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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr Natalii Smieja
nt. ,,Determinanty oprocentowania obligacji notowanych na
rynku zorganizowanym w Polsce”
przygotowanej pod kierunkiem naukowym

prof. dr. hab. Jacka Karwowskiego, z udzialem promotora pomocniczego
dr Marka Pauki

Wzrost znaczenia tematu pozyskiwania kapitatu poprzez emisje obligacji
na rynku finansowym w Polsce sprawia, iz coraz wigkszego znaczenia nabiera
analiza tego rynku, a w szczegdlnosci okreslenie czynnikéw wplywajacych na
poziom oprocentowania pozyskiwanego w ten sposob kapitatu.

Tak wiec z calg pewnoscig zarowno analiza determinant oprocentowania
obligacji notowanych na rynku zorganizowanym w Polsce, jak rowniez 1
analiza rynku obligacji, zastuguja na naukowg analize.

W pracy sformutowano nastepujaca gtowna hipoteze badawcza:
,,zastosowanie dodatkowych zabezpieczen i kowenantdw w emisjach obligacji
nie wplywa na zmniejszenie kosztu kapitatu mierzonego oprocentowaniem
emisji.”

Roéwnoczesnie sformutowano dwie hipotezy pomocnicze o nastgpujace]
tresci:

1. ,,0 oprocentowaniu emisji w znacznym stopniu decydujg czynniki
niezwigzane bezposrednio z ryzykiem prowadzonej przez emitenta
dziatalnosci.

2. rodzaj proponowanego w warunkach emisji obligacji zabezpieczenia zalezy
w wigkszym stopniu od rodzaju prowadzonej dziatalno$ci niz kondycji
finansowej emitenta.”
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Ponadto w pracy Autorka sformutowata nastepujacy nadrzedny cel
badawczy: ,,ustalenie, ktore parametry i w jaki sposéb wplywaja ona
oprocentowanie emisji obligacji na polskim rynku diuznych papierow
wartosciowych”.

OCENA STRONY FORMALNEJ

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi studium teoretyczno-
empiryczne. Tytut pracy zostat sformutowany w sposob bardzo pojemny, co
pozwala w sposob kompleksowy uja¢ zagadnienie czynnikéw wptywajacych na
wysokos¢ oprocentowania obligacji w momencie ich wprowadzenia do obrotu
zorganizowanego w Polsce.

Rozprawa doktorska obejmuje 189 stron. Praca sklada si¢ ze wstepu, 3
rozdzialow oraz zakonczenia. Rozdzialy stanowig spojna catosc.

W rozdziale pierwszym dokonano charakterystyki obligacji,
uwzgledniajac etapy emisji obligacji w warunkach polskich oraz opisano wtorny
zorganizowany rynek obrotu obligacjami. W rozdziale drugim, w jego pierwsze]
czesci scharakteryzowano zrodta i rodzaje kapitatu w przedsigbiorstwie oraz
przyblizono teorie kosztow bankructwa oraz teori¢ kosztow agencji. Natomiast
w rozdziale trzecim Autorka zidentyfikowata i ocenita znaczenie czynnikow
determinujgcych oprocentowanie emisji obligacji, wykorzystujac analizg
regresji.

Catos¢ ilustrowana jest wykresami oraz tabelami, ktére wzbogacaja
rozwazania teoretyczne. Sa one prawidtowo umiejscowione w tekscie.

Rozwazania w rozprawie oparto na relatywnie szerokich studiach
literaturowych, w tym szeregu pozycji w jezyku angielskim. W rezultacie praca
ta stanowi usystematyzowany przeglad literatury przedmiotu z zakresu
obligacji.

Istotng zaleta rozprawy sa przejrzystos¢ i logika wywodu.
Przeprowadzona w pracy analiza jest szeroka 1 wieloplaszczyznowa.

Zaletg formalna pracy jest skoncentrowany wysitek badawczy,
podporzadkowany zweryfikowaniu postawionych hipotez badawczych oraz
zrealizowaniu celu gtdéwnego.

W zakresie formalnym zglaszam nastgpujace uwagi.

Uwagi ogolne

W obecnym brzmieniu tytul pracy nie jest sformutowany precyzyjnie —
rynek zorganizowany obejmuje zaréwno rynek pierwotny, jak 1 wtorny.



Tymczasem w czesci praktycznej Autorka koncentruje si¢ na rynku pierwotnym,
na etapie emisji obligacji. Tak wiec przedmiot badan zostal zawezony w
stosunku do tytutu pracy. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze cena obligacji na
rynku wtornym brana jest pod uwagg przez inwestorow przy kolejnych emisjach
obligacji danego podmiotu wprowadzanych na rynek pierwotny.

W mojej opinii rozdziat drugi, zawierajacy m.in. teorie ksztattowania
struktury kapitatu, powinien stanowié rozdziat pierwszy.

W rozprawach doktorskich przyjmuje sie, ze zawieraja one przynajmniej
cztery rozdziaty. Tymczasem recenzowana praca sktada si¢ jedynie z trzech
rozdziatow. Brak jest rozdziatu teoretycznego, w ktdrym autor prezentuje swoja
szeroka znajomo$¢ literatury przedmiotu.

Uwagi szczegolowe

Poniewaz rozprawa jest w wysokim stopniu dopracowana pod wzgledem
stylistycznym i jezykowym, dlatego tez z uwag szczegdtowych zgtaszam
jedynie drobne korekty dotyczace slangu, ktorym postuguje sie¢ Autorka. Dla
przyktadu mozna wskazaé nastepujace niezrecznosci, ktére nie powinny miec
miejsca w rozprawie naukowej typu: ,,przygladanie sie blizej emisjom”. W
pracach naukowych analizujemy dane zagadnienie wedlug przyjetej procedury
badawczej, a nie przygladamy sie ...

Otoczenie rynkowe nie jest tozsame z otoczeniem prawnym i standardami
sprawozdawczosci — zabrakto stow ,,a w szczegolnosci”. (s.38)

Autorka dwa pierwsze rozdzialy konczy zakonczeniem. W trzecim
rozdziale zabrakto tego punktu. Zabrakto tu konsekwencji.

W pracy wystepuja tzw. tytuty wiszace, ktdre nie zostaty ujete w ramach
hierarchii tekstu, np. jako punkty — nie zastosowano prawidtowej hierarchizacji
tekstu.

OCENA STRONY MERYTORYCZNEJ

W recenzowanej rozprawie doktorskiej analizie naukowej poddano w
szczegolnosci jeden z obszardw dotyczacych rynku kapitalowego, a mianowicie
rynek obligacji. Praca ta posiada istotny walor poznawczy i uwzglednia aktualne
regulacje prawne. Autorka wykazata si¢ bardzo dobra znajomoscig zagadnien
poruszonych w pracy, o czym §wiadczy wiele jej fragmentow.

Niewatpliwg zaleta pracy sa dokonane zestawienia i porzadkowania. Dla
przyktadu mozna tu wskazac¢ zestawienie opracowane przez Autorke w zakresie
teoril dotyczacych ksztattowania struktury kapitatu i wptywu tej struktury na
warto$¢ firmy, czy tez zestawienie wynikéw badan obcych przeprowadzonych
na temat kosztow bankructwa. Warto$ciowe sg rOwniez zaprezentowane wnioski



ptynace z analiz wykorzystania kowenantow, ktdre zostaty przeprowadzone
przez inni naukowcdw zajmujacych si¢ badaniem rynku obligacji.

Do zalet rozprawy nalezy réwniez zaliczy¢ prawidlowe uchwycenie
kluczowych aspektdéw analizowanego obszaru oraz umiejetne wywazenie
proporcji omawianych kwestii — odpowiednie do wagi prezentowanych
zagadnien.

Wyeksponowa¢ nalezy badanie wlasne, ktore zostato zaprojektowane i
przeprowadzone przez autorke. Pozwolito ono na wyciagnigcie interesujgcych
wnioskOw oraz zrealizowanie postawionego celu badawczego. Jest to
warto$ciowy materiat, opatrzony adekwatnym komentarzem Autorki.

Recenzowana praca wzbogaca wiedze w zakresie czynnikow majgcych
wplyw na oprocentowanie obligacji wprowadzanych do obiegu. W rezultacie
dysertacja ta moze by¢ przydatna w dalszych pracach badawczych
po$wieconych obligacjom. Tym bardziej, Zze obligacje korporacyjne sa tematem
wciaz szeroko analizowanym w mig¢dzynarodowej literaturze przedmiotu.

Podsumowujac zalety recenzowanej rozprawy mozna stwierdzic, iz praca
ta jest interesujgcym i oryginalnym studium dotyczacym diagnozy obecnego
stanu rynku obligacji w Polsce.

Zadaniem recenzenta jest jednak nie tylko wskazywanie na zalety, ale
rowniez zglaszanie uwag i sugestii, majacych na celu podniesienie jakosci
opracowania. Dlatego tez, majac na uwadze zalety niniejszej rozprawy, w
zakresie merytorycznym zgtaszam nastepujace uwagi, z czego cz¢s¢ ma
charakter dyskusyjny.

Uwagi ogolne

Pewna utomnoscig pracy jest brak szerszego, miedzynarodowego tta —
Autorka zawezita rozwazania jedynie do uwarunkowan wystepujacych w Polsce
— zaréwno w zakresie stosowanych klauzul, jak réwniez i rozwoju tego
segmentu rynku kapitatowego.

W mojej opinii wskazane zmienne ,,zdolnos¢ kredytowa oraz
zabezpieczenie emisji” powinny by¢ przez Autorke analizowane oddzielenie,
nie zas$ tacznie (s.137).

W mojej ocenie w pracy zabrakto opisu ewolucji instrumentu
finansowego jakim jest obligacja. Tymczasem historia obligacji, a potem
klauzul zabezpieczajacych $cisle powigzana jest z kryzysami gospodarczymi.
Interesujace bytoby gdyby Autorka sprobowata przedstawi¢ swoje zdanie na ten
temat. Ponadto interesujace bedzie zdanie autorki w kwestii, jak klauzule
zawarte w obligacjach mogg zmieni¢ si¢ pod wptywem ostatnich wydarzen na
rynku finansowym. Oczekuje, ze do kwestii tych Doktorantka ustosunkuje si¢ w
toku publicznej obrony.



Uwagi szczegolowe

Wyraznie widoczny jest brak schematow porzadkujacych prowadzone
rozwazania.

Autorka powinna uzasadni¢, dlaczego wsrod czynnikéw warunkujgcych
rozwéj rynku dtugu, za kluczowy uwaza system legislacyjny (s.38).

Dla rzetelnosci naukowej Autorka powinna poda¢, kto byt objety
badaniem (s.41), ktorego wyniki przytoczyta.

KONKLUZJA

Reasumujac, zgloszone uwagi nie powinny przestania¢ wartosci naukowe;j
rozprawy, ktéra jest twérczym, autorskim, warto§ciowym opracowaniem,
potwierdzajacym umiejetnosé prowadzenia pracy naukowej przez Doktorantke.
Wykazata sie Ona ogdlng wiedzg teoretyczna w zakresie nauki ekonomii, a
takze sformulowata wazny problem naukowy, ktory nastepnie rozwigzata w
sposob oryginalny. Zaréwno wybor tematu, konstrukcja pracy, jak i
przeprowadzenie szerokich badan wtasnych, a takze umiejetne wywazenie
proporcji w poruszanych kwestiach oraz poprawne argumentowanie, poprawne
wnioskowanie i kompleksowos¢ analizy, czynia zados¢ wymogom Ustawy o
tytule i stopniach naukowych oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki.

Dlatego tez stwierdzam, majac na uwadze kryteria formalne i
merytoryczne, ze rozprawa doktorska mgr Natalii Smieja odpowiada
wymogom stawianym rozprawom doktorskim i wnioskuj¢ o jej
dopuszczenie do publicznej obrony.

R



