowana dysertacja liczy Iacznie 239 stron i sklada sig ze spisu tresci, wstepu,
pieciu rozdziatéw, podsumowania, bibliografii oraz wykazdéw tabel (31), rysunkéw (5)
wykresow (B9 i 38_ zatacznikéw. Analiza struktury rozprawy pozwala stwierdzié, ze jej
kcgnstrukcja Jest logiczna i podporzadkowana realizacji celu glownego i czastkowych oraz

weryfikacji postawionych hipotez badawczych.

Rozdzial pierwszy rozprawy stanowi Wstep, ktéry wyjasnia przyczyny wyboru i
znaczenie poruszanej problematyki, eksponujac luki badawcze wystepujace w jej obszarze,
nastepnie przedstawia cele badawcze (ogélny i szczegélowe) oraz hipotezy, ktére w
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rozprawie s3 weryfikowane. Osobny podrozdzial przedstawia metodyke badan z
uwzglednieniem metod doboru obiektéw do badaii oraz zridel danych dla badaf
empirycznych oraz prezentowane sa mefody przetwarzania i analizy danych, kiore sg
stosowane w czedcl empiryeznej rozprawy 1 cele im stawiane, ale brak wyjasnia kryteriow
doboru tych metod. We Wsigpie Doktorantka nie zamiescila omowienia struktury pracy i
zagadniefn rozpatrywanych w  poszczegéluych wycinkach rozprawy doktorskiej.
Enigmatyczne jest tez stwierdzenie (s.13), Zze Przyjecie takiego podejécia do kategorii
struktury kapitatu pozwolito na wykorzystanie w czesci empirycznej rozprawy wskaznikow
uwzgledniajqeych rozne aspekty jej ksztattowania, w tym oceny poziomu ogdlnego zadtuzenia,

zadluzenia diugoterminowego oraz struktury diugu.

Liczacy 43 strony rozdziat drugi, zatytulowany Rymek kapitalowy a mozliwosé
ksztaltowania struktury kapitafu przez spolki kapitatowe, mgr Anecta Kalisiak-Drejgier
rozpoczyna podrozdzialem poswicconym przedstawieniu kapitatu akcyjnego i jego znaczenia
w ksztattowaniu struktury kapitalu. Doktorantka definiuje kapital akcyjny, omawia jego
podstawowe cechy, koszt 1 znaczenie gtéwnie w $wietle badan polskich autoréw. Podrozdziat
drugi zatytutowany Ewolucja teorii struktury kapitatu zarysowuje w ujgeiu chronologicznym
wybrane teorie struktury kapitatu, eksponujac w ich $wietle wplyw struktury kapitalu na
warto$é przedsigbiorstwa w oparciu o wyniki eksploracji zagranicznej i krajowej
po$wieconej tej problematyce. Podrozdziat trzeci zatytulowany Strategie finansowania a
struktura kapitatu w decyzjach spélek kapitatowych réznicuje pojecia strategia finansowania i
strategia  finansowa, a nastepnie charakteryzuje rodzaje strategii  finansowania
przedsicbiorstw na podstawie wynikéw badan ich dotyczacych, przywolujac wyniki
odnoszace sie do przedsiebiorstw budowlanych, ktére opublikowane zostaty w Polsce w 2014
roku. Z kolei podrozdzial czwarty koncentruje sig¢ na preferencjach w zakresie struktury
kapitalu i rzeczywistych mozliwosciach jej ksztattowania konstatowanych réwniez na

podstawie publikowanych badan.

Rozdzial trzeci noszacy tytut Determinanty struktury kapitalu przedsigbiorsiw
notowanych na rynkach kapitatowych liczy 18 stron, ktére podzielone zostaly az na cztery
podrozdziaty. Pierwszy z nich prezentuje strukture kapitatu w ujeciu unijnych rynkow
rozwinietych i rozwijajacych sie na podstawie badan autoréw polskich i zagranicznych.
Nastepny, drugi podrozdzial, przedstawia strukture kapitatu z uwzglednieniem wielkosci
przedsiebiorstwa, trzeci omawia strukture kapitatu w aspekcie typu prowadzonej dziatalnoscl,



a czwarty podrozdzial przedstawia struktur¢ kapitalu biorac pod uwage czynniki
makroekonomiczne jg ksztaltujace.

| Mozna przypuszczaé, ze rozdzialy pierwszy, drugi i trzeci stanowia cze$é teoretyczna
récenzowanej rozprawy doktorskiej. Analiza zagadnien teoretycznych w nich poruszanych
pi‘zedstawiona zostata na podstawie przegladu adekwatnej bibliografii dotyczace
\ﬁ‘ieloaspektowej analizy istoty struktury kapitahu, jej pomiaru i determinant, jak tez teorii
struktury kapitatu. Stanowi ona kompleksoWe 1 systematyzujgce omdwienie najwazniejszych
zégadnieﬁ dotyczacych eksplorowanej problematyki i tworzy grunt dla podjecia badan
eﬁlpirycznych. Prezentacja wynikéw badan dotyczacych struktury kapitatu przedsiebiorstw,
jej istotnosci i wybranych determinant dokonana zostata w przekroju miedzynarodowym, ale
publikacje polskich autorow sa dominujgce. Ta wieloaspektowa, pracochionna analiza
determinant struktury kapitalu w Swietle wybranych badan ich dotyczacych, jest istotnym
walorem rozprawy, podobnie jak wyszczegdlnienle na ich podstawie, czynnikéw
mikroekonomicznych (Tabela 3) oraz makrockonomicznych (Tabela 4) wplywajacych na
sfrulctur&; kapitatu przedsigbiorstw. Jednakze przeglad ten, znajdujgcy final w zestawach
czynmkOw ujetych w tabelach (3 1 4), mato jest zorientowany na przedsigbiorstwa budowlane.
Idh klasyfikacje na czynniki makroekonomiczne 1 mikroekonomiczne uwazam za
niewystarczajaca, nalezatoby je ujaé szerzej (co najmniej w rozwazaniach teoretycznych)
qugI@dniaja[c czynniki wewngtrzne, zéwne;trze, ilodciowe, jakosciowe, prawne, finansowe,
eksponujac czynniki motywujace i demotywujace przedsiebiorstwa budowlane do stosowania
zadtuzenia. Szkoda, Zze eksploracja ta ograniczona zostata do analizy i stawiania diagnoz,
natomiast Doktorantka nie okrasila ich wiasnymi wartosciujacymi komentarzami i sugestiami,
siczegélm'e odnoszgcymi si¢ do przedsigbiorstw budowlanych, ktére w tych rozwazaniach
potraktowane zostaly marginesowo. Do mankamentéw czesci teoretycznej rozprawy zaliczam
wigc brak dyskusji nad istotnoscia i gradacja omawianej problematyki w $wietle specyfiki
budownictwa, holistyczny, syntetyczny charakter rozwazan, stabe wyeksponowanie specyfiki
finansowania (struktury kapitatu) przedsigbiorstw budowlanych i wykazanie ich réznic w
stosunku do innych przedsigbiorstw produkcyjnych. Doktorantka nie podkresla tez
niejednoznacznosei defimiowania wskaznikow struktury kapitatu i tego konsekwencji. W
rozprawie struktura kapitatu jest okreslana jako relacia dtugu do kapitatu wiasnego (5.13),
natomiast nie okreslono, jak ten dtug jest liczony (zadtuzenie ogétem czy tez kapital obey
dhugoterminowy). Ze wzgledu na to, Zze w polskim pismiennictwie problematyka pomiaru
struktury kapitaha (struktury finansowania) nie jest precyzyjnie definfowana i omawiana, w
pracach naukowych powinno si¢ z wielka uwagg odnosi¢ do tych waznych kwestii. Ponadto
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mgr Aneta Kalisiak - Drejgier nie wyjasnia, dlaczego eksponuje kapital akcyjny w
ksztaltowaniu struktury kapitatu (podrozdziat 1.1) a pomija charakterystyke innych jego
rodzajow wykorzystywanych w finansowaniu przedsigbiorstw budowlanych. Do ich
finansowania Doktorantka nawiazuje jedynie przywolujac spolki z Malezji na s. 61.
Powoduje to, 7e oméwienie zrodet finansowania przedsigbiorstw budowlanych i ich specyfiki
wynikajacej z charakteru cyklu produkeyjnego pozostawia niedosyt.

Jesli chodzi o podrozdziat 1.3 to, jak juz wezesniej zauwazono, staboscia, ktora ma wplyw na
badania empiryczne 1 ich oceng, jest brak uzasadnienia wyboru metod stosowanych w analizie
statystycznej i ich asymetryczny opis 1 interpretacja. Na przyklad, zdziwienie moze budzi¢
umieszczanie w pracy doktorskiej wzoru na $rednig arytmetyczng a pominigcic wzoru na
wariancje. Malo precyzyjna jest teZ interpretacja odchylenia standardowego (s.25), méwiaca
i Ta miara zmiennosci okresla jak szeroko wartosé badanej cechy jest rozrzucona wokdt jej
§redniej, gdyz okredla ono jak wartodei danej zmiennej odchylaja sig $rednio ,in plus i n
minus, od $redniej. Do pomniejszych mankamentéw czgéci teoretycznej rozprawy mozna
zaliczy¢ konstatacje na stronie 37 odnoszacg sie do teorii tradycyinej, wedhug ktorej firma
moze obnizyé $redni koszt kapitatu poprzez zwigkszenie diugu w relacji do kapitalu wlasnego
pod warunkiem, ze koszt zadtuzenia firmy i jej kapital wlasny pozostanie staly. Ponadto,
omawiajac teorig struktury kapitatu MM z 1963 roku, mgr Aneta Kalisiak-Drejgier pisze (s.
38) o ,,podatkach”, co nie jest precyzyjnym okresleniem.

Rozdzial czwarty (strony 71-111) zatytwowany Charakterystyka analizowanych
spolek gieldowych z sektora budowlanego sktada si¢ z czterech podrozdzialow, ktore
omawiajg kolejno rynki kapitatowe, specyfike sektora budowlanego, sytuacje majatkowo-
kapitatowa analizowanych spdlek oraz zrédla finansowania spolek gieldowych. Jest to
wycinek rozprawy prezentujacy oryginalng analize przedsigbiorstw budowlanych notowanych
na rynkach Unii Europejskiej. Jednakze ma on tez pewne mankamenty. Doktorantka nie
wyjasnia powoddw wyboru lat 2008-2018 dla analizy poruszanej problematyki, co odbiera tej
eksploracji aspekt aktualnodei, ani tez przyczyn wyboru wskaznikow, ktore sg stosowane w
analizie majatkowo-kapitatlowej spotek budowlanych, nie podaje, w jakim stopniu ich wybor
determinowany byl specyfika branzy i Zrédlami jej finansowania. Mozliwos¢
wielowariantowego pomiaru struktury kapitatu powoduje, ze precyzyjne jej definiowanie i
dopasowanie do specyfiki branzy (przedsigbiorstwa) jest niezbedne. Z kolei tytut
podrozdziatu 4.4. nie jest w petni zgodny z jego trescia, bowiem, Doktorantka zapowiada opis
#rédel finasowania spotek gietdowych a rozwazania stanowig analiz¢ wybranych wskaznikow

struktury kapitatu spélek budowlanych notowanych na omawianych rynkach unijnych.
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Percepcje prezentowanych, bogatych tresci analitycznych utrudnia brak formut
obliczeniowych wybranych wskaZnikéw. Nie jest jasme, jak obliczony zostal wskaznik
zddiuz’-enia do kapitalu wiasnego, czy uwzgledniane jest zadtuzenie ogélem, czy tylko
zadtuzenie dhagoterminowe (s. 95-96), ani tez nie jest podana nazwa tej relacji. Doktorantka
nie uwzglednia, co najmniej z nazwy, wskaznika struktury kapitatu, a przeciez to on jest
sednem analizy i calej rozprawy. Precyzyjne zdefiniowanie sktadowych wskaznikéw, ich
iﬁterpretacja 1 wartosci wzorcowe omoOwione w aspekcie przedsichiorstw budowlanych
uscislityby 1 poglebily prezentowana analize. Brak tez informacji, czy obliczenia, ktérych
wyniki prezentowane s3 w tym rozdziale, wykonane zostaly samodzielnie przez Doktorantke,
cZy tez zaczerpnigte zostaly z okre$lonych materiatéw srédtowych, gdyz pod wykresami
znajduje si¢ Zzrédio okreslone jako opracowanie wlasne.

Liczacy 46 stron rozdzial piaty nosi tytut Determinanty struktury kapitalu w sektorze
b;,zdowlanym skiada sig¢ z trzech podrozdziatéw. Pierwszy z nich poswiccony jest zmiennym
réZrﬁcujqcym strukture kapitalu. Badanie prowadzone jest z rozréznieniem przedsiebiorstw
bﬁdowlanych funkcjonujacych na rynkach rozwinictych i rozwijajacych sie. Analiza jest
nbwatorska 1 interesujgca, ale tez mozna wskazaé¢ na pewne jej slabosci.

Brak w niej uzasadnienia konstrukeji wzorca oceny, czyli wyboru wskaznikéw stosowanych
w badaniach, na przyktad wskasnika relacjonujacego diug catkowity do wartosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa. Pominigeie tego wzasadmiemia i pokazania istotnosci
po\#riazania tych relacji z ksztaltowaniem struktury kapitalu przedsigbiorstw budowlanych
powoduje, ze mozna mie¢ watpliwosci, czy temat tej czesci rozprawy odpowiada jej tresci.
Moim zdaniem Doktorantka raczej analizuje i ocenia poréwnawczo wyniki dzialalnosci
badanej grupy przedsigbiorstw (charakteryzuje przedsigbiorstwa w wybranych aspektach, na
pfzyk}ad plynnosci czy rentownosci) stosujac wybrane wskazniki i pokazujac ich
ﬁémicowmﬁe w badanych grupach przedsigbiorstw niz omawia zmienne réznicujace
strukture kapitahu. Drugi podrozdziat rozdziatu pigtego noszacy tytwt Czymmiki zwigzane ze
Srbpniem rozwoju rynkéw kapitatowych charakteryzuje analizowane przedsiebiorstwa na
pddstawie wybranych wskaznikéw rynku kapitalowego w podziale na dwie grupy, a
mianowicie notowane na rynkach rozwinietych i rozwijajacych si¢ Unii Buropejskiej. Z kolei
pddrozdziai trzeci (s.143-158) poswigcony Ocenie wieloczynnikowej determinant struktury
ka:pitaiu prezentuje nowatorska i wieloaspektows analize statystyczna i ekonometryczng catej
analizowanej populacji przedsi¢biorstw budowlanych notowanych na rynkach rozwiniectych
oréz na rynkach rozwijajacych si¢ Unii Europejskiej. Jednakze analiza ta obarczona jest

istotnym bledem. Juz we wstgpie Doktorantka podkreslita, ze bada wszystkie duze spotki
| 7




budowlane notowane na gietdach krajéw czlonkowskich Unii Europejskiej, zatem bada
populacje. W zwigzku z tym jakiekolwiek wnioskowanie statystyczne jest bezzasadne,
poniewaz, jezeli ma si¢ do czynienia z populacja lub prébg celowa, wowczas nie stosuje sig
estymacji statystycznej. Shuszne dzielenie populacji na czgdci, np. na firmy z krajow
rozwijajacych sie i-rozwinigtych nie zmienia tego faktu. Doktorantka myli pojecie proby 1
populacji piszac, ze Zakres analizy stanowiqeej czg$¢ empiryczng rozprawy doktorskiej objgt
wszystkie podmioty z sektora budowlanego... (s.17) po czym w kolejnym zdaniu informuje, ze
dobé6r obiektéw do badan byt celowy. Préba byta wyczerpujgea i pozwolita na opracowanie
kompleksowego modelu struktury kapitatu dla spélek gieldowych z sektora budowlanego
(s.17).

Magister Ancta Kalisiak-Drejgier dla ustalenia wplywu czynnikéw ograniczyla sig
wylacznie do obliczania wspotezynnika Spearmana wnioskujac na jego podstawie o sile
korelacji miedzy zmiennymi. Wspélczynnik Spearmana nie jest doktadng miara korelacji, ale
miarg zbiezno$ci wartodci dwéch zmiennych, stosowanym w przypadku niezbyt duzej proby
lub dysponowania zmiennymi jakosciowymi, np. ranga waznosci, ocena punktowa. Stad
stosowanie testow np. Manna-Whitneya oraz istotnosci wspolezynnika korelacji rang
Spearmana (tabela 19 ,20 i nastgpne) nie jest poprawne. Odpowiedniejszym i bardzie]
doktadnym bylby wspétezynnik korelacji Pearsona. Wspotezynniki korelacji nie okreslaja sity
wplywu zmiennej objasnianej X na zmienng objasniang Y, informujg jedynie, jaka jest sita
wspblzaleznosci. Istotne w tym aspekeie sg obliczone wspélezynniki regresji liniowej, lub
wspélezynniki elastycznosci. Ponadto, jesli analizuje si¢ zmienng objasniana Y, to w praktyce
na jej ksztaltowanie sie (zmienno$¢) ma wplyw nie jeden czynnik (X), a wiele czynnikow
(X1,X2,...,Xk). Wowczas zamiast jednego wspotczynnika korelacji dwoch zmiennych
nalezatoby obliczaé wspotczynniki korelacji czastkowej 1 wspdlezynnik korelacji wielorakiej.
W praktyce najlepszym wyjsciem jest wowcezas budowa modelu regresji wielu zmiennych
(liniowego lub nieliniowego), a taki byt trzeci cel pracy Identyfikacja sity oddziatywania
determinant struktury kapitatu w spétkach sektora budowlanego na ich sytuacjg finansowgq.

Rozdzial piaty zamyka przeglad wynikdw badan uzyskanych przez polskich autorow,
ktore jednakze odnosza si¢ do innych branz Rozmywa to koncentracje na scktorze
budowlanym i eksponuje brak wnioskéw dotyczacych budownictwa wynikajacych 7 badan
przeprowadzonych przez Doktorantke.

Rozdzial sz6sty rozprawy zatytulowany Modelowe ujecie struktury kapitatu spolek
sektora budowlanego (s. 159-172) stanowi finalny krok identyfikacji czynnikéw
oddziatujacych na strukture kapitatu przedsigbiorstw budowlanych na unijnych rynkach
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rézwini@tych 1 rozwijajgcych sig. Na podstawie przegladu literatury i estymacji panelowych
Doktorantka opracowata konceptualne modele struktury kapitatu dla spétek  sektora
budowlanego notowanych na rynkach rozwinietych (Rysunek 4) i rozwijajacych sie (Rysunek
5). Prezentujg one oryginalng koncepcje, wnoszaca wklad w badania dotyczace struktury
kapitalu spétek budowlanych notowanych na rynkach Unii Europejskiej. Konstrukcja modeli
ich analiza stanowig osiggniecie badawcze magister Anety Kalisiak-Drejgier. Jednakze te
modele struktury kapitatn uwidaczniajg, podnoszone wezesniej stabosci dotyczace wyboru
wskaznikéw (determinant) a takze metod stosowanych do ich analizy. Rozdziat 6 zawiera
wyniki oszacowania modeli panelowych. Autorka kazdy z nich oszacowala za pomoca
metody zakladajacej state efekty oddziatywania (fixed effects model). Istnieje wiele metod
szacowania modeli panelowych, a brak statystyk testoéw, nie potwierdza stusznosci
wykorzystania takiego podejécia. Ponadto w kazdym z tych modeli wiele zmiennych okazato
si¢ nieistotnych. Nalezatoby oszacowa¢ modele ponownie, uwzgledniajac jedynie te zmienne
kfc’)re statystycznie istotnie wplywaja na zmienna objasniang. Tylko w przypadku takich
modeli mozna interpretowaé wplyw poszezegélnych zmiennych objasniajacych na zmienna
objasniang. W tabelach zawierajacych wyniki oszacowan modeli (np. 28 i nastepne) znajduja
sig statystki testow F i Chi-kwadrat. Nalezaloby wyjasnié, ze dotycza one tacznej istotnosei
zmiennych objasniajacych oraz rozktadu skladnikéw losowych. Ponadto nalezatoby
ziilterpretowaé otrzymane oszacowania parametréw strukturalnych. Ze wzgledu na to, ze
Doktorantka na stronie 159 pisze, ze celem bada# nie jest analiza ekonometryczna danych, a
analizy modelowe stanowiq jeden z elementéw opracowania materialu empirycznego. ..
mozna lagodniej podej$¢ do oceny wymienionych mankamentéw przedstawionej analizy
empirycznej.

Recenzowana rozprawe doktorska zamyka syntetyczny opis rozwazan teoretycznych i
najwazniejszych wnioskéw wynikajacych z przeprowadzonych studiéw literaturowych 1
przeprowadzonych badaf whasnych, ktére ujete zostaly w Podsumowaniu. Mankamentem tej
czgsei dysertacii jest bardzo lakoniczne odniesienie si¢ do weryfikacji hipotez badawczych,
ktére ogranicza si¢ w zasadzie do stwierdzenia, ze kazda z nich zostala zweryfikowana

pozytywnie, bez podania odpowiedniego uzasadnienia.

Dla prezentacji definicji, poglgdéw autoréw i danych liczbowych Doktorantka
wykorzystuje 31 tabel, 5 rysunkow, 39 wykresow i 38 zalacznikéw, kidre stuzg
systematyzacji, podsumowaniu lub uzupehnieniu analizowanych kwestii oraz wlatwiaja

percepcj¢ prezentowanych tresci. Oceniajac formalng strong rozprawy, nalezy zauwazy¢
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nieliczne bledy jezykowe, na przyktad na s. 162 napisano Zmienna objasniana zostata
opisana w modelu w 92%., a powinno byé przez model. Ponadto nie jest klarowne
stwierdzenie (s. 174) - Wzrost zadluzenia kapitatu wlasnego bardzo silnie przekiadal sig

réwniez na wzrost zadfuzenia diugoterminowego.

Podsumowanie oceny merytorycznej

Jak wezesniej zauwazono, recenzowana rozprawa ma pewne stabodci. W czesci
teoretycznej dysertacji, prezentujacej grunt teoretyczny dla badaf empirycznych, zbyt mato
jest refleksji i ocen formutowanych przez Doktorantke. Wieloaspektowa analiza teoretyczna
nie ma formy wnikliwej dyskusji naukowej a rozwazania w niej ujgte majg glownie charakter
poznawezy i porzadkujgcy. Do jej stabosci zaliczam réwniez niedostateczne uzasadnienie
doboru metod badawczych, powodujace nieprawidtowosei w ich zastosowaniu, jak tez brak
adekwatnych argumentéw przemawiajgcych za zastosowaniem wybranych elementow
skladowych wzorca analitycznego, szczegdlnie formul miernikéw struktury kapitatn. W
literaturze polskiej wskazniki struktury kapitalu sg réznie definiowane 1 dlatego warto
przytaczaé argumenty przemawiajace za jednoznacznym okreslaniem ich elementow
obliczeniowych, nazw oraz uzasadnieniem konstrukcji w $wietle specyfiki badanej branzy.
Oprocz braku precyzyjnoscl w okredlaniu elementow skladowych formu! obliczeniowych
wskaznikow niewystarczajgca jest tez ich interpretacia. Istotnym mankamentem analizy jest
tez uwzglednienie w badaniach, i to bez odpowiedniego uzasadnienia, okresu, ktéry
zakoficzy! sie juz szeéé lat temu, co pozbawia aktualnosci analizowang problematyke. W
rozprawie mozna tez wskaza¢ na pewna asymetrycznosé omawiania poruszanych kwestii 1
interpretowaniu  wynikéw badafi, a takze brak zdecydowanej orientacji na specyfike
przedsicbiorstw budowlanych.

Do osiggnie¢ rozprawy mozna zaliczyé podjecie waimej, aktualnej 1 mato rozpoznane]
tematyki. Przedstawiona analiza teoretyczna i empiryezna jest nowatorska, kompleksowa,
przeprowadzona przy wykorzystaniu zaawansowanych metod statystycznych 1 stuzy realizacji
celu badawczego. Badanie ksztaltowania struktury kapitata i jej determinant w spotkach
budowlanych oraz ich modelowe ujgcie, z uwzglednieniem krajéw rozwinigtych i
rozwijajacych sie Unii Europejskiej stanowig jedng z pierwszych préb poznania tej

problematyki na naszym gruncie.
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Reasumujac, uwazam, e mimo podniesionych uwag, recenzowana rozprawa
doktorska zastuguje na pozytywnz ocene. Do jej waloréw mozna zaliczy¢ trafny wybér
tematu i celu rozprawy, logiczng konsthkcj@, wykorzystanie adekwatnej polskiej i
zagranicznej bibliografii, oryginalne badania empiryczne dokonane przy wykorzystaniu
zaawansowanych metod badawczych oraz opracowanie autorskich modeli struktury kapitatu
dla spotek sektora budowlanegd notowanych na rynkach rozwinigtych i rozwijajacych sie
Unii Europejskiej. Analiza jest podporzadkowana realizacji gléwnego celu badawczego i
wzbogaca wiedze dotyczaca struktury kapitalu spélek budowlanych w badanym okresie.
Analiza teoretyczna oraz koncepcja badan empirycznych powstaly na bazie przegladu
adekwatnej polskiej i zagranicznej bibliografii z obszaru struktury kapitalu. Uwazam je za
wktad mgr Anety Kalisiak-Drejgier w pbrzqdkowanie 1 systematyzowanie pogladow
dotyczacych determinant struktury kapitalu ﬁr’zedsigbiorstw budowlanych i ich wplywu na
warto$¢ tych podmiotéw, umozliwiajacy skonstatowanie ztozonosci 1 wielodei tych zagadnien
oraz przyczyniajgey sie do wzbogacenia dorobku dyscypliny ekonomia i finanse, w ktorej

miesci si¢ eksplorowana w rozprawie tematyka.
Whniosek koncowy

Magister Aneta Kalisiak-Drejgier. zaprezentowata dobry poziom wiedzy teoretycznej i
empiryczne] w zakresie problematyki,"" ktérej dotyczy rozprawa doktorska, pokazujac
umiej¢tno$é  samodzielnego prowadzenmia badad naukowych. W sposéb  oryginalny i
innowacyjny zrealizowata postawiony rozprawie cel badawczy i zweryfikowata
sformutowane hipotezy badawcze. Przedstawiona w dysertacji analiza teoretyczna i
empiryczna  wnosi wktad w rozwdj polskiego dorobku naukowego w obszarze struktury
kapitalu przedsigbiorstw budowlanych rozpatrywanych w kontekscie Unii Europejskiej.

W Swietle powyzszych ustalefi stwierdzam, ze rozprawa doktorska magister zatytutowana
odpowiada wymaganiom stawianym rozprawom doktorskim w $wietle Ustawy z dnia 3 lipca
2018 roku Przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwic wyzszym 1 nauce (Dz.U.,
2018, poz.1669) oraz Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie WyzZszym 1

nauce (Dz., U., 2023, poz. 742) i wnoszeg o przyjecie i dopuszezenie jej do publicznej obrony.
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