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1. Problem badawczy, cele i hipotezy

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska mgr. Marka Szymanskiego pt. ,,Struktura
kapitatu spdtek publicznych w Polsce w okresie przed oraz po wybuchu pandemii COVID-19”
napisana pod kierunkiem prof. dr. hab. Jerzego Gajdki oraz promotora pomocniczego dr. Rafata
Wolskiego.

Zadeklarowanym przez Autora celem rozprawy jest ,,wskazanie czynnikow wplywajacych na
strukture kapitatu i weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed oraz
w trakcie pandemii COVID-19” (s. 8). Realizujgc tak sformutowany cel Autor dokonatl analizy
literatury przedmiotu z zakresu teorii struktury kapitalu i finanséw przedsiebiorstw, omdwit
badania nad strukturg kapitalu zaprezentowane w literaturze polskiej i $wiatowej oraz

przeprowadzil wlasne badania empiryczne.



Doktorant sformulowat hipotezg gtéwna, ktéra stanowi, ze ,,podstawowe teorie struktury
kapitalu, wypracowane w ramach teorii finanséw, znajdujg odzwierciedlenie w finansowaniu
spotek publicznych w Polsce w okresie przed, jak i po wybuchu pandemii COVID-19”. W celu
weryfikacji hipotezy glownej Autor zaproponowat dodatkowo 6 hipotez czastkowych (s. 9):

H.1 Czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-
instytucjonalnego maja istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek
publicznych.

H.2 Wzrost zadluzenia ma ujemny wplyw na sredni wazony koszt kapitatu.

H.3 Teoria hierarchii zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich
spotek publicznych.

H.4 Teoria substytucji wyjasnia ksztaltowanie struktury kapitatu polskich spotek publicznych.

H.5 Teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztaltowanie struktury kapitatu polskich spélek
publicznych.

H.6 Struktura kapitalu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spotek gietdowych w
okresie pandemii COVID-19.

Oprocz hipotezy glownej i hipotez czgstkowych Doktorant wskazal dwa pytania badawczc,
ktore zostaly zadane w przypadku, gdzie dotychczasowy dorobek badawczy nie pozwalal na
sformutowanie hipotezy:

P.1 Jak zmieniala si¢ struktura kapitatu polskich spétek publicznych w latach 1997-2021?

P.2 W jaki sposob zadluzenie spotek gieldowych zmienito si¢ w trakcie pandemii?
2. Uklad pracy

Struktura pracy jest odpowiednia do postawionego celu, przyjetych hipotez i zadanych pytan
badawczych. Liczaca 266 stron rozprawa sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow, zakonczenia,
stosownych spiséw (bibliografii, rysunkow, tabel) oraz zatgcznikéw. Wstep zawiera uzasadnienie
wyboru tematu pracy w S$wietle najczgsciej opisywanych i dyskutowanych teorii struktury
kapitatu, okreslenie celu rozprawy, a takze przedstawienie przyjetych hipotez (hipotezy gléwnej i
szesciu hipotez czastkowych) i pytan badawczych. W rozdziale pierwszym dysertacji oméwiono
najwazniejsze kwestie dotyczace problematyki kapitatu. Przedstawiono definicje i funkcje
kapitalu w przedsiebiorstwie, a nastgpnie opisano koszt kapitatu i zwigzane z nim ryzyko oraz
dokonano klasyfikacji zrodet finansowania. W dalszej czesci omdéwiono poszczegdlne teorie
struktury kapitalu, zaczynajac od poczatkowych badan nad strukturg kapitatu, prowadzonych
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przez Duranda, i podejscia zaproponowanego przez Millera i Modiglianiego. Nastepnie
przedstawiono ewolucje teorii struktury kapitalu, opisujac m.in. teorie: kosztow bankructwa,
substytucji, kosztow agencji, asymetrii informacji, hierarchii Zrodel finansowania oraz
sygnalizacji. Zakonczenie tej czg$ci rozprawy zawiera prezentacje najmlodszej teorii struktury
kapitatu — teorii market timing.

W rozdziale drugim omoéwiono wazniejsze badania prowadzone nad strukturg kapitatu i
opisano hipotezy badawcze. W pierwszej czesci rozdziatu przywotano badania nad strukturg
kapitatu przeprowadzone na dtugoterminowych szeregach czasowych, a nastepnie przedstawiono
sposoby pomiaru struktury kapitatu wystepujace w badaniach empirycznych. Nastepnie dokonano
przegladu badan nad czynnikami wplywajacymi na strukture kapitatu. Dalej omowiono badania
prowadzone w ramach réznych teorii struktury kapitatu (istotnos¢ struktury kapitatu i jej wplyw
na warto$¢ przedsi¢biorstwa, teoria hierarchii zrédet finansowania, teoria substytucji, teoria
wyczucia rynku). Kolejny podrozdziat stanowi probe oceny wplywu pandemii COVID-19 na
strukture kapitalu. Rozdziat konczy przedstawienie hipotez i pytan badawczych wypracowanych
na podstawie opisanych teorii struktury kapitatu i przegladu badanh empirycznych.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano dane empiryczne i opisano zastosowang metodyke
badania opierajacg si¢ na metodach analizy statystycznej. Przeprowadzone przez Doktoranta
badanie empiryczne zostalo podzielone na cztery etapy (s. 10-11):

1) badanie tendencji zmian struktury kapitatu,

2) identyfikacja wewnetrznych i zewnetrznych determinant struktury kapitatu przy wykorzystaniu
modeli panelowych,

3) weryfikacja teorii struktury kapitatu:

a) Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami (MM),

b) hierarchii zrédet finansowania (Pecking Order Theory, POT),

¢) substytucji (Trade-Off Theory, TOT),

d) wyczucia rynku (Market Timing, MT),

z wykorzystaniem statycznych i dynamicznych modeli panelowych,

4) wplyw pandemii COVID-19 na strukture kapitatu.

W probie badawczej znalazly si¢ spotki notowane na rynku glownym Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz spotki notowane na rynku NewConnect (NC). Dane
finansowe dotyczace badanych spotek zaczerpnigto ze sprawozdan finansowych znajdujacych si¢
w bazie danych Notoria. Badania obejmujg okres 1997-2021 — jest to, jak Doktorant zaznacza we

Wstepie, maksymalny zakres czasowy oferowany przez serwis Notoria). Proba badawcza objeta




606 spotek z GPW, gdzie taczna liczba obserwacji wyniosta 8 175, oraz 484 spotek z rynku NC,
gdzie taczna liczba obserwacji wynosita 4 420 (s. 11).

Kazdy z etapé6w badania zostal przeprowadzony oddzielnie dla spotek z GPW i NC oraz w
podziale na caty okres badania i okres pandemii, tj. dla GPW badano w okresie 1997-2021 oraz w
podziale na okres przed pandemig (lata 2018 i 2019) i okres pandemii (lata 2020 i 2021); dla
spolek z NC badano w okresie 2007-2021 oraz w podziale na okres przed pandemig (lata 2018 i
2019) i okres pandemii (lata 2020 i 2021). Jako miare struktury kapitatu wykorzystano ksiegowy
wskaznik zadluzenia oraz rynkowy wskaznik zadluzenia.

W ostatnim rozdziale Autor przedstawil wyniki wykonanych badan empirycznych i dokonat
ich interpretacji w $wietle postawionych hipotez i pytan badawczych. Po kazdym etapie badania
odniesiono si¢ do postawionych hipotez i pytan badawczych. Rozdziat ten koficzy podsumowanie
wynikow.

W dziesigciostronicowym Zakonczeniu Autor zrekapitulowal najwazniejsze wyniki,
ustalenia i wnioski wypracowane w ramach dysertacji. Wskazal réwniez co stanowi, Jego
zdaniem, nowy wkiad w istniejgcg wiedze¢ na temat struktury kapitatu polskich przedsiebiorstw. W
spisie literatury wykazano okolo 350 pozycji, wydanych zaréwno w jezyku polskim jak i
angiclskim, a takze 4 akty prawne i 8 zroédet internetowych.

3. Ocena problematyki badawczej, stopnia oryginalno$ci problemu

naukowego, poprawnosci sformulowania celu, hipotez i ukladu pracy

Bedaca przedmiotem rozprawy problematyka badawcza jest niezmiennie wazna. OkreSlenie
struktury kapitatu jest jedng z najwazniejszych kwestii w obszarze finanséw przedsiebiorstw juz
od ponad 70 lat. Fundamentalne twierdzenie dotyczace struktury kapitalu opracowane przez
Modiglianiego-Millera (MM) na przetomie lat 50. i 60. XX wieku bylo kamieniem milowym w
rozwoju teorii finanséw przedsigbiorstw i przez kolejne dekady stanowito przedmiot nieustajacych
dyskusji 1 polemik. Migdzy innymi za to osiggniecie Franco Modigliani i Merton Miller zostali
uhonorowani Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii (Modigliani w
1985 roku, a Miller w 1990 roku). Pojawito si¢ mndstwo badan, tudziez nowe teorie struktury
kapitalu probujace wyjasni¢ w jaki sposob przedsiebiorstwa podejmuja decyzje zwigzane z
finansowaniem dziatalnosci. Konkurujace, a czasami uzupelniajace sie teorie struktury kapitatu

staraja si¢ udzieli¢ odpowiedzi na dwa kluczowe pytania:

e czy ijak struktura kapitatu wptywa na warto$¢ rynkowsg przedsiebiorstwa,
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e czy istnieje optymalna struktura kapitatu, czyli taka, ktéra zapewnia réwnowage migdzy
korzy$ciami a ryzykiem, maksymalizujgc wartos$¢ spoiki.

Mozna uzna¢, ze kazda proba odpowiedzi na powyzsze pytania, szczegdlnie w $wietle zmian jakie
nastepuja w gospodarce $wiatowej, oraz z uwzglednieniem specyfiki poszczegolnych krajow, jest
godna uwagi i poparcia. Badania zaprojektowane i przeprowadzone przez mgr. Marka
Szymanskiego pod kierunkiem prof. dr. hab. Jerzego Gajdki i dr. Rafata Wolskiego majace na
celu wskazanie czynnikéw wplywajacych na struktur¢ kapitatu i weryfikacj¢ wybranych teorii
struktury kapitalu na danych z okresu przed oraz w trakcie pandemii COVID-19 w spotkach
publicznych w Polsce stanowig kompleksows, spojna, oryginalng, tworcza i w wielu aspektach
pionierskg probe zmierzenia si¢ problematyka struktury kapitatu oraz wzbogacenia polskiego i
Swiatowego dorobku w zakresie teorii struktury kapitatu.

Problem badawczy, cel, hipotezy i uklad pracy zostaly sformulowane poprawnie. Catosé
stanowi spdjng, logiczng i przekonujacg koncepcje badan oparta na wiodgcej literaturze
przedmiotu, z wlasciwie dobranymi 1 wykorzystanymi metodami oraz prawidtlowym

wnioskowaniem.

4. Ocena merytoryczna rozprawy — znaczenie rozprawy i jej walory naukowe

oraz dostrzezone uchybienia i watki dyskusyjne

Celem pracy bylo wskazanie czynnikow wplywajgcych na strukture kapitatu i weryfikacja
wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed oraz w trakcie pandemii COVID-19.
Cel ten zostal osiagnigty przede wszystkim dzigki wlasnym badaniom empirycznym, ktérych
metodyke przedstawiono w rozdziale trzecim, a wyniki w czwartym.

W rezultacie przeprowadzonych rozwazan i badan, poszerzono i pogl¢biono wiedze na temat
struktury kapitalu i czynnikow na nig wplywajgcych w odniesieniu do polskich spotek
notowanych na GPW i NC. Unikalne i pionierskie sg z pewno$ciag badania dotyczace
kompleksowej weryfikacji teorii struktury kapitatu polskich spétek gietdowych. Zakres badan jest
rzeczywiscie imponujgcy i moim zdaniem przedstawiony dorobek empiryczny mogtby postuzy¢
do zredagowania kilku osobnych rozpraw doktorskich. Wartoscig pracy jest wyjatkowo dtugi
okres badawczy, co wzbogaca wiedze w zakresie finansow przedsiebiorstw, bowiem
zdecydowana wigkszos¢ dotychczasowych badan dotyczacych polskich spoétek publicznych
wykorzystywala krétsze szeregi czasowe. Godne podkreslenia jest rowniez zastosowanie w

badaniach dwoch alternatywnych miernikow struktury kapitatu, tzn. wskaznika opartego na



danych ksiggowych oraz wskaZnika opartego na danych rynkowych (w zakresie kapitatu
wlasnego).

Waznym, ciekawym i oryginalnym wkladem Doktoranta do rozwoju wiedzy w obszarze
finanséw przedsigbiorstw jest bez watpienia dokonana weryfikacja teorii struktury kapitatu na
danych z okresu przed i po pandemii COVID-19. Na podstawie przeprowadzonych badan Autor
sformutowal siedem wnioskow ogdlnych (s. 237-239) bedacych rekapitulacja zarowno rozwazan
teoretycznych jak i1 badan empirycznych (w tym przede wszystkim kompleksowych badan
wiasnych). Whnioski te sg interesujace poznawczo, poszerzajg wiedze. Bedg réwniez z pewnosciag
inspiracja do kolejnych badan nad strukturg kapitatu w polskich spétkach.

Godny podkreslenia jest bardzo szeroki zakres przeprowadzonych badan, ktérymi objeto
oddzielnie sp6lki notowane na gléwnym rynku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW) oraz spéiki notowane na rynku NewConnect (NC) bedacym platformag obrotu dzialajacg
poza rynkiem regulowanym w formule Alternatywnego Systemu Obrotu. Jako miare struktury
kapitatu wykorzystano zaréwno ksiggowy jak i rynkowy wskaznik zadtuzenia. Uwzgledniono dwa
zakresy czasowe: 1) pelny okres badawczy (dla spotek GPW lata 1997-2021, dla spotek NC lata
2007-2021) oraz 2) okres zwigzany z pandemig COVID-19 (okres bezposrednio przed pandemia,
lata 2018 1 2019, oraz okres pandemii, lata 2020 i 2021). Z oczywistych wzgledow czwarty etap —
struktura kapitalu a wplyw pandemii COVID-19 na ryzyko spélek — nie obejmowat pelnego
zakresu badawczego.

Dane finansowe dotyczace badanych spélek zaczerpnieto z rocznych sprawozdan
finansowych znajdujacych si¢ w bazie danych Notoria. Badania obejmuja okres 1997-2021 — jest
to, jak Doktorant zaznacza we Wstepie, maksymalny zakres czasowy oferowany przez serwis
Notoria. Proba badawcza objg¢ta 606 spotek z GPW, gdzie Iaczna liczba obserwacji wyniosta
8.175, oraz 484 spotek z rynku NC, gdzie taczna liczba obserwacji wynosita 4.420 (s. 124).

W czgéci badan obliczenia zostaly przeprowadzone w podziale na nastepujgce sektory
(zgodnie z klasyfikacja przyjeta m.in. przez GPW): paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochrona zdrowia,
technologie. Oprocz ksiggowego (BL) i rynkowego (ML) wskaznikéw zadluzenia, Doktorant
wykorzystat osiem zmiennych finansowych poziomu mikro, cztery zmienne na poziomie sektora,
cztery zmienne makroekonomiczne oraz sze§¢ zmiennych gospodarczo-instytucjonalnych (s. 126-
128).

Odpowiedzi udzielone na postawione dwa pytania badawcze (P.1 Jak zmieniala si¢ struktura
kapitatu polskich spétek publicznych w latach 1997-2021? oraz P.2 W jaki sposdb zadtuzenie

spolek gieldowych zmienilo si¢ w trakcie pandemii?) sg interesujgce poznawczo, choé trudno
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uzna¢ je za odkrywcze. Gtowne wnioski sg takie, ze sredni wskaznik D/V dla spotek notowanych
na GPW 2007-2021 byl bardzo stabilny i oscylowat wokdt 50%, natomiast ten sam wskaznik w
przypadku spdétek obecnych na NC systematycznie wzrastal w latach 2011-2019, aby w
nast¢pnych latach nieznacznie spas¢ (rysunek 7). Natomiast $rednie wartosci wskaznikow
zadhuzenia w okresie pandemii w przypadku spotek notowanych na obu parkietach zasadniczo nie
zmienialy si¢ (wahania w poszczegolnych kwartatach sa nieznaczne).

Badania dotyczgce determinant struktury kapitalu w okresie 1997-2021 sg w catosci
interesujagce i poprawne metodycznie. Wnioski sg generalnie poprawne, aczkolwiek zasadnicza
watpliwos¢ budzi wniosek, ze ,,wraz ze wzrostem kredytow udzielonych przez banki zadluzenie
spotek NC maleje i jest to oszacowanie istotne statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01" (s.
171). Doktorant probuje wyjasni¢ t¢ oczywistg nielogicznosé stwierdzajac, ze ,,ujemna zaleznos$¢
miedzy wartoscig udzielonych kredytow a poziomem zadtuzenia badanych spélek moze wynikac¢
z charakteru samej zmiennej — warto$¢ udzielonych kredytow przez banki obejmuje kredyty
udzielane wszystkim podmiotom, a nie tylko spotkom gieldowym”. Nalezatoby chyba doda¢, ze —
w przypadku omawianego modelu — nie tylko spoétkom notowanym na NC. Jesli Autor
rzeczywiscie zgadza si¢ z takim wyjasnieniem ujemnego znaku przy tej zmiennej objasniajacej, to
taka zmienng trzeba byloby usunaé badz zmodyfikowac (tylko kredyty udzielone spotkom
notowanym na NC).

Nalezy réwniez zadaé pytanie o przyczyny odmiennych znakow w oszacowanych
parametrach przy zmiennej NDTS w modelach regresji, w ktérych zmienng objasniana jest
ksiggowy wskaznik zadluzenia (BL — tabela 27) oraz rynkowy wskaznik zadluzenia (ML — tabela
28). W obu ujeciach i we wszystkich modelach oszacowania tego parametru sg istotne
statystycznie na poziomie odpowiednio 0,05 (wskaznik BL) i 0,01 (wskaznik ML). Autor nie
odnidst si¢ do tej sprzecznosci — poza krdotkim potwierdzeniem jej wystgpienia (s. 178). Podobna
watpliwos¢ (odmienne znaki przy istotnych statystycznie parametrach) odnosi si¢ do zmiennych
UNPML i BA GDP (s. 162 i 164). Trudno zaakceptowa¢ diametralnie r6zny wptyw tych samych
czynnikdbw na to samo zjawisko (wskaznik zadluzenia) w zaleznosci od sposobu pomiaru
zmiennej zaleznej.

Weryfikacja modelu MM w wersji z podatkami (s. 182-184) opiera si¢ na réwnaniu 7 (s. 137 i
182), w ktérym zmienng niezalezng jest koszt kapitatu zdefiniowany jako relacja zysku netto plus
odsetki do zobowigzan oprocentowanych plus kapital wlasny (wyrazony jako wartos¢ ksiegowa i
alternatywnie rynkowa). Autor stwierdza, ze ,taki sposob szacunku kosztu kapitatu Miller i
Modigliani uznali za dos$¢ ,surowy”, jednak nieobcigzony biedem systematycznym i

wystarczajacy dla badania znaku korelacji. Zatem $redni wazony koszt kapitatu wyznaczono jako



iloraz miedzy dochodami uzyskanymi tgcznie przez inwestoréw, tj. zaréwno akcjonariuszy jak i
wierzycieli, a wartoscig catkowitg spotki”. Mam fundamentalng watpliwo$¢ czy tak okreslona
formula szacuje rzeczywiscie kategorie okreslang wspotczesnie mianem ,,koszt kapitatu™. Jest to
raczej policzony w dwdch wariantach wskaznik ROCE (w liczniku z zyskiem netto i odsetkami
zamiast EBIT), zmieniajacy si¢ wraz z wynikami osiagganymi przez spotki w poszczegdlnych
okresach. Tymczasem koszt kapitalu to minimalna oczekiwana stopa zwrotu, raczej stabilna w
czasie. W rzeczywistosci badana jest wigc zalezno$¢ pomigdzy ROCE a wskaznikiem zadtuzenia.
ROCE w poszczegdlnych okresach zwykle waha si¢, czasami bardzo znaczgco. Tymczasem
oczekiwana przez inwestoré6w stopa zwrotu (koszt kapitalu) pozostaje na zblizonym poziomie.

W swietle uzyskanych przez Doktoranta wynikéw badan testujgcych teorie struktury kapitatu
(s. 136-215) nie mozna jednoznacznie wskaza¢, ktora z teorii w sposob przesgdzajgcy opisuje
zmiany ksztaltowania struktury kapitatu przez publiczne spoiki gietdowe w Polsce (s. 215). Autor
wykazal, ze podczas pandemii COVID-19 na rynku GPW wszystkie trzy z uwzglednionych w
badaniu rodzajéw ryzyka wzrastaly. Natomiast w okresie pandemii na rynku NC mozna bylo
zaobserwowac istotny statystycznie przyrost ryzyka catkowitego i systematycznego (216-223).
Doktorant podkresla, ze réznice migdzy GPW a NC mogg by¢ wynikiem roznego stopnia
efektywnosci tych rynkow.

We Wsigpie Autor stwierdza, ze ,rozprawe konficzy podsumowanie wynikéw” (s. 11). W
rzeczywistosci rozprawe konczy zamieszczone na s. 231-240 Zakoviczenie. Natomiast podrozdziat
pt. Podsumowanie wynikow stanowi ostatnig cze$¢ rozdzialu czwartego (s. 223-230). W
podrozdziale tym znalazlo si¢ podsumowanie wynikéw badan empirycznych, natomiast w
Zakonczeniu zamieszczono podsumowanie calej pracy, a przede wszystkim wnioski ogdlne z
rozprawy oraz wskazanie nowego wkladu pracy w istniejgca wiedze na temat struktury kapitatu
polskich przedsigbiorstw. Mamy wigc pewien dualizm w prezentacji wnioskOw 1 oczywiste
pominigcie w koncowej czesci Wstepu wskazania najwazniejszej czesci rozprawy jaka wydaje sie
by¢ Zakorczenie.

Na s. 6 Autor stwierdza, ze ,liczne badania prowadzone sg nad czynnikami, ktére moga
wplywaé na ksztalt struktury kapitalu”. Nie brzmi to dobrze. Nalezaloby raczej napisaé, ze
»prowadzonych jest wiele badan nad czynnikami, ktore mogg wptywaé na strukture kapitatu”.
Ewentualnie ,,prowadzone sa liczne badania nad czynnikami, ktore mogg wplywaé na strukture
kapitatu”.

Niezbyt zrgcznie brzmi pierwsza z przywolanych definicji kapitatu, wedlug ktorej ,.(...)
kapital to dobra kapitalowe, ktdre nie sg na biezgco konsumowane” (s. 13-14). Nie wyjasniono

czym s3 ,,dobra kapitalowe”. Jest to co prawda cytat z encyklopedii bankowosci i finanséw, ale na



tyle niefortunny, ze chyba lepiej byloby go poming¢. W trzecim z pieciu podstawowych znaczef
przypisywanych zdaniem Autora pojeciu kapitat nie podano definicji. Stwierdza si¢ tylko, ze ,,(...)
w analizach biznesowych kapital dzielony jest na kapital trwaly i pracujacy” (s. 14). Jest to
rzeczywiscie czgsto wystepujacy podzial. W polskiej literaturze uzywa si¢ réwniez terminu
»kapital obrotowy”, ktéry wydaje si¢ lepiej oddawaé sens tej kategorii. Czy okreslenie
»pracujacy” mialoby implikowa¢, ze kapital trwaly jest niepracujgcy?

Odwolujac si¢ do znanej pracy S. Pratta, R. Grabowskiego, Cost of Capital. Applications and
Examples, Doktorant wskazuje “kilka cech kosztu kapitatu”, w tym, ze ,.jest funkcjg inwestycji”.
Nie omawia jednak tych cech (s. 16), w tym tej, ktéra wskazuje, iz koszt kapitatu zalezy od
przeznaczenia funduszy, a nie zrédta pochodzenia.

W tabeli 3 jako wewngtrzne zrddlo finansowania przedsigbiorstwa pojawia sie ,,Fundusz
amortyzacyjny” (s. 22). Nie ma wspdlczesnie takiego funduszu i takiego zrédia finansowania.
Amortyzacja nie jest bezposrednim zrédlem srodkow finansowych, gdyz sama w sobie nie
przynosi $rodkow pienieznych. Jest to koszt niepieni¢zny zmniejszajacy kwote dochodu
podlegajacego opodatkowaniu, co z kolei moze obnizy¢ podatek dochodowy. Nie jest prawdziwe
stwierdzenie, ze ,jesli w danym momencie nie istnicje potrzeba reinwestycji Srodkow
pozyskanych z odpisow amortyzacyjnych, s§rodki te akumulowane sag w postaci odpisu
amortyzacyjnego” (s. 24). Odpisy sa dokonywane zgodnie z planem amortyzacji sporzadzanym w
przedsigbiorstwie. Sg to koszty nie bedace wydatkami. Nie ma natomiast czego$ takiego jak
»Srodki pozyskane z odpisdéw amortyzacyjnych”. Skoro nie ma ,,$rodkéw pozyskanych z odpisow
amortyzacyjnych”, to nie mozna ich akumulowa¢.

Omawiajgc kapitaty wiasne Autor stwierdza, ze ,,w spélce akcyjnej kapital zaktadowy
powinien wynosi¢ co najmniej 100 tys. ztotych” (s. 28). Jest to prawda, aczkolwiek nalezatoby
doda¢, ze w przypadku zalozenia tzw. prostej spotki akcyjnej (PSA) wystarczy 1 zt kapitatu.

W  zakonczeniu podrozdzialu 1.3. Teorie struktury Kkapitalu Autor stwierdza, ze
»podsumowaniem rozwazan o teorii struktury kapitatu jest tabela 5, w ktérej przedstawiono
ewolucj¢ gtownych pogladow” (s. 53). W tabeli pt. Ewolucja teorii struktury kapitalu podano
bardzo syntetyczng charakterystyke kazdej z oméwionych teorii. Zabraklo tutaj rzeczywistego
podsumowania tych teorii w kontekscie obecnej praktyki gospodarczej na $wiecie i w Polsce.

Strona formalna nie budzi wickszych zastrzezen, wylaczajac nieliczne literowki i bledy
interpunkcyjne (np. na s. 7, 45, 48, 57, 60, 159, 171). Wydaje sig, ze tabela 5, ktorg rozdzielono na
dwoch stronach moglaby byé zamieszczona w catosci na jednej stronie (53 lub 54). Jak juz
wskazano wczesniej, Doktorant w kilku miejscach uzywa niefortunnego, moim zdaniem,

okreslenia ,ksztalt struktury kapitatu” (s. 10, 55, 70) zamiast po prostu ,struktura kapitatu”. W
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tabeli 6 (na s. 57) EBIT opisano jako ,,zysk przed opodatkowaniem i podatkami” (powinno byé¢
»Zysk przed uwzglednieniem odsetek i podatku dochodowego™). Ten sam biad wystgpit w opisie
EBITDA.

Generalny wniosek z przeprowadzonych badan jest taki, ze nie mozna wskazaé, ktéra z teorii
w sposob jednoznaczny opisuje zmiany ksztattowania struktury kapitatu przez spétki publiczne w
Polsce. Brak jednoznacznego wskazania jednej teorii wyjasniajgcej strukture Kkapitatu polskich
spotek gieldowych wynika ze zlozonosci problematyki struktury kapitatu, a takze z obiektywnych
trudnosci w badaniu réznych teorii. Oznacza to potrzebg prowadzenia dalszych badan w tym
zakresie.

5. Ocena ogélnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia

i finanse i ocena umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kandydat wykazal si¢ duza wiedza w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest dobrze zaznajomiony
z problematyka finanséw przedsigbiorstw. Umiejetnie postuguje si¢ metodami statystycznymi,
potrafi identyfikowa¢ zwigzki przyczynowo-skutkowe i dokonywaé¢ wynikajacych z rozwazan i
badan uogdlnien. Doktorant wykazal si¢ rowniez szeroka wiedzg w zakresie teorii struktury
kapitalu. Z uwagi na zalezno$¢ struktury kapitalu przedsiebiorstw od réznych czynnikéw — nie
tylko mikroekonomicznych, ale takze makroekonomicznych, sektorowych, otoczenia
gospodarczo-instytucjonalnego itd. — Doktorant musial wykaza¢ sie odpowiednig wiedzg i
skorzysta¢ réwniez z dorobku innych dyscyplin szczegélowych, m.in. takich jak: makroekonomia,
ekonomika przedsigbiorstwa i ekonomiki sektorowe, rachunkowo$é, bankowo$é. Bardzo mocna
strong Kandydata jest znajomos¢ statystyki i ekonometrii — kompetentnie i rzetelnie wykorzystuje
poszczegolne metody ilosciowe, w tym modele regres;ji i testy statystyczne.

Szeroka wiedza Autora w zakresie finansow przedsigbiorstw (a w tym szczegdlnie dotyczgca
teorii struktury kapitatu) oraz przeprowadzone czteroetapowe badania naukowe na podstawie
przyjetej autorskiej koncepcji badania dowodza bardzo wysokich kompetencji Doktoranta i

potwierdzajg gotowos¢ do samodzielnego prowadzenia badan naukowych.

6. Konkluzja

Zadeklarowanym przez Autora celem pracy (s. 8-9) bylo wskazanie czynnikow wplywajgcych na
strukturg kapitatu i weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed, oraz

w trakcie pandemii COVID-19. Po szczegélowym zapoznaniu sie z rozprawa uznaje, ze cel ten
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zostal osiagnigty. Biorgc pod uwage pozytywng oceng teoretycznej czesci rozprawy oraz
wskazane osiggniecia odnoszace si¢ do czeSci empirycznej, wyrazam opini¢, Ze recenzowana
rozprawa doktorska mgr. Marka Szymanskiego pt. ,,Struktura kapitatu spotek publicznych w
Polsce w okresie przed oraz po wybuchu pandemii COVID-19” napisana pod kierunkiem prof. dr.
hab. Jerzego Gajdki i z udzialem promotora pomocniczego dr. Rafata Wolskiego speinia
wszystkie wymagania stawiane przed rozprawami doktorskimi. Praca stanowi oryginalne
osiagnigcie Autora, poszerza aktualny stan wiedzy w zakresie determinant struktury kapitatu oraz
zawiera interesujace poznawczo i uzyteczne praktycznie wnioski. W zwigzku z powyzszym
Wwnosze o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony.

Rownoczesnie doceniajac oryginalno$¢ i nowatorski charakter przeprowadzonych badan

wnioskuj¢ o wyrdznienie rozprawy doktorskiej mgr. Marka Szymanskiego stosowng nagroda.
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