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Sosnowskiego w dyscyplinie: ekonomia i finanse

W zwiazku z powotaniem mnie przez Komisje Uniwersytetu Lodzkiego ds. stopni
naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse na recenzenta rozprawy doktorskiej Pani
magister Sylwii Cieslik pt. ,,Expansion of Chinese Companies to European Stock Exchanges”,
przedktadam niniejszg opini¢ dotyczaca przedtozonej do oceny pracy. Recenzj¢ sporzadzam z
uwzglednieniem kryteriow okreslonych w obowiazujacych przepisach dotyczacych nadawania
stopnia doktora, w szczegdlno$ci w zakresie oceny poziomu ogdlnej wiedzy teoretycznej
Doktorantki w dyscyplinie ekonomia 1 finanse oraz jej umiejetnosci samodzielnego

prowadzenia pracy naukowe;j.

Ocena ogolna

Przedlozona do recenzji rozprawa doktorska poswigcona jest analizie determinant
decyzji chinskich przedsigbiorstw o przeprowadzeniu oferty publicznej (IPO) na europejskich
rynkach kapitatlowych. Tematyka pracy jest aktualna, istotna poznawczo oraz wpisuje si¢ w
rosngce zainteresowanie badawcze miedzynarodowa ekspansja przedsigbiorstw z Chinskiej
Republiki Ludowej, zwlaszcza w kontekscie napie¢ geopolitycznych, zmian regulacyjnych oraz
ewolucji globalnych rynkow kapitatowych. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze systematyczne
ujecie Europy jako samodzielnego kierunku zagranicznych IPO chinskich spotek stanowi
element wyraznie rzadko obecny w literaturze przedmiotu. Autorka nie traktuje Europy jako
peryferyjnego obszaru wobec USA czy Hongkongu, lecz jako odrgbny biegun instytucjonalny
1 regulacyjny, co nadaje pracy walor oryginalnosci i realnie wypetia zidentyfikowana luke

badawcza.



Rozprawa podejmuje probe potaczenia dwodch porzadkow analitycznych:
ekonomicznego (finansowego) oraz instytucjonalnego. Autorka stawia tezg, ze decyzje
chinskich spotek o IPO w Europie nie sg determinowane przede wszystkim czynnikami
ekonomicznymi, lecz w znacznej mierze wynikaja z uwarunkowan instytucjonalnych, w
szczegblnosci regulacyjnych, politycznych i kulturowych. Konstrukcja pracy jest ambitna, a
czg$¢ empiryczna, zwtaszcza w zakresie hipotez ekonomicznych, zostata przygotowana ze
starannos$cig metodologiczng.

Jednoczes$nie nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze rozprawa jest obszerna w stosunku do
zakresu problemu. Znaczna cze$¢ wywodu, szczegélnie w rozdziatach 1-4, ma charakter
kompendialny i podrecznikowy. Skrdcenie pracy, przy zachowaniu jej zasadniczych ustalen,
nie tylko nie obnizyloby jej wartos$ci naukowej, lecz w istotny sposob zwickszytoby klarownos¢
argumentacji i sit¢ przekazu.

Formutowane w dalszej czgsci uwagi maja na celu wsparcie Autorki w dalszym
rozwijaniu jej dorobku naukowego, w szczegdlnosci poprzez doprecyzowanie niektorych
zatozen teoretycznych i wzmocnienie argumentacji empirycznej w przysztych publikacjach.
Pomimo wskazanych ponizej uwag krytycznych, rozprawa stanowi dojrzate opracowanie,
potwierdzajace kompetencje badawcze Autorki oraz jej dobra orientacje w literaturze

przedmiotu.

I. Struktura rozprawy

Struktura rozprawy mgr Sylwii Cieslik jest rozbudowana i zasadniczo logicznie
podporzadkowana gtownemu problemowi badawczemu, cho¢ nie w pelni konsekwentnie
zhierarchizowana metodologicznie. Na poziomie ogdlnym nalezy pozytywnie oceni¢ fakt, ze
konstrukcja pracy prowadzi czytelnika od szerokiego tla teoretycznego, poprzez analizg
kontekstu chinskiego 1 europejskiego, do czesci empirycznej, w ktorej nastepuje weryfikacja
hipotez. Uklad ten odpowiada klasycznej strukturze rozprawy doktorskiej 1 zapewnia
czytelnos¢ narracyjna.

Jednoczesnie struktura pracy budzi watpliwosci kompozycyjne 1 metodologiczne.
Relacja miedzy problemem badawczym, pytaniem badawczym i celem pracy nie zostala
przedstawiona w sposob jednoznacznie uporzagdkowany. W rozprawie elementy te sa do siebie
bardzo zblizone tre§ciowo. Metodologicznie poprawna konstrukcja wymagataby wyraznego
rozroznienia luki poznawczej (problem), konkretnego pytania badawczego oraz celu jako
zamierzonego rezultatu badania. Brak tej hierarchizacji ostabia precyzje¢ konstrukcyjng pracy.

Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzajacy i systematyzuje podstawowe pojecia

dotyczace IPO oraz funkcjonowania rynkow kapitatlowych. Jego pozytywna strong jest



klarowno$¢ wywodu oraz uporzadkowanie terminologii, co sprzyja spojnosci dalszej analizy i
moze pehi¢ funkcje porzadkujaca dla czytelnika spoza waskiej specjalizacji finansowe;.
Jednak zakres tej czeSci jest zbyt szeroki w stosunku do potrzeb badawczych rozprawy.
Znaczna cze$¢ wywodu ma charakter podrecznikowy i nie jest bezposrednio wykorzystywana
w dalszej analizie empirycznej. Skrocenie rozdzialu nie wplynetoby negatywnie na wartos¢
merytoryczng pracy, a zwigkszyltoby jej koncentracj¢ problemowa.

Rozdziat drugi zawiera rozbudowany przeglad teorii IPO 1 internacjonalizacji.

Pozytywnie nalezy oceni¢ szeroki zakres literatury oraz probe osadzenia pracy w réznych
nurtach teoretycznych, od teorii finansowych, przez teori¢ internacjonalizacji, po podejécia
instytucjonalne. Cennym elementem jest syntetyczne ujgcie motywow zagranicznych IPO w
kontekscie literatury miedzynarodowej oraz wskazanie luki badawczej dotyczacej Europy jako
rynku docelowego.
Stabsza strong rozdziatu jest brak jednoznacznego powigzania kazdej z omawianych teorii z
konkretnymi hipotezami empirycznymi. Przej$cie od teorii do operacjonalizacji (teoria —
hipoteza — operacjonalizacja) mogloby by¢ wyrazniejsze. Cz¢$¢ historyczno-terminologiczna
dotyczaca cross-border listings ma charakter porzadkujacy, jednak jej znaczenie analityczne
jest ograniczone. Rowniez wykres 2.3 ma charakter przede wszystkim ilustracyjny i nie stanowi
elementu analizy.

Rozdzial trzeci, poswiecony kontekstowi chinskiemu, zawiera zaréwno elementy
deskryptywne, jak 1 analityczne. Jego niewatpliwg zaleta jest szczegdlowe omoédwienie
regulacyjnych uwarunkowan I[PO w Chinach oraz roli China Securities Regulatory
Commission (CSRC). Czgs¢ ta stanowi istotny wktad merytoryczny pracy, poniewaz pokazuje,
ze decyzja o IPO zagranicznym jest osadzona w krajowym systemie regulacyjnym i podlega
mechanizmowi kontroli (,,bramkowaniu”) przez organy chinskie.

Wartos$ciowe jest rowniez uwzglednienie takich zjawisk jak struktury VIE (Variable Interest
Entities), reforma filing-based regime oraz wplyw regulacji amerykanskich (HFCAA) na
zmian¢ kierunkow internacjonalizacji chinskich spotek. Te elementy istotnie wzmacniaja
analize instytucjonalng.

Rozbudowany fragment dotyczacy historii gospodarczej Chin ma charakter kontekstowy i
poszerza tlo interpretacyjne, jednak jego zakres mogltby zosta¢ ograniczony bez szkody dla
glownego watku pracy. W szczegodlnosci podrozdziat dotyczacy wymogow regulacyjnych IPO
oraz zezwolen na IPO zagraniczne powinien zosta¢ wyrazniej wyeksponowany jako centralny
element analizy instytucjonalne;.

Rozdzial czwarty analizuje europejskie rynki kapitatlowe. Pozytywnym elementem jest

wskazanie rdznic migdzy rynkami glownymi a alternatywnymi (np. AIM), co ma znaczenie dla



interpretacji danych empirycznych. Autorka trafnie zauwaza, ze segmentacja rynku wptywa na
charakter notowan oraz wymagania regulacyjne.

Czes$¢ historyczna dotyczgca ewolucji instytucjonalnej rynkéw europejskich ma charakter
informacyjny 1 porzadkujacy, jednak w niektorych fragmentach przyjmuje forme¢ zbyt
szerokiego opisu. Z punktu widzenia celu rozprawy wystarczajace bytoby bardziej syntetyczne
ujecie.

Strukturalnie najmocniejszym elementem rozprawy sg rozdziaty empiryczne.

Rozdziat siodmy jest spdjny, klarownie zbudowany i logicznie prowadzi od
operacjonalizacji zmiennych do interpretacji wynikow. Uktad tej czeSci jest przejrzysty, a
prezentacja wynikéw konsekwentna. Stanowi on najbardziej skoncentrowang metodologicznie
czeSC pracy.

Rozdziat 6smy ma charakter bardziej analityczno-interpretacyjny, lecz jego pozytywna
strong jest szerokie wykorzystanie danych instytucjonalnych oraz proba syntetycznego
zestawienia roznic systemowych. Rozdzial ten stanowi logiczne domknigcie konstrukcji
rozprawy, cho¢ jego charakter jest mniej sformalizowany metodologicznie niz cze¢sci
ilosciowe;.

Podsumowujac, struktura rozprawy mgr Sylwii Cieslik jest logiczna w sensie
narracyjnym 1 zasadniczo spdjna z przyjetym problemem badawczym. Najwicksza sitg
konstrukcyjng sa rozdzialy empiryczne, ktore wyraznie koncentruja si¢ na weryfikacji hipotez.

Jednoczesnie czgs$¢ teoretyczna 1 deskryptywna jest nadmiernie rozbudowana, a
przejscie od teorii do hipotez nie zawsze jest wystarczajaco wyrazne. Skrdcenie 1 lepsze
powigzanie czg$ci teoretycznej z analiza empiryczng uczyniloby strukture bardziej zwarta,
metodologicznie precyzyjng i argumentacyjnie silniejsza, przy zachowaniu jej zasadniczych

walorow.

I1. Metodologia i weryfikacja hipotez

Czg$¢ metodologiczna rozprawy mgr Sylwii Cieslik jest wyraznie zréznicowana pod
wzgledem rygoru badawczego. Rozdziat siodmy, poswigcony hipotezom ekonomicznym (H1-
H4), prezentuje wysoki poziom zaawansowania metodologicznego 1 spetnia standardy badan
empirycznych w naukach o finansach i naukach o zarzadzaniu. Rozdziat 6smy, dotyczacy
hipotez instytucjonalnych (H5-H6), ma natomiast charakter przede wszystkim analityczno-
interpretacyjny i nie osigga porownywalnego poziomu formalnej weryfikacji empiryczne;.
Powoduje to istotng asymetri¢ dowodowa w konstrukcji catej pracy.

1. Hipotezy ekonomiczne (H1-H4)



Cze$¢ ilosciowa zostala przygotowana starannie i z wykorzystaniem wlasciwych
narzedzi statystycznych. Zastosowanie Propensity Score Matching w celu ograniczenia biedu
selekcji oraz modeli Generalised Estimating Equations dla danych panelowych $wiadczy o
wysokiej $wiadomosci metodologicznej Autorki. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze poziom
zaawansowania zastosowanych metod statystycznych oraz poprawno$¢ ich implementacji
odpowiada standardom badan publikowanych w renomowanych mi¢dzynarodowych
czasopismach naukowych i1 wykracza poza przeci¢tny poziom prac doktorskich. Konstrukcja
grupy badawczej i kontrolnej jest logiczna, a operacjonalizacja zmiennych finansowych, takich
jak rentownos¢, zapotrzebowanie na kapital, struktura finansowania czy dynamika sprzedazy,
odpowiada standardom literatury z zakresu finansow przedsi¢biorstw.

Hipotezy HI1-H4 zostaly poddane rygorystycznej analizie iloSciowej, a uzyskane
wyniki nie potwierdzity dominujacej roli czynnikéw finansowych jako motywu wyboru rynku
europejskiego. Autorka logicznie wyprowadza wniosek, ze skoro spotki debiutujace w Europie
nie wykazuja istotnych roznic finansowych wzgledem spotek debiutujacych w Chinach, to
czynniki ekonomiczne nie stanowig kluczowej determinanty decyzji o lokalizacji IPO.

Z metodologicznego punktu widzenia nalezy jednak zwroci¢ uwage na konstrukcyjne
napi¢cie migdzy tre$cig hipotez a zastosowang metoda badawcza. Hipotezy sformutowane sa
w jezyku motywow decyzyjnych (,,companies decide due to...””), natomiast badanie analizuje
przede wszystkim rdznice finansowe migdzy grupami oraz wyniki ex post. Oznacza to, ze
analiza nie rekonstruuje bezposrednio procesu decyzyjnego (np. poprzez badania ankietowe,
analiz¢ dokumentow strategicznych czy wywiady), lecz testuje finansowe korelaty decyz;ji.
Weryfikacja ma zatem charakter inferencyjny, a nie bezposredni. Brak istotnych réznic
finansowych nie jest dowodem braku motywu finansowego, lecz przestanka ostabiajaca jego
znaczenie. Tego rodzaju wnioskowanie negatywne jest metodologicznie dopuszczalne, ale
wymaga wyraznego zaznaczenia ograniczen interpretacyjnych.

Ograniczenie analizy do trzyletniego okresu obserwacji jest uzasadnione wzgledami
dostgpnosci danych i spojnosci proby, jednak powinno by¢ wyraznie przedstawione jako
kompromis migdzy dtugoscig horyzontu czasowego a liczebno$cig proby. Trzy lata pozwalaja
uchwyci¢ efekty krotkookresowe, lecz moga by¢ niewystarczajace dla oceny dtugookresowych
konsekwenc;ji strategicznych.

2. Hipotezy instytucjonalne (H5-H6)

Powazniejsze zastrzezenia metodologiczne dotycza rozdzialu 6smego i weryfikacji
hipotez instytucjonalnych.

Autorka wykorzystuje szeroki zestaw zrodel: wskazniki instytucjonalne (World

Governance Indicators, Index of Economic Freedom, Fraser Institute), analiz¢ kulturowa



(Hofstede), analizg¢ regulacyjng (w tym rolg CSRC), interpretacj¢ zmian prawnych (HFCAA,
filing-based regime w Chinach), studia przypadkoéw oraz analize¢ emisji GDR.

Pozytywnie nalezy oceni¢ zakres materialu oraz probe triangulacji. Jednak przyjete

podejscie ma charakter przede wszystkim porownawczo-deskryptywny. Autorka wykazuje
réznice instytucjonalne migdzy Chinami a wybranymi krajami europejskimi, lecz nie
przeprowadza analizy pozwalajacej wykaza¢ zalezno$¢ przyczynowa miedzy poziomem tych
wskaznikéw a prawdopodobienstwem wyboru rynku europejskiego.
Nie zastosowano modelu statystycznego, w ktorym zmienng zalezng bylaby decyzja o
lokalizacji IPO, ani analizy prawdopodobienstwa wyboru rynku w zalezno$ci od rdznic
instytucjonalnych. Nie przeprowadzono analizy dokumentéw decyzyjnych CSRC jako
materialu empirycznego ani badan jako$ciowych (np. wywiadow z menedzerami czy
doradcami transakcyjnymi), ktére pozwolityby zrekonstruowaé mechanizm decyzyjny. Nie
wykorzystano rowniez metod typu process tracing.

W konsekwencji hipotezy H5 1 H6 zostaly przekonujaco uzasadnione teoretycznie,
empirycznie zilustrowane i logicznie uprawdopodobnione, lecz nie zostaty zweryfikowane w
sensie silnym (causal verification). Tabela 8.9 wskazuje roznice systemowe, ale nie dowodzi,
ze roznice te determinujg decyzje o [IPO w Europie. Weryfikacja ma charakter kontekstowy i
uprawdopodobniajacy, a nie testujacy zaleznos$¢ przyczynowa.

Szczegolnie problematyczna jest konstrukcja hipotezy H6, ktéra laczy w jednym
twierdzeniu elementy regulacyjne, polityczne 1 instytucjonalne. Tak szeroka formuta utrudnia
precyzyjng operacjonalizacj¢ 1 powoduje, ze praktycznie kazda roznica systemowa moze zostac¢
uznana za jej potwierdzenie. Z metodologicznego punktu widzenia hipoteza ta powinna by¢
bardziej precyzyjna i zawiera¢ jasno zdefiniowany mechanizm oddziatywania.

Dodatkowo uzycie kategorii non-economic factors zamiast bardziej precyzyjnego
okres$lenia institutional factors wprowadza niepotrzebng niejednoznaczno$¢ terminologiczna.
Analizowane czynniki majg charakter instytucjonalno-regulacyjny, a nie ,,nieekonomiczny” w
sensie ogolnym.

Autorka dostrzega znaczenie zréznicowania konstrukcji prawnych 1 instytucjonalnych
badanych podmiotow, w szczegdlnosci omawia specyfike struktur VIE oraz uwarunkowania
regulacyjne zwigzane z ekspansjg chinskich spotek na rynki zagraniczne, jednak zagadnienie
to zostato rozwinigte przede wszystkim w warstwie teoretycznej i kontekstowej, a w mniejszym
stopniu wykorzystane jako odrebny wymiar analizy empirycznej. Zasadne byloby wyraZniejsze
uwzglednienie r6éznic miedzy spotkami zarejestrowanymi w  Chinach, podmiotami

wykorzystujacymi struktury VIE, spotkami zarejestrowanymi w jurysdykcjach offshore oraz



podmiotami formalnie zarejestrowanymi w Europie. RdZnice te majg znaczenie instytucjonalne
1 prawne 1 mogltyby wptywac na interpretacje wynikow.
3. Asymetria dowodowa 1 jej konsekwencje

W konstrukcji pracy dostrzegalna jest wyrazna asymetria metodologiczna mig¢dzy
czes$cig finansowa a instytucjonalng. Czynniki finansowe zostaty poddane rygorystycznej
analizie ilosciowej 1 w znacznym stopniu ,,sfalsyfikowane” jako dominujgca determinanta.
Czynniki instytucjonalne zostaly natomiast wykazane przede wszystkim poprzez analize
porownawcza i interpretacj¢ kontekstu regulacyjnego. W rezultacie gtowna teza pracy, o
dominujagcym znaczeniu czynnikOw instytucjonalnych, opiera si¢ na silnym ostabieniu
alternatywy finansowej oraz umiarkowanie silnym uzasadnieniu alternatywy instytucjonalne;j.
Metodologicznie oznacza to, ze teza ma charakter najlepszego dostepnego wyjasnienia (best
available explanation), a nie rozstrzygniecia przyczynowego w sensie $cistym. Nie przekresla
to wartosci rozprawy, lecz ogranicza silt¢ twierdzen formutowanych w kategoriach
,,determinant”.

Konkludujae, cze$¢ iloSciowa rozprawy prezentuje wysoki poziom warsztatu
badawczego i spetnia standardy badan empirycznych. Czg$¢ instytucjonalna jest warto§ciowa
analitycznie i dobrze osadzona w literaturze, lecz ma charakter bardziej interpretacyjny niz
testujacy. Rozprawa bardzo skutecznie ostabia hipoteze o dominujacym znaczeniu czynnikow
finansowych, natomiast w mniejszym stopniu dowodzi przyczynowej dominacji czynnikow
instytucjonalnych. Uwagi te majg charakter doskonalacy i1 nie podwazaja zasadniczej wartosci

pracy, lecz wskazuja na obszary wymagajace poglebienia w dalszych badaniach.

II1. Ocena wkladu teoretycznego i empirycznego

Rozprawa posiada kilka istotnych walorow. Najwazniejszym z nich jest systematyczne
ujecie Europy jako ,trzeciego bieguna” obok USA 1 Hongkongu w analizie migdzynarodowych
IPO chinskich przedsigbiorstw. W literaturze anglosaskiej Europa bywa traktowana
marginalnie. W niniejszej pracy staje si¢ samodzielnym przedmiotem analizy. Takie ujgcie ma
potencjat sta¢ si¢ punktem odniesienia dla dalszych badan nad regionalizacja globalnych
rynkow kapitalowych oraz zmiang geografii finansé6w miedzynarodowych w warunkach napigc
geopolitycznych.

Autorka trafnie pokazuje, ze decyzja o IPO zagranicznym nie jest wylacznie decyzja
finansowa, lecz podlega ztozonemu procesowi regulacyjnemu po stronie chinskiej. Podrozdziat
dotyczacy wymogdéw CSRC oraz zmian regulacyjnych (w tym filing-based regime) ma istotng

warto$¢ poznawczg.



Waznym elementem jest rowniez zwrdcenie uwagi na réznice mig¢dzy rynkami
glébwnymi a alternatywnymi (np. AIM). Specyfika tych segmentdow ma znaczenie dla
interpretacji danych i powinna by¢ wyrazniej powigzana z wnioskami rozprawy.

Autorka stusznie podkresla, ze czynniki instytucjonalne, w tym regulacyjne, polityczne
1 kulturowe, mogg mie¢ wigksze znaczenie niz czynniki finansowe.

Do stabszych stron pracy nalezy nadmierna deskryptywnos¢ czesci teoretycznej oraz
niewystarczajaco wyeksponowane przej$cie od teorii do hipotez i1 ich operacjonalizacji. W
niektorych miejscach analiza koncentruje si¢ na réznicach systemowych, lecz nie przechodzi
do wykazania mechanizmu przyczynowego.

W przysztych badaniach zasadne bytoby uwzglednienie skali wymiany handlowe;j
miedzy Chinami a krajami goszczacymi IPO, co mogloby stanowi¢ dodatkowg zmienng

wyjasniajaca.

IV. Jezyk i formalna ocena rozprawy

Rozprawa jest napisana poprawnym je¢zykiem akademickim. Styl jest klarowny, a
terminologia zasadniczo uzywana poprawnie. Pojawiaja si¢ drobne nieScistosci
terminologiczne (np. uzycie ,public companies” w znaczeniu SOEs), ktore jednak nie
podwazaja ogodlnej jakosci opracowania. W tym kontekScie warto réwniez rozwazy¢
doprecyzowanie nazewnictwa hipotez H1-H4, w ktorych Autorka postuguje sie kategorig
»economic factors”. Analizowane w tej czeSci pracy zmienne (m.in. wskazniki zadluzenia,
rentownosci, struktury akcjonariatu, wielkosci aktywdw czy ptynnosci) odnosza si¢ przede
wszystkim do kondycji finansowej spolek oraz charakterystyki ich finansowania, a nie do
szerszych uwarunkowan makroekonomicznych czy strukturalnych. Z tego wzgledu bardziej
precyzyjnym okresleniem wydaje si¢ termin ,,financial factors”, ktory lepiej oddaje zakres
operacjonalizacji zmiennych oraz charakter przeprowadzonych analiz empirycznych.

Bibliografia jest obszerna i adekwatna tematycznie.

Podsumowanie
Rozprawa stanowi warto$ciowe 1 oryginalne opracowanie dotyczace determinant
miedzynarodowych PO chinskich przedsigbiorstw. Jej najwiekszg silg jest cze$¢ empiryczna
dotyczaca hipotez ekonomicznych oraz bogata analiza kontekstu instytucjonalnego.
Najistotniejszg staboscig jest nadmierna objegtos¢ oraz zbyt rozbudowana czes$é
teoretyczna, ktorej skrocenie uczynitoby wywaod bardziej przejrzystym i skoncentrowanym.

Uwagi zawarte w niniejszej recenzji nie podwazajg zasadniczej wartosci rozprawy.



Whiosek koncowy

Przedtozona do  recenzji  rozprawa  doktorska mgr  Sylwii  Cieslik
pt.  ,Expansion of Chinese  Companies to  European  Stock  Exchanges”
spelnia wymagania stawiane pracom doktorskim okre§lone w obowiazujacych przepisach
prawa. Stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz potwierdza ogdlng wiedze
teoretyczng 1 umiej¢tno$¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych przez Autorke.

Biorgc pod uwage oryginalnos$¢ podjetego problemu, wysoki poziom zaawansowania
metodologicznego czg$ci empirycznej, w szczegdlnosci w zakresie weryfikacji hipotez
ekonomicznych, a takze istotny wklad w rozw¢j badan nad migdzynarodowymi IPO chinskich
przedsigbiorstw, uwazam, ze rozprawa spetnia przestanki pozwalajace na jej wyrdznienie.

Wnosze o dopuszczenie rozprawy do publicznej obrony oraz o rozwazenie przyznania

jej wyrdznienia.

Podpicuje

2z Cencert
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