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tytul rozprawy doktorskiej: Finansowanie nierentownych spélek notowanych na Gieldzie

Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA w procesie ich naprawy

Glownym celem rozprawy byta analiza specyfiki prowadzenia polityki finansowej oraz jej
ograniczenia w spotkach okresowo nierentownych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA. W badaniach przeprowadzono analizy statystyczne i przy wykorzystaniu modelu
ekonometrycznego wykorzystujac nastepujace wielkosci ekonomiczne: warto$¢ pasywow, wartos$e
kapitatu zaktadowego, warto$¢ kapitatow wilasnych (suma), warto$¢ ksiegowa, zobowiazania, liczba
akcji spotki (dane na dzien bilansowy oraz na koniec roku obrachunkowego), wartos¢ ksiggowa
przypadajaca na jedng akcje na koniec roku obrachunkowego, wskaznik P/BV(cena rynkowa
akcji/wartosci ksiegowej na akcje¢), udziat kapitatéw wlasnych w pasywach, udziat zobowigzan oraz

warto$¢ odsetek.

Praca sktada si¢ ze wstepu i czterech rozdziatow oraz podsumowania i wnioskow. W rozdziale
pierwszym zmieszczono przeglad $wiatowej literatury z zakresu teorii struktury kapitatu, szczegdlnie
zwracajac uwage na publikacje poruszajace kwestie przedsigbiorstw nierentownych. W rozdziale
drugim przedstawiono wyniki badan empirycznych (ilosciowych) nad zaleznoscia pomiedzy
rentownoscia a strukturg kapitalu w literaturze $wiatowej. W rozdziale trzecim z kolei omdwiono
zastosowane metody badawcze. Rozdziat czwarty obejmuje prezentacje wynikow przeprowadzonych
przez autora prac badawczych oraz weryfikacje hipotez badawczych. Zasadnicze wnioski sformutowane
na podstawie badan wstepnych wskazuja migdzy innymi ze: spotki w trudnej sytuacji finansowej nie
mogg liczy¢ na udzielenie im kredytéw dtugookresowych, wystepuja istotne réznice w strukturze zrodet
finansowania pomiedzy spotkami rentownymi i nierentownymi sklasyfikowanymi wedlug réznych
zatozonych kryteridow, generowanie straty finansowej na poziomie netto przez 4 lata powoduje,
ze badane firmy popadty juz w dlugoterminowe trudnosci finansowe. W tych sytuacjach wigkszy udziat
dhugu w pasywach nie byt skutkiem $§wiadomego zwigkszania jego poziomu, ale efektem braku kontroli

nad podstawowymi obszarami ptynnosci i rentownosci dziatania przedsicbiorstwa.

Z badan wynikato, ze szczegolnie niebezpieczng dla przesztego funkcjonowania tendencja byt
wzrost w strukturze udzialu zobowigzan publiczno-prawnych oraz $wiadczen pracowniczych. W drugie;j
cze$ci przeprowadzajac badanie hipotez stwierdzono miedzy innymi, ze dla nierentownych ale
i rentownych spolek gieldowych notowanych na GPW zachodzi ujemna relacja pomigdzy zmianami

wskaznikéw rentownosci a zmianami udziatu dtugu w strukturze kapitalowe;.



