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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr. Marka Szymanskiego
pt. ,,Struktura kapitatu spotek publicznych w Polsce w okresie przed i po
wybuchu pandemii COVID-19”

napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Jerzego Gajdki

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Przewodniczgcego Komisji Uniwersytetu
tédzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse, prof. dr. hab.
Rafata Matery z dnia 10 pazdziernika 2023 r., w sprawie powotania mnie na
recenzentke rozprawy doktorskiej mgr. Marka Szymanskiego pt. ,Struktura kapitatu
spotek publicznych w Polsce w okresie przed i po wybuchu pandemii COVID-19” w

dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Uwagi ogolne

Recenzowana rozprawa doktorska mgr. Marka Szymanskiego jest poswiecona
analizie struktury kapitatu polskich spétkach notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i na rynku NewConnect w latach 1997-2021, w
szczegoblnosci w kontekscie podstawowych teorii z tego zakresu. Wybér zrodet
finansowania i ksztattowanie struktury kapitatu to jeden z podstawowych obszaréw
decyzyjnych w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw, ktory od dziesiecioleci jest
waznych tematem badawczym, zaréwno praktykdw, jak i teoretykdédw. Prowadzone na
Swiecie badania empiryczne sg ukierunkowane na zidentyfikowanie gtéwnych
czynnikdw wptywajgcych na ksztattowanie sie struktury finansowania w
przedsiebiorstwach i zweryfikowanie podstawowych teorii struktury kapitatu. Wyniki
tych badan nie sg spdjne, w zwigzku z tym podejmowane sg kolejne préby znalezienia
jednoznacznych rozstrzygnie¢, ktéra z teorii lepiej opisuje proces podejmowania

decyzji w zakresie ksztaftowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwach i jakie sg
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podstawowe determinanty tych decyzji. Recenzowana rozprawa doktorska wpisuje

sie w ten nurt badan naukowych.

Tematyka podjeta w rozprawie miesci sie w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Ksztattowanie struktury kapitatu, a w szczegolnosci préby optymalizacji tej struktury,
sg $cisle zwigzane z takimi kategoriami ekonomicznymi, jak warto$¢ przedsiebiorstwa
czyi koszt kapitatu. Dobor zrédet finansowania powinien odzwierciedlac nie tylko cele
przedsiebiorstwa, ale takze oczekiwania inwestoréw kapitatu (wtascicieli i wierzycieli)
co do korzysci odnoszonych z podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych.
Praca ma przede wszystkim charakter empiryczny. Badanie spotek publicznych w
Polsce jest poprzedzone bardzo szczegdtowym przegladem literatury Swiatowe;,
zaréwno w zakresie teorii finansow, jak i badan empirycznych struktury kapitatu na

réznych rynkach.

Tytut rozprawy: ,Struktura kapitatu spotek publicznych w Polsce w okresie przed oraz
po wybuchu pandemii COVID-19” sugeruje, ze Doktorant skupit swoje rozwazania
przede wszystkim na analizie wptywu pandemii na ksztattowanie sie struktury kapitatu
w polskich spétkach gietdowych. Lektura rozprawy wskazuje jednak, ze badania
empiryczne dotyczg diugiego okresu (1997-2021) i wiekszo$¢ sformutowanych hipotez

nie ma w zasadzie wiekszego zwigzku z pandemia (poza H.6).

Cele rozprawy i hipotezy badawcze

We wstepie do rozprawy Doktorant formutuje cel pracy i hipotezy badawcze (hipoteze
gtéwng i sze$¢ hipotez czgstkowych) oraz dwa pytania badawcze. Celem rozprawy
jest ,wskazanie czynnikow wptywajgcych na strukture kapitatu i weryfikacja wybranych
teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed oraz w trakcie pandemii COVID-19”
(s. 8), a hipoteza gtébwna zostata sformutowana nastepujgco: ,podstawowe teorie
struktury kapitatu, wypracowane w ramach teorii finanséw, znajdujg odzwierciedlenie
w finansowaniu spoétek publicznych w Polsce w okresie przed, jak i po wybuchu
pandemii...” (s. 9). Sformufowanie celu i hipotezy gtéwnej nasuwajg watpliwosci
podobne do tej odnoszgcej sie do samego tytutu pracy. Czy mozna weryfikowac teorie
struktury kapitatu na podstawie bardzo nietypowego okresu pandemii (wedtug
Doktoranta lata 2020 i 2021, cho¢ okres pandemii niewatpliwie obejmowat takze rok

2022) i porownywac ten okres z bardzo krétkim okresem przed pandemig (lata 2018 i

ing

2



2019, jak to okreslit Doktorant na s. 11)? Wydaje sie, ze zardwno identyfikowanie
determinant struktury kapitatu i weryfikowanie teorii struktury kapitatu powinno by¢
oparte na znacznie dtuzszym okresie obserwacji. | tak tez jest w rozprawie. Pie¢ z
szesciu hipotez jest weryfikowanych przede wszystkim na podstawie danych
panelowych z catego okresu 1997-2021. Z kolei hipoteza szésta dotyczy krétkiego
okresu pandemii i ma odpowiedzie¢ na pytanie, czy ,struktura kapitatu ma zwigzek ze
zmianami poziomu ryzyka akcji tych spétek gietdowych w okresie pandemii COVID-
19” (s. 9). Hipoteza ta nie nawiazuje bezposrednio do celu pracy i stanowi swego
rodzaju uzupetnienie, skadingd ciekawe, gtdbwnych watkéw rozprawy. Co warto
zaznaczy¢, badanie wptywu struktury kapitatu na ryzyko spoétek o okresie pandemii

byto juz wczesniej prowadzone przy udziale Doktoranta (Gajdka, Szymanski, 2021).

Podjecie badan nad strukturg kapitatu w polskich spétkach publicznych oraz
sformutowanie hipotez badawczych wymagato od Doktoranta dobrej znajomosci nie
tylko teorii struktury kapitatu, ale przede wszystkim dotychczasowego dorobku
polskiego i Swiatowego w zakresie wynikébw badan empirycznych nt. decyzji
finansowych w przedsiebiorstwach, wptywajacych na ksztattowanie sie struktury
finansowania. Lektura rozprawy potwierdza niewatpliwie duzg wiedze Doktoranta w

przedstawionym wyzej zakresie.

Ocena merytoryczna rozprawy (struktura pracy i jej zawartosé, metody

badawcze)

Recenzowana rozprawa liczy 240 stron i sktada sie czterech rozdziatow, wstepu i
zakonczenia. Bibliografia pracy jest bardzo bogata; zawiera okoto 350 pozyciji, gtéwnie
artykutow i pozycji ksigzkowych, zaréwno polsko-, jak i angielskojezycznych. Struktura

pracy jest przejrzysta i logiczna.

We wstepie do rozprawy zostata szczegotowo zarysowana tematyka pracy i problem
badawczy. Sformutowano cele i hipotezy badawcze, co zostato juz opisane w tej
recenzji oraz przedstawiono poszczegoélne etapy badan empirycznych. Do weryfikacji
hipotez oraz uzyskania odpowiedzi na pytania badawcze zostaty zastosowane metody
analizy statystycznej z wykorzystaniem modeli panelowych, co nie budzi zadnych

watpliwosci.



W pierwszym rozdziale pracy Doktorant prezentuje poglady roznych autoréw na temat
istoty kapitatu w przedsiebiorstwie, zréznicowane klasyfikacje zrodet finansowania
oraz o0golny przeglad podstawowych podejs¢ teoretycznych dotyczacych
ksztattowania struktury kapitatu. Brakuje w tym wprowadzajgcym rozdziale wyraznej,
jednoznacznej opinii Doktoranta na temat definiowania kapitatu obcego, co jest

kluczowe dla podjetych badan empirycznych.

Utozsamianie lub roznicowanie pojec ,kapitat obcy” i ,zobowigzania ogotem” jest dos¢
powszechnym problemem w zakresie badan nad strukturg kapitatu; rézni autorzy
stosuja tu rézne podejscia. Ma to tez wplyw na klasyfikacje zZrédet finansowania
przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze trudno utozsamia¢ kapitat obcy przedsiebiorstwa,
ktorego cechy sg opisane m.in. na ss. 35-36 ze wszystkimi zobowigzaniami
przedsiebiorstwa. Watpliwosci budzi przede wszystkim zaliczanie kredytu kupieckiego
do zrodet krétkoterminowego kapitatu obcego (por. zestawienie na s. 22). Doktorant
nie konfrontuje ze sobg i nie komentuje cytowanych zrédet. Na ksztattowanie sie
nieoprocentowanych  krétkoterminowych  zobowigzan  handlowych  (kredytu
kupieckiego) wptywaja, jak sie wydaje, nieco inne czynniki niz na zacigganie kredytow
krotkoterminowych czy emisje krotkoterminowych papieréw dtuznych. Kredyt kupiecki
nie dostarcza przedsiebiorstwu $rodkéw finansowych, jest jedynie odroczeniem
ptatnosci z tytutu dostaw i ustug. To wazne zrodto finansowania, ale nie zrodto kapitatu
obcego. W ramach badania determinant struktury finansowania, przy definiowaniu
zmiennej zaleznej mozna przyjac¢ relacje zobowigzan ogétem do aktywow ogodtem lub
wartosci przedsiebiorstwa (w pracy nazywang wskaznikiem zadtuzenia ogdlnego, s.
125-126 oraz s.132). Jednakze przy weryfikacji teorii struktury kapitatu moze to
prowadzi¢ do znieksztatcenia otrzymywanych wynikéw. Autor co prawda przy
weryfikacji modelu MM uzyt innej definicji struktury kapitatu, z wykorzystaniem jedynie
zobowigzan oprocentowanych, ale do testowania pozostatych teorii stosowany jest

wskaznik zadtuzenia ogétem (np. s. 208 i nastepne).

Rozdziat drugi zawiera bardzo obszerne oméwienie badan prowadzonych w Polsce i
na $wiecie dotyczace determinant struktury kapitatu i teorii w tym zakresie. Mgr
Szymanski wykazat sie bardzo dobrg znajomoscia literatury przedmiotu z zakresu
problematyki, ktéra jest przedmiotem rozprawy doktorskiej. Szkoda jednak, ze
Doktorant w zestawieniu (tab. 10, ss. 67-68) nie uwzglednit wynikéw badan nad
determinantami struktury kapitatu polskich spétek gietdowych w latach 2002-2015
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przeprowadzonych przez dr Natalie Swide (,Corporate capital structure dilemmas in
Poland”, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2021), gdzie do pomiaru wskaznika
zadtuzenia uzyto ksiegowe wartosci zobowigzan oraz, co warto podkresli¢, rynkowe

wartosci kapitatu wtasnego (s. 52 wskazanej wyzej monografii).

Przeprowadzenie takiego pogtebionego przegladu dotychczasowych badan nad teorig
struktury kapitatu umozliwito Doktorantowi bardziej szczegotowe zaprezentowanie
czgstkowych hipotez badawczych (pkt. 2.8 rozprawy). Jest to dobrze przemyslany,
wazny fragment pracy, ktéry stanowi baze dla podjetych badan empirycznych.
Hipotezy czgstkowe H.1, H.3, H.4 i H.5 zostaty uzupetnione dodatkowo o hipotezy
szczegotowe, ktore ukierunkowaty przeprowadzone nastepnie badania empiryczne

polskich spétek publicznych notowanych na GPW i NC w latach 1997-2021.

W rozdziale trzecim zostata szczegdtowo scharakteryzowana proba badawcza i
metodyka badania. Badania przeprowadzono na podstawie danych finansowych
spotek publicznych notowanych na rynku gietdowym GPW i w alternatywnym systemie
obrotu NewConnect (dane panelowe za lata 1997-2021 z bazy Notoria). Przyjeta préba
badawcza nasuwa pewne watpliwosci, w szczegdlnosci w zwigzku z wigczeniem do
badan spétek z NC. Po pierwsze, alternatywny system obrotu powstat dopiero w 2007
r., a wiec okres obserwacji jest znacznie krotszy niz dla spétek gietdowych i warto
bytoby jeszcze skroci¢ go o pare poczatkowych lat funkcjonowania tego segmentu
rynku (rozruch, duza niestabilnos¢ notowan). Po drugie, mgr Szymanski pomija w
swoich rozwazaniach fakt, ze NewConnect nie jest rynkiem gietdowym; notowane w
tym segmencie rynku kapitatowego podmioty to spotki o szczegdlinej charakterystyce
(wytgcznie mate i Srednie, najczesciej w poczatkowych fazach rozwoju,
charakteryzujgce sie wysokim ryzykiem funkcjonowania), co moze mie¢ wptyw na
ksztattowanie sie wskaznika zadtuzenia tych spotek. Mgr Szymanski nie nawigzuje w

pracy do tych problemow.

Proba badawcza dla spétek GPW (606) w latach 1997-2021 byta wieksza niz $rednia
(372) liczba spotek notowanym na tym rynku w tym czasie. Oznacza to, ze nie
wszystkie spotki byty notowane w catym badanym okresie, a fgczna liczba obserwacji
(8175) jest zbiorem niezbilansowanym, tzn. liczba obserwacji rézni sie dla kazdej

spotki. Podobnie jest w przypadku spétek notowanych na NewConnect.



W rozdziale trzecim jest zawarty takze opis metod i modeli wykorzystanych w
poszczegodinych etapach badania, tj. w ramach identyfikacji determinant struktury
kapitatu oraz weryfikacji poszczegdlnych teorii struktury kapitatu. Wykorzystano
przede wszystkim modele regresji wielorakiej oraz modele regresji liniowej. Metodyke

badan przeprowadzonych przez mgr. Szymanskiego nalezy uzna¢ za prawidtowa.

Rozdziat czwarty jest bardzo szczegdtowym opisem wszystkich wynikéw badan
przeprowadzonych przez Doktoranta. Badania empiryczne byty kompleksowe;
uwzglednione zostaty rézne aspekty teoretyczne i praktyczne ksztattowania sie
struktury kapitatu w spoétkach publicznych w Polsce w dtugim, 25-letnim okresie.
Ponadto, badania zostaty przeprowadzone w podziale na bardzo zréznicowane grupy
i podgrupy podmiotow, okreséw, czynnikéw, a takze roézne definicje analizowanych
zmiennych. Zbadano spodtki publiczne notowane na GPW i NC; oproécz analiz
obejmujgcych caty okres obserwacji, wyrézniono takze dwa podokresy: dwa lata
bezposrednio przed i dwa lata po ogftoszeniu pandemii. Analizowano catkowity
wskaznik zadtuzenia albo w ujeciu ksiegowym albo rynkowym, jak réwniez w rozbiciu
na zadtuzenie catkowite, wytacznie zadtuzenie dtugookresowe lub krétkookresowe.
Jako determinanty struktury kapitatu testowano istotno$¢ 21 czynnikéw w podziale na
cztery grupy: czynniki mikroekonomiczne, branzowe, makroekonomiczne oraz
otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego. Klasyfikacje te znajdowaty zastosowanie
na poszczegodlnych etapach prowadzonych badan. Taka rozbudowana analiza
problemu badawczego jest niewatpliwie bardzo istotnym atutem recenzowanej
rozprawy i Swiadczy o rzetelnosci badawczej i pracowitosci Doktoranta. Oméwienie
wynikow badan przy przyjetym zréznicowaniu podej$¢ skutkuje niestety pewnym
niedostatkiem przejrzystosci prezentacji. Liczne tabele podsumowujgce wyniki na
kolejnych etapach badan (np. tab. 35, ss. 177-178 czy tab. 44, ss. 187-188, itp.) sg
mato czytelne; w wielu przypadkach brakuje bardziej rozbudowanego komentarza
Autora. Nie podwaza to jednak pozytywnej oceny osiggnie¢ badawczych mgr.

Szymanskiego.

W zakonczeniu pracy przedstawiono podsumowanie przeprowadzonych badan
empirycznych struktury kapitatu w spétkach publicznych w Polsce i uzyskane wyniki.
Cele pracy zostaty zrealizowane. Zidentyfikowano gtéwne czynniki wptywajgce na
wskaznik zadtuzenia i oceniono istotno$¢ statystyczng badanych zaleznosci. Pozwolito
to pozytywnie zweryfikowac hipoteze H.1. Pozytywnie zweryfikowano takze hipotezy
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H.2 i H.6. Pozostate hipotezy: H.3, H.4 i H.5 nie zostaly w petni potwierdzone albo
zostaty odrzucone. Oznacza to, ze gtéwna hipoteza rozprawy nie zostata w catosci
zweryfikowana pozytywnie, ale jedynie cze$ciowo. Zadna z testowanych teorii
struktury kapitatu nie wyjasnia w petni ksztattowania sie wskaznikow zadtuzenia w
polskich spoétkach publicznych, co zresztg nie jest zaskoczeniem w kontek$cie

dotychczasowych wynikoéw badan w tym zakresie na Swiecie.

Od strony redakcyjnej praca nie budzi powazniejszych zastrzezen, poza drobnymi

btedami jezykowymi i interpunkcyjnymi.

Konkluzja recenzji

Przedstawione w recenzji uwagi merytoryczne, w znacznym stopniu o charakterze
dyskusyjnym, nie podwazajg ogolnej pozytywnej oceny rozprawy. Whnikliwa analiza
tekstu pracy upowaznia do stwierdzenia, ze rozprawa doktorska przygotowana przez
mgr. Marka Szymanskiego pt. ,Struktura kapitatu spotek publicznych w Polsce w
okresie przed i po wybuchu pandemii COVID-19” stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego, w szczegdlnosci ze wzgledu na kompleksowos¢ podejscia do
weryfikacji teorii struktury kapitatu w polskich spétkach publicznych i dtugi okres
badawczy. Doktorant wykazat sie w pracy ogoélng wiedzg teoretyczng w dyscyplinie
ekonomia i finanse, erudycjg oraz odpowiednim warsztatem badawczym,

umozliwiajgcym samodzielne prowadzenie pracy naukowe;.

W $wietle powyzszych dpinii, stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr. Marka
Szymanskiego spetnia wymogi merytoryczne i formalne okreslone w art. 187 ust. 1. i
2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z

2023 r. poz. 742) iw zwigzku z tym wnosze o jej przyjecie i dopuszczenie Doktoranta

do publicznej obrony przedtozonej rozprawy.

Warszawa, 2 stycznia 2024 roku



