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Ostatni kryzys finansowy uruchomit proces zmian regulacji odnoszacych si¢ do insty-
tucji i instrumentéw rynku finansowego. Zaostrzenie norm ostroznosciowych obowigzujacych
banki spowodowato ograniczenie dostgpnosci tego zrédia finansowania przedsigbiorstw 1
przesuneto ich popyt w kierunku rynku kapitatowego. W Polsce znalazlo to wyraz we wzro-
$cie znaczenia emisji obligacji korporacyjnych, czemu sprzyjato uruchomienie segmentu zor-
ganizowanego rynku obrotu tymi papierami. Kilka lat funkcjonowania obligacji przedsie-
biorstw w nowych warunkach i dobre perspektywy wzrostu znaczenia tego zrodta finansowa-
nia stanowia wtasciwa podstawe do poddania tej problematyki badaniom naukowym. Wybér
przedmiotu badan dla recenzowanej dysertacji uznaje tym samym za aktualny z poznawczego
punktu widzenia i wazny w aspekcie rosnacej roli pozabankowych zrodet finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstw.

Temat pracy zostal ujety dos¢ wasko, gdyz odnosi si¢ do determinant oprocentowania
obligacji notowanych na rynku zorganizowanym w Polsce. Odczytuj¢ to na korzys¢ zamie-
rzenia badawczego, gdyz pozwala na skoncentrowanie si¢ na jednej z podstawowych wiasci-
wosci papieru wartosciowego, jakim jest jego oprocentowanie. Zbadanie czynnikow wptywa-
jacych na oprocentowanie zostato jednoczesnie osadzone w szerszym kontekscie obejmuja-
cym charakterystyke obligacji korporacyjnych, rynku, na ktérym dokonuje si¢ obrotu nimi
oraz wykorzystania tego instrumentu do finansowania dzialalnosci przedsigbiorstw. Tym sa-
mym oceniam strukture pracy obejmujaca te grupy zagadnien za kompletng z punktu widze-
nia przyjetego celu badawczego, a w zasadzie ich wiazki obejmujacej cel gtéwny i trzy cele
pomocnicze. Cel gtowny znajduje bezpodrednie odzwierciedlenie w temacie pracy, gdyz
zmierza do okreslenia jakie parametry i w jaki sposob wplywaja na oprocentowanie obligacji

na polskim rynku dhuznych papieréw wartosciowych. Cele pomocnicze pozwalajg na osadze-



nie gtdéwnego watku analizy w nurcie teorii dotyczacych struktury kapitalu oraz finansowania
przedsi¢biorstw kapitalem obcym, odnosza si¢ do regulacji normatywnych dotyczacych obli-
gacji oraz przewidujg charakterystyke ich emitentéw na polskim rynku.

W pracy przyjeto trzy hipotezy zwigzane bezposrednio z jej celem gtownym. Hipotezy
te w mojej ocenie odpowiednio identyfikujg podstawowe determinanty oprocentowania obli-
gacji. Do weryfikacji hipotez postuzono si¢ metoda analizy regresji wielorakiej. Podbudowa 1
uzupetnieniem dla analizy empirycznej sa studia literatury przedmiotu, analizy regulacji nor-
matywnych oraz materiatdw zwigzanych z emisjami obligacji. Takie zalozenia i elementy me-
todyki badan przeprowadzonych w pracy uznaje za zasadne.

W rozdziale pierwszym przedstawiono kilka grup zagadnien zwigzanych z obligacja-
mi, jako instrumentem finansowania przedsigbiorstw i segmentem rynku przeznaczonym do
obrotu nimi. Do charakterystyki obligacji postuzyly rozwazania dotyczace ich cech, w tym w
zestawieniu z kredytem bankowym, opisy funkcji obligacji oraz klasyfikacje oparte na litera-
turze przedmiotu. Charakterystyke obligacji nalezy uzna¢ za przeprowadzong prawidtowo,
chociaz na dos$¢ podstawowym poziomie wiedzy z tego zakresu. Jej warto$¢ podnosi wsparcie
opisu odpowiednio dobranymi danymi empirycznymi odnoszacymi si¢ do rynku polskiego.

W drugiej czesci tego rozdziatu Doktorantka poddata analizie rynek obligacji korpora-
cyjnych w Polsce. Rozwazania te obejmujg prezentacje etapow rozwoju rynku, opis procesu
emisji obligacji oraz analiz¢ zorganizowanego rynku obrotu obligacjami Catalyst. Zostaly one
w kazdym z wymienionych elementow przeprowadzone w sposéb merytorycznie prawidto-
wy, W oparciu o regulacje normatywne, dane statystyczne i inne zrddla, z jednoczesnie duzym
wkladem wlasnej wiedzy Doktorantki. Za szczegdlnie wartosciowg uwazam autorska klasyfi-
kacje czynnikéw rozwoju rynku obligacji w Polsce. Pewne watpliwosci budzi jedynie propo-
zycja organizacji ratingdw dlugu przez podmiot trzeci w oparciu o procedure przetargowsg (s.
41). Uwagg t¢ traktuje jako dyskusyjna.

Rozdziat drugi dysertacji zostal poswiecony przedstawieniu emisji obligacji jako for-
my finansowania dtuznego. W pierwszym podrozdziale dokonano krytycznego przegladu de-
finicji i teorii zwigzanych z finansowaniem przedsigbiorstw. Zasadniczo prawidlowy tok wy-
wodu zakloca brak symetrii charakterystyki kapitalu wlasnego dokonanej w oparciu o wy-
tacznie rozwazania teoretyczne i obcego odwotujacej si¢ w decydujacej mierze do danych
empirycznych z rynku polskiego. Natomiast pozytywnie oceniam przeprowadzong przez
Doktorantke analize czynnikéw determinujacych strukture kapitatu. Oparta jest ona na prze-
gladzie obszernej literatury przedmiotu i stanowi dobry punkt wyjscia do prezentacji w kolej-

nym podrozdziale teorii ksztaltowania struktury kapitatu , w szczegdlnosci wskazujac ich od-



niesienia do emisji obligacji. Doktorantka zasadnie z punktu widzenia celu dysertacji skupila
sie na dwoch teoriach z tego zakresu: teorii kosztow bankructwa oraz teorii agencji, co zostato
w pracy w odpowiedni sposob uzasadnione. Doktorantka przedstawila zatozenia obydwu teo-
rii oraz wyniki badan teoretycznych i empirycznych innych autorow dotyczace zagrozenia ry-
zykiem bankructwa oraz ograniczenia kosztow agencji. Uznaj¢ to za kolejny prawidtowo do-
brany element metodyki badan przeprowadzonych w ramach dysertacji stuzacy identyfikacji i
ocenie sily oddzialywania czynnikéw wplywajacych na poziom oprocentowania obligacji.
Rozwazania przeprowadzone w tym zakresie i wyprowadzone z nich wnioski sg zasadne dla
uporzadkowania i poszerzenia wiedzy na temat finansowania przedsigbiorstw poprzez emisje
obligacji.

Rozdziat trzeci poswiecony jest identyfikacji i ocenie czynnikéw determinujgcych
oprocentowanie obligacji. Analiza zostata przeprowadzona z punktu widzenia emitenta obli-
gacji. Niejasne jest uzyte przed doktorantke okreslenie doboru parametréw emisji. Stwierdza
ona, ze ,,powinny zosta¢ dobrane w sposob ... jednoczesnie maksymalizujac prawdopodo-
bienstwo uplasowania emisji oraz minimalizujac koszty procesu emisji i wysoko$¢ oprocen-
towania obligacji” (s. 126). Jak ma by¢ maksymalizowana pewnosci uplasowania emisji,
przy jednoczesnym minimalizowaniu kosztéw emisji i oprocentowania? Rozdzial ten zawiera
wyniki wlasnych badan empirycznych przeprowadzonych przez Doktorantke. Badaniami ob-
jete zostato 230 serii emisji obligacji dokonanych przez 101 przedsigbiorstw. Byly to papiery
notowane na rynku Catalyst w okresie 3,5 roku. Proba ta byla odpowiednio zréznicowana z
punktu widzenia kilku kryteriéw, z wyrazna jednak dominacjg dwoch branz: budowlanej, a w
zasadzie firm deweloperskich oraz finansowej (dominacja firm zajmujacych si¢ obrotem wie-
rzytelno$ciami). Analizy zostaly przeprowadzone na trzech prébach: jednej obejmujgcej
wszystkie serie obligacji oraz dwodch dalszych obejmujacych papiery wyemitowane przez
przedsiebiorstwa wskazanych powyzej branz. Badania zostaly przeprowadzone przy zastoso-
waniu metody regresji wiclorakiej, ktorej wybor byl zasadny z punktu widzenia celu pracy.
Doktorantka przeprowadzita niezbedne zabiegi interpretacyjne dotyczace zmiennej objasnia-
nej oraz zmiennych objasniajacych i wykazata w mojej ocenie zasadnos$¢ przyjetych zalozen
badawczych, uwzgledniajgc uwarunkowania rynku polskiego.

Warto$¢ wynikéw badan zaprezentowanych w pracy, co Doktorantka obiektywnie za-
strzega, nalezy rozpatrywaé przy uwzglednieniu takich elementow, jak waska proba badaw-
cza, krotki horyzont obserwacji, brak uwzglednienia wszystkich czynnikow wptywajacych na
zmienng objasniang. Pomimo tych stabosci, wynikajacych w duzej mierze z wczesnego etapu

rozwoju rynku obligacji przedsiebiorstw w Polsce, Doktorantka wykazata si¢ niewatpliwie



umiejetnoscig przeprowadzenia badan naukowych oraz prezentacji i krytycznego podejscia do
ich wynikéw. Wynikow, ktore poszerzaja wiedzg na temat krajowego rynku obligacji przed-
siebiorstw i moga mie¢ okreslone zastosowanie praktyczne.

Dysertacja zostata przygotowana starannie pod wzgledem formalnym. Jest napisana
przystepnie, z zastosowaniem poprawnego jezyka naukowego. Zauwazylem w niej jedynie
niewielkie uchybienia wynikajace, jak mniemam, z niedostatecznej precyzji wypowiedzi, jak
okreslenia:

- ,,... dobrze rozwini¢tego systemu kontynentalnego, w tym dominujacej roli instytucji ban-
kowych ...” (s. 76);
- ,Réwnowaznik ratingu USA” (tabela 22, s. 142).

Podsumowujac, pragne stwierdzié, ze praca doktorska mgr Natalii Smiei pt. Determi-
nanty oprocentowania obligacji notowanych na rynku zorganizowanym w Polsce spelnia
wymagania stawiane rozprawom doktorskim w art. 13, ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki. Dokto-
rantka wykazat sie dobra wiedzg teoretyczng w zakresie ekonomii i finanséw, umiejetnoscia
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, krytycznej oceny analizowanych zjawisk a
przedlozona rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego odnoszacego si¢
do okreslenia determinant oprocentowania obligacji korporacyjnych. Wyniki badan porzadku-
ja 1 poszerzaja wiedze na temat finansowania przedsiebiorstw dlugiem i moga mie¢ zastoso-
wanie praktyczne. Na tej podstawie wystepuje do Rady Wydzialu Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu o jej przyjecie jako pracy z dziedziny nauk

ekonomicznych w dyscyplinie finanse i dopuszczenie do publicznej obrony.
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