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1. Uwagi ogblne
Wybdr tematyki opracowania oceniam jako bardzo trafny, gdyz pomimo wielu badan przeprowadzonych
nad tworzeniem struktury kapitatu w przedsiebiorstwach, dotychczas pominieto kwestie zwigzane z
ksztattowaniem tej struktury wsrdéd jednostek nierentownych czyli charakteryzujgcych sie gorszg

kondycjg finansowa. Luke te prébuje wypetni¢ Doktorant realizujgc badania, ktérych wyniki ukazano w
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niniejszej pracy doktorskiej. Praca sktada sie z prawie 300 stron, zawierajacych wyniki wielu obliczen i
testow statystycznych, co stanowito dla mnie nie lada wyzwanie. Struktura pracy jest generalnie
poprawna. Autor na poczatku prezentuje teoretyczne zagadnienia dotyczace ksztaftowania struktury
kapitatu (definicje, determinanty, teorie), nastepnie przechodzi do ukazania dotychczasowych wynikéw
badar zrealizowanych przez polskich i zagranicznych naukowcéw nad tym problemem, a w kolejnych
etapach przedstawia metodyke badania i wyniki wraz z wnioskami. Zastrzezenia mozna mie¢ co do
tytutu rozdziatu 1, gdyz: 1) Nie wskazuje, czy chodzi tutaj o badania wtasne Autora czy badania
literaturowe. Dopiero po przeczytaniu choéby wstepu czy tresci zawartych w tym rozdziale wiadomo, ze
chodzi jednak o badania literaturowe. 2) W rozdziale tym jest mowa o zaleznosciach migdzy réznymi
rodzajami determinant (a nie tylko rentownoscia, jak sugeruje tytut rozdziatu) a strukturg kapitatu. 3)
Autor pracy odwotat sie w tym rozdziale takze do badan jakosciowych (zob. s. 125, 128-129, 135), a nie
tylko i wytgcznie do badan ilo$ciowych. Dlatego tres¢ tego rozdziatu nie w petni jest zgodna z jego
tytutem. Mozna wiec np. zaproponowac zmiane tytutu tego rozdziatu na nastgpujacy: ,Analiza literatury
z zakresu badar empirycznych determinant struktury kapitatu”. Cele badawcze zostaty co do zasady
sformutowane poprawnie, przy czym ich realizacja powinna przebiegac¢ na zasadzie poréwnania réznych
relacji pomiedzy jednostkami rentownymi i nierentownymi. Tak wtasnie czyni Autor opracowania.
Niestety w mojej opinii niektére zaproponowane przez Doktoranta hipotezy byty rozpatrywane
niezaleznie (zob. H1 i H3 oraz H2 i H4). Przyktadowo, uzyskane przez Autora wyniki, generalnie pokazujg
wystepowanie ujemnej relacji miedzy poziomem rentownosci a udziatem dfugu w strukturze kapitatowej
dla obydwu grup przedsiebiorstw, rentownych i nierentownych. To powinno skutkowac odrzuceniem
hipotezy 1 i brakiem odrzucenia hipotezy 3. Jednak takie weryfikowanie hipotez nie pokazuje nam w
sposob bezposredni, czy te réznice pomiedzy grupami podmiotéw gospodarczych wystepujg czy nie. A
to stanowifo sedno badan. Dlatego uwazam, ze bardziej poprawnym bytoby zaproponowanie w tym
wypadku jednej hipotezy badawczej, w ramach ktérej Autor weryfikowatby wystepowanie rdéznic w
relacji rentownosé-struktura kapitatu pomiedzy przedsigbiorstwami rentownymi a nierentownymi.
Hipoteza badawcza mogtaby wtedy by¢ nastepujaca: Wystepujg réznice w relacji rentowno$¢ — udziat
dtugu w strukturze kapitatowej pomiedzy przedsiebiorstwami rentownymi a nierentownymi. Jezeli
chodzi o hipoteze 6, to sugerowatbym, aby sformutowac jg inaczej. Stwierdzenie ,,... nie ma mozliwosci
emisji akcji” sugeruje, ze z formalnoprawnego punktu widzenia taka emisja nie moze nastgpic, co nie
jest prawdg. Faktem jest, ze Autor wskazuje w nawiasie, ze przyczyng braku pozyskania kapitatu poprzez

emisje akcji jest nieche¢ inwestorédw do kupna akcji spotek nierentownych. Jednak przy tak
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sformutowanej hipotezie, juz pozyskanie kapitatu za pomoca emisji akcji przez chocby jedng spétke
nierentowng powinno skutkowaé odrzuceniem tej hipotezy. Moge jednak domniemywac, ze taka forma
weryfikacji hipotezy nie byta zamierzeniem Autora. Chodzito raczej o sprawdzenie czy w grupie
badanych jednostek, taka forma pozyskaniu kapitatu jest rzadkoscig, czy raczej czym$ powszechnym.
Mozna bytoby wiec zaproponowac np. nastepujaca tres¢ tej hipotezy: Z powodu niecheci inwestoréw do
zakupu akcji spétek nierentownych szanse na skutecznie przeprowadzonq wsréd nich emisje akcji sq
niewielkie. Dobér i wykorzystanie narzedzi statystycznych do realizacji badan generalnie oceniam jako
poprawny, aczkolwiek szczegdtowe uwagi i watpliwosci zamiescitem w punkcie 2. Mam tez zastrzezenia

co do strony formalnej pracy, o ktérych wspominam w punkcie 3.

2. Uwagi szczeg6towe dotyczace poszczegdlnych rozdziatow i wnioskéw koricowych

Rozdziat |

Rozdziat | oceniam wysoko, zwtaszcza rozwazania dotyczace réznych teorii z zakresu ksztattowania
struktury kapitatu. Autor przedstawit te teorie bardzo doktadnie i na korcu rozdziatu ukazat ciekawe
wnioski. Zabrakio mi jednak w punkcie 1.1. podsumowania co do definicji struktury kapitatu i okreslenia,
jaka definicje Autor przyjat w niniejszym opracowaniu. W punkcie 1.2., w tekscie nie ma jakiegokolwiek
odwotania do tabeli 1.1. Wypadatoby napisa¢ chocby jedno zdanie. Ponadto wydaje mi sig, ze w tego
typu pracy warto bytoby omdéwié, jak poszczegdlne czynniki moga wptywac na ksztattowanie struktury
kapitatu a nie tylko i wylgcznie je wymieniaé. Informacje na temat kosztéw bankructwa sg dosyc
pobiezne (s. 53-56). Jest znacznie wiecej badan w literaturze dotyczacych poziomu kosztow upadtosci i
ksztattowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwach niewyptacalnych lub zagrozonych
niewyptacalnoscia, na ktére mozna byloby sie powotaé¢ (zob. np. B. Prusak, Ekonomiczna analiza
upadtosci przedsiebiorstw. Ujecie miedzynarodowe, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 125-130 oraz S. Antill,
S.R. Grenadier (2019). Optimal capital structure and bankruptcy choice: Dynamic bargaining versus
liquidation, Journal of Financial Economics, Vol. 133, Issue 1, pp. 198-224). Mam ponadto watpliwos¢,
co do stwierdzenia Autora na s. 58 (pierwsze zdanie), iz emisja ditugu w celu wykupu akcji
uprzywilejowanych stanowi zmniejszenie dziatania dzwigni finansowej. Uwazam réwniez, ze w punkcie
1.16. mozna byloby wiecej miejsca poswieci¢ nad rozwazaniami dotyczacymi zaleznosci miedzy

rentownoscig a strukturg kapitatu wéréd podmiotdw nierentownych.
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Rozdziat Il

Przeprowadzong w tradycyjny sposéb analize literatury, ktéra zostata ukazana w rozdziale 2 uwazam za
udang. Autor skorzystat z wielu polskich i zagranicznych Zrddet literaturowych, ktére zostaty
zaprezentowane z podziatem na teorie struktury kapitatu. Natomiast, obecnie coraz czgsciej stosuje sie
tzw. systematyczny przeglad literatury, w ramach ktérego okresla sie réznego rodzaju zasady doboru
pozycji literaturowych do analizy, np. okres wydania publikacji, stowa kluczowe, bazy publikacji itp.
Warto takze podkresli¢, ze chociaz przeglad literatury zostat podzielony ze wzgledu na wyniki badan
nawigzujgcych do okreslonych teorii struktury, to jednak czes¢ badan ukazanych w poszczegdlnych
punktach nawigzywata takze do innych teorii struktury kapitatowej. Na koncu rozdziatu Il zabrakto mi

punktu podsumowujgcego wyniki przeprowadzonej analizy literaturowe;.
Ponizej prezentuje takze kilka uwag szczegdétowych dotyczacych rozdziatu II:

1. S. 133 — Autor powotuje sie na prace E. Chojnackiej i uznaje ja za wazng, natomiast nie przytacza
zadnych wynikéw ptynacych z badan zrealizowanych przez te Autorke.
2. S.103 —Hipotezy sie raczej weryfikuje niz bada.

3. W punkcie 2.2 mozna bylo sie takze odwotaé do nastepujgcych pozyciji:

Sreedhar T. Bharath, Paolo Pasquariello, Guojun Wu, Does Asymmetric Information Drive Capital

Structure Decisions? The Review of Financial Studies, Volume 22, Issue 8, August 2009, pp. 3211-
3243, https://doi.org/10.1093/rfs/hhn076.

Nikolay Halov, Florian Heider, Capital Structure, Risk and Asymmetric Information, The Quarterly
Journal of Finance, Volume 01, No. 04, 2011, pp. 767-809,

https://doi.org/10.1142/52010139211000171

Wenlian Gao, Feifei Zhu, Information asymmetry and capital structure around the world, Pacific-
Basin Finance Journal, Volume 32, April 2015, pp. 131-159,
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2015.01.005

Rozdziat Il
Jako naukowiec mam $swiadomos¢ tego, ze w badaniach przyjmuje sie pewng metodyke badania, w tym
okreslone zatozenia, ktére moga by¢ dyskusyjne. Dlatego ponizsze uwagi prosze przyjaé jako pewna

forme rozwazan, sugestii co do przysztych badan, watpliwosci i pytan do Autora pracy doktorskiej.
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W pracy hipotezy i zarazem relacje byty weryfikowane przy stale okresowo wystgpujgcych
stratach lub zyskach. Jednym z gtéwnych problemow staje sie natomiast ksztattowanie struktury
finansowej przy zmieniajgcych sie wynikach finansowych, a nie rozpatrywanie tego zagadnienia
wyltgcznie z punktu widzenia jednostek dobrze i zle prosperujacych. Mysle, ze ta kwestia moze
by¢ przyczynkiem do podjecia kolejnych badan.

S. 141-142. Z jednej strony trzeba mieé¢ Swiadomos¢, iz praca jest obszerna i analizowane
zagadnienie obejmuje wiele watkéw. Z drugiej jednak strony przyjete zafozenia, co do braku
oceny przyczyn przej$ciowej ztej sytuacji znacznie ograniczajg wnioskowanie. To wtasnie czynniki
odpowiadajgce za pogorszenie kondycji finansowej moga w istotny sposéb wptywac na dobdr
odpowiednich zrédet finansowania.

Przyjete zatoZenia co do przyporzadkowania jednostek do grupy o przejsciowo ztej sytuacji
finansowej sg kwestig sporng. Dlaczego przyjeto np. 4 a nie 5 lat wygenerowanych w okresie
badawczym strat i 3 a nie 4 lata cigglej straty. Warto byloby przedstawi¢ argumenty
przemawiajgce za tym ujeciem. Nalezy tez pamietaé, ze okres badawczy obejmowat kryzys
finansowy, co mogto mie¢ wptyw na wyniki finansowe przedsiebiorstw. Nalezy sobie tez zadac
pytanie, czy firmy w ztej sytuacji finansowej zawsze majg wybdr co do ksztattowania struktury
finansowej. Czy nie s3 to jednak decyzje wymuszone przez okreslong sytuacje?

Na s. 142-143 nie ukazano metod (jak to sugeruje nazwa podpunktu) badania struktury kapitatu
spotek GPW generujacych ujemne wyniki finansowe lecz mierniki sfuzgce do oceny tej struktury
kapitatu. Analogiczna uwaga o braku spdjnosci tytutu z trescig dotyczy tez kolejnego podpunktu
(s. 144).

S. 145, oraz punkty 4.4, 4.7.3 — Czy w badaniu wystgpity przypadki, kiedy to zaréwno kapitat
wiasny jak i wynik finansowy przyjmowaty wartosci ujemne co powodowato otrzymanie
dodatniej warto$ci ROE? Z moich wstepnych obserwacji wynika, iz tak mogto by¢ (zob. np. spétki
dobrane do analizy: Aton HT, Drewex). Takie przypadki mogly znieksztafci¢ wyniki
prowadzonych kilku badan. Jak z nimi postgpiono podczas przeprowadzonej analizy?

S. 150 — Czy zgodnie z wymaganiami stawianymi przed zastosowanymi w pracy modelami
ekonometrycznymi panelowymi zostato spetnione zatozenie co do losowosci préby lub
zastosowania danych pochodzacych z populacji? O takim zafozeniu Autor pisze na stronie 150,
natomiast nie pojawiajg sie zadne informacje na temat spetnienia tych zatozen w rozdziale Il|

oraz podczas prezentacji wynikow badan w rozdziale IV.
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Rozdziat IV

Rozdziat IV empiryczny jest najdtuzszy i liczy ponad 140 stron. Na plus zastuguje to, ze przy badaniu

relacji Autor wykorzystuje najpierw prostsze metody statystyczne, ktére nastepnie sg uzupetniane

bardziej skomplikowanymi modelami ekonometrycznymi. Wida¢ tez ogromna prace Autora, jaka

wykonat podczas realizacji tych badan. Z drugiej jednak strony mozna tez zauwazy¢, ze pewne analizy i

whnioski sg niedopracowane. Wystepujg niedociggniecia, o ktérych wspominam ponizej:

1.

6.

Na s. 10 we wstepie do pracy napisano, iz do analizy przyczynowosci zjawisk wykorzystano testy
Grangera. W rozdziale empirycznym pracy (rozdziat IV) Autor nie odwotuje sig do tych testdw.
Tak wiec nie wiem, czy testy te zostaty zastosowane w badaniach, czy jednak nie.

S. 153 — Nie wszystkie wypunktowane informacje majg forme wskaznikdw finansowych, np.
kapitat wtasny, zobowigzania podatkowe. Wskaznik finansowy powinien ukazywaé relacje
dwach wielkosci.

Punkt 4.2. - podczas prezentacji wynikow badan dot. poréwnania struktury kapitatowe] spétek
rentownych z nierentownymi nalezatoby takze zaprezentowac liczebnosé poszczegdlnych grup.
Nie podano w pracy jak postepowano ze spétkami, ktére w ramach jednego kryterium byty
kwalifikowane do nierentownych ale w ramach pozostatych juz nie. Czy kwalifikowano je
podczas analiz do firm rentownych poza kryterium kwalifikacji do nierentownych? Czy
wykluczano je wéwczas z proby badawczej.

S. 155- Réznice miedzy spotkami rentownymi i nierentownymi dotyczyly takze udziatu diugu w
sumie bilansowej, o czym Autor nie wspomniat. Ponadto w tabeli 4.1 jest mowa np. o
zobowigzaniach podatkowych, kapitale wtasnym itp. a nie o ich udziatach w sumie bilansowe;j.
We wnioskach na s. 155 Autor odwotuje sie za$ do udziatdéw. Na tej podstawie trudno wiec
stwierdzi¢, czy chodzi o wystepowanie istotnie statystycznych réznic pomiedzy np. kapitatami
wiasnymi, czy za$ miedzy udziatami kapitatéw wtasnych.

S. 158 — Na podstawie przeprowadzonych badan raczej to spétki rentowne a nie nierentowne
(jak to napisat Autor) wykazywaty wyzsze wartosci wskaznikéw dtugu (przypominam, ze analize
przeprowadzono na podstawie poréwnania median).

Na s. 160 we wnioskach Autor pomingt swiadczenie pracownicze, ktére rowniez wykazywaty
istotne statystycznie rdznice pomiedzy analizowanymi grupami. Jezeli chodzi o wnioski

dotyczgce wyzszego poziomu np. zobowigzan podatkowych wsréd przedsiebiorstw
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8.

nierentownych to trzeba by¢ ostroznym. Wida¢ bowiem, ze uzyskano przeciwne wyniki na
poziomie $redniej arytmetycznej i mediany.

S. 161-162 — W przypadku kilku miernikdw wida¢, ze wystepujg znaczace roznice pomiedzy
mediang a $rednia arytmetyczng. Mozna przypuszczaé, iz wptyw na to miaty tzw. wartosci
odstajgce. Formutowanie w zwigzku z tym jednoznacznych wnioskéw jest utrudnione w mojej
opinii. Przyktadowo Autor z jednej strony napisat, ze wyzszy poziom wskaznikéw (chodzi tutaj o
te miary, ktére byly istotne statystycznie) miaty spotki rentowne. Z drugiej jednak strony
wyciggnat wniosek, ze udziat dtugu jest wyzszy w spétkach nierentownych. Ten drugi wniosek
najprawdopodobniej zostat wyciggniety na podstawie poréwnania srednich arytmetycznych
wskaznikdw, dla ktorych réznice pomiedzy medianami nie byly istotne statystycznie.

Punkt 4.2.2. — Przyktadowo do modelu z tabeli 4.5 wiaczono tylko czes¢ zmiennych
objasniajgcych. Jedne sg statystycznie istotne a inne nie. Nie ma zadnej informacji, ktéra
mowitaby o sposobie doboru zmiennych do tego modelu. Ponadto wydaje sig, iz rozsgdnym
postepowaniem bytoby réwniez zbudowanie modelu uwzgledniajgcego tylko zmienne istotne
statystycznie. Oprdcz ilorazu szans przydatoby sie podaé w pracy takze inne miary dobroci

dopasowania.

10. S. 196 — Mysle, ze oprdcz liczby wyemitowanych akcji warto byto pokaza¢ réwniez wartosc

pozyskanego kapitatu w drodze emisji akcji.

11. S. 205 — Wydaje mi sie, ze na podstawie uzyskanych obliczen wniosek o matym znaczeniu

leasingu w procesie naprawy nie do korica jest uzasadniony. Dane byty dostepne wytfgcznie dla
dwéch lat i w 18 przypadkach udato sie to finansowanie pozyskaé. Tak wiec przy relatywnie
niewielkiej prdébie jest to znaczacy odsetek. Warto bytoby jednak we wnioskach dodac

informacje o udziatach tego finansowania w sumie bilansowe;j.

12. Whnioski ukazane na s. 257-258 s3 niejasne i w pewnym stopniu sprzeczne. Z jednej strony Autor

napisat, ze dla wszystkich spétek (rozumiem, ze chodzi tutaj o sp6tki rentowne i nierentowne)
zachodzi ujemna relacja miedzy zmianami udziatu dtugu a zmianami wskaznikow ROA i ROE.
Ponadto stwierdza, ze dla wszystkich spdétek zachodzi ujemna relacja migdzy udziatem dtugu, a
wskaznikami rentownosci sprzedazy oraz rentownosci wyniku operacyjnego.

Z drugiej jednak strony Doktorant stwierdza, ze nie ma podstaw do odrzucenia H1, zaktadajgcej

dodatnig relacje pomiedzy tymi zmiennymi dla spdtek rentownych (zob. takze s. 289).
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13. Punkty 4.7.4 i 4.7.5 (s. 258-261). 1) Pierwsze pytanie jakie si¢ rzuca w oczy to, jak kalkulowano
indeksy taricuchowe w przypadku zmian wynikdw finansowych z ujemnych na dodatnie? 2) We
wnioskach do punktu 4.7.5 mowa jest o relacji zmiany strat i wskaznikéw udziatu dtugu zaréwno
dla spotek rentownych jak i nierentownych. Zaréwno w tabeli 4.65 jak i w tekscie
poprzedzajgcym ten wniosek mowa byta o wynikach finansowych a nie o stratach. Ponadto
nawet dla spétek nierentownych przy przyjetych w pracy kryteriach zaliczenia ich do tej grupy
podmiotéw mogty sie zdarzy¢ dodatnie wartosci mediany wyniku finansowego w przyjgetym 10-
letnim okresie analizy. Dlatego we wnioskach sugerowatbym uzywac pojecia wyniku
finansowego a nie straty.

14. S. 282 — Spos6b formutowania i weryfikacji H7 moze budzi¢ watpliwosci. Zmiana zadtuzenia
odsetkowego moze by¢ pochodng wielu determinant i nie zawsze musi prowadzi¢ do
postrzegania spotek jako nierokujacych. Ponadto informacja typu ,po kilku kwartatach
przynoszenia strat” jest nieprecyzyjna.

15.S. 286 i 287 — Warto podczas podawania informacji o parametrach modelu takze podac
liczebnos¢ spotek z dwéch przyjetych grup jednostek.

16. We wnioskach przydatoby sie zaprezentowac praktyczne implikacje ptynace z przeprowadzonych
badari i uzyskanych wynikéw oraz zaproponowac dalsze kierunki badan. Mysle, ze ciekawa
forma kontynuacji badari mogtoby by¢ przeprowadzenie badan jakosciowych wsréd oséb
zarzadzajacych przedsiebiorstwami nierentownymi w obszarze ksztattowania przez nich

struktury kapitatowe;j.

3. Ocena strony formalnej

Praca liczy prawie 300 stron i mam $wiadomos¢, ze przy tak obszernej dysertacji mogg pojawiac sie
pojedyncze niedociggniecia. Cho¢ zostata ona napisana jezykiem zrozumiatym, to w mojej ocenie
zabrakio rzetelnego koricowego jej zredagowania i wyeliminowania btedéw jezykowych oraz
uwzglednienia uniwersalnych wymogdéw stawianych tego typu pracom. Przyktadowo, Autor wybiérczo
numeruje pojedyncze wzory, pozostawiajgc przy tym wiele wzorédw nieponumerowanych. W tytutach
niektérych tabel lub w oznaczeniach osi brakuje jednostek. W pojedynczych fragmentach opracowania
pojawiajg sie sprzeczne wywody. Niektore wskazniki sg opisywane inaczej na roznych stronach.

Dodatkowo w niektdrych fragmentach pracy brakuje precyzji formutowania wnioskéw, czy prezentacji
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danych oraz przebiegu badan. Uwagi szczegétowe oraz watpliwosci co do zawartych tresci pracy
zaprezentowatem ponizej:

S. 10 — Czym rdznita sie warto$é ksiegowa od wartosci kapitatéw wiasnych (suma)?

S. 11- W jednym ze zdan niepotrzebnie dwukrotnie umieszczono stowo ,rozdziale”.

S. 17 — Powinno by¢ ,zalezg od”, a nie ,zalezy od”.

S. 23 — W punkcie 2 zabrakto stéw lub stowa na koricu zdania.

S. 24 — Zamiast ,,problemu” ma by¢ ,problem”.

S. 28 — Opis zmiennych i indekséw dolnych nie koresponduje z oznaczeniami tych zmiennych na rys. 1.2.

S. 29 — Nazwa osi Y sugeruje, ze na rysunku 1.3 powinny by¢ ukazane koszty kapitatu a nie wartos¢
przedsiebiorstwa.

S. 30 - Na rysunku 1.4 brakuje oznaczenia kosztu kapitatu catkowitego.

S. 31 — Réznice miedzy stopami zwrotu w tym przypadku nalezy podawa¢ w punktach procentowych a
nie w %.

S. 38 — We wzorze 1.1. w mianowniku powinien by¢ raczej znak ,,.+” a nie ,—".
S. 40 - Powinno by¢ ,znalez¢” a nie ,,zalez¢”.

S. 53 - Powinno by¢ ,wynikajgce z prawdopodobienstwa...”

S. 64 — Powinno by¢ ,ktérg”, a nie ,ktéry”.

S. 71 — Powinno by¢ ,w tym zakresie”.

S. 77 — Powinno raczej by¢ ,,modele oparte na asymetrii informacyjnej”.

S. 79 - (punkt 1.13) - Brakuje odwotan do literatury.

S. 85 - Powinno by¢ ,byto” zamiast , byt”.

S. 104 - Okres badan zrealizowanych przez A. Cwynara i innych obejmowat lata 2006-2011 a nie jak
wskazat Autor ,,od roku 2006 do 2001”.

S. 117 —Sugeruje doda¢, ze chodzi o lata 90. ale XX wieku.

S. 118 — Okres od roku 2009 do 2013 na pewno nie obejmuje 6 lat, tak jak to napisat Autor.
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S. 121 — Autor czeskich badani nazywa sie Bauer, a nie Baurer czy Braurer, tak jak to napisat Doktorant.

Ponadto w jednym ze zdan nalezy usuna¢ stowo ,badaniach”.
S. 126 — Powinno by¢ ,,z drugiej jednak strony”.

S. 143 - Tabela 3.1 - W wielu wypadkach nazwa relacji i sposéb wyznaczania sg identyczne. Moim
zdaniem mozna byfo rozwazyé, badZ usuniecie kolumny ,Relacja” lub okreélenie relacji stownie a nie za

pomocg wzoru (tak jak to np. zrobiono dla wskaznikéw od 1 do 4).
S. 145 — Tytut tabeli 3.3. nie odzwierciedla jej tresci.

Tabele 4.2, 4.3 iinne (s. 157 i dalsze) — Wydaje sig, ze przynajmniej niektére wyniki powinny by¢ ukazane
z wiekszag dokfadnoscig niz dwa miejsca po przecinku. Przyktadowo w tabeli 4.2 dla pozycji
,diugoterminowe zobowigzania odsetkowe - leasing” wartosci mediany dla obydwu grup
przedsiebiorstw sg identyczne i réwne 0, za$ wynik testu pokazuje wystepowanie istotnych
statystycznie réznic. Mozna sie jedynie domyslaé, ze te mediany rzeczywiscie sig réznia ale te réznice

wystepuja na kolejnych miejscach po przecinku.
S. 197 - W przypadku rysunku 4.2 brakuje podania jednostek, np. tys. zt.
S. 202 — Powinno by¢ ,,stosowanie finansowania”.

S. 216 (H1) — Nie podano o jaka relacje chodzi, dodatnig czy ujemna. Mozna sie jedynie domysla¢, ze

chodzi o relacje dodatnig.
S. 245, 252 — W tekscie powinno by¢ ,ROA” a nie ,ROE”.
S. 209 — Nalezy usungé ,na” przed ,wzglednie staty”.

Podczas interpretacji wskaZnika struktury pasywdw raz jest mowa o udziale kapitatu wiasnego w sumie
bilansowej (zob. np. s. 258) a raz o relacji miedzy kapitatem wtasnym a zobowigzaniami ogétem (zob. np.

s. 237).

n

S. 259 — W nastepujgcym zdaniu brakuje tekstu lub stowa: ,Nastepnie w kolejnym kroku badania ..........".

S. 259 — W podpunkcie a) pojawia sie nowy wskaznik, ktéry w mojej ocenie jest analogiczny do

wskaznika okre$lonego w punkcie b). Ponadto ten miernik nie pojawia sie w tabeli 4.65.
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S. 266 — Powinno by¢ chyba napisane, ze spotki nierentowne miaty wyzszy poziom kosztéow odsetkowych

w relacji do spotek rentownych (w tekscie jest ,spotek nierentownych”).
S. 287 (rys. 4.8)— Brak podania jednostek zmiennej na osi Y.

S. 289 — Ukazana przez Autora H2 jest to kopia hipotezy nr 1. W H2 chodzito o weryfikacje relacji
pomiedzy stabilnoscig wynikow finansowych a strukturg kapitatowag wsréd rentownych jednostek.
Ponadto we wnioskach dot. weryfikacji tej hipotezy Autor odwotuje sie do spétek nierentownych a nie

rentownych.

4. Konkluzje i wniosek koncowy

Praca doktorska dotyczy bardzo waznego zagadnienia. Autor opracowania znalazt luke i podjat sie
badania w zakresie ksztattowania struktury kapitatu wsrdd spotek przejsciowo nierentownych. Wybér
tematyki opracowania oceniam wiec jako bardzo trafny. Rozdziaty teoretyczne, mimo moich zastrzezen
oceniam wysoko. Jezeli chodzi o badania empiryczne, to do niektérych kwestii mam sporo uwag,
watpliwosci oraz cze$é z nich ma charakter dyskusyjny (zob. uwagi dot. rozdziatéw 3 i 4). Uwazam
jednak, ze pomimo moich krytycznych uwag spora cze$¢ badan jest jednak wartosciowa. Zalecam takze
Doktorantowi przy pisaniu kolejnych tekstéw naukowych wiekszg precyzyjnos¢ w formutowaniu
wnioskow, przedstawianiu metodyki badania oraz potozenie wiekszego nacisku na strone formalng

opracowan.

Moim zdaniem praca doktorska pt. ,Finansowanie nierentownych spotek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA w procesie ich naprawy” w stopniu dopuszczajgcym
odpowiada ustawowym wymaganiom stawianym pracom doktorskim. Dlatego tez wnosze do Rady
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie Pana mgra

Marka Lesniaka do publicznej obrony.
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Btazej Prusak
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