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Poznan, dnia 10.01.2022 r.

dr hab. Jarostaw Kubiak, prof. UEP
Katedra Finanséw Przedsiebiorstw
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgra Marka LeSniaka
pt. ,, Finansowanie nierentownych spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA w procesie ich naprawy”
przygotowanej pod kierunkiem dr hab. Joanny Wyrobek, prof. UEK (promotor)
oraz dra Macieja Baranowskiego (promotor pomocniczy)

1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawe formalng przygotowania recenzji stanowi pismo Dyrektora Szkoty Doktorskiej
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie prof. dr hab. inz. Stanistawa Popka informujace, ze
Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie powotata mnie
na recenzenta rozprawy doktorskiej magistra Marka Les$niaka. Podstawg merytoryczng
recenzji jest przedtozona rozprawa doktorska pod tytutem Finansowanie nierentownych
spétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA w procesie ich
naprawy, przygotowana pod kierunkiem dr hab. Joanny Wyrobek, prof. UEK. oraz dra Macieja
Baranowskiego (promotor pomocniczy) w Instytucie Finanséw, w Katedrze Finanséw
Przedsiebiorstw UE w Krakowie. Praca miesci sie w dyscyplinie finanse, obecnie — ekonomia

i finanse.

2. Uwagi ogoélne na temat rozprawy
Rozprawa doktorska magistra Marka Les$niaka sktada sie ze wstepu, czterech rozdziatéw,
zatgcznika, literatury, spiséw tabel i rysunkéw. Praca liczy 317 stron uwzgledniajgc wszystkie

wyzej wymienione elementy. Bibliografia zawiera 164 pozycje literatury, gtéwnie
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anglojezyczne. Liczba powotanych publikacji jest odpowiednia, wyczerpujaca problematyke
pracy. Wywad jest komunikatywny, ma charakter dyskursu naukowego. Rozprawa zostata
zasadniczo przygotowana starannie, zaréwno pod wzgledem redakcyjnym, jak i edytorskim.
Praca zawiera relatywnie znaczg liczbe tabel, co z punktu widzenia zakresu badan ujetych w

pracy jest uzasadnione.

3. Wybér obszaru rozprawy

Recenzowana praca odnosi sie do rozpoznanej juz w literaturze problematyki
pozyskiwania Zrédet finansowania przedsiebiorstw. Wktadem Autora jest przedstawienie tego
zagadnienia w kontekscie przedsiebiorstw nierentownych, co trafnie jest wskazane jako luka
badawcza. Rozprawa sytuuje sie w nurcie finanséw i przyczynia sie do wypetnienia
wspomnianej luki. Autor podejmuje nowy obszar eksploracji naukowych, ktéry moze stanowic

punkt wyjscia do dalszych badan.

4. Tytut pracy, cel, hipotezy rozprawy oraz metody badawcze

Sformutowanie tytutu pracy jest w mojej ocenie zasadniczo poprawne. Jednakze, ostatni
jego fragment moze budzi¢ pewne watpliwosci. Z pewnoscig tytut lepiej oddawatby zawartos¢
rozprawy, gdyby nie byto w nim ostatniej czesci, czyli wyrazenia ,,w procesie ich naprawy”.
W tresci pracy trudno odnaleié elementy, ktére bezposrednio opisujg i badajg ,proces
naprawy” przedsiebiorstw. Autor wprawdzie wyjasnia we wstepie, ze nie analizuje catego
zagadnienia naprawy przedsiebiorstwa, lecz ,skupia sie jedynie na dziataniach i ograniczeniach
zarzgdzajgcych w stosunku do Zrdédet finansowania”, niemniej aspekt ten nie jest wyraznie w
pracy wyodrebniony. Nie jest doktadnie wskazane w jaki sposoéb odpowiedni dobér zrodet
finansowania miatby wspomagac proces naprawy.

Recenzowana rozprawa ma charakter teoriopoznawczy i empiryczny. Autor w nastepujacy
sposob okreslit cel rozprawy: ,Gtéwnym celem badania jest analiza specyfiki prowadzenia

polityki finansowej oraz jej ograniczenia w spétkach okresowo nierentownych notowanych na
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Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA.” Do tak sformutowanego celu mam
nastepujgce uwagi: Po pierwsze uwazam, ze celem nie powinna by¢ analiza polityki, lecz jej
ocena (moze identyfikacja?). Analiza jest bowiem narzedziem do osiggania celu, a nie celem
samym w sobie. Po drugie, mam watpliwosci, czy cel pracy jest w rzeczywistosci zwigzany z
prowadzeniem polityki finansowe;j. Problematyka polityki finansowej (jej definicja, rodzaje,
zatozenia, sposdb identyfikacji) nie jest opisana w pracy. Pomijajac te uwagi, podjecie proby
zidentyfikowania sposobu finansowania spétek nierentownych na tle uksztattowania Zrodet
finansowania pozostatych przedsiebiorstw uznaje za cel bardzo wazny i odpowiedni dla
rozprawy doktorskiej.

Doktorant postawit w pracy 7 hipotez:
H1: Dla rentownych spétek gietdowych notowanych na GPW zachodzi dodatnia relacja
pomiedzy poziomem rentownosci a udziatem dtugu w strukturze kapitatowe;j.
H2: Dla rentownych spétek gietdowych notowanych na GPW zachodzi dodatnia relacja
pomiedzy stabilnoscig wynikéw finansowych a udziatem dtugu w strukturze kapitatowe;.
H3: Dla nierentownych spétek gietdowych notowanych na GPW zachodzi ujemna relacja
pomiedzy zmianami wskaznikow rentownoéci a zmianami udziatu dtugu w strukturze
kapitatowej.
H4: Dla nierentownych spétek gietdowych notowanych na GPW zachodzi ujemna relacja
pomiedzy zmianami wielkosci generowanych strat a zmianami udziatu dtugu w strukturze
kapitatowe].
H5: W nierentownych spétkach zacigganie zadfuzenia jest nieefektywne (potwierdzenie: braku
efektu tarczy odsetkowej, wysokiego kosztu odsetek, niecheci bankéw do udzielania kredytow
z powodu ryzyka ich niesptacenia, braku mozliwoéci ustanowienia zabezpieczen).
H6: W nierentownych spétkach notowanych na GPW nie ma mozliwosci emisji akcji (z powodu
niecheci inwestoréw do zakupu akcji spétek trwale nierentownych).
H7: Nierentowne spétki notowane na GPW po kilku kwartatach przynoszenia strat zaczynaja

by¢ postrzegane na rynku jako nierokujace i maja ograniczone mozliwosci pozyskania kapitatu.
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Hipotezy uznaje zasadniczo za postawione poprawnie, cho¢ - w dalszej czgsci recenzji, przy
opisie procesu ich weryfikacji - zgtosze uwagi krytyczne do sformutowania niektérych z nich
(dotyczace gtéwnie nadmiernego uszczegdtowienia). Niewatpliwie weryfikacja hipotez
umozliwia poznanie zwigzkéw pomiedzy rentownoscia spotek a ksztattowaniem struktury
zrédet ich finansowania — co pozwala wypetni¢ luke badawczg. Hipotezy te wynikajg z
dokonanego przegladu literatury i wynikéw dotychczasowych badan, ale kazda z nich mogtaby
by¢é mocniej w tym przegladzie osadzona.

W pracy zastosowano kilka metod badawczych. Poréwnano struktury kapitatu
przedsiebiorstw zaliczanych do nierentownych (uzywajgc opisanych wczeéniej czterech
kryteriéw ich wyodrebnienia) oraz rentownych za pomoca testu U Manna-Whitneya oraz z
wykorzystaniem modelu regresji logistycznej. Uzyto takie korelacji Spearmana oraz
budowano modele regresji panelowej. Dobdr metod badawczych jest wtasciwy z perspektywy
przedmiotu badan. Krytyczne uwagi szczegétowe do ich zastosowania przedstawie przy ocenie
zawartoéci rozdziatow, w ktérych byty one stosowane w praktyce.

We wstepie do pracy Autor informuje, ze w celu okreslenia przyczynowosci opisanych
zjawisk zastosowat testy przyczynowosci Grangera. Nie znalaztem jednak w pracy odniesien
do wynikéw przeprowadzenia takich testéw. Autor wspomina takze o wykorzystaniu modeli
dyskryminacyjnych — tych w pracy takze nie dostrzegtem. By¢ moze Autor ma na mysli
zastosowanie modelu logistycznego, ktéry na wielu ptaszczyznach moze mieé podobne cechy
i zastosowania. Jednak postaci funkcji w wielowymiarowym modelu dyskryminacyjnym i
logistycznym sg rdézne, a takze inna zmienna jest zmienng modelowana.

Podsumowujgc, nalezy doceni¢ podjecie w pracy zarysowanego problemu naukowego.
Zaproponowane metody badawcze sg odpowiednie do zweryfikowania postawionych hipotez

badawczych.

5. Struktura pracy oraz charakterystyka i ocena poszczegélnych rozdziatéw
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Praca, jak juz wspomniano, sktada sie z czterech rozdziatéw. W rozdziale pierwszym
przedstawiono przeglad $wiatowej literatury z zakresu teorii struktury kapitatu, stawiajac
akcent na publikacjach poruszajgcych kwestie przedsiebiorstw nierentownych. W rozdziale
drugim zaprezentowano wyniki badar empirycznych nad zaleznosciag pomigdzy rentownoscig
a struktura kapitatu w literaturze $wiatowej. W rozdziale trzecim przedstawiono strukture
zaplanowanych badari oraz omdwiono zastosowane metody badawcze. Rozdziat czwarty
stuzyt prezentacji wynikéw i omodwieniu przeprowadzonych przez Autora badan
pozwalajgcych na weryfikacje hipotez badawczych i wysnucie wnioskdw. Kolejnos¢ rozdziatow
i podrozdziatéw jest prawidtowa, dobrze podporzadkowana realizacji postawionych przez
Autora zadan badawczych.

Pierwszy rozdzial ma charakter wprowadzajacy — Autor gruntownie opisuje definicje,
determinanty i poszczegdlne teorie struktury kapitatu. Szczegélnie mocno akcentuje znaczenie
rentownosci przedsiebiorstwa jako czynnika réznicujgcego uksztattowanie struktury kapitatu.
Za cenne uznaje takze przedstawienie znaczenia pojemnosci zadtuzeniowej dla ksztattowania
struktury kapitatu, a takze opisanie modeli struktury kapitatu opartych na interakcjach
rynkowych i specyfice dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nalezy doceni¢ dobre uporzadkowanie
przegladu literatury i jasno$¢ wywodu. Rozdziat ten jest potrzebnym wprowadzeniem do
dalszych rozwazari i badan. Pozwolit takze na wyrazne okreslenie istniejgcej luki badawczej —
dotyczacej ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstw okresowo nierentownych.

Wéréd uwag natury krytycznej zwigzanych z rozdziatem pierwszym nalezy wymieni¢ brak
wskazania przez Autora definicji struktury kapitatu, jaka przyjmuje on w swoich badaniach oraz
konsekwencje jakie z tego braku wynikajg dla wnioskéw. Autor w czesci empirycznej badat
catoé¢ zrodet finansowania — wraz ze zobowigzaniami operacyjnymi. Tymczasem w wiekszosci
teorii struktury kapitatu nie ujmuje sie ich w ramach definicji kapitatu, a co za tym idzie takze
pomija sie je w badaniach nad ksztattowaniem jego struktury. Poza tym mam watpliwosci do
konstrukcji Tabeli 1.2. Wypisanie w dwdch kolumnach odpowiednio determinant

mikroekonomicznych i makroekonomicznych nie daje rezultatéw poznawczych -
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poréwnywanie zawartosci poszczegdlnych wierszy nie jest zasadne. Ponadto w tabeli
zdublowano jeden z czynnikéw (rozmiar spétki i wielkos¢ przedsiebiorstwa wydaje sig

oznacza¢ to samo). Wérdd przedstawionych czynnikow brakuje wieku przedsigbiorstwa.

W rozdziale drugim dokonano bardzo obszernej kwerendy literatury prezentujgc wyniki
badain empirycznych nad zaleznosciag pomiedzy rentownoscig a strukturg kapitatu. Opis
wynikéw badan jest jasny, dobrze zorganizowany. Autor objat analizami artykuty naukowe
weryfikujagce zwigzek rentownos$ci i struktury kapitatu prawie na calym Swiecie.
Zidentyfikowane przez badaczy zaleznosci przyporzadkowano do poszczegélnych teorii
struktury kapitatu (cho¢ niekiedy w ramach podrozdziatu poswieconego danej teorii pojawiaty
sie takze odwotania do innych, co mozna zrozumie¢ z uwagi na to, ze badacze czesto ttumacza
zaobserwowane zjawiska jednocze$nie w kontekscie kilku teorii). Szczegdlnie imponujgcy jest
przeglad badari dotyczacych weryfikacji teorii hierarchii Zrédet finansowania. Podsumowujac
rozdziat drugi mozna stwierdzi¢, ze Doktorant dobrze poradzit sobie z nietatwym wyzwaniem

prezentacji i syntezy tak licznych wynikéw badan.

W rozdziale trzecim Autor zaprezentowat swdj pomyst na przeprowadzenie badan.
Zaprojektowanie takiego rozdziatu uwazam za bardzo dobre rozwigzanie, porzadkujace
rozprawe. Badaniem zostato ostatecznie objetych 263 spétek, ktére w catym okresie badania
— 2007 — 2016 byty notowane na GPW w Warszawie i dla ktérych byty dostepne kompletne
dane finansowe. Tego typu rozwigzanie mogtoby budzi¢ watpliwosci zwigzane z btedem
przezywalnosci (survivor bias), ale Autor celowo nie obejmowat badaniem przedsigbiorstw,
ktére na trwate utracity rentowno$é i upadty. W pierwszej kolejnosci okreslono kryteria
umozliwiajgce wyodrebnienie spétek nierentownych, a precyzujgc doktadniej intencje
badawcze Autora — wytonienie przedsigbiorstw okresowo nierentownych. Wyodrebniono

cztery grupy:
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grupa 1 - oparta na kryterium wyniku operacyjnego. Zaliczono do niej spétki, ktére
przez co najmniej 4 lata w okresie 2007-2016 ponosity straty na poziomie wyniku
operacyjnego (niekoniecznie kolejne),

grupa 2 - oparta na kryterium wyniku operacyjnego. Zaliczono do niej spétki, ktére w
okresie 2007-2016 przez co najmniej 3 lata z rzedu generowaty straty na dziatalnosci
operacyjnej,

grupa 3 - oparta na kryterium wyniku finansowego netto. Zaliczono do niej sp6tki,
ktore w okresie 2007-2016 przez co najmniej 4 lata wykazaty strate finansowa netto,
grupa 4 - oparta na kryterium wyniku finansowego netto. Zaliczono do niej spétki,
ktére w okresie 2007-2016 przez co najmniej 3 lata z rzedu generowaty strate

finansowa netto.

Badania empiryczne w zakresie finansow przedsiebiorstwa positkujg sie zastosowaniem

pewnych proxy na przyblizenie okreslonych zjawisk finansowych. Z reguty, kazdy tego typu

podziat jest uznaniowy. W kwestii podziatu przyjetego przez Autora, mam nastepujace uwagi

natury polemiczne;j:

Jezeli deficytowos¢ spotki wystepowata 3 lata z rzedu na samym poczatku badanego
okresu, to trudno pod koniec tego dziesiecioletniego okresu uznawaé, ze
przedsigbiorstwo moze mie¢ cechy podmiotu okresowo nierentownego wptywajgce na
dobor Zrédet finansowania.

Zaproponowany podziat nie uwzglednia skali deficytowosci lub rentownosci. Np.
wystepujgce relatywnie niewielkie straty w czterech kolejnych latach na poziomie
operacyjnym w potgczeniu z sze$cioma okresami z bardzo wysokimi poziomami
rentownosci nie musza wcale oznaczaé, ze spdtka jest okresowo (przej$ciowo)
nierentowna, a wzgledny poziom deficytowosci lub rentownosci moze mieé duzy

wptyw na strukture finansowania. Trudno na podstawie tak zaprojektowanych badan
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przesadzaé, czy zaobserwowana struktura finansowania ,wptywa na mozliwos¢
prowadzenia naprawy rynkowo-finansowej sytuacji przedsiebiorstwa” (str.142).

e do zaproponowanego podziatu zabrakto komentarza dotyczacego znaczenia
wyodrebnienia kryterium wyniku na poziomie operacyjnym (pierwsze dwie grupy) oraz
wyniku finansowego netto (grupa 3 i 4) — rozréznienie tych wynikow jest przeciez
zwigzane m.in. ze sposobem finansowania.

Przedstawione wyzej watpliwoéci nie podwazaja jednak zasadnosci prowadzenia badan
na tych czterech wyodrebnionych grupach przedsiebiorstw, tym bardziej, ze zastosowanie
roznych kryteriéw wyodrebniania préby badawczej mozna traktowac jako swoisty test
odpornosci wynikow.

Nastepnie Autor przedstawit wskaZniki ekonomiczne i sposéb ich wyznaczania, ktére
zostaty wykorzystane w badaniach, aby w ostatniej czesci rozdzialu oméwi¢ narzedzia

statystyczne wykorzystane do weryfikacji hipotez.

W rozdziale czwartym — ostatnim - przeprowadzono badania empiryczne i
zaprezentowano wnioski. W rozdziale wyodrebniono dwie czesci — badad wstepnych i
zasadniczych (bezposrednio poswieconych weryfikacji siedmiu hipotez).

W punkcie 4.2.1 za pomocg testu U Manna-Whitneya poréwnano struktury kapitatu
przedsiebiorstw zaliczanych do nierentownych (uzywajac opisanych wczesniej 4 kryteriéw ich
wyodrebnienia) oraz rentownych. Uwage zwraca ujemna warto$¢ érednia udziatu kapitatu
wtasnego w pasywach ogétem w grupie przedsigbiorstw nierentownych. Skutkuje to
wystepowaniem wartosci niektorych wskaznikdw struktury zadtuzenia powyzej 100%. Szkoda,
iz Autor nie skomentowat tych wynikéw. Mozna sie bowiem zastanawia¢ jaki ta sytuacja miata
wptyw na pomiar rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) — gdyz przy stracie i ujemnym kapitale
wtasnym wskaznik ten przyjmuje bowiem wartosci dodatnie. Za zbyt mocny uzna¢ mozna
whiosek z tej analizy, ze , Wiekszy udziat dtugu w pasywach nie wynika juz ze Swiadomego jego

zwiekszania do poziomu, ktéry byt zamierzony, ale jest efektem braku kontroli zarzadu nad
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podstawowymi obszarami ptynnosci i rentownosci dziatania przedsigbiorstwa” (str. 160).
Oczywiécie mozna snu¢ takie przypuszczenia, ale analiza istotnosci réznic w medianach nie
uprawnia do odnoszenia sig do tego jaki byt poziom ,zamierzonego” zadtuzenia oraz do tego
czy zarzad miat czy nie miat kontroli nad ,obszarami ptynnoéci i rentownosci dziatania
przedsiebiorstwa”. Pewne trudnosci budzi ocena wnioskéw Autora przedstawionych na
koniec analizy réznic we wskaznikach zadtuzenia (str. 163). Autor napisat, ze wigkszy poziom
zadtuzenia maja spotki nierentowne (wg 4 kryterium). Taka sytuacja wystepuje dla wartosci
érednich — ale nie dla median. Brakuje w tym miejscu dyskusji poswieconej prébie wyjasnienia
réznic w wynikach zwigzanych z zastosowaniem 4 réznych kryteriéw wytaniania spétek
nierentownych.

W punkcie 4.2.2 przedstawiono wstepne wyniki badan z wykorzystaniem modelu regresji
logistycznej. Mozna zastanawiac sie nad wystepowaniem w zbudowanych modelach tak wielu
wspétzaleznych od siebie zmiennych objasniajacych. Inng kwestig jest to, czy dla wszystkich
zmiennych struktury finansowania znajdziemy w teorii uzasadnienie dla ich wptywu na
rentownoéé przedsiebiorstwa. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na to, ze zmienna objasniana jest
stala w czasie, co wraz zastosowaniem efektu stalego w postaci branzy oznacza
wspétliniowosé. Ponadto, wspétczynnik pseudo-R?, jak na tak duza liczbe zmiennych, jest w
zbudowanych modelach relatywnie niski.

Podrozdziat 4.3 poéwiecono przedstawieniu ciekawych wynikéw zmian w czasie struktury
kapitatu nierentownych przedsigbiorstw. W wiekszosci przypadkéw analizy przyniosty wyniki
zgodne z oczekiwaniami, cho¢ w niewielkiej czesci prowadzity one do innych wnioskow niz te,
ktdre wynikaty z analiz przedstawionych w punkcie 4.2.1 (dotyczy zobowigzan pracowniczych).
Przedstawione analizy zmian struktury finansowania jeszcze raz prowokujg do zastanowienia
sie nad przyjetymi metodami identyfikowania przedsiebiorstw nierentownych. Wydaje sig, ze
zmiany w strukturze rozpatrywane z roku na rok powinny by¢ poréwnywane ze zmianami
rentownosci (deficytowosci) w ostatnim okresie (ostatnich okresach). W ten sposéb uniknigto

by np. rozpatrywania zmian struktury finansowania pomigdzy latami 2015 i 2016
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wskazywanych jako skutek wystepowania deficytowosci jedynie w latach 2007-2010 (taka
sytuacja przy zastosowanych kryteriach mogta mie¢ miejsce). Ponadto ta analiza nie
uwzglednia wptywu poziomu (rozmiaru) rentownosci (deficytowosci) na zmiany struktury
finansowania.

W podrozdziale 4.4. Autor przeprowadzit badania zaleznosci miedzy wynikami
finansowymi spdétek a wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa. W mojej ocenie badania te w
mniejszym stopniu s3 zwigzane z gtéwna problematykg pracy, a ich rezultaty nie majg
znaczgcych waloréw zwiazanych z gtédwnym celem rozprawy. W kontekscie wystepowania
ujemnych warto$ci kapitatow wtasnych w grupie przedsigbiorstw nierentownych wraca
pytanie, jak obliczono dla tych spdtek ROE i czy wyniki zaprezentowane w Tabeli 4.24 nie maja
z tym zwigzku (brak statystycznie istotnej korelacji miedzy ROE a wartoscig rynkowa, przy
istotnie statystycznej korelacji z innymi wskaznikami rentownosci). Watpliwoéci budzg tez
zbudowane modele regres;ji liniowej. Nie mozna na ich podstawie wycigga¢ wnioskéw, gdyz
zmienne dotyczace rentownosci sg nieistotne statystycznie — prawdopodobnie ze wzgledu na
wystepujacg wspétliniowos¢. Nie odniesiono sie takze do probleméw heteroskedastycznosci
i autokorelacji sktadnika losowego.

Podrozdziaty 4.5 i 4.6 postuzyty do szczegétowego przedstawienia struktury i zmian w
strukturze finansowania spétek nierentownych. Miedzy innymi zawierajg interesujgcy opis
poszczegblnych przypadkéw spétek dotyczacych pozyskiwania konkretnych Zrédet
finansowania. Whnioski z przedstawionych analiz sg zasadniczo prawidtowe, umozliwiajg
poznanie sposobu finansowania badanych spétek i zmian jakie wystepowaty w tym zakresie w
analizowanym czasie. Ponownie postulowatbym wiekszg ostroznos¢, w zakresie
przedstawiana okreslonego sposobu finansowania w kontekscie ,procesu naprawy” czy tez
restrukturyzacji” przedsiebiorstw. Nie ma pewnosci, ze spotki nierentowne przechodzity te
procesy. Ponadto niektére stwierdzenia takze mogg wydawac sig zbyt daleko idgce — np. na

str. 199 stwierdzenie, ze ,spétki nierentowne nie miaty mozliwosci emisji akcji”. Oczywiscie
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jest to prawdopodobne, ale brak emisji nie jest tozsamy z brakiem mozliwosci emisiji. Spotki
mogty $wiadome rezygnowac z takiej opcji.

Podrozdziat 4.7 poéwiecono testowaniu hipotez badawczych. Weryfikacje hipotez H1i H3
rozpoczeto od badania relacji pomiedzy poziomem rentownosci a udziatem dtugu w strukturze
kapitatu metoda korelacji Spearmana. Przedstawione analizy wskazaty na duzg réznice w
korelacjach poszczegdlnych miernikéw rentownosci z poziomem zadtuzenia. Dyskusyjne moze
byé to, ze Autor opisujac wyniki wskazuje, ze wzrost zadfuzenia skutkuje spadkiem
rentownoéci, tymczasem z perspektywy celu badan bardziej racjonalne bytoby przedstawianie
spadku rentownosci jako czynnika skutkujacego zwiekszeniem zadtuzenia. W takim samym
ujeciu Autor zaprojektowat testowanie hipotez H1 i H3 przy uzyciu modeli regresji — jako
zmienne objaénianie przyjat wskazniki rentownosci: sprzedazy netto, wyniku operacyjnego,
ROE oraz ROA. W wielu zbudowanych modelach wigkszos¢ zmiennych nie wykazywata
istotnoéci  statystycznej. Przeprowadzone liczne analizy dla spétek rentownych
i nierentownych pozwolity Autorowi na stwierdzenie, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotez H1 i H3. Autor zaobserwowat, ze zachodzi relacja pomiedzy poziomem rentownosci
mierzonym za pomocg ROA i ROE a udziatem dtugu w strukturze finansowania. Wnioski
powinny by¢ ostrozne, ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia opisywanego wyzej zjawiska
wspétliniowosci oraz ze wzgledu na pominigcie w modelach zmiennych kontrolnych (innych
czynnikéw niz struktura kapitatu mogacych wptywaé na rentownosc).

W zakresie weryfikacji hipotezy H2 zbadano korelacje Spearmana miedzy zmiang wyniku
finansowego a udziatem dtugu w strukturze kapitatu dla spétek rentownych. Nalezy takze
zauwazyé, ze poréwnywano ujecie dynamiczne —zmiany wyniku finansowego ze wskaznikami
statycznymi struktury kapitatu (np. udziatem dtugu w sumie bilansowej), ktére odzwierciedlaja
stan, wynikajacy z wieloletnich decyzji dotyczacych ksztattowania Zrédet finansowania.
Watpliwoéci budzi stwierdzenie, ze na podstawie nieistotnych statystycznie zaleznosci Autor
nie znalazt podstaw do odrzucenia hipotezy. W podobny sposéb testowano hipotezg H4: Dla

nierentownych spétek giefdowych notowanych na GPW zachodzi ujemna relacja pomigdzy
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zmianami wielkoéci generowanych strat a zmianami udziatu dtugu w strukturze finansowania.
Hipoteze stusznie odrzucono nie znajdujac statystycznie istotnych zaleznosci miedzy zmianami
wyniku finansowego a udziatem dtugu. Watpliwosci budzi uzycie w hipotezie okreslenia
_zmianami wielkoéci generowanych strat”. Zgodnie z przyjetymi definicjami nierentownych
podmiotéw — nie musiaty one w catym okresie badania 2007 — 2016 generowac strat. Chyba,
7e w tym badaniu ujeto tylko te lata w ktérych badane spotki wykazywaty straty?

Sformutowanie hipotezy H5 budzi watpliwosci: W nierentownych spétkach zaciaganie
zadtuzenia jest nieefektywne (potwierdzenie: braku efektu tarczy odsetkowej, wysokiego
kosztu odsetek, niecheci bankéw do udzielania kredytéw z powodu ryzyka ich niesptacenia,
braku mozliwoéci ustanowienia zabezpieczen). Uwazam, ze Autor mogtby rozszerzy¢ pojgcie
nieefektywnosci zadfuzania — mozna sie domyslec, ze chodzi o elementy wskazane w nawiasie
po sformutowane]j hipotezie, ale nie opisano konkretnie jak tg nieefektywno$¢ mierzyc.
Ostatecznie analizowano koszty odsetek, a pominieto inne elementy ,hieefektywnosci”. W
konstruowanych modelach regresji podobnie jak wczesniej nie uwzgledniono zmiennych
kontrolnych. W wyniku przedstawionych analiz hipotezg H5 odrzucono.

Nie jestem przekonany do sposobu sformufowania hipotezy Hé: W nierentownych
spétkach notowanych na GPW nie ma mozliwosci emisji akcji (z powodu niecheci inwestorow
do zakupu akcji spotek trwale nierentownych). Po pierwsze brak emisji, jak juz pisatem wyzej,
nie oznacza braku takiej mozliwosci. Po drugie — wskazywanie, ze powodem braku mozliwosci
ma by¢ ,niecheé inwestoréw” - nie jest mozliwe do zweryfikowania na podstawie przyjetych
metod. Samo badanie wykorzystania emisji akcji jest oczywisci zasadne - ale juz tak
sformufowana hipoteza budzi watpliwo$¢. W wyniku przeprowadzonych analiz hipoteza
stusznie zostata odrzucona.

W przypadku hipotezy H7 zgadam sie z Autorem, ze celowym jest analiza mozliwosci
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa nierentowne — i postawienie takiego celu badan
uwazam za wartoéciowe. Wydaje sie, iz hipoteza ta mogtaby by¢ sformufowana bardziej

precyzyjnie. Hipoteza H7 brzmi: Nierentowne spétki notowane na GPW po kilku kwartatach
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przynoszenia strat zaczynajg by¢ postrzegane na rynku jako nierokujgce i majg ograniczone
mozliwoéci pozyskania kapitatu. Zastanawiam sig, na jakiej podstawie jest sformutowany ten
wniosek, skoro Autor nie wspomina o badaniach prowadzonych w ujgciu kwartalnym.
Watpliwosci moze réwniez budzi¢ to, czy na podstawie analizy zréznicowania struktury
kapitatlu — zaobserwowanego stanu — mozna przesadzaé o tym, ze rynek postrzega jakis
podmiot jako ,nierokujacy”? Przy weryfikacji tej hipotezy zmieniono sposob definiowania
spotek nierentownych — na takie, ktére w analizowanym okresie ponosity straty 2 lata z rzedu
— Autor nie wyjaénit powodéw zmiany tej definicji. W mojej ocenie Autor stusznie odrzucit
hipoteze H7.

Prace konczy podrozdziat 4.8. ,Wnioski koricowe” — stanowiacy swego rodzaju
zakoriczenie — ktérego w pracy jako osobnej czeéci nie wyodrebniono. Autor podsumowuje
w nim wnioski jakie wysnut z analiz dotyczacych ksztattowania struktury kapitatu
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikdw wptywajgcych na zmiany tej
struktury w przedsiebiorstwach nierentownych. Warto zauwazyé, ze cze$¢ badan miata
odwrotny kierunek — sprawdzono w jakim stopniu to rentowno$¢ jest wynikiem
uksztattowania struktury kapitatu. Do zaprezentowanych wnioskow w tym podsumowaniu
nie mam juz innych uwag, poza tymi wskazanymi przy opisie zawartosci poprzednich
podrozdziatéw. Byé moze warto bytoby rozwazy¢ dodanie w podsumowaniu przedstawienia
ogranicze przeprowadzonych badad i wnioskow z nich ptyngcych oraz zarysowania
ewentualnych dalszych mozliwoéci zaprojektowania badan w zakresie popruszanej w pracy
problematyki.

Podsumowujac przeprowadzone w rozdziale czwartym badania stwierdzam, ze przedmiot
badan nie nalezat do tatwych, a Doktorant wykazat sie zastosowaniem kilku niezaleznych
metod badawczych, ktére pozwolity na kompleksowa, wielostronng analize przyjetych do
rozwigzania problemoéw. Recenzowana rozprawa doktorska spetnia wymogi stawiane pracom
doktorskim w zakresie stosowanych metod, a zgtoszone uwagi majg generalnie charakter

polemiczny.
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6. Uwagi szczegétowe do prezentowanych stwierdzer i wnioskéw

Str. 7 — Postulowatbym ztagodzenie stwierdzenia, ze wystepowanie okresowych
strat oznacza, ze otoczenie zaczyna obserwowac ,zwigkszanie sie poziomu kazdego
rodzaju ryzyka”.

str. 161 — w czwartym wierszu uzyto stowa ,naleznosci” zamiast ,,zobowigzania”.
str. 197 — rysunek 4.2 ma tytut ,Sredni poziom zacigganych kredytéw (...)”, a
przedstawia saldo zacigganych i sptacanych kredytéw — dlatego saldo to przyjmuje
takze wartosci ujemne.

str. 206 — mozna mie¢ watpliwosci, czy zobowigzania handlowe mozna uznac za
forme kapitatu” — w kontekscie definicji kapitatu.

str. 258 — drugi akapit — Autor napisat, ze istnieje ujemna relacja pomiedzy ROE a
zmianami udziatu dtugu reprezentowanymi przez wskaznik struktury pasywoéw
ttumaczac, ze wzrost tego wskaznika oznacza wzrost udziatu kapitatow wiasnych.
Wedtug opisu taka sytuacja powodowata spadek ROE. To oznaczatoby jednak, ze

spadek udziatu dtugu spowodowat spadek ROE - a to jest dodatnia relacja.

7. Uwagi szczeg6towe do strony formalnej i edycyjnej

Jak juz wspomniatem w pkt. 2., rozprawa generalnie zostafa przygotowana starannie

zaréwno pod wzgledem redakcyjnym oraz edytorskim. Pozwolg sobie jednak zwrdécié uwage

na nieliczne niedociggniecia w tym zakresie:

zabrakto konsekwencji w zakresie numerowania wzoréw. Numery wprowadzono tylko

dla niektérych formut.

na zaprezentowanych w pracy wykresach nie uzyto koloréw lub innego sposobu

rozréznienia nanoszonych na nich krzywych — co znaczaco utrudniato analizg wynikow.

Odcienie serii odnoszacych sie do cech spétek rentownych i nierentownych sg niemal

identyczne.
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e we wzorze na strukture kapitatu na str. 38 — w mianowniku powinien by¢ znak plus
zamiast minus.

e Str. 62 — za niezbyt udane uznaje okreslenie: ,(...) posiadacze kapitatu bedg mieli gtos
w decydowaniu przedsiebiorstwa (...)".

e str. 259 — drugi akapit pierwsze zdanie nie jest logicznie sformutowane.

8. Whnioski korncowe

Podsumowujgc praca doktorska magistra Marka Lesniaka stanowi waziny przyczynek

naukowy, wnoszacy do dyscypliny finanse (obecnie: ekonomia i finanse). Zgtoszone uwagi

majg charakter gtéwnie polemiczny i nie umniejszajg w istotny sposéb waloréw rozprawy. Do
najwazniejszych zalet dysertacji nalezy zaliczy¢:

1) Wazny, aktualny cel badan z punktu widzenia zaréwno nauki jak i praktyki;

2) Porzadkujacy, kompleksowy przeglad teorii i wynikéw dotychczasowych badan nad
struktura kapitatu;

3) Przeprowadzenie badann majacych na celu wypetnienie luki badawczej w kontekscie
wyjasnienia  specyfiki  ksztattowania  struktury finansowania  przedsigbiorstw
nierentownych.

Godnym uwagi jest fakt, ze dzieki badaniom przeprowadzonym przez Doktoranta
zyskujemy wiedze na temat uksztattowania Zrédet finansowania nierentownych

przedsiebiorstw w Polsce oraz o czynnikach ktére do tego uksztattowania sig przyczynity.

Podsumowujgc stwierdzam, ze w mojej opinii recenzowana praca doktorska spetnia
wymagania okre$lone w art. 13 ust. 1, Ustawy z dnia 14 marca z 2003 r. o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 z pdin.
zm.), tj.: stanowi oryginalne rozwigzanie przez Autora zagadnienia naukowego i potwierdza
znajomos$é  wiedzy teoretycznej z  dziedziny nauk ekonomicznych w  dyscyplinie

finanse (obecnie w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse). Doktorant
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wykazat sie takze umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia badann naukowych i oceny
analizowanych zjawisk finansowych. Przedfozona rozprawa ma oryginalny charakter i
dostarcza nowej wiedzy na temat uksztattowania 7rodet finansowania nierentownych
przedsiebiorstw w Polsce. Na tej podstawie whnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o przyjecie rozprawy doktorskiej Marka
Leéniaka jako pracy doktorskiej z dziedziny nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse (obecnie w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse) i

dopuszczenie do publicznej obrony.
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