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1. Imię i nazwisko 

Julia Koralun-Bereź.nicka 

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe - z podaniem nazwy, miejsca roku ich 
uzyskania oraz tytułu rozprawy doktorskiej 

2003 doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii 

Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarządzania i Finansów, 

dyplom doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii, obrona rozprawy 

doktorskiej dnia 15.12.2003. 

Tytuł rozprawy doktorskiej: Wpływ procesu integracji ekonomicznej na slopie,i 

zróżnicowania gospodarek h·ajów Unii Europejskiej 

Promotor: dr hab. Jan Komorowski, Kolegium Zarządzania i Finansów, Szkoła 

Główna Handlowa 

Recenzenci: 

- prof. dr hab. Krzysztof Marecki, Kolegium Ekonomiczno-Społeczne, Szkoła 

Główna Handlowa, 

- prof. dr hab. Andrzej Stępniak, Ośrodek Badru1 Integracji Europejskiej, Wydział 

Ekonomiczny, Uniwersytet Gdański 

2000 magister ekonomii 

U niwersytet Gdaóski, Wydział Zarządzania, dyplom ukoóczenia studiów 

z wynikiem bardzo dobrym na specjalnośc i Finanse i Bankowość, egzamm 

dyplomowy 26.01.2000. 

Tytuł pracy magisterskiej: System bankowy we Francji 

Wcześniejsze wykształcenie 

1994 egzamin dojrzałości, Ul Liceum Ogólnokształcące w Gdyni , klasa o profi lu 

matematyczno-fizycznym z wykładowym językiem angielskim 

Kwalifikacje językowe 

język angielski biegły - C2 wedtug poziomów Rady Europy (CEFRL - Conrn1on 

European Framework of Reference for Languages) 

3 



język francuski 

język hiszpa11ski 
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- 1995: Certificate of Proficiency in English 

- 1996: Certificate in Teacbing of English as a Foreign Language to 

Adults 

zaawansowany - Cl według CEFRL 

- 1998: Certificat Pratique de Fran<;ais Co1ru11ercial et Economique de 

la Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris 

średnio zaawansowany - B l według CEFRL 

- 2003: Diploma de Espanol como Lengua Extranjera Intermedia 

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych 

od 10.2009 adiunkt w Katedrze Finansów Przedsiębiorstw Wydziału Zarządzania 

Uniwersytetu Gdańskiego, ul. Anni i Krajowej 101, Sopot 

O 1.2004 - 09.2009 adiunkt w Katedrze Ekonomii Zarządzania Wydziału 

Przedsiębiorczości i Towaroznawstwa Akademii Morskiej w Gdyni, 

ul. Morska 81-87, Gdynia 

09.2000 - 12.2003 asystent w Katedrze Zarządzania Wydziału Adminish·acyjnego 

Akademii Morskiej w Gdyni, ul. Morska 81-87, Gdynia 

10.2005 - 06.2006 Wykładowca w Wyższej Szkole Zarządzania w Gdańsku, 

ul. Pelplińska 7, Gdm1sk 

Zatrudnienie w innych podmiotach 

09.1998 - 06.2009 lektor języka angielskiego w szkole językowej ELS-Bell School of 

English sp. z o.o. , ul. Grunwaldzka 103, Gdańsk 

04.1999 

06. - 09.1997 

praktyka w Narodowym Banku Polskim, ul. Okopowa 1, Gcla11sk 

staż w dziale finansowym i księgowym przedsiębiorstwa robót 

publicznych Gerlancl Ile-de-France, Carrefour de Christ, Paryż 

Stypendia zagraniczne 

09.1996 - 06.1997 stypendium w Institut Universitaire de Teclmologie w Bourges, 

Francja 
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4. Wskazanie osi:1gnięcia naukowego wynikaj:1cego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 
marca 2003 r. o stopniach naukowych i f)1tule naukowym oraz o stopniach i ty tule 
w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.) 

4.1. Tytuł osiągni~cia naukowego 

Jako osiągnięcie naukowe, zgodnie z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. 

o stopniach naukowych i tyt ule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, które 

stanowi znaczny ,,vk lad w rozwój nauk ekonomicznych w dyscypl inie fi nanse, wskazuj ę 

monografię - dzie ł o opubli kowane w całości: 

Julia Koralun-Bereźnicka, Wpźyw krnju i sektorn ornz wielkości przedsiębiorstwa na strukturę 

kapitału przedsiębiors!ll' w krą/ach Unii Europejskiej, Wydawnictv,,o Uniwersytetu 

Gda11skiego, Gdaf1sk 2016, s. 1- 239. 

Autorem recenzji wydawniczej monografii j est dr hab. Katarzyna Kuziak, prof. nadzw. 

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu . \V dalszej części autoreferatu powyższa 

monografia oznaczana jest jako: (Kora ł un-Bereźnicka 20 16: 1-239). 

4.2. Cele naukowe i hipotezy badawcze 

Głównym problemem badawczym podjętym w monografii jest ocena wpływu czynni ków 

sektorowych, krajowych i związanych z wi e lkością podmiotu na strukturę kap i tału 

przedsiębiorstv,1 w wybranych krajach Unii Europejskiej, a w konsekwencji uszeregowanie tych 

czynników według ważności . Hierarchizacja czynników: kraju, sektora i wielkości 

przedsiębiorstwa według siły wpływu na strukturę kapitału przedsiębiorstw w wybranych 

krajach Unii Europejskiej stanowi główny cel podjętego badania. 

Cele szczegółowe natom iast, wspomagające realizację celu glóvvnego, to: 

I . Ustalenie stopnia zróżnicowania poszczególnych parametrów struktury finansowej 

przeds i ębiorstw w przekroju międzynarodowym, międzysektorowym i między grupami 

przedsiębiorstw różnej wi e l kości. 

2. Identyfikacja zmiennych o naj lepszych wlaściYvościach dyskryminujących 

w poszczególnych przekrojach. 

5 



/\utoreferat przestawiający opis dorobku i osiągnięć naukowych 

3. Klasyfikacja obiektóv.r (sektorów w krajach, grup przedsiębiorstw dane:j wielkości 

w krajach, grup przedsiębiorstw danej wielkości v.r sektorach) na kategorie 

charakteryzujące się ,,viększyrn podobieilstwem wewnątrzgrupowym struktury kapitału. 

4. Ustalenie, czy relatywna ważność wielkości przedsiębiorst,;va i jego sektora jest 

jednakowa we wszystkich krajach. 

5. Ustalenie, czy relatywna ważność wielkości przedsiębiorstwa 

funkcjonowania jest jednako'vva we v,rszystkich sektorach. 

kraju Jego 

6. Ustalenie, czy relatywna ważność sektora i kraju jest j ednakowa we wszystkich grupach 

przedsiębiorstw danej wielkości. 

7. Ocena podobie11stwa wyników grupov,1ania: 

sektoróv„1 w krajach między grupami przedsiębiorstw różnej wielkości , 

grup przedsi ębiorstw danej wielkości w sektorach między krajami, 

grup przedsiębiorstw danej wielkości w krajach między sektorami gospodarczymi. 

8. Ocena stabilności uzyskanych wyników klasyfikacji. 

Tak określone cele badav.rcze stanowiły punkt wyjścia do sfonnulov.rania dwóch g łównych 

hipotez badawczych. Zgodnie z pierwszą (Hl ) specyfika kraju, sektora i rozmiaru 

przedsiębiorstwa stanowią czynniki istotnie różnicujące strukturę kapitału v,1 krajach Unii 

Europejskiej. W myśl drugiej hipotezy (H2) relatywna Yvażność rozważanych czynników, 

poczynając od najważniej szego , jest następująca: sektor, kraj, rozmiar. 

Powyższe hipotezy główne można również przedstawić w sposób zdekomponowany. 

Wówczas przybiorą one postać szczegółowych hipotez badawczych, które w rozwinięciu 

hipotezy glóvmej (Hl ) można sformułować następująco : 

- (Hla) : Specyfika kraju stanowi czynnik istotnie różnicujący strukturę kapitału. 

- (H 1 b ): Specyfika sektora stanowi czynnik istotnie różnicujący strukturę kapitału. 

- (Hl c): Specyfika przedsiębiorstwa związana z jego wielkością stanowi czynnik istotnie 

różnicujący strukturę kapitału. 

Z kolei dekompozycja drugiej hipotezy glóvvnej polega na sforrnulov,1aniu hipotez 

w których parami zestawiane czynniki podlegają analizie porównawczej pod kątem siły ich 

wpływu na strukturę kapitału. Pary o których mowa stanowią następujące zestawienia: 

• czy1miki krajowe i sektorowe, 

• czynniki sektorowe i związane z rozmiarem przedsiębiorstwa, 

• czynniki związane z rozmiarem i czy1miki krajowe. 
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Zatem, w odniesieniu do drugiej hipotezy głównej, vveryfikacji poddane zostały następujące 

hipotezy szczegółowe: 

(H2a): Czynnik sektora ma większy wpływ na strukturę kapitału ni ż czynnik kraju. 

- (H2b): Czynni k sektora ma większy wpływ na strukturę kapitału niż rozmiar 

przedsi ębiors t,va; 

(H2c): Czynnik kraju ma większy ,vp lyv,1 na strukturę kapitału ni ż rozmiar 

przedsiębiorst ,va. 

4.3. Metodyka badawcza 

Na gruncie teoretycznym realizacja przedstavvionej koncepcj i bada11 wiąza ła się 

z przeprowadzeniem studiów literatury, w ramach których krytycznej analizie poddano wyniki 

dotychczasowych prac badawczych prowadzonych nad zagadnieniami struktury kapitału 

zarówno w Polsce, jak i zagranicą. Z mvagi na stosunkowo skromny dorobek krajowy w tym 

zakresie, przegl ąd Jiteratmy obejmuje głównie pozycje obcojc;zyczne w tym w znacznej 

większości anglojęzyczne. 

Wybór metod badawczych w znacznym stopniu uwarunkowany jest charakterem danych, 

które stanowią stosunkowo liczny zbiór obiektów (sektorów, grnp przedsiębiorstw danego 

rozmiaru, krajów i lat) charakteryzovlanych przez szereg zmiennych diagnostycznych. Z tego 

wzgl ędu metody anali zy wiel0\vy1niarowej mogą stanowić narzędzi e s łużące uproszczeniu 

struktury danych i identyfikacji najważniejszych prawidłowośc i . Nie oznacza to j ednak, że 

zastosowanie metod taksonomicznych stanowi jedyne możlivle tylko w tym przypadku 

podejści e. Z przeg lądu dotychczasowych badall wynika jednak, że wielowymiarowa analiza 

statystyczna często zapewnia skuteczne rozwiązanie podobnych problemów badawczych 

(Norton 199J: 43 1-446; Helgi in. 1995: 10 17- 1041; Leal , Powers 1997: 445-460; Cinca i in. 

2005: 26-45; Sell 2005: 78- 95; Boillat i in. 2002: 467-486). 

Pierwszy etap badania, mający na celu wstępne rozpoznanie zróżnicowania struktury 

finansowej oraz wykrycie podstawowych prawidłowości w ramach badanej zbiorowości , 

stanowiła analiza podstawowych statystyk zmiennych charakteryzujących strukturę kapitału 

w przekroju międzysektorowym, międzynarodowym oraz między grupami przedsiębiorstw 

różnej wie l kości. W wypadku stv,1ierdzenia różn ic w średnich wskaźnikach między sektorami, 

krajami i (lub) grupami przedsiębiorstw różnej wielkośc i , na leży ustalić, czy występujące 
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różnice są statystycznie istotne. W tym celu zastosowałam anali zę wariancji, jako metodę 

służącą badaniu obserwacji uza leżnionych od jednego lub wielu czynników działających 

ró,vnocześnie. Procedurę tą 
. . 

,v p1erwszeJ kolejności przeprmvadzilam w uJęc1u 

jeclnoczy1111i kowym w czterech przekrojach w których za predykatory jakośc iowe przyjęłam 

kolejno: kraj , sektor, rozmiar i czas. W wypadkach, ,v których analiza wariancj i wskazywała 

na odrzucenie hipotezy zerową o równości średnich , przeprowadziłam również bardziej 

szczegółowe badania różnic między średnimi z poszczególnych grup z wyko rzystaniem testów 

po fakcie (łac. post-hoc), zwanych też testami wielokrotnych porówna11. Zastosowanie zna l azł 

tu test Tukey'a, umożliwiający grupowanie średni ch . 

Uznałam równ i eż, że w podjętym badaniu interesuj ący może być także łączny wpływ kraju 

i sektora, kraju i rozmiaru oraz sektora i rozm iaru na strukturę kapitału przedsiębiorstw. Aby 

uzyskać informacje o łącznym oddzia ływaniu parami wym ienionych czynników zastosowałam 

wieloczynnikm,vą anal izę wariancj i, umożliwiającą badanie takich złożonych zależności . 

N iejednorodność elementów badanej zbiorowości , jak również pevme podobieństwa 

wykryte między nimi zrodziły potrzebę uporządkowan ia obiek tów. Z uwagi na stosunkowo 

szeroki zakres danych złożony z wielu obiektów, naturalną procedurę badawczą stano'vvi lo 

zorganizowanie elementów ana lizowanej zbiorowości według określonych kryteriów, czyli ich 

klasyfikacja. Zatem pogrupowanie obiektów na kategorie charakteryzujące się ,viększym 

podobie{1stwcm wewnątrzgrupowym struktury kapitału stanowiło jeden z cząstkowych celów 

analizy. Zastosowanie znalaz ł a tu przede wszystkim analiza skupiel1 przeprowadzona zarówno 

metodą aglomeracyjną, j ak i dwiema metodami optymalizacyjna-iteracyjnymi, czy li metodą k­

ś reclnich (ang. k-means) oraz metodą PAM (ang. Partitioning Aro und 1\1edoids), zwaną róvm i eż 

metodą k-medoidń'w. 

Przedmiot grupowania w procedurze klasyfikacji stanowiły następujące zbiory obiektów: 

- sektory gospodarcze w krajach - we wszystkich grupach różnej wielkośc i ł ącznie 

i w poszczególnych osobno, 

grupy przedsiębiorstw różnej wiel kości w krajach - we wszystkich sektorach 

gospodarczych łącznie i w poszczególnych osobno, 

grupy przedsiębiorstw różnej wielkości w sektorach - we wszystk ich kraj ach ł ącznie 

i w poszczególnych osobno. 

Za wykorzystaniem analizy skupiei'1 do utworzenia grup obiektów podobnych poci 

względem struktury kapitału stoi szereg argumentów. Po pienvsze, analiza skupień służy do 

identyfikowania grup w ramach analizowanej zbiorowości w sposób maksymalizuj ący 
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jednorodność wewnątrzgrupową i zróżnicowanie międzygrupowe. Po drugie, metoda ta 

umożliwia elastyczne przeprowadzanie jednoczesnej analizy wielu obiektóv,1 opisywanych 

wieloma zmiennymi. W analizie skupie11, ponadto, nie obowi ązują sztywne założenia 

dotyczące liczby skupieó bądź ich struktury, a założenia o normalności rozkładu 

i homoskcdastyczności mają niewielkie znacze111e. Metoda ta radzi sobie również 

z ograniczoną dostępnością dan ych, gdyż dane o częstotliwości rocznej są '"')'Starczające 

(Jolrnson, Wichern 1998 : 726). Druga metoda grupowania, która znalazła zastosowanie 

vV części badawczej to metoda k-średnich, której celem jest utworzenie k różnych możliwie 

odmie1mych skupie11, formowanych poprzez takie przemieszczanie obiektów między 

skupieniami, które prowadzi do minimalizacji wariancji wewnątrzgrupowej i maksymalizacji 

wariancji międzygrupowej (Wishart 200 1). Zaletą algorytmu k-średn ich w porównaniu 

z metodą aglomeracyjną jest łatwość aplikacj i przy znacznej liczebności zbioru obiektów. 

Ponadto w metodzie tej konieczne jest ustalenie a priori docelowej liczby skupic11, co również 

może stanowić ułatwienie w wypadku, gdy liczbę tą można ustalić w oparciu o określone 

kryteria. Pewnym mankamentem metody k-średnich jest wrażliwość algorytmu na obiekty 

odstające, które w istotny sposób ,,vplywają na średnic skupie11 powodując ich zn i ekszta łcen ie. 

W związku z tym do analizy skupie11 zastosowano również metodę PAM (ang. Partitioning 

Around Medoids), zv,,aną również metodą k-medoidów. Algorytm ten charakteryzuje się 

wyższą odpornością na dane zawierające punkty osobl iwe ze względu na to, że zamiast średnich 

klastrów j ako środki tych klastrów przyjmuje się tu medoidy, czyli najbardziej centralnie 

ulokowane punkty skupi e11. Ponadto, w metodzie PAM minimalizuje s ię sumę niepoclobie{1stw 

parami, zamiast - jak w wypadku metody k-średnich - sumę kwadratów odległości 

euklidesowych (Dudek 2013, 71- 77). 

Równolegle zastosowanie kilku różnych metod grupowania umotywowane jest dążen iem 

do zobiektywizowania wyników poprzez eliminację ewentualnych tendencyjności 

charakteryzujących każdą z metod. W aglomeracyjnej analizie skupie11 problemem 

dyskusyjnym jest na ogól liczba wyodrębnionych skupie{1, którą można zob iektywizować 

poprzez ,..,,prowadzanie zewnętrznych kryteriów, ale która w praktyce często ustalana jest 

w sposób arbitralny. Z kolei przy grupowan iu metodami k-średnich i k-medoidów zadana na 

wst9pie docelowa liczba skupie11 nie musi prowadzić do uzyskania najbardziej naturalnego 

podziału zbiorowości. 

Klasyfikacja obiektów może być przeprowadzona na podstawie różnorodnych cech. 

W podjętej analizie kryterium to stanowi szeroko pojęta struktura kapitału przedsiębiorstw 
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charakteryzowana za pomocą wyselekcjonowanych wskaźników finansov,rych. Dobór 

zmiennych diagnostycznych został przeprowadzony z uwzględnien iem następujących 

kryteriów: zmienność cech, niezależność zmiennych i normalność rozkładu. 

Do określenia '"1kladu poszczególnych zmiennych do otrzymanej klasyfikacji , czyli 

określenia swego rodzaju wagi każdej zmie1mej , zastosowałam metodę HIN o V (ang. Heuristic 

Idenfijl(:a/ion of Noi.sy /lariables), która stanowi również jedną ze sformal izowanych metod 

mających na celu optymalizację docelowego zbioru cech. Algorytm metody opisują m. in. 

Carmone, Kara i Maxwell (1999: 501- 509). Dobór zmiennych z pierwotnego zbioru następuje 

poprzez elimina~ję tych, które zakłócają ist11iejącą strukturę klas w badanej zbiorowości 

obiektów. 

Ważnym zagadnieniem poja,,viającym s ię ,1-,, procedurze klasyfikacji jest vvybór optymalnej 

liczby skupie11 . W sytuacji idealnej skupienia będące "vynikiem grupowania powinny posiadać 

nie tylko dobre własności statystyczne, takie jak m .in. rozłączność, zwartość czy stabilność 

(Brock, Pihur, Datta, Datta 2008: 1- 22), ale również dawać możliwość interpretacji z punktu 

widzen ia ekonomii . \V literaturze można znaleźć szereg różnorodnych miar mających na celu 

walidację wyników analizy skupie11 i określenie który algorytm grupowania daje najlepsze 

wyniki dla danego zbioru danych (Kerr, Churchi ll 2001: 8961- 8965; Yeung i in. 2001: 309-

318; Dalla, Datta 2003: 459-466). W omawianym opracowaniu zastosowano nas tępujące 

mierniki oceny jakości klasyfikacji: indeks sylwetkowy, indeks Bakera i Huberta indeks 

Huberta i Lev ine'a, indeks Celió.skiego i Barabasza, indeks łączności (ang. connectivity) oraz 

indeks Dunna. 

Anal izą objęto przedsiębiorstwa z trzech grup pod względem wielkości (małe, średnie 

i duże) w trzynastu sektorach gospodarczych, zgodnych z Europejską Klasyfikacją Działalnośc i 

Gospodarczej NACE oraz w dziewięciu krajach Unii Europejskiej , '"' tym Polsce. Podmiot 

badania stanowią zatem obiekty czterowymiarowe, charakteryzowane przez cechy: kraj , sektor, 

wielkość i rok. Przedmiot badania stanowi struktura kapitału przedsiębiors tw, opisana za 

pomocą odpowiednio dobranych wskaźnikó,v finansov.rych obliczonych dla każdej grupy 

przedsiębiorstw różnych rozmiarów w każdym sektorze, każdym kraju i roku na podstawie 

zagregowanych rocznych sprawozdaó finansowych z jedenastoletniego okresu obejmującego 

lata 2000-201 O. Wyselekcjonowane zmienne diagnostyczne charakteryzujące strukturę 

kapitału umożliwiają wszechstro1rnq ocenę finansowania badanych obiektów. Odzwierciedlają 

one strukturę kapitału rozumianą jako udział kapitału obcego w ogóle kapitału, jak również 

IO 



Autoreferat przestawiający opis dorobku i os i ągnięć naukowych 

mne aspekty finansowania, uwzględni ające zarówno zad łużeni e dlugotenninovve, jak 

i krótkoterm inowe. 

4.4. Struktura pracy 

Konstrukcj a omawianej monografi i wynika z przyj ętych celów badawczych i h ipotez 

poddanych ,veryfi kacj i. Poza v.rstępem, wprowadzaj ącym w zagadnienia poruszane 

w publikacji , rozprawa zav,1iera pięć rozdz iałów oraz zako11czenie, w którym przedstawiono 

podsumowanie i wnioski z przepro,,vaclzonych bada11. Zakres poszczególnych rozdzia łów 

przeclstm;viono w tabeli l . 

Tabela I . Struktura monografii pt. Wplyll' krąj11 i sekrora oraz ll'ie!kości przedsiębiorsrwa 
na sfr11kr11rę kapiralu przedsiębiorstw w krąiach Unii Europejskiej 

Rozdział Zarys treści i zwi:JZck z celami 
Wstęp 

Rozdzi a ł I 
Pomiar i czyn niki struktury kapita łu przedsięb iorstw 

w świet le teorii 

Rozdzi a ł 2 
Wybrane czynniki strnktm y kap it a łu 
w dotychczasowych badaniach empirycznych 

Rozdzia ł 3 
Metodyka analizy znaczenia kraju, sektora 
i wie l kości przedsiębiorstwa w różn icowaniu 

st ruktury kap i tału 

Rozdzi a ł 4 
Analiza zróżn icowania st ruktury kap itału 

przeds iębi orstw w wybranych krajach Unii 
Europejskiej 

Rozdzia ł S 
Analiza porównawcza relatywnej ważności efektu 
kraj u, sektora i rozmiaru przedsięb i orstwa w 
kszta łtowaniu struktury kapi ta ł u 

Zako11czenie 
Zródlo: opracowanie własne. 

Omówienie motywów podjęcia badania, celów, 
zakresu, metodyki badawczej, st ruktury monografii 
Interpretacja pojęcia struktury kap ita łu na tle 
różnorodności definicji, proble111atyka pomiaru 
struktury kapitału, klasyfikacja mierników struk tury 
kapita łu , p rzegląd teorii struktury kapita łu, 

uporządkowanie czynników kszta łtujących st rukturę 

kapitału według teori i 
Przegląd literatury pod kątem ro li specyfiki kraju, 
sektora i wielkości przedsiębiorstwa jako determinant 
struktury kap itału, relatywna ważność czynn ików 
kszta łtujących strukturę kapita łu w św ietl e 
dotychczasowych badaii empirycznych 
Omówienie celów i zakresu badan ia wpływu 

czynników kraju, sektora i wielkości 
przedsiębiorstwa na st rukturę kapitału , 
charakterystyka bazy danych oraz omówienie 
111etodyki badawczej zróżnicowania struktury 
kapita ł u w aspekcie wybranych czynników 
Wstępna analiza zróżn icowan i a struktury kapi ta ł u 
w krajach, sektorach i grupach przedsięb i orstw 

różnych rozm i arów na podstawie statystyk 
opisowych wskaźn ików struktury kap itału ; analiza 
istotności czynników w kontekście różnicowania 
struktury kap itał u na podstawie jednoczynnikowej 
analizy wariancj i wskaźn ików stru ktury kap itału 
w ujęciu m iędzynarodowym, międzysektorowym , 

miydzy grupami przedsiębiorstw różnej wie l kości 
i w czasie; ocena relatywnej ważnośc i efektu kraju, 
sektora i rozmiaru przeds i ębiorstwa na podstawie 
wieloczynnikowej ana lizy wariancj i 
Analiza porównawcza par efektów: kraju i sektora, 
kraju i rozmiaru oraz sektora i rozmiaru; ocena 
podobie1istwa wyni ków grupowania między grupami 
przedsiębiorstw różnych rozm iarów, krajami 
i sekto ram i gospodarczym i; hierarchizacja 
czynni ków 
Podsu111owanie i wnioski 
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4.5. Osiągnięte wyniki 

PrzeprO\,vadzony przegląd dotychczaSO\·vych bada11 nad strukturą kapitału nasuwa pewne 

refleksje. Pomimo podejmowania wielu wysiłków na rzecz ustalenia uwarunkowm1 polityki 

finansowania przedsiębiorstw, dotychczas nie została opracowana uniwersalna teoria struktury 

kapitału , która mvzględnialaby wpływ wszelkich możliv,1ych czynników na decyzje dotyczące 

struktury kapitału. Wybór optymalnej struktury kapitału wiąże się z koniecznością wnikliwej 

analizy różnorodnych czynników wpływających na kształt powyższej struktury. Proces ten 

komplikuje fakt, że v,1plyw poszczególnych czynników na różne przedsiębiorstwa nie jest 

jednoznaczny. 

Stopie11 złożoności powyższych uwarunkowa11 sprawia, że problematyka struktury kapitału 

i kształh1jących ją czynnikóv,1 wymaga kontynuacji badaó zarówno w sferze rozważa11 

teoretycznych jak i empirycznych, które stworzą podstawy do poszukiwania 110\,vych, jak 

również aktualizacji istniejących już modeli teoretycznych struktury kapitału . Kompleksowość 

zagadnie11 stała się też inspiracją do podjęcia bada11 nad zróżnicO\,vaniem struktury kapitału 

w zależności od wybranych czynników. 

Przeprowadzone studia literatury uprawniają do konstatacji , że vviększość dotychczasowych 

bacla11 empirycznych z omawianego zakresu koncentruje się głównie na stwierdzeniu 

\ł\')'Stępowania wpływu danego czynnika na strukturę kapitału i określeniu jego istotności, 

często w połączeniu z ustaleniem kierunku tego wply"vu. Znacznie rzadziej natomiast mamy 

do czynienia z analizami prowadzącymi do określenia relatywnej vvażności tych czynników, 

czyli porównania siły ich oddziaływania. Ponadto - z racji dostępności danych - znaczna część 

opracowa11 podejmujących problematykę hierarchizacji determinant struktury finansowej 

ogranicza się wyłącznie do zbiorowości publicznych spółek giełdowych. W konsekwencji 

rozważania obejmują zwykle tylko podmioty duże, zaś pomijają przedsiębiorstwa średnich 

i małych rozmiarów, stanowiące przeważnie wi9kszość podmiotów gospodarczych 

działających zarówno w krąjach rozwiniętych, jak i rozwijających się . Poszerzenie 

i aktualizacja badm, nad efektem kraju, sektora i rozmiaru w strukturze kapitału przedsiębiorstw 

na obszarze Europy stanowi zatem próbę uzupełnienia stanu wiedzy w tym zakresie. 

Pomimo bogate.i literatury na temat struktury kapitału, pojęcie to ni e doczekało się jeszcze 

jednoznacznego zdefiniowania. Struktura kapitału i związane z nią terminy pokrewne, takie 

jak: struktura finansowa, dźwignia finansowa, lewarowanie, zasilanie finansowe czy 
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przekładnia kapitałowa, często są rozumiane jako pojęcia tożsame, ale zdarzają się róvmież 

odmienne ich interpretacj e. Stosowane podejścia różnią się przede wszystkim sposobem 

traktowania zadłużenia. Dyskusj ę nad wieloznacznością po.1ęcia struktury kapitału 

i wynikającymi z niej trudnościami pomiaru tejże struktury przedstawiono w rozdziale 

pien,vszym monografii (Koralun-Bereźnicka 20 16: 13- 22). 

Przegląd literatury będący podstawą teoretycznej częśc i monografi i zaowocował 

klasyfikacją czynników strukhll'y kapitalu uwzglc;dniającą między innymi ich przynależność do 

poszczególnych nurtów teoretycznych opisujących decyzje dotyczące finansov,1ania 

przeds iębiorstw. Oprócz wspomnianej systematyzacj i czynników vvykazano dotychczas 

przeprowadzone badania empiryczne, w ramach których poddav.1ano analizie poszczególne 

czynniki. Wymienione publikacje w stosO\,vnych przypadkach podzieliłam na dwie grupy 

w zależności od wykrytego kierunku wpływu danego czynnika na stopieó zadłużenia . Efekt 

tych stud iów przedstawiłam w zestawieniach tabelarycznych ,v monografii (Kora lun­

Bereźnicka 2016: 1-239), odnoszących się do głównych teorii struktury kapitału: teorii 

substytucji (Tabela 1.5., s. 41--44), teorii asymetrii informacji i sygnalizacji (Tabela 1.6., s. 47) , 

teorii kosztów agencji (Tabela 1.7. , s. 50-53), teorii hierarchii źródeł finansowania (Tabela 1.8., 

s. 55- 56), teorii otoczenia prawnego (Tabela 1.9., s. 57), teorii kosztów transakcyjnych (Tabela 

I . I O. , s. 59). 

Konsehvencją przeprowadzenia krytycznego przeglądu bada11 czy1mikóvv struktury 

kapitału, było wykazanie sprzeczności między poszczególnymi teoriami w zakresie sposobu 

oddzialyv.rania niektórych czynników, a nawet braki zgodności co do jednego czynnika 

badanego ,v ramach tego samego nurht teoretycznego (Kora lun-Bereźnicka 2016: 62-63). 

Różnorodność tez i przemawiających za nimi argumentów stanowiła dla mnie czynnik 

inspirujący do dalszego zgłębiania zagaclnie11 związanych z uwarunkov,1an iami struktmy 

kapitału i poszukiwania wielopłaszczyznowych prawidlO\vości w tym zakresie. 

Ponieważ przedmiot bada11 w części empirycznej stanowią czynniki kraju, sektora 

i wielkości przedsiębiorstwa, czynniki te poddano również wnikliwszej analizie w części 

teoretycznej poci kątem dotychczas udokumentowanego ocldzialyv,rania na strukturę finansową. 

Czynnikiem wewnętrznym, zyv1ązan ym ze specyfiką przeds iębiorstwa , będącym 

przedmiotem badania jest rozmiar przedsiębiorstwa. Stanowi on jedną z ,,vażni ejszych cech 

przedsiębiorstwa różnicuj ących ,vskaźniki zadłużenia (Parsons, Ti lman 2009: 1- 93), a jego 

pozytyvmy związek z zad łużeniem ,,viclokrotnie potwierdzono w licznych badaniach (Kurshev, 

Strebulaev 2008: 1-45; Osteryoung i in . 1995 : 75-86). Z baclai1 przekrojowych jednoznacznie 
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wynika, że duże przedsiębiorstwa w Stanach Zjednoczonych mają zv,,ykle wyższe wskaźn i ki 

zadłużenia niż przeds iębiorstvva ma ł e (Titman, Wessels 1988: 1- 19; Rajan, Zingales 1995: 

1421- 1460; Fama, French 2002: 1- 33). Również wyniki międzynarodowe wskazuj e) na to, że 

w ,,viększości paóstw dźwignia finansowa genera lnie pozostaje w prostej za leżności 

z rozmiarem podmiotu (Raj an, Zingales 1995: 142 1-1 460; Booth i in. 2001: 87-130). Jednym 

z najczęściej przytaczanych argumentóv.r uzasadniaj ących ten związek jest występowanie 

dodatkO\vych kosztóv., s ta łych związanych z pozyskaniem finansowania zewnętrznego, które 

w wypadku przecls iębiors tv.r dużych są mniejsze, wobec czego przedsiębiorst\,va te mają ta11szy 

dostęp do kapitału obcego (Leary, Roberts 2005: 139- 178; Altinkilic, Hansen 2000: 191-218). 

W związku z tym większe przedsiębiorstwa maj ą też lepsze możl i v,1ości dywersyfi kacji swoich 

źródeł finansowania. W myśl pO\-vszeclmie przyjętego pogl ądu, że dużym przedsi ębiorstwom 

trudniej j est upaść, a w razie trudności łatwi ej je pokonać, rozmiar przeds iębiorstwa stosuje się 

też niekiedy jako zmienną reprezentuj ącą prawdopodobieóstwo bankrnctwa (Slmmway 200 I : 

I 01-1 24). 

Inny argument odnosi s ię do stopnia asymetrii informacj i między podmiotami wewnątrz 

przeds iębi orstwa a rynkiem kapitałowym . Powszechnie uznaje s i ę, i ż problem ten w mniej szym 

stopniu dotyczy dużych spółek, mi ędzy innymi z uwagi na bardziej szczegółową analizę 

przeprowadzaną przez zwykle podejrzliwych inwestorów (Kurshev, Strebulaev 2008: 1-45). 

Może to róvmicż wynikać z faktu, że v,1 wielu vvypadkach małe przedsiębiorstv,1a są silnie 

związane z przedsiębi orcą, który jest w posiadaniu znacznie większych zasobów informacji 

o syhiacj i przeds iębiorstwa (Jensen, Uhl 2008: 1- 103). 

Próbę ,;,,,yjaśnienia różnic w strukturze kapitału mi<;dzy podmiotami różnej wielkośc i 

podej mowano róvmież na gruncie teorii kosztów agencj i (Bevan, Danbolt 2000: 1-37). 

W ramach tego nurtu niektórzy autorzy (Michaelas, Chittenden i Poutziouris 1999: 1 l 3- 130) 

argumentuj ą, że konflikty między akcjonariuszami a kredytodawcami mogą być szczególnie 

dotkliwe dla małych przeds iębi orstw. Inne argumenty wyjaśniaj ące przyczyny, dla których 

struktura kapitału małych i średnich przcds i ęb iorstv,1 może odbiegać od sposobu finansowania 

dużych spółek publicznych, odwołują s ię do takich czynników, j ak koszty bankructwa (Jensen, 

Uhl, 2008: 1- 103) czy faza rozwoju przedsięb i orstw (Fama, french, 2002: 1- 33). 

Jednym z zewnętrznych czynników struktury kapitału szczegó!O\,VO rozpatrywanym 

v,, ramach omawianego opracov,1ania jest sektor dzia łalnośc i przedsiębio rstv,1a. Większość 

badaó nad zv,,iązki em między przynależnością branżową podmiotu a j ego zad ł użeniem 

wykazuje poclobieóstwo w strukturze kapitału przedsiębiorstw zaliczanych do tej samej branży 
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oraz zróżn icov,1anie dźwi gni finansowej przedsięb i orstw dz i a łających w odmiennych sektorach 

gospodarczych (Schwartz, Aronson 1967: I 0- 18; Scott 1972: 45- 50; Scott, Martin I 975: 67-

73; Martin, Henderson 1984: 57- 67; Meric, Meric 1983: 45-45 ; Ilarris, Raviv 1991: 297- 355). 

Istnieje szereg przyczyn pozwal aj ących przypuszczać że sektor, w którym dzia ła 

przedsięb iorstwo, ma istotny wp ływ na jego st ru kturę kap i tałową (Prasad i in. 200 I : 1- 104). 

Po pien:vsze,jak zauważa Titman ( 1984: 137- 151 ), im bardziej wyspecjalizo,vany produkt, tym 

niższa jest wartość l ikwidacyjna przeds i ębio rstwa, ponieważ trudniej jest zastąpić sen.vis 

posprzedażowy. To z kolei sugeruje vvystępO\vanie różni c w wysokości dźwigni między 

różnymi sektorami , ponieważ przedsiębiorstwa produkujące bardziej wyspecjalizowane 

produkty ciążą do takiego poziomu dźwigni , który pozwol i łby im zrekompensować niższą 

wartość likwidacyjn ą . Po drugie, zarządzaj ący przedsiębi orstwami zaliczanymi do tego samego 

sektora staraj ą się utrzymywać strukturę kapitału na średnim poziomie sektorowym, 

stanowiącym pe,vnego rodzaju docelowy wzorzec, uznawany za optymalną strukturę kap itału 

dla przeds iębiorstw z branży (Taggart 1977: 1467- 1484; Marsh 1982: 121- 144). Po trzecie, jak 

wskazuj ą De Angelo i Masulis (1980: 3-29), optymalna struktura kapitalujest uwarunkowana 

czy1rnikami sektorowymi częściowo dlatego, że stopy podatkowe wykazuj ą zróżnicowan ie 

międzysektorO\ve. 

Dyskusję na temat istnienia optymalnej sektorov,,ej strukh1ry kapitału podejmuj ą również 

MacKay i Phillips (2005: 1433- 1466). których badanie wykazuje, że czynniki sektorowe 

wyjaśniaj ą strukturę finansową przedsiębiorstw, zróżnicowanie przeds i ębiorstw w ramach 

danego sektora, a także ,vspó l za leżność decyzji materialnych i finansowych. Mimo że autorzy 

dowodzą braku jednej optymalnej strukh1ry .finansowej sektora, odstępstwa od średniej ,v tym 

zakresie są povviązane z wyborem teclmologii i poziomu ryzyka w danej branży. Zatem jeś l i 

struktura .finansowa danego przedsięb iors twa odbiega od średniej scktoro,vej, przeważnie 

oznacza to również jego odmienność pod względem teclrnologii i ryzyka. Pomimo, że wpływ 

czynn ików sektorowych na strukturę kapita łu jest powszechnie uznany za istotny, zdarzają się 

również opracowania przeczące temu pogląd O\,vi i dowodzące bra ku występowania takiego 

związku (Hatfield i in. 1994: 1- 14). 

Drugim czynnikiem zewnętrznym stanowiącym przedmiot pogłębionych rozważa6 

rozprawy jest czy1rnik kraju, którego wpływ na zad łużenie jest obficie udokumentowany przez 

literaturę (Demirgli9-Kunt, Maksimovic l 999: 295- 336; Booth i in. 200 I: 87- 130; Bance!, 

M ittoo 2004: l 03- 132). Badacze zajmujący s ię zróżnicowaniem struktury kapitał u w uj ęciu 

m iędzynarodowym wskazują na szereg cech specyficznych dla kraju, które odpowiadają za 
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występowanie różnic v,,, tym przekroju. Wśród najczęściej wymienianych pojawiają się takie 

czynniki jak stopie11 rozwoju gospodarczego kraju (Demirgily-Kunt, Maks imovic 1999: 295-

336), otoczenie instytucjonalne i transakcje międzynarodovle (Graham, Harvey 2001: 187- 243; 

Bance!, Mittoo 2004: 103-132; Brounen i in. 2006 : 1409- 1442), rozwój sektora bankowego 

i (lub) rynku papierów wartościo,,vych (Fan i in . 20 12: 23-56), ochrona kredytobiorców, 

mvarun.k:O\vania prawne (Hall i in . 2004: 711- 728), orientacja systemu bankowego czy stopa 

wzrostu gospodarczego (De Jong i in . 2008 : 1954-1969). 

W odniesieniu do głównego celu badania, jakim było rozstrzygnięcie, który z efektów ma 

znaczenie dominujące w kształtowaniu struktury kapitału przedsiębiorstw, można stwi erdzić, 

że v,, świetle wszechstronnie przeprowadzonych analiz problemu, za determinanty 

o naj v,,iększym wplyv,,ic należy uznać czynniki krajowe. W dalszej kolejności stru ktura 

kapitału pozostaje pod wpływem specyfiki sektorowej przeds iębiorstwa, a w najmniej szym 

stopniu ksztalto,;vana j est przez rozmiar podmiotu. vV wypadku każdego z trzech czynników 

j ednak stwierdzono jego istotność w kontekście wpływu na strukturę kapitału. 

W badanej populacj i zdarzają się jednak wyjątki od powyższych prawidłowośc i. Po 

pierwsze, w grupie przedsiębiorstw średni ch zaobserwowano v,riększy wpływ czynników 

sektorowych od krajowych na struknll'ę kapitału. Analogicznie, wystąpiły kraje (Austria 

i Holandia), w których efekt rozmiaru dominował naci efektem sektora, jak również sektory 

(górnictwo i informatyka), w których efekt rozmiaru dominował nad efektem kraju . Ponadto 

stv,,ierdzono, że stopie11 vnajemnej przewagi efektów parami jest zróżnicowany w zależności 

od kraju, sektora i rozmiaru przedsiębiorstv,,a. Na przykład , dominacja efektu sektora nad 

efektem rozmiaru naj silniej uj awnia się w wypadku Polski. Świadczy to o tym, że rozpatrywane 

czy1miki wpływają na sn·ukturę kapitału, ale sposób ich oddziaływania uzależniony j est od 

przynależności przeds i ębiorstw do określonej kategorii pod ,vzgl ędem rozm iaru, kraju 

i sektora . 

Jeśl i chodzi o specyfikę Polski , to biorąc poci uvvagę średnie parametry struktury kapitału, 

kraj nasz wyróżnia ponadto ni skie zadłużeni e sektora nieruchomości - w przeciv,,ie11.stwie do 

większości innych paóstw, gdzie sektor ten odznacza się na ogól najwyższym poziomem 

dźwigni finansowej. Sektorem o największym zadłużeniu w Polsce okazał się natomiast sektor 

administracji. 

Wyprowadzona na podstawie danych empirycznych hierarchia czynników może się wydać 

nieco zaskakująca w świetle hipotetycznie zakładanej kolej ności efektów. W wyjściowej 

hipotezie badawczej za łożono bowiem, że w związku z procesami harmonizacyj nymi 
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zachodzącymi na badanym obszarze, bardziej pra,vdopodobny j est mniej szy vvplyvv czynników 

krajowych na strukturę kapitału przedsiębiorstw w porównaniu z czynnikami sektorowymi . 

Z kolei w obliczu spadku znaczenia specyfiki kraju wskutek uj ednolicania gospodarek 

i systemów prawnych, rola innych czy1mików pov,rinna relatywnie wzrosnąć. Analiza 

zróżnicO\vania struktury kapitału wskazuje jednak na, w dalszym ciągu, utrzymujące się 

odmienności charakterystyczne dla poszczególnych krajów zintegrowanego obszaru, które 

znajdują swoje odzwierciedlenie w sposobach finansowania najbardziej różniących się w tym 

właśnie przekroju. Natomiast przev,1 idywane na wstępie relatywnie najmniejsze znaczenie 

specyfiki firmy związanej z j ej rozmiarem znalazło potwierdzenie w danych empirycznych. 

Nawet jeżeli czynniki krajO\,ve w dalszym ciągu pozostają ,1.,, pewnej przewadze nad innymi 

czynnikami, w tym zwłaszcza sektorowymi, pomimo iż badanie dotyczy obszaru o wysokim 

stopniu zaawansowania procesów integracyjnych , można oczekiwać, że relatywna ważność 

tych efektów będzie ulegać stopniowym zmianom w czasie na korzyść czynników branżowych. 

Zmian takich nie zaobserwowano jednak w okresie objętym analizą , o czym świadczą ,,vyniki 

analizy wariancji wskaźnikóYv struktury kapitału w czasie. W większości wypadków nie 

wskazuje ona na istotne zróżnicowanie średnich wskaźników między poszczególnymi 

rocznymi podokresami badmvczymi. 

Wniosek o braku istotnego wpływu harmonizacji gospodarek badanych krajów na wzajemną 

ważność roz,vażanych efektów w strukturze kapitału może oznaczać, że ujednolicenie struktur 

finansowych podmiotóv,, gospodarczych w przekroju międzynarodowym osiągnęło już pewien 

trudny do przekroczenia pułap na skutek procesów dostosowawczych przeprowadzonych ,ve 

wcześniejszych fazach integracji. Prawdopodobne jest również, że wykazany brak istotnego 

wpływu integracji na relatywną ważność badanych efektów jest ,vynikiem zbyt krótkiego 

horyzontu czasowego badania. Możliwe jest bowiem, że j edenastoletni przedział czasowy nie 

stanowi okresu wystarczająco długiego , aby ujawnić ewentualne tendencje w tym zakresie. 

Biorąc jednak pod uvvagę brak istotnego zróżnicowania w czasie większości parametrów 

struktury kapitału, można stwierdzić , że występujące w badanym okresie efekty kraju, sektora 

i rozmiaru w strukturze kapitału oddziaływają v1r sposób niezależny od integracji, a ich 

intensywność jest s tabilna w czasie. 

Istotne natomiast jest zróżnicowanie wszystkich wskaźników struktury kapitału miąclzy 

krajami i sektorami, a w ,,viększości także między grupami przedsiębiorstw różnych rozmiarów, 

o czym świadczą wyniki jeclnoczynnikowej analizy wariancj i przeprowadzonej v,1 tych 

przekrojach. Przeważnie istotny jest również łączny wpływ rozważanych czy1mików parami. 
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czy li : kraju i sektora, kraju i rozmiaru oraz sektora i rozmiaru na strukturę kapitału , co wykazała 

clwuczynnikowa ana I iza wariancj i uwzględniająca te predykatory jakościowe. Z analizy, 

o której mowa, można również wnioskować o dominacji czynników krajowych nad 

sektorowymi oraz przewadze czym1ików sektorowych nad specyfiką Z\.viązaną z rozmiarem 

przedsiębiorstwa w wypadku v.,iększości zmiennych. Potwierdza to, że struktura finansowa 

przeds iębiorstw pozostaje pod nieco silniejszym wpływem kraju, w j akim funkcjonuje 

podmiot, aniżeli sektora i rozmiaru firmy. 

Kolejne potwierdzenie tych wniosków można odnaleźć w wynikach procedury klasyfikacji 

obiektów, traktowanych jako sektory w krajach, grupy przedsiybiorstw różnych rozmiarów 

v,1 krajach oraz grupy przedsiybiorstw różnych rozmiarów w sektorach. Wyniki grupowania 

w tych układach wykazuj ą więcej podobie11stw do klasyfikacji krajowej aniżeli sektorowej, 

a także większe zbieżności między klasyfikacją sektorową, niż ich podziałem ze v..rzględu na 

wielkość podmiotów. 

Pomimo wyraźnej tendencji do łączenia siy obiektów w skupienia przeważnie zgodnie z ich 

przynależnością krajową, występuj ą także skupienia o charakterze zdecydowanie sektorowym, 

jak również skupieni a bezsprzecznie zdominowane przez grupy przedsiębiorstv.1 tego samego 

rozmiaru, aczkolwiek w mniej szej liczbie. Świadczy to o współoddzia ływaniu wszystkich 

trzech kategorii czynników na strukturę kapitału. Zatem pomimo nrniejszej relatywnej 

ważności efektu sektora i jeszcze mniejszego znaczenia efektu rozmiaru, czynniki te nadal 

odgrywają ważną rolę w ksztallowaniu struktur finansowych przedsiębiorstw badanego 

obszaru. 

Istotny w ocenie relatywnej ważności czy1mików struktury kapitału jest fakt , że 

intensywność wpływu tychże czynników nie j est j ednakowa we wszystkich kategoriach 

obiektów rozumianych jako kraje. sektory i grupy przedsi9biorstw różnych rozmiarów. 

W ramach rozpatrywanych kategorii można bowiem wskazać obiek ty o silniej i słabiej 

ujawniającej s ię specyfice. J eś li chodzi o rozmiary przedsiębiorstvv, to grupą naJm111eJ 

specyficzną są z pewnością przedsiębiorstwa średniej wi elkości. Można to tłumaczyć tym że 

ich struktura finansowa często stanowi pewien stan pośredni między wzorcami stosowanymi 

przez przedsiębiorstwa malc i duże. Wśród krajów najbardziej charakterystycznych znajdują 

si9 Holandia Polska, Francja i Wiochy, zaś do sektorów o najwyraźniej szej specyfice należą 

nieruchomości , sektor zaopatrywania w wodę, działalność techniczna i profesjonalna, a tak że 

handel i budownictwo. Oznacza to, że przeds i ębiorstwa duże i małe oraz wymienione obiekty 
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w postaci krajów i sektorów w największym stopniu decydują o występowaniu okreś l onych 

efektów v,1 strukturze kapita łu. 

Argumentów na rzecz przewagi czynników krajowych naci sektorowymi, a tych naci 

czym1ikam i 
. . 

zw1ązanym 1 z rozmiarem przedsi9biorstwa dostarcza również analiza 

podobie11stwa wyników podziałów. Zastosowana miara oceny podo bie11stv,1a wyników analizy 

skupie11 in fo rmuje po pierwsze o niskim wzajemnym podobic11stwie wy ników podzia łów, co 

świadczy o i stotności wszystkich efektów. Po drugie naj wi ększe różnice między podzi ałami 

wystąpiły w odniesieniu do grup przedsi9biorstw różnych rozmiarów w sektorach, czyli między 

krajami, następnie w odniesieniu do grup przeds iębiorstw różnych rozmiarów w krajach, czyli 

między sektorami, a w ostatniej ko lejności w odniesieniu do sektorów w krajach, czyli między 

grupami przedsiębi ors tw różnych rozmiarów. Większe różnice w wynikach grupowania 

między określonymi kategori am i wskazuj ą na większą re latywną ważność danego efektu. 

Dążąc do hierarchizacji czynników krajowych, sektorowych i związanych z wiel kości ą 

przedsiębiorstwa według ich ważnośc i w kontekście struktury kapitału , na l eży mieć na uwadze 

zasadniczy brak możliwości całkowitej wzajemnej izolacj i tych czynników. Trudnośc i 

v.r odseparowaniu od siebie tych trzech efektów, spowodowane przez wzajemne przenikanie s ię 

czy1mików krajowych, sektorowych i związanych z rozmiarem podmiotu, sprawiają, że 

precyzyjna kwantyfikacja ich wpływu na strukturę finansową przedsiębi ors tw jest praktycznie 

niemożli wa. 

Podsumowując osiągni ęte wyniki , na leży podkreśli ć, że głównym wnioskiem 

z przeprowadzonych analiz dotyczących występowan ia efektów kraju, sektora i rozmiaru na 

struktur9 kapitału przedsiębiorstw w kraj ach Europy jest stwierdzenie i s totności wszystkich 

trzech rodzajów czynników. Stanowi to zatem wsparcie dla pierwszej hipotezy badawczej 

o istotnośc i wpływu czynnika kraju (Hl a), sektora (HI b) i rozmiaru (Hlc) na strukturę 

finansową przeds iębiors tw. Natomiast porównanie intensywności ich wpływu, czyli s ił y 

oddzia ł ywania na sposoby finansowania dz ia łalności podmiotów gospodarczych w badanym 

okresie wskazuje na przewagę efektu krajowego nad sektorowym, a sektorowego nad efektem 

rozmiaru. Oznacza to zatem brak potwierdzenia dla hipotezy H2a o przewadze efektu sektora 

nad efektem kraju, jak również wsparcie dla hipotezy H2b, dotyczącej przewagi efektu sektora 

nad efek tem rozmiaru , i dla hipotezy H2c głoszącej przewagę efektu kraju nad efektem 

rozmiaru. 
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4.6. ·wkład w rozwój dyscypliny nauki o finansach 

Rozważania teoretyczne i wyniki badaó zawarte w opisywanej monografii które uważam 

za wnoszące ,;vkłacl w rozvvój nauki o finansach, obejmuj ą zwłaszcza: 

- zestawienie i usystematyzowanie według teorii struktmy kapi ta łu dotychczasowych baclaó 

empirycznych, dotyczących różnorodnych czynników kszta łtuj ących poziom zadłużenia; 

- wykazanie v.,ystępt~j ących niekiedy sprzeczności między wynikami bada11 istotności i (lub) 

kierunku oddzia ływania czynników struktury kapitału , v,,skazujących na istnienie obszarów 

badawczych z tego zakresu nie w pełni konkluzywnych, przynajmniej w wymiarze 

uniwersalnym; 

- uzupełnienie i aktua lizację dotychczasov,1ej wiedzy v,1 zakresie oddzia ływania ,vybranych 

czynników struktury kapitału na strategie finansowania przedsiębiorstw w krajach Unii 

Europejskiej oraz jej poszerzenie polegające na uwzględnieniu przedsiębiorstw 

niepublicznych; 

,,vieloprzekrojową analizę zróżn icov,rania struktury kapitału (międzynarodov,rą 

międzysektorową, między grupami przedsiębiorstw różnych rozmiarów i w czasie); 

wieloprzekrojową analizę prawidłowości w finansowaniu przeds i ębiorstv,1 w uJ ęcn1 

dw1.1stopniowym: 

• między krajami z uwzgl ędnieniem sektoróv,r gospodarczych grup przedsic;biorstw 

różnych rozmiarów, 

• między sektorami gospodarczymi z uwzględnieniem krajów grup przedsiębiorstw 

różnych rozmiarów, 

• między grupami przedsiębiorstw różnych rozmiarów z uwzględnieniem krajóv,r 

i sektorów; 

- hierarch i zację efek tów kraju, sektora i rozmiaru w strukturze kapi tału według ,,vażnośc i ; 

- ustalenie relatywnej ważności efektu kraju i sektora ,v poszczególnych grupach 

przedsiębiorstwa danej wielkości; 

ustalenie relatywnej ważności efektu kraju 

gospodarczych; 

rozm1aru w poszczególnych sektorach 

- ustalenie relatywnej ważności efektu sektora i rozmiaru v,1 poszczególnych krajach; 

- wniosek o zróżnicowaniu intensyvmości oddzia ływani a determinant struktury kapitału 

w za leżności od uwarunkowafi zewnętrznych w postaci kraju i sektora oraz od uwarunlw-waó. 

wewnętrznych przedsiębiorstv,1a v,1 postaci jego wielkości ; 
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- identyfikację specyfiki kraju, sektora i wielkości przedsiębiorstwa nie tylko jako istotnych 

determinant struktury kapitału, ale także jako czynnikóvv pośrednio wpływających na 

strukturę kapitału poprzez różnicO\;vanie sposobu oddziaływania i1rnych bezpośrednich 

czynników kształtujących decyzje finansowe przedsiębiorstw. 

Za najistotniejszy wkład do rozwoju nauki o finansach uważam ostatni z wyżej 

wymienionych elementów rozprawy, zgodnie z którym czynniki kształtujące strnkturę kapitału, 

uważane dotychczas za pierwotne determinanty sposobów finansowania podmiotów, stanowią 

także czynniki o charakterze wtórnym, czyli kształtującym politykę finansowania 

przedsiębiorstv.ra również w sposób pośredni. Ów pośredni v,rplyw czynników strnktury 

kapitału przejawia się w tym, że sposób, w tym kierunek i siła, oddziaływania bezpośrednich 

czynników zadłużenia jest uzależniony od determinant wyższego rzędu , które jednakże -

oprócz wywierania ,vplywu pośredniego 

determinanty kształtujące poz iom zadłużenia. 

mogą jednocześnie stanowić bezpośrednie 

Identyfikacja takich dv,'l1stopniowych zależności - wspm1a badaniem empnycznym 

o szerokim zasięgu terytorialnym, podmiotowym i przedmiotowym - otv.riera drogę do zmiany 

dotychczasov,1ego sposobu traktowania czynników kształtujących zjawiska finansovve, ,11,, tym 

strukturę kapitału przedsiębiorstw. Jedną z konsekwencji rozpoznania owej ch,voistości wpływu 

może być bowiem ,,veryfikacja sposobu oddziaływania innych czymiików, polegająca na 

uwzględnieniu pośrednich uwarunkowm1 w relacjach zachodzących między strukturą 

finansową a determinantami o charakterze pierwotnym - w myśl wiodących teorii struktury 

kapitału. Potrzeba takiej weryfikacji jest tym wyraźniejsza , im więcej jest sprzecznych 

doniesie11 dotyczących istotności i kierunku wpływu czynników na dźwignię finansową, jakich 

dostarczają niezliczone badania empiryczne przeprowadzane na zróżnicowanych ilościowo 

i jakościowo próbach badawczych. 

4.7. Możliwości wykorzystania wyników badania 

Jako że struktura kapitału stanowi jeden z ważniejszych wyznaczników ryzyka , obserwacje 

dotyczące siły oddziaływania czymuków struktury kapitału nasuwają pewne implikacje 

w zakresie optymalizacji strategii dywersyfikacji inwestycji . Relatywnie większe znaczenie 

czy1rników krajowych w porównaniu z sektorov.rymi sugeruje bowiem, że dywersyfikacja 

oparta na przekrojach międzynarodowych powimrn dominować nad międzysektorowym 

różnicowaniem ryzyka, pomimo że powyższa rekomendacja dotyczy terytorium o wysokim 

stopniu integracji ekonomicznej krajów, z których większość należy już do wspólnej strefy 
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wa lutowej . Analogicznie, strategie dyvversyfikacji uwzględniające wielkość podmiotóv,, 

powinny okazać s ię najmniej efektywne w ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego na badanym 

obszarze. 

Warto j ednak wspomni eć, iż rekomendacje powyższe wynikają z analizy struktury kapita łu 

opartej na ,vartościach księgov,,ych przedsiębiorstw niepublicznych. Nie oznacza to, że mają 

one takie samo zastosowanie dla spó łek giełdowych, w wypadku których efekty dywersyfikacji 

portfe la uzyskiwane są w wyniku korelacji rynkowych stóp zwrotu, nie zaś ,,vskutek pomiaru 

struktury finansowej przy użyciu wskaźnikóv,, bazujących na sprav,rozdaniach finansowych. 

Ponadto, wyższość strategii dyv,1ersyfikacji terytorialnej nad sektorową czy uwzględniającą 

wielkość podmiotóv,r nie powinna być traktowana jako uni v,,ersalna, niezmiennie obowiązująca 

zasada. W obliczu dynamiki zdarzeó na świec ie i ciągł ych przemian zachodzących na naszym 

kontynencie trudno jednoznacznie przewidywać kierunek zmian relatywnej ,,vażności 

czynników struktury kapitału. Gdyby tendencja do globalizacji utrzymywała s ię 

w dotychczasowym tempie lub wykazywała wzrost można by oczekiwać stopniowego spadku 

znaczenia efektu kraju na rzecz rosnącej roli innych czynników, w tym zwłaszcza sektorov.,ych, 

związanych ze specjalizacją teclrno logii produkcj i. W konsekwencji prav,1dopodobny byłby 

wówczas spadek efektywności strategii dywersyfikacj i opartej na przekrojach 

międzynarodowych . Niepewność co do rozwoju tych tendencji w przyszłości wskazuje jednak 

na konieczność ciągłego monitorowania relatywnej ważności czynników struktury kapitału 

i bieżącej aktualizacji ich hierarchii . 

5. Omówienie pozostałych osiągnięć naukowo-badawcz)1 Ch 

5.1. Podsumowanie dorobku naukowego 

Po uzyskaniu stopnia dok tora nauk ekonomicznych w roku 2003, byłam autorem lub 

współautorem 59 publikacji . Syntetyczne podsumowanie liczbowe dorobku naukowego 

przedstawiono w Tabeli 2. 

Ponadto, artykuł mojego autorstwa pt. Ho)II Does Firm Size ~Ufect the Relative Importance 

of Country and Jndustry Effect in Capital Strncture? Empiriatl Evidence fi'om Europe został 

pozytywnie zrecenzovl'any i przyjęty do publikacji na lamach czasopisma „Argumenta 

Oeconomica", posiadającego współczynnik wpływu lmpacl Fac/or (IFc201 s)=O, 133) 

i znajdującego się w bazie Journal Citation Reports (lista A MNiSW, pozycj a 1039, liczba 

punktów 15) . Pot,;vierdzenie przyj ęcia artykułu do publikacji znajduje s i ę w załączniku 5. 
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Kolejny artyku ł moJego autorstwa zatytułowany: Are Capital Strncture Determinants 

Different Depending on Finn Size and Debf Maturity? Evidence form European Panel Data, 

również został pozytywnie zrecenzO\vany i przyjęty do druku przez wydawnictvvo Springer. 

Publikacja ta będzie miała charakter międzynarodowych materiałów pokonferencyjnych, dla 

których liczba punktów według MNiSW wynosi 15. 

Tabela 2. Zestawienie liczbowe publikacji po uzyskaniu stopnia doktora (lata 2004- 20 16) 

Rodzaj publikacji 
Autorstwo Język 

Lącznie 
samodzielne współautorstwo polski angielski 

Monografie 2 1 1 2 

Redakcja podręczników 1 
i zeszytów naukowych 
Publikacje 
w czasopismach 8 1 7 2 9 
ogólnopolskich 
Publikacje 
w czasopismach 10 10 10 
międzynarodowych 

Rozdziały w książkach 7 1 5 " .) 8 
Publikacje w zeszytach 20 17 3 20 
naukov,,ych 
Materiały 8 
pokonferencyjne 

7 2 9 

Lącznie 56 3 38 21 59 
Zród ło : opracowanie własne. 

W tabeli 3 przedstawiono wykaz publikacji według kategorii wyszczególn ionych w tabeli 2, 

stosując numerację jak w załączniku 4. Publikacje wymienione są według daty publikacji, 

rozpoczynając od pozycji najnowszych. 

Tabela 3. Wykaz publikacji według rodzaju po uzyskaniu stopnia doktora (lata 2003- 2016) 
Rodzaj publikacji Symbol publikacji vvcdlug numeracji w załączniku 4 
Monografie Il.B.43. , I.A. 
Redakcja podręcznikóv,, i zeszytów 

k h 
Ill.1.2. 

nau owyc 
Publikacje w czasopismach 
ogólnopolskich 
Publikacje w czasopismach 
międzynarodowych 

Rozdziały w książkach 

Publikacje w zeszytach naukowych 

Materiały pokonferencyjne 

Zród ło : opracowanie własne. 

IT.B.49., II.B.47. , II.B.39., Tl.B.38., II.B.37. , 11.B.17., 
11.B. l O., ll.B.8 ., H.B.4. 
ll.B.55., II.B .52., TT .B.51. , II.B.50., 11.B.48., ll.B.46. 
II.B.45., 11.B.44., 11.B.41., II.B.40. 
JIJ.I.3 ., III.I. I. , 11.B.27„ II.B.25. , Il.B.23., IT.B.16., 
11.B. l 4., Il.B.11. 
II.B.42. , II.B.36. , 11.B.35 ., 11.B.34., II.B.33. , II.B.32., 
II.B.31. , II.B.29., IT.B.28. , II .B.26., ll.B.24. , Il.B.21., 
11.B.20. , ll.B.19. , TI.B.18. , II.B.15. , II.B.12., II.B.9., 
11.B .6. , 11.B.2. 
11.B.54. , II.B.53 ., II.B.30. , Jl.B.22. , ll.B.13. , ll.B.7., 
11.B.5 ., 11.B.3. , Il.B. l. 
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Lączną liczbę punktów za publikacje według rodzajów przedstawiono w Tabeli 4. 

Szczegółowy wykaz punktów za każdą publika~ję ujęto natomiast w załączonym do niniejszej 

dokumentacji zbioru prac uporządkowanych według nurtów badawczych oraz według daty 

publikacj i, poczynając od najnowszych. W razie wątpliwości co do liczby punktów 

wynikających z rozbieżności między różnymi źródłam i dotyczącymi punktacji , każdorazowo 

przyjmmvalam wariant mniej korzystny dla siebie, biorąc pod uwagę najniższą możliwą liczbc; 

punktów. Wykazana punktacja nie obejmuje publikacji zaakceptowanych, lecz jeszcze 

nieopublikowanych. 

Tabela 4. Zbiorcza liczba punktów za publikacje według rodzaju 

Rodzaj publi kacji Punkty 

Monografie 45 
Redakcja podręczników i zeszytów naukowych 12 
Publikacje w czasopismach ogólnopolsk ich 54 
Pub likacje w czasopismach międzynarodowych 51 
Rozdziały w książkach 20 
Publikacje w zeszytach naukowych l 17 
Materiały pokonfercncyjne 1 O 
Łącznie 309 

Źródło: opracowanie własne. 

W przedstmvionym dorobku przeważają publikacje w zeszytach naukowych wydawanych 

w języku polsk im lub angielskim przez renomov,,ane krajowe ośrodki naukowe, w tym Szkolę 

Główną Handlową w Warszawie, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu (dawniej 

Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego we Wrocławiu), Uniwersytet Gda11ski, 

Uniwersytet Mikołaja Kopernika ,v Toruniu, Univversytet Lódzki i Un iwersytet Szczeci11ski. 

Wyniki prowadzonych bada11 , zwłaszcza w ostatnich Jatach, były również publikowane na 

lamach czasopism naukowych o zasi ęgu ogólnopolskim (np. ,,Bank i Kredyt" ,,Pieniądze 

i Więż") i międzynarodowym ("Contemporary Economics", "Universal Journal of Accounting 

and finance", " International Journa l of Financial Economics", "Journal of Management and 

Financial Sciences", "Journal on Lega! and Economic lssues of Central Europe", "Eurasian 

Journal of Economics and Finance", "Journal of International Scien tific Publications") . 

Ponadto, po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych, aktywnie uczestn i czyłam w 25 

konferencjach naukowych, w tym 7 zagranicznych. Udział w tych konferencjach w większości 

zaowocował publika~jami uwzględnionymi w powyższym zestawieniu tabelarycznym. 

Zdecydowana większość publikacji była efektem mojej samodzielnej pracy; jedynie dwie 

prace był y napisane we współautorstwie. W każdym z tych przypadkóv,1 mój v,1k lad 
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w powstanie publikacji szacuw na 50%. Dodam ponadto. że w wypadku publi kacj i 

obcojęzycznych również w całośc i by ł y one redagowane przeze mnie samodz ie lnie, bez 

korzystania z usł ug tłumaczy. Dotyczy to również monografii angloj9zycznej wydanej 

nakładem wydawnictwa Springer. 

Poza publi kacjami i udzia łem w konferencjach naukowych, udzielam si ę również jako 

recenzent artykułów w następujących czasopismach międzynarodowych : "Universa l Journal of 

Accounting and Finance", "Journal on Legal and Economic Issues of Central Europe" oraz 

"Journal of B anking and Financial Economics". 

5.2. Charakte111styka bibliometryczna dorobku naukowego 

W ocenie dorobku naukowego opublikov,,anego po doktoracie brane są poci uwagę m.in. 

indeksy cytowalności. Zgodnie ze szczegó łowymi informacjami na ten temat. dostępnym i 

w za łączniku 4, naj ważniejsze parametry dotyczące cytowa11 moich publikacji wynoszą: 

1) Sumaryczny współczynni k wpływu (i111pact fac to,') publikacji naukowych według listy 

Journal Citation Reports zgodnie z rokiem opubli kowania: O 

2) Liczba cytowai'1 publikacj i oraz indeks Hirsha publi kacji według bazy Web of Science: O 

3) Liczba cytowai'l publikacji według bazy Web of Science Cited Referencc Search: 2 

4) Liczba cytov,1at1 publikacji ,,ved lng bazy Google Scholar: 38 

5) L iczba cytowa11 p ublikacji według bazy Harzing's Publish or Perish: 37 

6) Indeks Hirsha v,recllug bazy Google Scholar i Harzing's Publish or Perish: 3 

Na opracovvanie m ojego autorstwa o największej li czbie cytowa!'1 powoływano s ię łącznie 12 

razy. Parametry bibliometryczne dokumentują wyniki wyszuki wa nia w postaci zrzutóv,, 

z ekranu p rzedstawione na rysunkach 1-4 v,1 załączniku 4. 

5.3. Opis nurtów w działalności naukowej 

Za najistotniejszy, choć jednocześnie najbardz iej ogólny e lement łączący poszczególne 

obszary moich zaintcresowa11 naukowych, na leży uznać hvestię zróżnicowania . Zróżnicowanie 

owo rozpatrywane jest na wielu płaszczyznach i w odniesieniu do rozmaitych podmiotów 

gospodarczych . W zakresie rodzaju podmiotów problematykę zróżnicowan ia podej mowałam 

zarówno w uj ęciu makroekonomicznym - w odniesieniu do gospodarek kraj ów Unii 

E uropejskiej , czy rynków kapitałowych, j ak i mikroekonomicznym - w relacji do takich 

podmiotów j ak sektory gospodarcze, banki, przeds iębiorstwa lub ich grupy. 
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Przedmiot podejmov,1anych przeze mnie bada11 zróżnicowania natomiast, najogólniej można 

określić jako syntetycznie wyrażone efekty prowadzonej działalności gospodarczej. 

W wypadku podmiotów makroekonomicznych są to różnorodne aspekty Cunkcjonowania 

gospodarki ,v takich obszarach jak produkcja, konsumpcja, infiacja, zatrudnienie, bezrobocie, 

finanse, podatki, polityka monetarna czy fiskalna, jak róvvnież parametry rynku kapitałowego. 

W sferze podmiotów mikroekonomicznych zaś, główny przedmiot moich zainteresowa11 

stanowi zróżnicowanie szeroko rozumianej kondycji finansowej , do której scharakteryzowania 

służy szereg miar w postaci kwantyfikowalnych wskaźników finansowych. W ostatnim okresie 

szczególną uwagę poświęciłam strukturze kapitału , w tym zwłaszcza czynnikom wpływającym 

na JeJ zróżnicowanie. 

Przestrzennie większość przeprowadzonych bada11 koncentruje się na obszarze E uropy, 

w tym zwłaszcza krajach czlon.km,vsk ich Unii Europejskiej i (lub) krajach strefy euro. 

Szczególne miejsce w owej lokalizacji terytorialnej analiz zajmuje Polska, której pozycja na tle 

bliższych i dalszych sąsiadów zawsze budziła moje zainteresowanie. Jednakże w dorobku 

podlegającemu charakterystyce występują również badania ,vykraczające poza nakreślone 

ramy starego kontynentu, a dotyczące 111.in. rynków kapitałowych z różnych regionów świata. 

Jeśli natomiast chodzi o ramy czasov,1e podejmov,,anych bada11, to nąjwcześniejsze z nich 

sięgają poczqtku lat siedemdziesiqtych ubiegłego stulecia, co zbiega s ię z pierwszymi próbami 

koordynacji polityki monetarnej wśród czlonkóv,, Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej 

i obejmują okres ponad trzydziestoletni. Większość późniejszych bada11 dotyczy jednakże 

okresóv,, znacznie bardziej aktualnych i odpowiednio krótszych, gdyż obejmujących głównie 

okres funkcjonowania Unii Europejskiej bądź też samej strefy euro . 

Metodyka znajdująca zastosov,1anie w przeprowadzanych badaniach - z racJJ często 

podejmowanych prób wielokryterialnej oceny porównawczej obiektów - obejmuje głównie 

narzędzia statystycznej analizy wielowymiarO\,vej. Wśród najczęściej v.rykorzystywanych 

narzędzi w początkO\vej fazie rozwoju naukowego należy wymienić metody taksonomiczne. 

W miarę postępu zar6wno v,,, sferze objętości materiału badawczego, jak i rozwoju naukowo­

metodologicznego, zastosowanie znajdO\,va ly bardziej zaawansovvane wielowymiarowe 

techniki eksploracyjne \V postaci między innymi analizy skupie11, analizy czynnikowej czy 

skalowania wielO\vymiarowego, jak róv.rnież narzędzia ekonometryczne, w tym zwłaszcza 

modelowanie danych panelowych. 

Głównym motywem skłaniającym mnie do podejmowania opisanych badat'I jest 

poszukiwanie przyczyn zróżnicowania wszelako rozumianych obiektóv,,, czyli gospodarek 
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krajów, giełd , banków czy przedsiębiorstw. W za leżności od przekroju badania i jego horyzontu 

czasowego, jako potencja lne przyczyny ni ejednorodności rozpatrywane by ły różnego rodzaju 

czy1rniki, ,vśrócl których wymienić należy np. postęp procesu integracji ekonomicznej , czynnik 

czasu czy wreszcie sam fakt przynależności do okreś lonej grupy podmiotów (kraj u, sektora 

gospodarczego, grupy podmiotów o podobnej wielkości) podlegających w konsekwencji 

odclzialyv,,aniu pewnych wspól nych czy1rn ików specyfi cznych dla danej kategori i. 

Znajomość tych przyczyn, czy chociażby nieco bliższe rozpoznanie uwarunkowa11 l eżących 

u podstaw braku homogen iczności obiektów, stanowi nie tylko wkład do teorii dotyczącej 

czy1rników różn icuj ących efektyvmość funkcjonowania podmiotów gospodarczych, ale przede 

wszystkim ma istotne znaczenie dla praktyk i zarządzania szeroko poj ętymi finansami. Wiedza 

teoretyczna z zakresu determinantów funkcjonowania i efektywności przedsiębiorstw, jak 

róvmież innego rodzaju podmiotóvv gospodarczych, poparta empirycznymi dowodami na to , 

,,., j akich przekrojach i w jakim stopniu podmioty najbardziej różnią się między sobą, daje 

podstawy do formułowania zaktualizowanych strategii alokacji zasobów opartych na 

odpowiednio dobranej metodzie dywersyfikacji. 

W zgromadzonym dorobku naukowym wyróżnić można kilka wiodących wątków, wokół 

których koncentrowały się podejmowane badania. Jednym z naj wcześniej podjętych tematów 

(2000 r.) jest problematyka integracji europejskiej , a śc i ś l ej zróżnicowanie gospodarek 

krajów Unii E uropej ski ej pod wpływem integracji. Zbiega się to w czasie z okresem 

przygotowaó Polski do wstąpienia do struktur unijnych, a także z okresem bezpośredn io 

poakcesyjnym co zadecydowało o kierunku moich zainteresowa11 na tym etapie rozwoju 

naukowego. W ramach tego nurtu zajmowałam się przede wszystkim anali zą wpływu postępu 

procesów integracyj nych zachodzących w obszarze Europy na zachowanie różnorodnych 

parametrów makroekonomicznych gospodarek biorących udział w tej integracji. 

W szczególności i nteresowało nrnie czy i w jakim stopniu proces integracji europejskiej 

stanO\,vi czynnik sprzyjający eliminowan iu dysproporcji gospodarczych między podmiotami 

w niej uczestniczącymi . Prowadząc badania w tym zakresie dążyłam m.in. do znalezieni a 

odpowiedzi na pytania dotyczące różnic w i ntensywności wzrostu homogeniczności 

gospodarek w za l eżności od rozpatrywanego okresu, jak też w odnies ieniu do poszczególnych 

dziedzin gospodarki . 

Anali zy ponad trzydziestoletnich szeregów czasowych wskaźników makroekonomicznych 

wsparły zakładaną hipotetycznie tendencj ę do malejącego zróżnicowania ekonomicznego, przy 

czym najbardziej dynamiczne spadki zróżn i cowania w czasie wystąpiły w pierwszej połowie 
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lat dziewięćdziesiątych, zvvlaszcza w odniesieniu do tych obszaróv,, gospodark i, które 

podlegają unijnym uregulowaniom prawnym, czyli w sferze ,vskaźników budżetov.,ych 

i monetarnych. 

Wzrost zbieżności gospodarczej zauważalny był jednak róvmież w i1mych obszarach 

ekonomicznych, nie będących poci bezpośrednim wpływem uregulowaó ponadnarodowych, 

takich jak produkcja czy zatrudnienie. Utwierdziło mme to w przekonaniu 

o możliwości przenoszenia się efektó,v integracji w postaci wzrastającej konwergencji 

z obszarów regulowanych, lub w odniesieniu do których występują zalecenia o charakterze 

nieobligatoryjnym, na pokrewne im dziedziny życia gospodarczego. Badania w tym obszarze 

uwieńczone zostały napisaniem rozprawy doktorskiej zatytułowanej: ,,Wpływ procesu 

integracji ekonomicznej na stopie11 zróżnicowania gospodarek krajów Unii Europejskiej" . Do 

pomiaru stopnia z integrowania gospodarczego krajów posłużył opracowany w dysertacji 

autorski syntetyczny wskaźnik integracji. 

Tematyka rozprawy doktorskiej ukształtowała moje zainteresowania badawcze w okresie 

kolejnych kilku lat po uzyskaniu stopnia doktora. Wątkiem konwergencji ekonomicznej 

w Europie zajmowałam s ię róvmież w kontekście integracji walutowej , zarówno z punktu 

widzenia wyboru strategii kursu złotego , jak też rozważając integrację walutową jako 

potencjalny czynnik stymu luj ący rozv,rój rynku finansowego w Polsce. Pov,ryższe badania 

przeprowadzane były w okresie, gdy Polska nie była j eszcze członkiem Unii Europejskiej, 

a zatem przedmiot moich zainteresowaó stanO\,vila również hvestia oceny ekonomicznej 

pai'lstw kandydujących. Kontynuacja, a zarazem roz,vinięcie prac w tym obszarze miały 

miejsce róvmież w okresie poakcesyjnym. Wówczas interesującym przedmiotem analiz vvyclalo 

mi się porównanie Polski z innymi pa11stwami członkowskimi pod względem rozwoju rynku 

pracy, v.rybranych zagadnie11 finansów publicznych oraz ocena przemian strukturalnych 

w przemyśle Polski pod wplyv.rem integracji z Unią Europejską . W skład nurtu integracji 

europejskiej zaliczam nast9pujące publikacje wydane po uzyskaniu stopnia doktora, zgodnie 

z numeracją w załączniku 4, p.11.B: 1, 2, 7, 8, 13, 21 , 22. 

Kolejny ważny, aczkolwiek dość odrębny nurt badawczy, zapoczątkowany w roku 2008, 

dotyczy zróżnicowania 111nków kapitałowych, v,,r tym zv,rlaszcza giełd papierów 

wartościovrych. Do zajęcia się tą tematyką w pewnym stopniu sk ł oni ł nrnie rozpoczęty 

,vówczas kryzys finansowy, którego skutki dotknęły między innymi rynki kapita ł owe. 

W ramach tego obszaru badawczego znaczna część opracowaó poświęcona została problemowi 

oceny porównawczej rozwoju rynków papierów wartościO\vych w Europie i na świecie, ze 
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szczególnym uwzględni eniem Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. Analizie 

podlega ły tu zarówno parametry charakteryzujące rozmiary giełd jak również poziom rozwoj u 

rynków akcj i obl igacji. Jednym z ważniejszych wniosków wyłan iaj ących s i ę 

z przeprowadzonych wielokryterialnych bacla11 porównawczych był systematyczny ,vzrost 

poziomu rozwoju polskiego rynku kapitałowego na tle giełd różnych kontynentów, co 

znajdywało odzwierciedlenie w rosnących wartościach zagregov,1anej miary rozwoj u dla GPW 

skonstruowanej na bazie wyselekcjonowanych wskaźn ików giełdowych. 

Konwergencja rynków finansowych stanowi przedmiot zainteresowania wielu badaczy, 

którzy m.i n. Z t'aCJ I postępu procesów integracyjnych, przejawiaj ących 
. . 

się m.111. 

wprowadzeniem wspólnej waluty, koncentrują się przeważnie na obszarze Europy. Wychodząc 

z założenia że postęp integracj i rynków kapita łowych jest współcześnie zjawiskiem na ogól 

niekwestionowanym, za jeden z celów badm1 obrałam ewaluacj ę efektów tej integracji poprzez 

identyfikacj ę podobie11stw między wybranymi gieł dami papierów wartościowych w Europie. 

Za godną uwagi uzna łam m.in. analizę kwestii, czy różnice między analizowanymi rynkami 

kapita łowymi ulegają znrniejszaniu w czasie na skutek postępu procesu konwergencj i. Do 

pomiaru stopnia konwergencj i gie łd europejskich skonstruowałam syntetyczny wskaźnik 

integracji, agregujący zbiór zmiennych dotyczących wi elkości rynków kapita łowych oraz 

rozvwju rynków akcj i i obligacji. Zastosowanie tej miary doprO\vadzilo do wniosku 

o niewielkim znmiejszeniu ogól nego zróżnicowani a między tymi obiektami w czasie, co 

stanowiło wsparcie dla hipotezy dotyczącej wzrostu konwergencj i rynków kapi tałowych 

w Europie w badanym okresie. 

Rozwin i ęciem tych rozważa11 było badanie dotyczące tego, czy zm111eJsza111e się 

rozbieżności między giełdami europejskimi przebiegało w sposób jedno! ity w poszczególnych 

obszarach analitycznych, określonych jako rynek papierów własnościowych, rynek papierów 

dłużnych i ogólny rozmiar rynku kapita ł owego. Przeprowadzone analizy pozwoliły stwierdzi ć, 

w których z ,,vyodrębnionych obszarów wzrost harmonizacjijest najbardziej wyraźny i stabi lny, 

a v,,, których mniej intensywny bądź trudny do zaobserwowania. 

Pomimo stwierdzenia w toku badm1 wzrostu homogeniczności giełd europejskich, ich 

wielowymiarowa analiza komparatywna ujawniła wystc;powanie znaczących różnic dzielących 

badane obiekty. Zaobserwowane zdystansowanie kilku największych rynków kapita łowych od 

bardziej uj ednoliconej, aczkolwiek s ł abiej rozwiniętej większości giełd skłoniło mnie do 

podjęc i a badania dynamiki parametrów ich rozwoju. Miałam tu na uwadze zwłaszcza aspekt 

porównania dynamiki zmian dotyczących rynków mniejszych z dużymi. Wyniki 
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wielowyrniarow~j analizy porównawczej giełd europejskich prezentowałam na forum 

międzynarodowym w ramach konferencji organizowanej przez GfKL (German Classification 

Society) w Hamburgu (2008). Materi ał ten został również opublikowany jako rozdzi a ł 

w książce pt. Advances in Data Analysis, Data Ha11dli11g and Business /11te1ligence vvydanej 

nakładem wydawnictwa Springer. W skład nurtu rynków kapitałowych zal iczam następujące 

publikacje wydane po uzyskaniu stopnia doktora, zgodnie z numeracją w za łączniku 4, p. H.B: 

12, 14, 15, 16, 17, 18,20, 23, 25, 33. 

Za wątek poboczny w mojej pracy naukowej można uznać kwestię oceny zróżnicowania 

finansowych instytucji zaufania publicznego w Polsce w postaci banków, podejmowaną 

w publikacjach oznaczonych "'·' załączniku 4, p. 11.B numerami: 3 i 5. Wnioski wyn i kające 

z bada11 przeprowadzonych 1,,v tym obszarze mają aktualnie walory raczej wyłącznie llistoryczne 

z uwagi na dynamikę zmian zachodzących w sektorze finansowym. 

W latach 2005- 2007 nieco więcej uwagi pośv,,ięciłam natomiast rozważaniu kwesti i 

możliwości prognozowania upadłości przedsiębiorstw z zastosowaniem systemów wczesnego 

ostrzegania w postaci ,vybranych funkcji dyskryminacji . Opublikowane badania vv tym 

obszarze (załącznik 4, p. ll.B : 4 6. 11 ), koncentrujące s i ę na ocenie wypłacalności polskich 

spółek giełdowych, przemienił y się jednak następnie w prace o charakterze dydaktycznym 

i zaowocowa ły opracowaniem anglojęzycznego wykładu dotyczącego przyczyn upadłości 

przedsiębiorstw, jak również charakterystyki różnych procesów prowadzących do bankructwa. 

Kwestia wielokryterialnej oceny kondycj i finansowej przeds i ębiors tw, aczkolwiek j u ż nie 

z punktu widzenia predykcj i upadłości , pozostała nadal w sferze moich zainteresowa11 

naukowych. W ramach tego nurtu bada11, zapoczątkowanego w roku 2008, po raz pierwszy 

ujawniło się moje za interesowanie zagadnieniem branżowości przedsiębiorstw. Z tego też 

względu podjęłam się 111. in. międzybranżowej oceny porównawczej płynności finansowej 

polskich spółek pub I icznych (pub I ikacja I LB. I O). Otrzymane wyniki , świadczące 

o występowaniu znacznych różnic w zakresie zarządzania kapitałem obrotowym między 

sektorami budownictwa, przemysłu oraz us ług, s tały się bodźcem do dalszych poszukiwaó 

zmiennośc i wyników przeds i ębiorstw w przekrojach sektorowych gospodarek. 

Zatem kolejnym a zarazem najobszerniej opracowanym nurtem badawczym w omawianym 

dorobku jest zróżn i cowanie szeroko pojętej kondycji finansowej przedsiębiorstw w krajach 

Unii Europejskiej w ki lku przekrojach: początkowo w UJęcrn międzynarodowym 

i międzysektorowym , a w dalszej kolejności także w przekroju uwzględniającym wielkość 

przeds iębiorstwa i czas. Podj9cie tej tematyki zainspirowane było opracowaniem Cinca i in. 
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(2005: 26- 45). Temat ten wpisuje s i ę w ważny nurt współczesnej ekonomii i finansóv,,, który 

określić można jako ana l izę przyczyn i skutków zróżnicowan ia obiektów. Obiekty traktuje się 

wó,,vczas jako pa11stwa (ang. co1111flJ1 e.ffect) bądź sektory gospodarcze (ang. ind11st1y e.ffect). 

Ponieważ większość przeprowadzonych dotychczas bada11 w tym zakresie koncentruje się 

główni e na efektach odzwiercied lonych w rynkowych stopach zwrotu, znacznie rzadziej 

natomiast na poziomie wskaźników analitycznych o charakterze l'undamentalnym, uznałam , że 

jest to obszar warty uzupelnjenia. Ogran iczanie się wielu badaczy do wskaźników rynkowych 

jest w pełni zrozumiale w kontekście łatwego dostępu do tego rodzaju danych. Jednakże 

masowość analiz dotyczących spółek publicznych nie oznacza, że wynikające z nich wnioski 

w równym stopniu dotyczą podmiotów nie notowanych na gie łdach. Wszak spó ł k i gie łdowe 

w większośc i gospodarek europejskich stanowią przeważnie znakomitą mniejszość ogółu 

podmiotów gospodarczych, poza tym często odmienną j akościowo od innych przeds iębiorstw, 

których analiza - jako bardziej klopotliv,,a - jest często pomijana. Uak tualnienie i poszerzenie 

bada11 naci efektem kraju i sektora w obszarze Europy uznałam za przydatne uzupełnienie stanu 

,viedzy w tym zakresie. Wyniki prezentowałam m.in. na konferencj i mic;dzynarodowej 

w Atenach (2010) organizowanej przez Athens Institute for Education and Rescarch oraz 

w Tbi lisi (20 15) w ramach E urasian Forum On Law And Economics. 

Badania tego zagadnienia mają szeroką tradycję , zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych, ale 

zyskują coraz większą popu l arność również w E urop ie. 'vVydaje s ię jednak, że w Polsce analiza 

efektów sektorowych nie jest jeszcze dostatecznie rozpowszechniona, co s tanowiło dla mnie 

dodatkov,1y bodziec do przetarcia tego szlaku. Gdy podjęłam studia nad kwestią relatywnej 

ważności czynni ków krajowych i sektorowych, praktycznie ni e mając do dyspozycji 

polskojęzycznych źródeł , dosz łam do wniosku, że problem ten może stać si ę tematem ks i ążki. 

Przeprowadzone badania zaowocowały publ ikacją anglojęzycznej monografii mojego 

autorstwa pt. Corporate Pe1fon11ance. A Ratio-Based Approach to Co1111/J y and I11d11st1 y 

A nalyses, wydanej nakładem wydawnictwa Springer w 2013 r. Za główny cel tego opracowania 

przyję łam ocenę wpływu czynników sektorowych i krajowych na kondycję finansową 

przeds ięb iorstw w wybranych krajach Uni i Europejskiej. 

Wyniki większości analiz poprzedzających powyższe studium, a mających na celu ustalenie 

pierwsze11stwa efektu kraju lub sektora potwierdzały na ogól większą wagę pierwszego z nich 

(Drummen, Zimmermann 1992: 15-26; Beckers i in. 1992: 75- 95; Heston, Rouwenhorst 1994: 

3-27; Heston, Rom:venhorst 1995: 53- 58; Beckers i in. 1996: 31- 39; Griffin, Karo lyi 1998: 

351- 373 ; Romvenhorst 1999: 57- 64; Kuo Satchcll 2001: 1- 28), sugeruj ąc j ednocześnie 
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vviększą skuteczność międzynarodowej drvcrsy fi kacj i inwestycji . Jednocześnie jednak 

wnikliwy przegląd literatury prowadzi do wniosku, że im późniejszy okres analizy, tym vviększa 

sklormość badaczy (Roll 1992: 3-42; Weiss 1998: 6-8; Baca i in. 2000: 34- 40; Cavaglia i in . 

2000: 41-54; L'Her i in. 2002: 70- 79; Brooks, Del Negro 2004: 649-680; Flavin 2004: 11 37-

1158) do uznm,vania efek tóv,r sektorowych za równorzędne z krajowymi, a ni ekiedy nawet je 

przewyższające, co z kolei stanowi uzasadnienie dla stosowania dywersyfikacj i sektorowej. 

Zmiana podejścia do oceny ,vażności efektóv,1, polegająca na coraz częstszym uznawaniu 

dominacji czynników sektorowych nad krajowymi, tłumaczona jest niekiedy jako 

konsekwencja postępu procesów integracyjnych, zachodzących przede ,,vszystkim na obszarze 

Europy, ale ró'vvnież jako rezultat szeroko rozumianej globalizacji, obejmującej inne 

kontynenty. Tendencja ta znajduje odzwierciedlenie także w praktyce; w obliczu globalizacji 

inwestorzy częściej są skłonni uznawać prymat dywersyfikacji sektorowej nad krajową. 

Glóvmym wnioskiem z przeprowadzonych analiz dotyczących występowania efektów kraju 

i sektora oraz si ły ich oddziaływania na kondycję finansową przedsięb iorstw w krajach Europy 

j est stwierdzenie istotności obydwu rodzajów czy1mików. Porównanie intensywności ich 

wplyvvu na rezultaty działalności podmiotów gospodarczych w badanym okresie potwierdza 

pewną przewagę efektu sektorowego nad krajowym. Najbardziej naturalnym uzasadnieniem 

wniosków pł ynących z przeprowadzonych bada11 wydaje się postęp procesu integracji 

ekonomicznej, doprowadzającej w większym stopniu do ujednolicania gospodarek między 

krajami aniżeli między sektorami. Podsumowując nurt badawczy określony jako kondycja 

finansov.ra przedsiębi orstw, '"' jego skład zaliczam następujące publikacje wykazane 

w załączniku 4, p . II .B: 3, 4, 5, 6 9, I O, 11 , 19, 22, 24, 26, 27, 28, 29, 31, 32 34, 35, 36, 37, 

38, 39, 42, 43, 46, 47,48, 5 1, 53, 55. 

Z upływem czasu moJe zainteresmvania zróżnicowaniem kondycji finansowej 

przedsiębiorstw stopniowo e,voluowaly w kierunku badania przyczyn zmienności bardziej 

zawężonych obszarów diagnostycznych funkcjonowania przedsiębiorst v,1 takich jak 

rentowność czy plyrn10ść. Pozostając w sferze zainteresowa11 finansami przedsiębiorstw, 

począwszy od roku 2009, swą uwagę skoncentrowałam na strukturze kapitału, jako na 

zagadnieniu kluczowym z punktu widzenia wartości przedsiębiorstwa. W ramach tego obszaru 

badav,1czego, oprócz analizy wpływu czynników ze,,vnętrznych (krajowych i sektorowych) na 

struktmę kapitału postanowiłam uwzględnić także czynnik o charakterze wewnętrznym 

,v postaci wielkości przedsiębiorstwa. Ponadto , ocena ,,vażności powyższych czynników 

zestawianych parami dokonywana była nie tylko w odniesieniu do całej zb i orowości , czyli 
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grupy krajów UE, ale również z uwzględnieniem poszczególnych sektorów gospodarczych, 

krajów i grup przedsiębiorstw różnych rozmiarów. Zwie11czeniem badai1 provvadzonych vv tym 

obszarze była monografia pt. Wp/y)II krąju i sektora oraz wie/ko.fri przedsiębiorstwa 

na strukturę kapitału przedsiębiorstw 111 k/'(u·ach Unii Europejskiej ,;,,,skazana i omówiona 

w niniejszym autoreferacie jako osiągnięcie naukowe. 

W ostatnich latach zintensyfikowałam swo.1ą aktywność naukową na arerne 

międzynarodowej. Gló,.vny wniosek powyższej rozprawy o czynnikach krajO\vych, 

sektorO\vych i wielkości przedsi ębiorstwa jako o pośrednich determinanlach struktury kapitału 

różnicujących bezpośrednie działanie tych samych czynników, zainspirował mnie do dalszych 

poszukiwm1 w tym obszarze. Na przykład , za ciekawą uznałam kwestię zróżnicowania relacji 

między strukturą aktywów i strukturą kapitału v,, zależności od sektora i rozmiaru 

przedsiębiorstwa. Wieloprzekrojowe badanie tego problemu zako11czylo się publikacją artykułu 

na lamach międzynarodowego czasopisma " Universal Journal of Accounting and Finance". 

Z kolei wyniki badania nad zróżnicov,,an.iern za leżności między rentownością i strukturą 

kapitału w tych samych przekrojach by ł y przedmiotem prezentacji na konferencji 

międzynarodowej \V Singapurze (World Banking and Finance Symposium, 2014). 

W opozycji do większości publikacji dotyczących struktury kapitału , w których badacze 

dążą do weryfikacji czynnikóv,, tejże strnktury, jeden z podejmowanych przeze mnie 

problemów badawczych sformułowałam w sposób odwrotny. Przyjmując za punkt wyjścia 

hipotezę teorii hierarchii źródeł finansowania, postanowiłam zweryfikować kwestię, czy 

struktura kapitału sama w sobie stanowi czynnik wpływający na innego rodzaju decyzje 

finansowe przedsięb iorstw- z zakresu zarządzania kapitałem pracującym. W roku 2014 wyniki 

tego opracowania przedstawiłam na konferencji międzynarodowej w Elenite (Bułgaria) pod 

auspicjami International Scientific Events, zaś artykuł został opublikowany w wersj i 

elektronicznej w "Journal of International Scientific Publications: Economy and Business". 

W skład nurtu badawczego określonego jako struktura kapitału przedsiębiorstw zaliczam 

następujące publikacje v,,ykazane w załączniku 4, p. II.B: 30, 40, 41 , 44, 45, 49, 50, 52, 54. 

Podsumowując powyższą charakterystykę działalności naukowej w podziale na nurty 

badawcze, których syntezę przedstawia Tabela 3, można stwierdzić, że czynnikiem łączącym 

większość podejmowanych przeze mnie bada11 by ło poszukiwanie przyczyn zróżnicowania 

wielocechowych obiektów. Dążenie do ich uporządkowania według określonych kryteriów, 

czyli klasyfikację, traktuję jako główną drogę poznawania skomplikO\,vanej i wielowymiarowej 
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rzeczywistośc i , odnajdywania ,v niej prawidłowości i przekładania ich na lepsze pojmowanie 

występuj ących w niej zależności. 

Tabela 3. Główne nurty badawcze w działa l ności naukO\-vej 

Obszar badm, 
(I iczba pub I ikacj i) 

I. Integracja 
europejska (7) 

2.Rynki 
kap itałowe (IO) 

3. Kondycja 
fi nansowa 
przedsiębiorstw 

(29) 

4.Struktura 
kapitału 

(9) 

Okres 
największej 

aktywności 

2004-2008 

2007-2010 

2007-2016 

2009-2016 

Zródlo: opracowanie własne. 

Szczegó łowe problemy badawcze 

- wpływ procesu rozszerzenia Uni i Europejskiej na stopie,, konwergencj i 
ekonomicznej gospodarek krajów członkowskich ; 

- ocena ekonomicwa nowych pm,stw członkowskich i kandydujących do 
UE; 

- analiza rynku pracy w krajach UE; 
- przemiany strukturalne w przemyśle Polski pod wplywc111 integracji; 
- fi nanse publiczne krajów UE; 
- wpływ procesu integracji europejskiej na międzysektorowe 

zróżnicowan ie wskaźników fi nansowych przedsiębiorstw 
- ocena Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie 1111 tle Europy 

i świata ; 

- wielowy111iarowa anal iza porównawcza giełd papierów wartościowych 
w Europie i na św iec i e; 

- przemiany na rynkach kapita łowych krajów Unii Europejskiej; 
- konwergencja rynków kapita łowych na giełdach europejskich; 
- wpływ integracji europejskiej na zróżn icowanie rynków kapita łowych; 

- wpływ czynników krajowych i sektorowych na rynkowe stopy zwrotu 
- problc111y interpretacji i pomiaru kondycj i finansowej 

przedsiębiorstwa ; 

- efekt sektorowy i efekt kraju w kondycji finansowej przedsięb iorstw 
w krajach UE; 

- wpływ efektu sektora na p łynność spó łek giełdowych w Polsce; 
- efekt sektora w przychodach przedsiębiorstw; 

- anal iza koncentracji przedsiębi orstw w sektorach gospodarczych 
w krajach UE: 

- czynniki ksztahujące rentowność przedsi ębiorstw w krajach UE; 
- czynniki ksztahujące płynność przedsiębiorstw w krajach UE; 
- wpływ integracji europejskiej na międzynarodowe i międzysektorowe 
zróżnicowanie kondycj i fi nansowej przeds ięb iorstw w krajach UE; 

- ocena relatywnej ważności efektu kraju, sektora i wielkości 

prLeds i ębiorstwa w kondycji fi nansowej przedsi ębiorstw; 

- determinanty zarządzan i a kapitale111 pracujący111 
- po111iar i interpretacja struktury kapita ł u : 

- międzynarodowe i 111iędzysektorowe zróżnicowanie struktury kapitału 
przedsiębiorstw w wybranych krajach Unii Europejskiej; 

- wieloprzekrojowa analiza re lacji miądzy strukturą aktywów i strukturą 
kapitał u ; 

- wie loprzekrojowa analiza wpływu ren towności na strukturę kapitał u; 

- ocena relatywnej ważności efektu kraju, sektora i wielkośc i 

przeds iębiorstwa w strukturze kapitału; 
- strategie fi nansowania i strategie kapi tału pracującego 

przedsięb i orstw; 

- wpływ wielkości przedsiębiorstwa na relatywną ważność efektu kraju 
i sektora w strukturze kapi ta łu ; 

- struktura kapita łu jako czynnik kształtujący zarządzanie kap itałem 

rac u· ąc 1111 

W tabeli 4 przedstawiam wykaz publikacj i zaliczanych do poszczególnych nurtów 

w działalności naukowej oznaczonych symbolami zastosowanymi w za łączniku 4. 
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Tabela 4. Wykaz publikacj i w poszczególnych nurtach 
Obszar badat1 Publikacje wchodzące w skład nurtu 

I. Integracja 
europejska ll.B.1, TI.B.2, TT .B.7, IT .B.8, lI.B.13 11.B.21, ll.B.22 

2. Rynki 
kap i talowe 

TI.B.12, II.B.14, 11.B. 15, II.B.16, ll.B.17, 11.B.18, 11. B.20, 11.B.23, 
JI.B.25, TJ.B.33 

3. Kondycja 
finansowa 
przedsiębiorstw 

4. Struktura 
kapitału 

Il.B.3, 11.B.4, ll .B.5, 11.B.6, 11.B .9, JT.B.JO, TT.B. 11, TI.B.19, TI.B.24, 
11.B.26, 11.B.27, lf.B.28, IT.B.29, JT.B.31 , lI.B.32, II.B .34, TI.B.35, 
ll.8.36, ll.B.37, 11.B.38, IT.B.39, JJ.B.42, H.B.43 , IT.B .46, TT .B.47, 
11.B.48, 11.B.5 1, Il.B.53 , ll .B.55 
11.B.30, TI.B.40, Il .B.41 , Il .B.44, 11.B.45, 11.B.49, 11.B.50, 11.B.52, 
TT.B.54 

Zród lo: opracowanie własne . 

5.4. Udzia ł w projektach badawczych 

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych zrealizowa łam łączn ic pięć 

indywidualnych grantów badawczych: 

I) BW/759/GU/2007 

2) BW/876/GU/2008 

3) BW/1016/GU/2009 

4) BW 2520-5-0288-0 

5) UM0-20I3/09/B/HS4/01936. 

Pierwsze trzy z nich reali zowane były \V czasie zatrudnienia na Akademii Morskiej 

w Gdyni zaś dwa pozostałe na Uniwersytecie Gda11skim. Szczegółowy wykaz tematów 

realizowanych projektów wraz z okresem ich rea li zacji , źródłem finansowania i charakterem 

mojego udz i ału , znajduje s i ę w za ł ączniku 4 (Tabela II.G. l ). 

5.5. Nagrody 

W omawianym okresie zosta łam kilkukrotnie uhonorowana Nagrodą Rektora. W 2008 

roku otrzymałam indywidualną nagrodę Rektora Akademii Morskiej w Gdyni za osiągni ęcia 

dydaktyczno-naukowe. 'vV 2009 roku zostałam odznaczona nagrodą Rektora Akademii 

Morskiej w Gdyni stopnia I w uznaniu wyróżniających osiągnięć naukowo-badawczych, za 

wdrożenia wyników bada11 do praktyki, rozwój kadry naukowej i osiągn ięcia dydaktyczne. 

Moje osiągnięcia naukowe zostały również docenione na arenie międzynarodowej ; 

w 2015 r. zostałam uhonorowana nagrodą za najlepszy artykuł (Best Paper A ll'ard) przyznaną 

przez Międzynarodowe Stowarzyszenje Rozwoju Zarządzania (IMDA - International 
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Management Development Association) na międzynarodO\vej konferencji naukowej 24th World 

Business Congress. Nagrodzony artykuł to: Julia Koralun-Bereźnicka, Is there a trade-off 

between operntional and .financial risk? Findings f,'0111 the EU countries, ,,Regional and 

lntcrntional Competitiveness: Defining National and Governmcntal Drivers of Productivity, 

Efficiency, Growth and Profitability" nr 24, 2015, s. 56-64. 

W okresie przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora jako studentka otrzymałam 

Nagrodę Rektora I stopnia za szczególne wyniki ,v nauce uzyskane w Uniwersytecie Gda11skim 

w roku akademickim 1998/99 zaś ,v 2004 roku - indywidualną nagrodę Rektora stopnia II 

w uznaniu v,1yróżnjających osiągnięć zawoclO\vych w 2003 roku. 

6. Opis działalności organizacyjnej, dydakt)'cznej i popularyzatorskiej 

6.1. Działalność organizacyjna 

Po uzyskaniu stopn ia doktora, w Akademii Morskiej objęłam opiekę nad specjalnością 

Rachunkowość i Finanse w ramach programu „Rozwijaj Żagle Akademio" finansowanego ze 

środków Unii Eurnpejskiej. W ramach pełnienia tej funkcji byłam m .in. odpO\:viedzialna za 

koordynację programóv,1 nauczania przedmiotów prm,vaclzonych na tejże specjalności. Jestem 

też autorką kilku z n.ich (m. in. finanse sektora publicznego, ocena przedsięwzięć 

inwestycyjnych, struktura i koszt kapitału). 

Ponadto powierzano mi organizację czasu i opiekę naci zagranicznymi studentami 

i nauczycielami akademickimi wielokrotnie goszczącymi w Akademii Morskiej i na 

Uniwersytecie Gclaó.skim w ramach programu Erasmus. Przy okazji takich wizyt często 

wygłaszałam również wykład okolicznościowy. 

Brałam również udział w organizacji dwóch konferencji naukowych prowadzonych przez 

Katedrę Finansów Przedsiębiorstw Wydziału Zarządzania UG, których vvykaz znajduj e się 

w za łączniku 4. Obecnie pełnię funkcję sekretarza międzynarodowej konferencji zatytułowanej 

Corporate Governance and Finance, organizowanej przez Katedrę Finansów Przedsiębiorstw 

Wydziału Zarządzania UG, która odbędzie się w maju 2017 r. 

Z racji bieglej znajomości języka angielsk iego, zajmowałam się także doraźnie pracami 

thunaczeniO\vymi na potrzeby zarówno Katedry Ekonomii i Zarządzania Akademii Morskiej , 

jak i Wydziału Zarządzania Uniwersytetu Gdaf1skiego. 

W 20 16 r. na Wydziale Zarządzania Uniwersytetu Gclaf1skiego byłam członkiem komisji 

oceniającej studen tów ubiegających s ię o wyjazd na stypendium zagraniczne ,,, ramach 

programu Erasmus. Moim zadaniem w ramach tego członkostwa było prowadzenie rozmów 
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kwalifikacyjnych z aplikantami oraz ocena ich kompetencji językowych i umiejętności 

komunikacyjnych. 

Obecnie prowadzę działania zmierzające do uruchomienia Shtdinm Podyplomowego 

„Nadzór Korporacyjny" na Wydziale Zarządzania UG. W tym celu zaktualizowałam ofertę 

programową studiów oraz jestem w trakcie opracowywania bazy danych adresatów będących 

potencjalnymi uczestnikami studium. 

6.2. Działalność dydaktyczno-popula111zatorslrn 

W okresie zatrudnienia na Akademii Morski~j i Uniwersytecie Gda11skim, a także 

w Wyższej Szkole Zarządzania w Gda11sku prov,1adzilam łącznie 17 przedmiotów, zaróvmo na 

studiach licencjackich, jak i magisterskich, prowadzonych w trybie stacjonarnym i (lub) 

niestacjonarnym. Szczególo,vy wykaz prowadzonych przeclmiotóvv znajduje się w załączniku 

4 do wniosku o wszczęcie postępowania habilitacyj nego (Tabela I.1.). Obecnie moja 

działałność dydaktyczna obejmuje głównie wykłady i (lub) ćwiczenia z takich przedmiotóv,1 

jak: finanse przedsiębiorstw i analiza finansowa. Prowadzę również seminaria magisterskie 

i licencjackie. Liczbę studentóv,1 którzy pod moją op i eką promotorską uzyskali tytu ł licencjata 

i (lub) magistra szacuję na kilkadziesiąt osób w każdej z dwóch kategorii. 

Niemal ,v każdym roku akademickim po uzyskaniu stopnia naukowego doktora 

pro,vadziłam wykład do wyboru w języku angielskim z jednego z dwóch przedmiotóv,,: 

Fundamentals of Corporate finance bądź Corporate Faiłures - Reasons, Prediction and 

Prevention. Zakres wykładu dotyczącego przyczyn upadłości przedsiębiorstw, ich 

prognozowania i metod zapobiegania, jest w całości moją autorską propozycją . 

Efektem poszukiwat'I możliwości doskonalenia metod przekazu wiedzy z zakresu 

finansów przedsiębiorstw była publikacja samodzielnie opracov,,anego podrc;cznika pt. 

,,Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa. Podstavvy teoretyczne, przykłady, zadania", 

wydanego nakładem Wydawnictwa Akademii Morskiej w Gdyni w 2008 r. 

Brałam również udział w wieloautorskiej monografii międzyuczelnianej (,, Wycena 

przedsiębiorstw" , Texter, Warszawa 2015) jako autor rozdziału pt. ,,Mieszane metody wyceny 

przedsiębiorstw. Metody majątkowo-dochodowe", s. 119-142. OpracO\,vany przeze mnie 

fragment ma charakter dydaktyczno-popularyzatorski; zawiera przegląd stanu wiedzy 

w omawianym obszarze, uporządkowanie materiału oraz wskazanie aspektów praktycznych 

prezentovvanych zagadnie11. 
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Jestem równjeż współautorką rozdziału v,1 monografii pl. ,,Analiza ekonomiczna 

w przedsiębiorstwie" . Opracowany przeze mnie podrozdział 6.3. (,,Majątek obrotowy 

przedsiębiorstwa i jego analiza", s. 232- 252) ma charakter dydaktyczny. 

Wielokrotnie brałam również udział w wyjazdach do partnerskich uczelni (Hochschule 

Bremerhaven, Universidad de la Coruna Universita' Degli Studi Di Perugia, Cork Institute of 

Technology, lnstituto Plitecnico de Porto) w ramach programu Erasmus, gdzie prowadziłam 

cykl wykładów pl. Reasons for corporate failures. Kolejna lego typu wizyta - do Lisbon 

Accounting and Business School w lnstituto PoJitecnico de Lisboa - zaplanowana jest na 

kwieciei120 17. 

W 20 16 r. zaangażowałam się w projekt Ekonomicznego Univversytelu Dziccjęcego pod 

patronatem Narodowego Banku Polskiego, w ramach którego prowadziłam wykład i warsztaty 

na temat roli banku "" gospodarce. Udział \V tym przedsięwzięciu stano,;\,ril dla mnie cern1e 

doświadczenie wzbogacające umiejętności przekazu wiedzy i motywujące do kreatywnego 

uatrakcyj nienia formy prov.radzenia zajęć. 

W I istopadzie 2016 r. brałam udział ,;,., międzywydziałowych warsztatach z zakresu 

tutoringu, prO\vadzonych przez Uniwersytet Gda11ski. Aktywność tego rodzaj u uważam za 

ciekavvy sposób pozyskiwania wiedzy i staram się wdrażać ją na własnych zajęciach. 
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