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1. Ogolna charakterystyka rozprawy

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska (przygotowana w jezyku angielskim) ze
wzgledu na poruszany zakres tematyczny, nakreslony cel rozwazan, przyjete metody badawcze
oraz swoj3 tre$¢, w mojej ocenie nalezy do dyscypliny ekonomii i finansow. Obejmuje proble-
matyke migedzynarodowych rynkéw kapitatowych 1 skupia si¢ na procesie internacjonalizacji
przedsigbiorstw chinskich poprzez emisj¢ papierow wartosciowych na europejskich gietdach.
Autorka podejmuje zagadnienie ztozone, wielowymiarowe i wymagajace zarowno dobrej zna-
jomosci teorii finansow, jak 1 kontekstu instytucjonalno-regulacyjnego funkcjonowania rynkow
kapitatowych w Europie 1 w Chinach.

Objetos¢ pracy nalezy uznaé za znaczng, jednak pozostaje ona w petni uzasadniona za-
kresem podjetych badan, dtugim horyzontem czasowym analiz oraz konieczno$cig szczegoto-
wego omdwienia uwarunkowan instytucjonalnych, prawnych i ekonomicznych. Opracowanie
liczy 342 strony, spos$rod ktorych na zasadnicze wywody poswigcono 305 stron. Zostaty one
podzielone na wstep — wskazujacy zgodnie z powszechnie przyjetym kanonem opis podstaw
aparatu metodycznego, tj. uzasadnienie wyboru tematyki, problem i pytanie badawcze, cel, hi-
potezy, metody oraz charakterystyke struktury pracy — osiem rozdzialéw merytorycznych i za-
konczenie, w ktérym w sposob bardzo syntetyczny ujeto najwazniejsze konkluzje. Reszte tek-
stu stanowig spisy: tresci, wykorzystywanych skrotow, tabel, wykresow oraz obszernej biblio-
grafii. Wykaz literatury nie jest podzielony na zrodta zwarte i czasopisma, wystepuja w nim
jednak obie te kategorie publikacji. Brak jest tutaj réwniez numeracji, odnotuj¢ jedynie zatem,

ze obejmuje on az 25 stron, czyli okoto 500 pozycji, a wigc pod wzgledem ilosciowym jest



satysfakcjonujacy. W tresci pracy znajduje si¢ ok. 60 tabel 1 ok. 60 wykresow, przedstawiaja-
cych przede wszystkim wyniki analiz empirycznych. Z uwagi na podejmowang tematyke i za-
stosowane metody badawcze jest to w pelni uzasadnione, a bogactwo ilustracji polepsza per-
cepcje opracowania.

Tytul rozprawy jest w mojej ocenie sformutowany prawidtowo. Cho¢ w swoim brzmie-
niu jest zasadniczo ogdlny 1 méglby stanowi¢ réwniez tytut jeszcze bardziej obszernego opra-
cowania, to dobrze koresponduje z tre$cia pracy, jej istotg i celem. Mozna by si¢ jedynie zasta-
nawia¢ nad jego zawezeniem poprzez jednoznaczne wskazanie przedmiotu badan, np. dodajac
na poczatku stowo ,,drivers” albo ,,determinants”; sagdz¢ jednak, ze nie bylo to bezwzglednie

konieczne.

2. Trafnos$¢ i oryginalnos¢ tematyki

Tematyka rozprawy jest wysoce aktualna 1 istotna poznawczo. Panujgce warunki poli-
tyczne, instytucjonalne i ekonomiczne sprzyjaja ekspansji chinskich przedsigbiorstw na global-
nym rynku kapitalowym 1 staja si¢ one coraz bardziej istotng i liczng kategoria podmiotow
poszukujacych zrodet finansowania juz nie tylko w Hongkongu czy USA, ale rowniez w Euro-
pie. Zachodzace w tym zakresie przemiany i ich uwarunkowania czy znaczenie czynnikow
okreslajacych procesy przebiegajace w tym obszarze mi¢dzynarodowych stosunkéw finanso-
wych, stanowig zagadnienia z pewnoscig warte uwaznej eksploracji — przede wszystkim z po-
znawczego, ale rowniez aplikacyjnego (inwestorskiego) punktu widzenia. Ich znaczenie dodat-
kowo wzrasta w warunkach wspoélczesnej gospodarki swiatowej, w ktérej wiele zjawisk ma
charakter dynamiczny, a niejednokrotnie wrgcz przetomowy. Zachodzace zmiany dokonujg si¢
w szybkim tempie i wywieraja rozlegte konsekwencje, ktore czesto okazuja si¢ trudne do jed-
noznacznego przewidzenia. W rezultacie, mimo ze w literaturze dyskusja na temat mi¢dzyna-
rodowej ekspansji kapitatowej chinskich przedsigbiorstw trwa juz od dawna 1 jest to dziedzina
stosunkowo dobrze opisana, wcigz istnieje w niej wiele luk 1 pojawiajg si¢ nowe, a zatem pro-
wadzenie cigglych badan tego obszaru jest konieczne.

W tym konteks$cie Autorka trafnie identyfikuje luke poznawcza polegajaca na nieobec-
nosci kompleksowych analiz determinant ekspansji chinskich korporacji wtasnie na europejskie
rynki kapitatowe. W literaturze brakuje wynikow badan uwzgledniajacych jednoczesnie czyn-
niki ekonomiczne (zapotrzebowanie na kapital, dostep do inwestordéw, internacjonalizacja dzia-
talnosci, wzrost rentowno$ci) oraz instytucjonalne (jako$¢ otoczenia instytucjonalnego, aspekty
polityczne i regulacyjne). Poswigcenie zatem rozprawy doktorskiej analizie obu tych grup czyn-

nikéw nalezy uznac za decyzje prawidlowa, ktéra tworzy warunki do skutecznego wypetnienia
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wskazanej luki badawczej. Na szczegdlne podkreslenie zastuguje réwniez osadzenie problema-
tyki badawczej w aktualnym kontekscie geopolitycznym, w tym narastajacych napi¢¢ pomig-
dzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi oraz zaostrzania regulacji wobec chinskich emitentéw
na rynkach amerykanskich. Autorka przekonujgco argumentuje, ze czynniki te mogly zwigk-
szy¢ atrakcyjnos¢ rynkow europejskich jako alternatywnego kierunku ekspansji. Przyjeta te-
matyka dysertacji jest zatem nie tylko trafna i wpisujaca si¢ w aktualne debaty naukowe, ale
réwniez w odpowiednim stopniu oryginalna. W konsekwencji, zamiar badawczy Autorki pracy

zasluguje na aprobate, jest w peini uzasadniony, a takze wartosciowy i tworczy.

3. Cel pracy, hipotezy badawcze, metoda

Przyjety cel rozprawy prawidlowo koresponduje z jej tytutem i trescig. Zostat on okre-
slony jako identyfikacja czynnikéw determinujacych obecnos$¢ chinskich przedsigbiorstw na
europejskich gietdach papieréw wartosciowych poprzez emisje instrumentow udziatowych na
tych rynkach (,,to identify the factors determining the listing of Chinese companies on European
stock exchanges through the issuance of equity securities on these markets”). W swej istocie
sprowadza si¢ on do proby rozwigzania zalozonego problemu badawczego, ktorego meritum
jest w gruncie rzeczy tozsame z celem dysertacji — polega bowiem na zrozumieniu przyczyn
wptywajacych na decyzje chinskich przedsigbiorstw o wyborze europejskich rynkow gietdo-
wych jako miejsca notowan (,,understanding reasons influencing Chinese companies’ decisions
to choose the European stock markets for listing”). Sformutowane (jedno) pytanie badawcze
ponownie odzwierciedla istot¢ rozprawy: jakie sg determinanty wejscia chinskich przedsie-
biorstw na rynki gietdowe w Europie (,,what are the determinants of Chinese companies enter-
ing stock markets in Europe”)? W mojej ocenie dyskusyjne jest formulowanie w zasadzie toz-
samych: celu pracy, przyjetego problemu badawczego oraz pytania wyznaczajacego procedure
poznawczg. Prowadzi to do zbednego powielania zamiaru badawczego Autorki w kilku réznych
ujeciach. Niemniej jednak, zamiar ten zostat w taki sposdb wyrazony jednoznacznie i dobitnie,
wpisujac si¢ bardzo dobrze w tematyke dysertacji, a tre$¢ rozprawy jest mu prawidtowo pod-
porzadkowana.

Aby zrealizowac cel pracy, czyli zasadniczo rozwigza¢ przyjety problem badawczy i
odpowiedzie¢ na postawione pytanie, Autorka formutuje szereg hipotez. Stanowig one po-
prawne rozwinigcie, doprecyzowanie i uszczegolowienie zamiaru badawczego. Ich konstrukcja
jest poprawna metodologicznie, a sposob ich wyrazenia pozwala na empiryczng weryfikacjg.
Hipoteza gléwna stwierdza, ze gtbwnymi determinantami ekspansji chinskich przedsigbiorstw

na europejskie rynki gietdowe sg czynniki pozaekonomiczne (,,non-economic factors are the
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main drivers behind the expansion of Chinese companies on European stock markets™). Hipo-
tezy pomocnicze wskazuja czynniki, ktorych znaczenie Autorka bada w rozprawie, dzielac je
na dwie grupy: determinanty ekonomiczne i wta$nie pozackonomiczne (instytucjonalne). Nieco
upraszczajace jest zawezenie kierunkow analizy okreslonych w hipotezach pomocniczych do
badania znaczenia wylacznie dwoch czynnikow pozaekonomicznych, tj. jakosci otoczenia in-
stytucjonalnego rynkéw goszczacych oraz tegoz otoczenia w Chinach, w szczegdlnosci wyzna-
czonego przez aspekty regulacyjne i polityczne. Z pewnos$cig mozna te obszary uznaé za naj-
bardziej istotne — cho¢ Autorka nie przedstawia we wstepie dla takiego podejscia odpowiednio
rozwinigtego uzasadnienia — nie stanowig one jednak kompletnego katalogu czynnikow poza-
ekonomicznych. Nie moge w petni zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem Autorki, zawartym w konco-
wej czesci pracy, ze brak zwigzku pomie¢dzy czynnikami ekonomicznymi a ekspansjg chinskich
przedsigbiorstw na europejskie rynki kapitalowe automatycznie oznacza, ze istnieje taki zwig-
zek w przypadku czynnikéw pozaekonomicznych (,,the lack of positive verification of the eco-
nomic hypotheses emphasises that determinants of going public by Chinese companies exhibit
a multifaceted nature and are influenced by external, non-economic factors”). Uzasadnienie dla
zawezenia analizy czynnikow pozaekonomicznych wylacznie do determinant instytucjonal-
nych 1 dla pominigcia innych (np. strategicznych, wizerunkowych, globalnych, politycznych,
behawioralnych itd.) powinno by¢ juz we wstepie do rozprawy nieco szersze. Weryfikacja hi-
potez pomocniczych pozwala bowiem co prawda na pozytywna weryfikacje hipotezy gtownej
(brak wplywu czynnikow ekonomicznych i istotny wptyw chocby jednego czynnika pozaeko-
nomicznego faktycznie oznacza, ze to czynniki pozackonomiczne sg gldwnymi determinan-
tami), ale w konteks$cie zalozonego celu rozprawy (i analogicznie — postawionego pytania i
problemu badawczego) — ktéry odczytuje jako identyfikacja wszystkich czynnikéw, a nie jedy-
nie instytucjonalnych — takie podejscie powoduje, ze odczuwa si¢ niedosyt.

Metody zastosowane do realizacji celu pracy, do odpowiedzi na pytanie badawcze 1 do
weryfikacji hipotez sg prawidlowo dobrane, adekwatne do obszaru badan i wiasciwe dla dys-
cypliny ekonomii i finansow. Wdrozone metody jakosciowe i ilo§ciowe wzajemnie si¢ uzupet-
niaja, a ustalenia poczynione przy ich uzyciu pozwalajg na sformutowanie prawidtowych kon-
kluzji. Hipotezy dotyczace czynnikow ekonomicznych sprawdzone zostaty przede wszystkim
przy zastosowaniu technik modelowania ekonometrycznego, a te dotyczace czynnikow insty-
tucjonalnych — za pomoca analiz jakosciowych. Autorka trafnie zastosowala zaawansowane
metody ilo$ciowe, m. in. technik¢ Propensity Score Matching, jadrowa estymacj¢ gestosci
(Kernel Density Estimation), testy parametryczne 1 nieparametryczne czy metode uogdlnionych

rownan estymujacych (Generalised Estimating Equations). Szczegdlnie wykorzystanie tej
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ostatniej metody w badaniach nad zagraniczng ekspansjg chinskich spotek na rynkach kapita-
towych nalezy uzna¢ za nowatorskie i §wiadczace o wysokich kompetencjach analitycznych
Doktorantki. Do innych zastosowanych przy przygotowaniu rozprawy metod zaliczajg si¢ np.
krytyczna analiza literatury i1 publikacji medialnych, analiza studiow przypadku, analiza porow-

nawcza 1 analiza wskaznikowa otoczenia instytucjonalnego.

4. Dobor literatury i materialow zrédlowych

Dobdr literatury przedmiotu jest prawidtowy, bardzo obszerny 1 nie budzi zadnych za-
strzezen, zarowno pod wzgledem ilosci, jak i1 jakos$ci zrédel. Rozprawa jest mocno osadzona w
dorobku dyscypliny i obejmuje zarowno klasyczne pozycje z zakresu finanséw i internacjona-
lizacji przedsiebiorstw, jak i aktualne artykuly z renomowanych czasopism naukowych. Dok-
torantka oparta si¢ o zrédta obcojezyczne, w duzej mierze najnowsze, prawie wytacznie publi-
kowane przez zagranicznych autorow, co $wiadczy o dobrej orientacji w $wiatowym dorobku
naukowym. Zrodta wykorzystano zaréwno w odniesieniu do tematyki $cisle zwigzanej z pro-
blematyka rozprawy, jak i w celach poszerzajacych perspektywe badawczg lub w kontekscie
polemicznym. Takie podejscie umozliwito przeprowadzenie kompleksowej i rzetelnej analizy
pismiennictwa, ktora charakteryzuje si¢ dostatecznym poziomem krytycyzmu, i doprowadzito
do wyciagnigcia wartosciowych wnioskdéw. Analiza ta stanowi jednocze$nie solidny fundament
dla badan empirycznych przeprowadzonych w pracy.

W rozprawie wykorzystano rowniez akty prawne, raporty statystyczne i tresci medialne
(prasowe). Dane empiryczne bedace podstawa do weryfikacji hipotez zostaty pozyskane przez
Doktorantke z wiarygodnych zrédet — m. in. baz danych LSEG, Orbis, Banku Swiatowego,
Swiatowej Federacji Gield, The Heritage Foundation — co umozliwito dokonanie miarodajnych
1 catosciowych badan oraz sformutowanie odpowiednio popartych argumentami konkluzji o
wysokiej jakosci. Rowniez proba badawcza (i kontrolna) chinskich przedsigbiorstw oraz okres,
z ktorego pochodza dane (lata 2002-2022) s3 w mojej ocenie dobrane poprawnie i reprezenta-
tywnie. Sposéb doboru proby zostal szczegdtowo opisany i nie budzi zastrzezen, podobnie jak

jakos¢ 1 kompletno$¢ wykorzystanych danych.

5. Uklad i struktura rozprawy

Rozprawe charakteryzuje prawidlowy, zgodny z kanonem uktad oraz logiczna, spdjna,
proporcjonalna i kompletna struktura. Jest ona rozbudowana, a jednoczes$nie przemyslana i kon-
sekwentnie podporzadkowana realizacji przyje¢tego celu badawczego. Praca sktada si¢ z oSmiu

rozdziatéw merytorycznych, ktére zostaty utozone w sposob logiczny — od zagadnien ogélnych



1 teoretycznych, przez kontekst instytucjonalny, az po szczegdétowe analizy empiryczne. Pierw-
sze dwa rozdziaty nakre$laja dorobek literatury dotyczacy zagadnien zwigzanych z tematyka
rozprawy w obszarze funkcjonowania rynku kapitatowego, a kolejne — charakteryzujg chinski,
a nastepnie europejski rynek kapitatowy, ze szczegdlnym uwzglednieniem obecnosci na nim
spotek chinskich. Koncowe trzy rozdzialy pos§wigcone sg meritum — z punktu widzenia celu
rozprawy — badan, prezentujac wyniki analiz empirycznych i ekonometrycznych dotyczacych
ekonomicznych i instytucjonalnych determinant ekspansji przedsiebiorstw z Panstwa Srodka
na gietdy Starego Kontynentu. W kazdym rozdziale znajduje si¢ krotkie podsumowanie, co
stanowi zabieg porzadkujacy i1 sprawia, ze struktura pracy jest przejrzysta, a jej tres¢ — latwa w
percepcji.

Pierwszy rozdziat, ,,The role of financial markets in the mobilization and allocation of
investment capital”, liczy 29 stron 1 ma charakter wprowadzajacy i1 porzadkujacy. Autorka
przedstawia w nim podstawowe pojecia i klasyfikacje zwigzane z architekturg rynku finanso-
wego, gietdami 1 pierwsza publiczng ofertg papierow wartosciowych (Initial Public Offering —
IPO). Ta cz¢sé¢ pracy pelni istotng funkcje terminologiczng i stanowi fundament dla dalszych
rozwazan. Drugi rozdzial zatytulowany jest ,,Determinants of going public” i obejmuje 27 stron.
Zaprezentowano tutaj przeglad teorii wyjasniajacych podejmowanie przez spotki decyzji o pu-
blicznej emisji akcji oraz zestawiono czynniki oddziatujace na nig pozytywnie i negatywnie.
Nastepnie Autorka skupia si¢ na analizie powodow ekspansji na zagraniczne rynki kapitatowe.
Omawia zarowno koncepcje klasyczne, jak 1 nowsze ujgcia, uwzgledniajace czynniki instytu-
cjonalne i1 behawioralne. Pozwala to na osadzenie dalszych analiz w bardzo szerokim kontek-
$cie teoretycznym. Dyskusyjne jest jednakze, czy tak rozbudowana analiza teoretyczna i ob-
szerny przeglad literatury, zaprezentowane w pierwszych dwoch rozdziatach, sg faktycznie uza-
sadnione. Mimo pewnej oryginalnosci zawierajacej si¢ w dokonanej syntezie, czg$¢ rozwazan
przedstawia bowiem bez krytyki ze strony Autorki zagadnienia, zwiazki 1 paradygmaty po-
wszechnie znane 1 bardzo dobrze scharakteryzowane w literaturze, w mojej ocenie niewyma-
gajace przypominania w rozprawie doktorskiej. Nadmierne rozbudowanie dwoch pierwszych
rozdziatéw powoduje, ze miejscami sprawiajg one wrecz wrazenie podrecznika do zajec z
rynku kapitatowego, a niektoére ilustracje (np. trywialny w swej istocie schemat 2.3.) niewiele
wnosza do sedna rozwazan.

Kolejny rozdziat nosi tytut ,,The characteristics of Chinese stock market” i ma 40 stron.
Zawiera syntetyczne omdwienie najwazniejszych cech chinskiego systemu polityczno-gospo-
darczego, wptywajacych na uksztaltowanie si¢ rynku kapitatowego w tym kraju (w szczegol-

nosci gietd), a takze wskazuje skale 1 przyczyny ekspansji przedsigbiorstw na gietdy w USA i
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w Hongkongu. Rozwazania te stanowig istotng cz¢$¢ tta wymaganego dla zrozumienia decyzji
chinskich przedsigbiorstw o wyborze zagranicznych rynkoéw kapitatowych i z proceduralnego
punktu widzenia majg znaczenie fundamentalne. Poruszono tutaj rowniez kwestie regulacyjne,
ktore sg kluczowe dla nakreslenia otoczenia instytucjonalnego analizowanego obszaru gospo-
darki i dla identyfikacji przyczyn poszukiwania kapitatu przez spotki z Panstwa Srodka poza
rodzimym rynkiem finansowym. W czwartym rozdziale, nazwanym ,,The current shape of the
European stock market and characteristics of the selected stock exchanges” i liczagcym 41 stron,
Doktorantka koncentruje si¢ na opisie struktury instytucjonalnej europejskiego rynku kapitato-
wego, a w szczegolnosci na jej uwarunkowaniach historycznych i legislacyjnych. Poddaje row-
niez analizie dynamike pierwszych publicznych ofert (IPO) dokonywanych w Europie, identy-
fikujac najistotniejsze zjawiska w tym obszarze i odnoszac je do trendow ogolno§wiatowych.
Wskazuje rowniez na determinanty tendencji panujgcych na europejskich gietdach w ostatnich
latach. Analiza ta jest niezbedna dla pdzniejszej oceny wyboru wtasnie tych gietd dla miejsca
ekspansji chinskich przedsiebiorstw, cho¢ w mojej ocenie szczegétowe badanie uwarunkowan
historycznych i cofanie si¢ az do lat pigédziesigtych XX wieku stanowi watek raczej poboczny
1 mato znaczacy w kontekscie zalozonego celu pracy 1 przyjetych hipotez. Rozdziat piaty z
kolei, o tytule ,,Chinese companies as issuers on European stock exchanges”, obejmuje 38 stron
i traktuje o skali i strukturze obecno$ci przedsigbiorstw chinskich na europejskich rynkach giet-
dowych, zarowno w kontekscie pierwszych publicznych ofert (IPO), jak i obrotu wtérnego. W
szczegOlnosci zawiera analize powigzan rynkow kapitatowych Chin 1 Europy, charakterystyke
gietd notujacych chinskie spotki oraz profil samych emitentéw 1 form ich aktywnosci gietdo-
wej. Autorka wskazuje rowniez rozbudowanag procedur¢ badawcza, ktéra doprowadzita do
utworzenia bazy przedsigbiorstw i opracowania tre$ci rozdziatu. Procedura ta jest w pelni uza-
sadniona, a sformutowana przy jej zastosowaniu charakterystyka — rzetelna, oryginalna i ma-
jaca istotne walory poznawcze. Jest ona réwniez podstawag do rozwazan przedstawionych w
koncowej czesci pracy.

Kolejny rozdzial, ,,Methodological framework of determinants of Chinese companies’
listing in Europe”, obejmuje 40 stron i otwiera zasadniczg z punktu widzenia celu i hipotez
badawczych, empiryczng czgs$¢ rozprawy. Poswigcony jest opisowi metodyki badan wlasnych
Autorki. Doktorantka najpierw szczegoétowo opisuje, w jaki sposob zidentyfikowata luke ba-
dawcza i czego dotyczyly wezesniejsze badania podobnego obszaru, a takze wyjasnia podstawy
sformutowania pytania badawczego i celu podjetych rozwazan. Nastgpnie przechodzi do okre-
$lenia hipotez, charakterystyki préby badawczej, uzasadnienia wyboru zmiennych modelu i

zrodet danych, konczac opisem zastosowanych metod. Rozdzial ten stanowi z proceduralnego
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punktu widzenia bardzo wazny element pracy, jasno i precyzyjnie charakteryzujac warsztat
metodyczny 1 postgpowanie badawcze. Jedna kwestia jest tutaj jednak nie do konca jasna.
Wskazane bowiem w tym rozdziale problem i pytanie badawcze oraz cel badania sg tozsame z
problemem, pytaniem i celem zaprezentowanymi we wstgpie do rozprawy. Nie jest zatem cal-
kowicie zrozumiate, czego one dotycza: czy calej dysertacji, czy wytacznie rezultatow przed-
stawionych w ostatnich dwoch rozdziatach. Jesli maja zastosowanie do cato$ci rozprawy —a po
jej tresci wnosze, ze tak wlasnie jest — nie jest dla mnie oczywista przyczyna, dlaczego sa nagle
powtorzone w jej srodku, co wigcej, bez wyjasnienia, ze faktycznie odnoszg si¢ do dysertacji
jako catosci, czyli tez do rozdzialéw od pierwszego do pigtego. Gdyby to jednak byly elementy
dotyczace wylacznie rozdziatlow koncowych, jak mozna by wnosi¢ z umiejscowienia ich w
rozdziale sz6stym — to niejasne bytoby miejsce pierwszych pigciu rozdzialow w postgpowaniu
badawczym: nie wiadomo bytoby, czemu ma stuzy¢ (realizacji jakiego celu, odpowiedzi na
jakie pytania i rozwigzaniu jakiego problemu) ich zawarcie w rozprawie. Pewien element dys-
kusyjny moze takze stanowi¢ dobor zmiennych, ktérych wykorzystanie zaklada weryfikacja
hipotezy dotyczacej traktowania wejscia na europejskie gietdy jako katalizatora utatwiajacego
mi¢dzynarodowg dziatalno$¢ chinskich przedsiebiorstw. Autorka nie ujmuje w nich bowiem
wskaznikow, ktore okreslalyby skale takiej dziatalnosci juz prowadzonej przez dany podmiot
(jak chociazby wielkos¢ eksportu czy importu) 1 wskazywatyby, na jakim etapie $ciezki inter-
nacjonalizacji si¢ on znajduje, a w konsekwencji, czy ekspansja na europejskie rynki kapita-
towe jest faktycznie odpowiedzig na potrzebe wsparcia w kroczeniu po niej. By¢ moze jednak
przyczyna jest niescistos¢ w sformutowaniu hipotezy, ktéra powinna dotyczy¢ utatwienia tylko
rozpoczecia takiej dziatalnosci, a nie rowniez jej kontynuowania.

Rozdziat przedostatni, zatytutowany ,,Economic determinants of Chinese companies’
listings on European stock exchanges”, liczy 42 strony i zawiera wyniki studium nad istotnymi
dla obszaru dysertacji czynnikami ekonomicznymi. Autorka w sposob rzetelny i odpowiednio
poparty materiatem empirycznym przedstawia rezultaty zastosowanych metod, przede wszyst-
kim o zaawansowanym charakterze ekonometrycznym. Efekty analiz ilosciowych zostaly za-
prezentowane w sposob przejrzysty, z wykorzystaniem licznych tabel 1 zestawien. Dokonana
zostala rowniez poglebiona interpretacja wynikow, odnoszaca je zaréwno do sformutowanych
hipotez, jak 1 do wczesniejszych badan innych autoréw. W koncowej czesci rozdziatu Dokto-
rantka przedstawia istotng konkluzj¢, ze dokonana przez Nig analiza empiryczna nie wykazuje,
aby przeprowadzanie pierwszych publicznych ofert (IPO) w Europie przez chinskie przedsig-

biorstwa byto zwigzane z czynnikami ekonomicznymi, tj. checig pozyskania kapitatu, rozsze-



rzenia bazy inwestorow, zwigkszenia skali dziatalno$ci lub poprawy rentownosci. Ostatni roz-
dziat nosi tytut ,Institutional determinants of Chinese companies’ listings on European stock
exchanges” i liczy 36 stron. Autorka skupia si¢ tutaj na analizie wptywu otoczenia instytucjo-
nalnego na decyzje chinskich przedsiebiorstw o debiucie gietdowym w Europie, uwzgledniajac
w szczegOlnosci uwarunkowania polityczne, prawno-regulacyjne oraz kulturowe. Istotnym ele-
mentem jest takze poréwnawcza analiza $ciezek wejscia na europejskie rynki kapitalowe po-
dejmowanych przez spotki panstwowe i prywatne, ze wskazaniem roéznic migdzy emisja GDR
a notowaniami na rynkach alternatywnych w Londynie i Frankfurcie. Rozdzial ten stanowi lo-
giczne domknigcie czes$ci empirycznej rozprawy. Finalny element dysertacji stanowi czgs¢ za-
tytulowana ,,Conclusions”, w ktorej przedstawiono syntetyczne ujgcie wynikow badan osadzo-
nych w szerokim kontekscie ekspansji chinskich przedsigbiorstw na zagraniczne rynki kapita-
towe. Podkreslono znaczenie determinant instytucjonalnych, prawnych 1 regulacyjnych, ktére
w znacznie wigkszym stopniu niz czynniki ekonomiczne ksztattujag wybor lokalizacji zagra-
nicznych emisji. Autorka akcentuje rol¢ wykorzystania otoczenia instytucjonalnego jako umoz-
liwiajacego chinskim spotkom budowanie wiarygodnosci i zaufania w oczach inwestorow mig-
dzynarodowych. Cato$¢ zamyka refleksja nad ograniczeniami badania oraz wskazanie kierun-
koéw dalszej eksploracji tego obszaru, ktora moze pogtebi¢ wyjasnianie procesOw internacjona-

lizacji chinskich przedsigbiorstw na globalnych rynkach kapitatowych.

6. Ocena wartosci merytorycznej i znaczenia rezultatow badawczych

Nie ulega watpliwosci, Zze recenzowana rozprawa charakteryzuje si¢ bardzo wysoka
warto$cig merytoryczng, naukowa oraz poznawczg i stanowi istotny wktad w rozwoj badan nad
migdzynarodowymi rynkami kapitalowymi. Zastosowana procedura badawcza — pomijajac nie-
liczne zastrzezenia wskazane wczesniej — jest spojna, logiczna 1 wlasciwie oparta zaroOwno o
szerokie studia literaturowe, jak 1 o wykorzystanie zaawansowanych narzedzi ilosciowych. For-
mutowane w oparciu o nig konkluzje majg charakter nowatorski i oryginalny oraz cechujg si¢
istotnym znaczeniem dla dyscypliny ekonomii i finansow.

Identyfikacja przez Doktorantke kluczowych zaleznos$ci odnoszacych si¢ do determi-
nant ekspansji chinskich spolek na europejskie rynki kapitatowe przyczynia si¢ do pogltebienia
wiedzy w tym obszarze i — w mojej ocenie — stanowi rezultat warto§ciowy oraz zastugujacy na
uznanie. Dysertacja jest rzetelnym, opartym na solidnych wynikach badan, wyraznym i kon-
struktywnym glosem w toczacej si¢ w literaturze przedmiotu dyskusji dotyczacej motywow
internacjonalizacji przedsigbiorstw, strategii pozyskiwania kapitatu w zré6znicowanych warun-

kach otoczenia instytucjonalnego oraz wptywu rozmaitych czynnikow na decyzje o lokalizacji



pierwszych publicznych ofert (IPO), w szczeg6lnosci podejmowane przez korporacje azjatyc-
kie. Bardzo istotne z punktu widzenia rozwoju dyscypliny oraz wypetniania istniejacych luk
badawczych jest jednoznaczne i przekonujace potwierdzenie silnego znaczenia czynnikow po-
zaekonomicznych, zwlaszcza o charakterze prawno-regulacyjnym. Co wigcej, zaprezentowane
konkluzje moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych dociekan naukowych oraz wyznaczac kie-
runki przysztych badan w tym obszarze.

Nalezy rowniez wyraznie podkresli¢, ze poza zaletami naukowo-poznawczymi roz-
prawa posiada znaczace walory aplikacyjne. Rezultaty analiz dotyczacych motywow dziatania
chinskich przedsiebiorstw na rynkach kapitatowych moga bowiem znalez¢ zastosowanie w
praktyce instytucji odpowiedzialnych za ksztaltowanie zasad nadzoru oraz polityki przejrzysto-
$ci. Moga takze stanowi¢ uzyteczne narzedzie wspierajace praktykow w procesie oceny ryzyka
1 potencjalu analizowanych podmiotéw, a takze by¢ wartosciowe dla menedzerow przedsig-
biorstw rozwazajacych migdzynarodowe debiuty gietdowe. Z tych wzgledow zachgcam Dok-

torantke do opublikowania dysertacji.

7. Ocena strony formalnej i technicznej

Rozprawa zostata przygotowana z duza staranno$cig i dbaloscig o stron¢ formalng oraz
techniczng i zasluguje rowniez w tym obszarze na bardzo dobra oceng¢. Jezyk pracy jest po-
prawny, precyzyjny i zgodny z wymogami stylu naukowego, a jednoczesnie klarowny i1 zrozu-
miaty w odbiorze. Autorka postuguje si¢ specjalistyczng terminologia w sposob konsekwentny,
swobodny i komunikatywny, co pozytywnie wptywa na przejrzystos¢ wywodu. Styl narracji
jest wartki 1 logiczny, a argumentacja — prowadzona w sposob klarowny i1 uporzadkowany.
Rozprawa pod tym wzgledem wyrdznia si¢ na tle ekonomicznych opracowan naukowych po-
wstatych w oparciu o metody ilosciowe, ktore czestokro¢ sa zawite 1 trudne w percepcji. Na
podkreslenie zastuguje takze sumienne przestrzeganie zasad interpunkcji oraz regut redakcyj-
nych, co nie zawsze jest standardem w pracach naukowych niepodlegajacych kontroli przez
zawodowego redaktora jezykowego. Odsytacze zostaty sporzadzone poprawnie, a spisy opra-
cowano rzetelnie i skrupulatnie. Tabele 1 wykresy (w tym schematy) sg czytelne, starannie wy-
konane i jednoznaczne w interpretacji. Nieliczne uchybienia redakcyjne majg charakter margi-

nalny i w zaden sposéb nie wplywaja na ogolny odbidr pracy.

8. Uwagi uzupeliajace i kwestie dyskusyjne

W oparciu o tres¢ recenzji chciatbym zada¢ Doktorantce nastepujgce pytania:
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- Czy inne czynniki poza szczegoétowo analizowanymi w pracy ekonomicznymi 1 instytucjo-
nalnymi (a jesli tak — to jakie) moga wplywac na decyzje chinskich przedsigbiorstw o kie-
runkach ekspansji na zagraniczne rynki kapitatlowe?

- Czy wskazane we wstepie do pracy oraz powtorzone w rozdziale szostym: cel badania oraz
problem 1 pytanie badawcze, dotyczg calej rozprawy, czy tylko rozwazan przedstawionych
w rozdziale siddmym i 6smym?

- Jakie jest uzasadnienie dla pomini¢cia w katalogu zmiennych — ktoére zaktada weryfikacja
hipotezy wskazujacej, ze wejscie na europejskie gieldy jest dla chinskich spoétek katalizato-
rem dziatalno$ci miedzynarodowej — wskaznikéw obrazujacych skalg ich internacjonaliza-

cji?

9. Konkluzja koncowa

Podsumowujgc, moja ocena dysertacji ma charakter jednoznacznie pozytywny. Przed-
stawiona do recenzji rozprawa doktorska stanowi w mojej opinii bardzo warto§ciowe, rzetelne
1 szczegdlowe studium nad czynnikami determinujacymi ekspansje chinskich przedsigbiorstw
na europejskie rynki kapitatowe, dobrze osadzone w literaturze oraz prezentujace wazne, wia-
rygodne 1 poparte rozbudowanym warsztatem badawczym wnioski o charakterze empirycz-
nym. Wskazane zasadniczo drobne mankamenty — takie, jak miejscami nadmierne skupienie
si¢ na rozwazaniach drugoplanowych, niecatkowicie jasny zakres wskazanego celu rozwazan
czy nieco zbyt ogbélne uzasadnienie we wstepie do rozprawy przyjetych hipotez — majace na tle
walorow naukowych rozprawy i trafnos$ci zawartych w niej konkluzji charakter drugoplanowy
1 jedynie polemiczny, w niczym nie umniejszajg wysokiej warto$ci poznawczej opracowania.

Rozprawa mgr Sylwii Cieslik pt. ,,Expansion of Chinese Companies to European Stock
Exchanges”, stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, ktory ma rowniez znacze-
nie praktyczne, oraz wykazuje odpowiednio szeroka i glgboka ogdlng wiedzg teoretyczng Dok-
torantki w dyscyplinie ekonomii i finansow, a takze posiadanie przez Nig umiej¢tnosci samo-
dzielnego prowadzenia pracy naukowej. Stwierdzam zatem, ze dysertacja spelnia wymagania
stawiane pracom doktorskim, okreslone w obowigzujacych przepisach prawa i wnioskuj¢ o jej
przyjecie 1 dopuszczenie do publicznej obrony.

Uwazam rowniez, ze rozprawa doktorska mgr Sylwii Cieslik zastuguje na wyrdznienie
w formie obowigzujacej w Uczelni. Jest to w pelni uzasadnione ze wzglgdu na wskazane w
niniejszej recenzji ponadprzecigtne zalety dysertacji. Nalezy do nich w szczegolnosci biegle
wykorzystanie zaawansowanych narz¢dzi ekonometrycznych do wiarygodnej i wieloaspekto-

wej weryfikacji hipotez o znaczeniu kluczowym z punktu widzenia dyscypliny oraz wysoce

11



trafny 1 adekwatny do charakteru analizowanych zjawisk dobdér metod badawczych, ktére po-
zwolily na uzyskanie wiarygodnych wynikéw, stanowigcych solidng podstawe waznych wnio-

skow.
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