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Podstawa oceny rozprawy doktorskiej mgr Sylwii Cieslik pt. ,,Expansion of Chinese companies
to European stock exchanges” jest pismo dr hab. Ewy Kusidet, prof. UL, Przewodniczacej Komisji
Uniwersytetu L.odzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 19 stycznia
2026. Zgodnie z warunkami okre§lonymi w art. 13 ust. 1 ustawy z dn. 14 marca 2003 o stopniach
naukowych 1 tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki ,,rozprawa doktorska
(...) powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego (...) oraz wykazywa¢ ogdlng
wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej (...) oraz umiej¢tno$¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe;j”. Dalsza cze$¢ recenzji podzielono wigc na nastepujace czgsci:

1. Okreslenie trafnosci wyboru 1 oryginalno$ci problemu badawczego
Ocena poprawnosci 1 kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

Ocena poprawnosci struktury rozprawy

2
3
4. Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej
5. Ocena formalnej strony rozprawy

6. Ocena znajomos$ci metodologii badan

7

Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji Zrddet literaturowych i danych
empirycznych

8. Ocena umiejgtnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia wynikow
9. Wskazanie dobrych 1 stabszych stron rozprawy
10. Pytania do Doktorantki

11. Konkluzja kwalifikacyjna catej rozprawy.



1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnos$ci problemu badawczego
W pracy podjeto niezwykle wrecz ciekawy i wazny problem badawczy dotyczacy ekspansji
chinskich przedsiebiorstw na gietdach europejskich, rozpatrywanej w kontek$cie uwarunkowan
wejscia na rynki kapitatlowe poza krajem macierzystym. Problematyka ta wpisuje sie¢ w
dynamicznie rozwijajacy si¢ nurt badan nad internacjonalizacjg przedsi¢biorstw oraz
funkcjonowaniem rynkow kapitatowych w warunkach nasilajacych si¢ powigzan globalnych i

napig¢¢ geopolitycznych.

Choc¢ nie jest to pierwsze opracowanie odnoszace si¢ do determinant pierwszych ofert publicznych
(IPO) czy tez aktywnosci chinskich przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych, to jednak — tak ze
wzgledu na ograniczong liczbe wczesniejszych prac koncentrujacych si¢ na rynkach europejskich,
jak i ze wzgledu na wyrazne osadzenie analiz w aktualnym konteks$cie geopolitycznym — mozna z
powodzeniem dostrzec oryginalno$¢ podjetego problemu badawczego. W literaturze przedmiotu
zauwazalna jest bowiem luka badawcza w zakresie analiz ukierunkowanych na region Europy,

ktory zyskuje na znaczeniu jako kierunek ekspansji kapitalowej przedsigbiorstw z Chin.

Na szczegdlne podkreslenie zashuguje aktualno$¢ tematu, wynikajagca z rosngcej obecnosci
chinskich podmiotéw na europejskich rynkach finansowych oraz zmieniajacych si¢ uwarunkowan
instytucjonalnych i politycznych tej obecnosci. W zwiazku z powyzszym wybdr tematu pracy

oceniam bardzo wysoko, uznajac go zardwno za trafny, jak 1 oryginalny.

2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych
Cele 1 hipotezy badawcze zgodnie z zasadami prezentacji prac naukowych okreslono we wstepie
(s. 11-12). Przedstawiony zestaw hipotez badawczych nalezy oceni¢ generalnie pozytywnie,
jednak z pewnymi zastrzezeniami dotyczacymi ich precyzji, operacjonalizacji oraz pelnej

spojnosci z hipoteza gtowna.

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze Autorka podejmuje trafny i jasno zdefiniowany problem
badawczy, a hipotezy stanowig jego logiczne rozszerzenie poddajace si¢ empirycznej weryfikacji.
Struktura podziatu na hipoteze gldéwng oraz hipotezy pomocnicze (ekonomiczne i instytucjonalne)
jest poprawna 1 zgodna z przyjetym celem pracy, co §wiadczy o dobrej organizacji koncepcji

badawcze;j.

Hipoteza glowna, zgodnie z ktora czynniki pozaekonomiczne stanowig glownag sitg¢ napgdowa
ekspansji chinskich przedsigbiorstw na europejskie rynki kapitalowe, jest interesujgca i
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potencjalnie oryginalna, zwlaszcza w kontek$cie rosngcego znaczenia uwarunkowan
instytucjonalnych i geopolitycznych. Wymagataby ona jednak wyrazniejszego doprecyzowania, w
szczegblnosci poprzez jednoznaczne wskazanie, jakie konkretne czynniki ,,nieekonomiczne” sg
przedmiotem analizy oraz w jaki sposob bedzie mierzona ich ,,dominujgca” rola wzgledem

czynnikéw ekonomicznych.

Hipotezy szczegdétowe w grupie ekonomicznej (H1-H4) odnosza si¢ do klasycznych motywow
wejscia na rynek gieldowy, takich jak zapotrzebowanie na kapitat, dostep do inwestorow czy
poprawa wynikow finansowych. Ich dobor nalezy uzna¢ za trafny i zgodny z literaturg przedmiotu.
Pewne (drobne) watpliwosci budzi jednak ich charakter — cz¢$¢ z nich ma raczej opisowy niz stricte
weryfikowalny charakter (np. H3), a inne wymagaja doprecyzowania (np. czy ,,potrzeba

zwigkszenia rentownos$ci” jest mierzalna ex ante).

Hipotezy instytucjonalne (H5-H6) nalezy oceni¢ szczegodlnie pozytywnie, gdyz dobrze wpisuja si¢
w hipoteze gtowng oraz aktualny kontekst badan nad internacjonalizacjg przedsiebiorstw. Stusznie
uwzgledniono zar6wno uwarunkowania kraju przyjmujacego, jak i kraju pochodzenia, co zwigksza
kompletno$¢ ujecia. Jednocze$nie réwniez w tym przypadku wskazane byloby wicksze
doprecyzowanie — zwlaszcza poprzez wskazanie konkretnych wymiarow jakosci instytucjonalnej

(np. jakos¢ regulacji, ochrona inwestorow, stabilnos¢ polityczna), ktore beda podlegaty analizie.

Z punktu widzenia kompletnosci zestawu hipotez mozna stwierdzi¢, ze obejmujg one kluczowe
grupy czynnikow identyfikowanych w literaturze (ekonomiczne i instytucjonalne), co nalezy uznaé
za istotng zalet¢ pracy. Pewien niedosyt moze jednak budzi¢ brak wyraznego odniesienia do
czynnikow strategicznych, reputacyjnych (np. budowanie wiarygodno$ci migdzynarodowej — czy
moze réwniez o to chodzito w H3?), czy wreszcie zwigzanych z charakterystyka decydentow, ktore

w literaturze dotyczacej zagranicznych [PO rowniez odgrywaja istotng rolg.

Niezaleznie od powyzszych uwag i sugestii uwazam cele i hipotezy badawcze za sformutowane w

sposob generalnie poprawny a ich kompletno$¢ wzgledem tresci pracy uwazam za zadowalajaca.

3. Ocena poprawnosci struktury rozprawy
Rozprawa obejmuje wstep poprzedzony wykazem skrotow, osiem logicznie powigzanych
rozdziatow, zakonczenie, spis tabel, wykresow oraz bibliografi¢. Uklad pracy jest generalnie
spojny i prawidlowy. Podobnie wewnetrzna struktura poszczegdlnych rozdzialéw poprawna i
obejmuje trzy do siedmiu podrozdziatow, w tym podsumowanie tresci kazdej z czesci.
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Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze taczna objetos¢ pracy to az 342 strony i jest to praca doktorska,
ktéra w szczeg6lnosci ,,powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego”.
Oczywiscie wykazanie si¢ ,,0g6lng wiedza teoretyczna w danej dyscyplinie naukowe;j” jest istotne,
jednak przynajmniej cze$¢ watkdw rozdziatu 1 ma charakter zbyt og6élny 1 wrecz podrgcznikowy.
W moim przekonaniu réwniez rozwazania rozdziatoéw 3-5 datoby si¢ skrdoci¢ (pomijajac chocby
np. kwestie dotyczace wymaganych szczegdétow prospektow emisyjnych) i zmiesci¢ w jednym,

bez szkody dla logiki wywodu naukowego.

Z drugiej strony, jak zasugerowano powyzej, warto byloby nieco rozszerzy¢ rozwazania dotyczace
czynnikow strategicznych, reputacyjnych (daja si¢ odnalezé w pracy, ale sg rozproszone) czy
zwigzanych z charakterystyka decydentéw (wspomniane tylko np. na s. 37 — Bai et al., 2020), ktére

w literaturze dotyczacej zagranicznych IPO réwniez odgrywaja istotng role.

4. Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy ogoélnej i teoretycznej
Zawarta w dysertacji wiedza teoretyczna z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse zostata
skumulowana w rozdziatach 1 — 2 (oraz czg¢$ciowo w rozdziale 4) i ma w dominujacej mierze
charakter wtérny jako tworcza kompilacja istniejacych opracowan. Jako wktad Autorki nalezatoby
zaliczy¢ m.in. proby uporzadkowania i syntezy istniejacych definicji (i catego aparatu
pojeciowego) czy interesujace porownawcze analizy SWOT emisji akcji na rynku krajowym i

zagranicznym.

Nalezy przy tym podkresli¢ niezwykle wrecz bogaty przeglad literatury przedmiotu i erudycyjnosé¢
wywodu taczacego watki dyscypliny ekonomii i finanse ze §wietng znajomos$cig i zrozumieniem
zagadnien prawnych (r. 4). Ze wzgledu jednak na obje¢to$¢ rozprawy i tu nalezatoby rozwazy¢
nieco wigkszg selektywno$s¢ w doborze literatury. W zamian mozna bytoby przedstawi¢ jakis
chocby nieskomplikowany model decyzyjny dotyczacy podjecia (lub nie) dziatan zmierzajacych
do IPO a w dalszej kolejnosci dotyczacy wyboru krajowego lub zagranicznego rynku akcji. Bytoby
to w moim przekonaniu $wietne uzupelnienie 1 rozszerzenie bardzo dobrego schematu

prezentujacego proces zmierzajacy do pierwszej emisji publicznej (rys. 1.7, s. 40).

Podsumowujac — cze$¢ teoretyczna pracy stanowi w pelni satysfakcjonujacag podstawe dalszych
rozwazan 1 $wiadczy o znacznej og6lnej wiedzy teoretycznej Autorki w dyscyplinie ekonomia i

finanse.



5. Ocena formalnej strony rozprawy
Praca napisana jest bardzo starannie, w sposob §wiadczacy o §wietnej znajomosci techniki pisania
prac naukowych. Tym niemniej daja si¢ zauwazy¢ pewne drobne usterki, ktore na szczgscie w
najmniejszym stopniu nie utrudniaja lektury. Przyktady takich zauwazonych usterek 1 mozliwych

udoskonalen to np.:

- rozwini¢cia TEU 1 TFEU w wykazie skrotow (s. 8) [w tekscie pozniej prawidtowo (s. 113), cho¢

tam z kolei TUE zamiast TEU]
- pomytka pomigdzy Nasdaq Baltic a Nasdaq Nordic na rys. 4.4. (s. 121)
- drobne i nieliczne usterki w bibliografii (akceptowalne przy takiej obfitosci zrodet)

- teksty alternatywne wykresow w rozdziale 7 widoczne po najechaniu na nie kursorem w pliku
pdf (,,Obraz zawierajacy tekst, zrzut ekranu, linia, Wykres. Zawarto$¢ wygenerowana przez Al

moze by¢ niepoprawna”). Wydaje sie, ze na takie szczegoly warto zwraca¢ wigksza uwage

(przyktad ponizej).
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6. Ocena znajomos$ci metodologii badan
Metodyka przeprowadzonych badan empirycznych zostata w peini prawidtowo zaprezentowana w
rozdziale 6. Metody dobrano odpowiednio do weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Na
szczegblng uwage zwraca wykorzystanie metody dopasowania na podstawie wyniku sktonnosci
(propensity score matching, PSM) do doboru préby, dobor metod parametrycznych i
nieparametrycznych do oceny adekwatnosci proby 1 poréwnan migdzy firmami dokonujacymi IPO
w Chinach i w Europie, oraz uogélnionej metody szacowania roOwnan (generalized estimating

equation, GEE).

W odniesieniu do doboru proby za pomocg metody PSM mam jednak pewng drobng watpliwos¢,
ktéra zapewne zostanie rozwiana podczas obrony. Metoda ta ma niewatpliwe zalety, polegajace w
szczegoOlnosci na petnej porownywalnosci wynikow spotek ex post. By¢ moze jednak spoiki
decydujace si¢ na IPO w Europie a nie w Chinach sg pod pewnymi wzgledami wyjatkowe, czy
przynajmniej wyrdzniaja si¢ na tle catej proby spotek podejmujacych IPO w Chinach. Stad tez
ciekawe byltoby rowniez uwzglednienie pordwnania (na ile to mozliwe) statystyk dotyczacych obu
tych populacji (przed ,,zmatchowaniem”, a nie tylko po, jak w tabeli 7.2.). Dodatkowo — by¢ moze
alternatywne podejscie polegajace na niezastosowaniu PSM a raczej np. oszacowaniu modelu
logitowego pozwolitoby na wskazanie czynnikow, ktore predestynuja firme do IPO w Europie ex

ante.

Sama realizacja badan empirycznych budzi mé;j gleboki szacunek — tak ze wzgledu na dobor
metod, ich opis oraz uzyskane wyniki. Wszystkie one $wiadcza o doskonatym warsztacie

badawczym Autorki i stanowig znaczacy wktad do literatury przedmiotu.

7. Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji zrodel literaturowych i danych
empirycznych
Dysertacja jest niezwykle bogato udokumentowana — niemal 500 zrodet naukowych. Zrédta te
dobrane zostaty odpowiednio tak pod wzgledem tematyki jak poziomu, aktualnosci i zwigzku z
wywodem. Tym samym w moim przekonaniu znajomos$¢, analiza 1 interpretacja zroédet stanowig

jeden z wyraznych atutow pracy.

Bardzo wysoko oceniam rowniez materiat empiryczny — wykorzystanie réznorodnych baz danych
oraz ich kompilacj¢. Uwagi na temat analizy 1 interpretacji danych empirycznych przedstawiono

powyzej w punkcie 6 — ogolnie jednak poziom ich mozna z powodzeniem uzna¢ za bardzo dobry.
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8. Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujgcego przedstawienia wynikow
Przebieg rozumowania i wywodu zaprezentowany w dysertacji jest logiczny i przekonujacy,
podobnie jak interpretacja uzyskanych wynikow analizy. Ten ogdlnie pozytywny obraz w pewnym

(minimalnym) stopniu zaburzaja:

- wystepujace powtdrzenia, np. dotyczace hipotez (wstep 1 rozdzial 6), niektorych danych (tabela
5.5. 1 dolna czeg$¢ tabeli 8.8.)

- wrazenie ,,nadmiarowos$ci” wynikajace z objetosci pracy, wielosci watkoéw i kontekstow. Warto

byloby dokona¢ pewnej selekc;i.

Jak jednak wspomniano wyzej te szczegdtowe kwestie (podobnie jak inne drobne uwagi krytyczne

wymienione w punktach 6-7 powyzej) nie wptywaja na ogdlnie bardzo pozytywny odbidr pracy.

9. Wskazanie dobrych i stabszych stron rozprawy
Podsumowujac wstepnie powyzsze rozwazania, z pelnym przekonaniem do zalet dysertacji

zaliczam:

- podjecie interesujacego i trudnego problemu badawczego;

- bardzo bogaty przeglad literatury przedmiotu stanowigcy podstawe teoretyczng pracy;

- sprawne poruszanie si¢ Autorki w réznorakich zbiorach i bazach danych;

- do$¢ szeroki wykorzystany material empiryczny;

- dobor proby badawczej za pomocg metody PSM;

- zastosowanie innych zaawansowanych narzgdzi ekonometrycznych (w szczegdlnosci GEE);
- ciekawe 1 niezle udokumentowane wnioski.

Do stabszych stron rozprawy zaliczylbym za§ w szczego6lnosci:

- zbyt duzg objetos¢ dysertacji wynikajaca przede wszystkim z braku odpowiedniej selekc;ji
watkow 1 kontekstow oraz w pewnym (mniejszym) stopniu — powtorzen;

- cho¢ sporo miejsca poswiecono na wystepujace w literaturze rozrdznienie migdzy
determinantami a motywami zagranicznych IPO, to przyje¢ta strategia empiryczna nie pozwala na
uwzglednienie ewentualnych roznic ex ante miedzy firmami wybierajacymi /isting w Chinach 1
Europie, co utrudnia jasne wskazanie determinant, w szczegdlnosci wewnetrznych;

- dodatkowo — brak nalezytego uwzglednienia zmiennych wewngetrznych w postaci charakterystyk

glownych decydentéw oraz ewentualnie motywow strategicznych i reputacyjnych.



10. Pytania
Nawiazujac do poruszanych w rozprawie kwestii chcialbym tez poprosi¢ Autorke o odpowiedz na
dwa nastgpujace pytania:

1. W $wietle przeprowadzonych przez Panig badan prosz¢ wskaza¢ na najwazniejsze cechy,

ktore wyrdzniajg chinskie firmy realizujace pierwsze oferty publiczne (IPO) na rynkach
europejskich w poréwnaniu do tych, ktére dokonuja tego na rynku krajowym (chinskim).

2. Prosze o odniesienie rozwazan dotyczacych determinant pierwszych ofert publicznych
(IPO) chinskich przedsi¢ebiorstw na rynkach europejskich do nurtu teorii wyzszych szczebli
zarzadzania (upper echelon theory). Innymi stowy: jakie cechy decydentéw chinskich
przedsigbiorstw moglyby sprzyja¢ podejmowaniu IPO na rynkach europejskich (np. w
poréwnaniu do IPO w Chinach lub na rynkach pozaeuropejskich) i czy w ramach
dostepnych danych datoby si¢ przeprowadzi¢ badania na ten temat?

11. Konkluzja kwalifikacyjna calej rozprawy.

Biorac pod uwage wszystkie powyzsze uwagi, cato§ciowa ocena pracy jest jednoznacznie
pozytywna. Tym samym uwazam rozprawe¢ doktorska mgr Sylwii Cieslik pt. ,,Expansion of
Chinese companies to European stock exchanges” za spelniajaca wymagania stawiane
rozprawom doktorskim w §wietle obowigzujacych przepiséw 1 wnosz¢ o dopuszczenie jej do
publicznej obrony. Jednocze$nie, wobec znaczacych waloréw poznawczych pracy, prawidtowe
zastosowanie szeregu roéznorodnych metod badawczych (w szczego6lno$ci analizy 1 wizualizacji

danych), proponuj¢ jej wyrodznienie.
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