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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Marty Bowszys

pt. Rozwdj rynku emisji pierwotnych spélek w Polsce

Rozprawa zostata napisana pod kierunkiem prof. dr hab. Elzbiety Ostrowskiej,
(promotor) oraz dr. Adama Barembucha (promotor pomocniczy). Procedura wszczgta

w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie finanse na Uniwersytecie Gdanskim.

1. Ocena trafnosci podjetej problematyki badawczej i jej oryginalnosci

Rynek kapitalowy, w ktorego centrum znajdujg sie platformy obrotu
instrumentami udzialowymi, stanowi alternatywna w stosunku do sektora bankowego
form¢ finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw sfery realnej. Ze wzgledu
na przewazajacy w danej gospodarce sposob pozyskiwania srodkéw, wyrézni¢ mozna
systemy finansowe zorientowane rynkowo lub bankowo. Przemiany zachodzace
w systemach finansowych, zwigzane m.in. z rewolucja technologiczna, postepujaca
finansjalizacja, wzrostem znaczenia i ujednolicaniem zasad tadu korporacyjnego,
spowodowaly stopniowa konwergencje tych systeméw. Oznacza to, ze coraz
powszechniej spotykana jest sytuacja spetniania roli transmisji kapitatu (od podmiotéw
posiadajgcych nadwyzki finansowe do przedsigbiorstw) w bardziej wyréwnanych
proporcjach przez banki i rynek publiczny. Przektada si¢ to z jednej strony na wieksze
zroznicowanie oferty instrumentéw finansowych dla inwestoréw, z drugiej zas —
na lepsze dopasowanie zrodet finansowania do potrzeb przedsiebiorstw.

W polskim systemie finansowym rynek kapitatowy nadal pozostaje w cieniu
sektora bankowego i daleko jest do osiagniecia nawet wzglednej rownowagi migdzy

nimi w finansowaniu przedsigbiorstw. W Polsce bowiem, podobnie jak w wielu innych



panstwach o stosunkowo krotkiej historii rozwoju rynku kapitatowego, publiczny rynek
akcji jako mfoda instytucja, jest z oporami uznawany za staly element gospodarki.
Pomimo do$¢ duzych zmian w instytucjach formalnych, nadal nie jest on dobrze
zakorzeniony w instytucjach nieformalnych i nie cieszy si¢ duzym zaufaniem
spolecznym. Na te lokalne uwarunkowania naklada si¢ ogélnoswiatowa tendencja
zmniejszania si¢ liczby spotek publicznych, spowodowana z jednej strony z malejaca
liczba debiutéw, z drugiej za$ z rosngcg liczbg delistingow. Wszystkie te czynniki
powoduja, ze w Polsce petnienie przez publiczny rynek kapitalowy przypisywanych mu
funkeji alokacji, mobilizacji i wyceny kapitatu traktowa¢ nalezy raczej jako domeng
postulatdw niz rzeczywistych zjawisk.

W recenzowanej rozprawie p. mgr Marta Bowszys porusza wiele watkow
zwigzanych z problemem niewykorzystanego potencjatu rynku kapitatowego w Polsce.
Mozna je pogrupowaé w trzy glowne kategorie tematyczne:

e kwestia rozwoju publicznego rynku pierwotnego, ktéry to rozw6j mozna uznaé
za jeden z warunkéw zwigkszenia skali i znaczenia catego rynku kapitalowego
od strony podazowej;

o zagadnienia z zakresu zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstw, w szczegblnosci
ksztaltowania wynikéw finansowych, jako czynnika wplywajacego na zaufanie
do spotek publicznych a w konsekwencji do rynku kapitalowego jako catosci;

e problematyka atrakcyjnosci inwestycyjnej akeji spotek debiutujacych na rynku
publicznym, ocenianej przez pryzmat diugookresowych stop zwrotu przy
zastosowaniu strategii kup i trzymaj; atrakcyjnos¢ te¢ mozna uznaé za czynnik

rozwoju rynku kapitalowego od strony popytowej.

Biorac pod uwagg znaczenie i aktualnos¢ analizowanych zagadnien, wybor
obszaru docickar nalezy zatem uznaé za trafny, a zakres i réznorodnos¢ zastosowanych
uje¢ wskazuja na umiejetno$¢ spojrzenia na problem z réznych punktow widzenia.
Ta réznorodnosé podejsé stanowi réwniez wazny czynnik decydujacy o oryginalnosci

prezentowanych tresci.

2. Ocena prawidlowosci struktury dysertacji

Recenzowana rozprawa liczy 273 strony razem ze wszystkimi zatacznikami.

Zasadnicza czes¢ dysertacji obejmuje wstgp, pig¢ rozdziatéw merytorycznych



oraz wnioski. We Wstgpie uzasadniono wybor tematu rozprawy, zaprezentowano
pytania badawcze, cele, tezy i metody badawcze a takze strukture pracy. Pierwsze trzy
rozdzialy, zatytulowane odpowiednio 1. Emisje pierwotne akcji oraz ksztaltowanie
wynikow  finansowych w $wietle teorii zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa,
2. Rodowody spdlek na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz 3. Emisje
pierwotne spolek a ksztaftowanie wynikow finansowych w  teorii i badaniach
empirycznych, petnig funkcje wprowadzenia do cz¢dci badawczej pracy. Wyniki badan
wiasnych zawarte zostaly z kolei w rozdziatach czwartym (4. Rynek pierwotnych emisji
spolek jako cz¢s$é rynku gieldowego) i pigtym (5. Pomiar i ocena ksztattowania wynikow
finansowych w  spétkach debiutujgcych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w kontekscie rodowodu spolek i rozwoju rynku emisji pierwotnych
spolek). Catos¢ rozwazan jest zakonczona czescig zatytutowang Wnioski.

Konstrukcja recenzowanej rozprawy wydaje si¢ zatem by¢ zgodna z zasadami
powszechnie stosowanymi w tego typu opracowaniach — rozdzialy teoretyczne
poprzedzaja empiryczne, a wstep i wnioski stwarzaja ramy rozprawy porzadkujace ja

pod wzgledem formalnym i merytorycznym.

3. Ocena merytoryczna tresci

Rozdziat pierwszy (1. Emisje pierwotne akcji oraz ksztaltowanie wynikéw
Jinansowych w swietle teorii zarzqdzania wartosciq przedsighiorstwa) rozpoczyna
fragment poswigcony zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa (1.1 Zarzgdzanie
wartosciq przedsigbiorstwa — ujgcie teoretyczne), w ktorym zaprezentowano podstawy
teorii zarzadzania wartoscig dla akcjonariuszy. jedynie awizujac istnienie koncepcji
tworzenia wartosci dla interesariuszy. W catym tym podrozdziale zabraklo chocéby
wzmianki o fali krytyki podejscia opartego na zarzadzaniu wartoscia dla akcjonariuszy,
Jaka przetoczyla si¢ przez Swiatowg literatur¢ ekonomiczna po kryzysie finansowym
zapoczatkowanym w latach 2007-2008. Brak pogl¢bionego, krytycznego przegladu
teorii, ktora miafa stanowi¢ punkt odniesienia do dalszych rozwazan, stanowi stabos¢,
ktora jest jednak o tyle mniej istotna w kontekscie calosci rozprawy, ze w dalszych
Jej czgsciach zarzadzanie wartoscia przywolywane jest jedynie jako ogélne hasto,
gtownie w tytufach rozdziatdw i podrozdziatéw. Drugi podrozdziat (1.2. Miejsce emisji
pierwotnych akcji w  teorii zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa) jest tego

najlepszym przyktadem. Poswigcono go bowiem w istocie organizacji pierwszej oferty



publicznej (IPO, ang. Initial Public Offering) oraz obowiazkom informacyjnym
emitentdw po jej przeprowadzeniu — odniesienie do zarzadzania wartoscig pojawia si¢
jeden raz (w kontekscie ksztaltowania docelowej struktury akcjonariatu na s. 31).
Znacznie wigkszy problem, niz pomijanie w tek$cie kluczowej teorii, stanowi jednak
wyrazne mylenie poje¢ pierwszej oferty akcji z pierwotng emisjg akcji, a nawet
z debiutem gietdowym. Ten chaos pojeciowy wystgpuje w calej pracy i nawet
prezentacja tabeli stuzacej przynajmniej czesciowo wyjasnieniu tych pojeé
(zamieszczonej dopiero na s. 100) nie wptyneta na jego ztagodzenie. Jedng z przyczyn
wystepujacych w tekscie problemow terminologicznych jest dobor cytowanej literatury.
Doktorantka w swojej rozprawie powoluje si¢ bowiem nie tylko na podreczniki
akademickie, ale wrecz na poradniki, czy przewodniki roznego autoramentu, ze swej
istoty zawierajgce uproszczenia, ktére moga prowadzi¢ do konfuzji.

Ostatni podrozdzial w rozdziale pierwszym (I.3. Ksztaltowanie wynikow
finansowych jako element tworzenia, utrzymania, realizacji i niszczenia wartosci
przedsiebiorstwa) jest odmienny od dwoch wezesniejszych. Napisany jest ze swadg
wynikajacg ze znajomosci poruszanej problematyki, a prezentowana tres¢ odpowiada
tytutowi. Autorka potrafita tez w tym przypadku znalez¢ adekwatne publikacje
w $wiatowej literaturze przedmiotu (podobnie, jak podczas pisania rozdziatu 3,
dotyczacego tego samego tematu).

Rozdziat drugi (2. Rodowody spélek na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie) stanowi krétkie wprowadzenie do problematyki istotnej z punktu
widzenia przeprowadzonych badaf nawiazujac do klasyfikacji gietdowej spotek pod
wzgledem ich struktur wlasnosciowych w momencie przeprowadzania [IPO.
Podstawowa klasyfikacja zostala przedstawiona w podrozdziale 2.1. (Pojecie
i klasyfikacja rodowodow spélek gietdowych), jej przestanki w podrozdziale 2.2.
(Determinanty rodowodéw spolek gieldowych), a konsekwencje dla rozwoju
regulowanego rynku wtérnego w podrozdziale 2.3. (Znaczenie rodowodow spolek dla
rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie). Tres¢ calego rozdziatu jest
zatem ulozona do$¢ logicznie, chociaz nieco wykracza (zwlaszeza 2.3.) poza obszar
okreslony tytutem.

Rozdzial trzeci (3. Emisje pierwotne spolek a ksztaltowanie wynikéw
finansowych w teorii i badaniach empirycznych) jest jednoczesnie obszerniejszy
od dwoch wezesniejszych i lepiej od nich przygotowany. Wyréznia si¢ nie tylko

spojnoscig prezentowanej tresci, ale tez bardziej przejrzystym sposobem opracowania



kolejnych zagadnien. Rozpoczyna sie podrozdziatem wprowadzajagcym kluczowe
pojecia (3.1. Typy i metodyka pomiaru ksztattowania wynikéw finansowych), po ktérym
nastepuje prezentacja badan zwigzanych z ksztaltowaniem wynikéw finansowych
przez spolki (podrozdziaty 3.2. Identyfikowanie wystgpowania ksztaltowania wynikow
finansowych w pierwotnych emisjach w ujeciu migdzynarodowym oraz 3.3. Badania
nad ksztattowaniem wynikow finansowych w kontekscie emisji pierwotnych akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie). Calos¢ wiencza rozwazania
dotyczace kontekstu etycznego ksztattowania wynikow (3.4. Aspekty etyczne zwigzane
z ksztattowaniem wynikow finansowych).

Tres¢ trzech poczatkowych rozdzialdw wskazuje na przywigzywanie przez
Doktorantke roznej wagi do poruszanych zagadnien. Najwiece] miejsca poswiecila
ksztattowaniu wyniku finansowego przez spétki: podrozdziat 1.3 oraz rozdziat 3. Sg to
jednoczesnie najlepiej przygotowane i napisane czgsci rozprawy, stanowigce dobra
podbudowe do badan poswigconych tej tematyce. Pozostale poruszane w tych trzech
rozdziatach watki, w szczegdlnosci te dotyczace zagadnien lezacych na styku
zarzgdzania finansami i rynku kapitalowego zaprezentowane zostaty w sposdb znacznie
bardziej chaotyczny i budzacy wiele watpliwosci.

Rozdzial czwarty (4. Rynek pierwotnych emisji spolek jako czesé rynku
gietdowego) jest spOjny wewnetrznie. Pierwszy podrozdziat (4.1. Pierwsza oferta
publiczna na rynku gietdowym) ma charakter wprowadzenia terminologicznego a drugi
(4.2. Mierniki oceny rozwoju rynku gieldowego) metodycznego do badan
zaprezentowanych w podrozdziale trzecim (4.3. Charakterystyka rynku emisji
pierwotnych spolek i pomiar rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
na tle gieldy Deutsche Boerse); podrozdzial czwarty (4.4. Determinanty rozwoju rynku
emisji pierwotnych spolek) stanowi uzupetnienie zaprezentowanych wynikéw badan.
Poszczegdlne czgsci sa powiazane ze sobg logicznie, a przeprowadzona analiza
porownawcza zawiera interesujgce wyniki. Pewien niedosyt budzi brak wnioskdw,
ktére mozna by sformutowaé na podstawie tych wynikow.

Rozdzial piaty (5. Pomiar i ocena ksztaltowania wynikéw finansowych
w spotkach debiutujgcych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w  Warszawie
w kontekscie rodowodu spotek i rozwoju rynku emisji pierwotnych spotek) stanowi
kolejny rozdzial empiryczny. Rozpoczyna si¢ od zaprezentowania formalnych ram
badania w podrozdziatach zatytutowanych 3.1. Hipotezy badawcze i metodyka badarn

oraz 5.2. Dobor i charakterystvka proby badawczej oraz podprob wyréznionych



ze wzgledu na rodowod spotek. W podrozdziatach tych okreslono kontekst badan, tezy
(zarowno glowna, jak i szczegotowe), zastosowane mierniki oraz hipotezy statystyczne
stuzgce do ich testowania, a takze scharakteryzowano probe i zebrane dane. Trzeci
podrozdzial (3.3. Badanie empiryczne) jest dos¢ rozbudowany i zawiera drobiazgowsg
prezentacje wynikow przeprowadzonych badan, a czwarty (5.4. Przestanki rozwoju
rynku emisji pierwotnych spolek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie)
stanowi forme uzupelnienia zaprezentowanych tresci. Badaniu zawartemu w tym
rozdziale nadano wigkszg wage, niz temu z rozdzialu czwartego, o czym moze
swiadczy¢ odwotywanie si¢ w nim (podrozdziat 5.1.) do wszystkich sformulowanych
we Wstepie rozprawy tez (glownej i szczegdtowych). Wyraznym mankamentem
rozdziatu pigtego, podobnie jak kolejnej czesci rozprawy, zatytutowanej Wnioski, jest
brak interpretacji uzyskanych wynikéw w kontekscie sformutowanych tez. Jedng
z przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢ zlozono$¢ zawartych w nich twierdzen.
Przyktadowo teza glowna brzmi: ,rozwoj rynku emisji pierwotnych spotek
determinowany jest przez rodowdd debiutujacych spélek oraz ksztattowanie wynikow
finansowych w spotkach debiutujacych, co ma wplyw na rozwdj Gieldy Papierow
Wartoéciowych w  Warszawie.,” Trudno jednoznacznie wskaza¢ argumenty
przemawiajgce za trafnoscig catego takiego stwierdzenia.

Wielowgtkowos$¢ opracowania wigze si¢ z ryzykiem braku spdjnosci tresci.
Jedng z metod ograniczania tego typu ryzyka jest stosowanie syntetycznych
podsumowan kolejnych czesci tekstu, zawierajgcych nawigzania do wezesniejszych
ustalen, badz stanowigcych wprowadzenie do kolejnych zagadnien. Taki zabieg
pozwala czytelnikowi zorientowa¢ si¢ jaki jest tok rozumowania autora. Tego typu
rozwigzan wyraznie w pracy zabraklo. W catej rozprawie Doktorantka unikata rowniez
formutowania jakichkolwiek wiasnych ocen, opinii, wnioskow, ograniczajac sie
do sprawozdawania stwierdzonych przez siebie faktow lub przywolywania opinii
innych badaczy, pozostawiajac odbiorcy ich interpretacj¢ i oceng. Zaprezentowane
w pracy badania pozostawiaja niedosyt. Poruszono w nich bardzo ciekawe zagadnienia,
zebrano obszerny zasob danych, przeprowadzono duzo interesujacych obliczen, ale nie
sformutowano wnioskow taczacych poszezegdine watki w jedna spojng catosé. Wydaje
sie, ze krytyczna ocena prezentowanych tresci i odwazniejsze formulowanie wiasnych
opinii stanowig te elementy warsztatu badacza, ktére Doktorantka bedzie musiata

doskonalié, chege w przysztosci prowadzi¢ dalsza pracg naukowa.



4. Ocena formalnej poprawnosci rozprawy

Od strony formalnej praca przygotowana zostala w oparciu o zwyczajowo
przyjete reguly. Struktura pracy uwzglednia podzial na rozdzialy i podrozdziaty,
poszczegdlne czesci zostaly wyraznie wyodrebnione i odpowiednio ponumerowane.
Tekst uzupetniajg liczne tabele i wykresy, z ktorych cze$é zamieszczono w aneksie.
Doktorantce udato si¢ zachowaé nalezyta staranno$¢ w zakresie formy, poczawszy
od wiasciwej numeracji wszystkich wyodrebnionych czesci pracy, obiektow
ilustracyjnych i przypiséw, poprzez precyzyjny opis cytowanych zZrodet,
az po precyzyjna paginacje, a nawet spdjnos¢ czcionek. W konsekwencji praca stwarza
wrazenia bardzo uporzadkowanej.

Niestety, Autorka nie wykazata si¢ podobna starannos$cig w warstwie jezykowe;.
W pracy pojawiaja si¢ bledy semantyczne, stylistyczne czy ortograficzne.
Najpowazniejsze konsekwencje maja bledy semantyczne. Wskazywane juz problemy
z rozréznianiem poje¢ podstawowych z punktu widzenia tematu rozprawy (emisja akcji,
oferta akcji, debiut spotki) nie sg jedyne. Przyktady tego typu lapsuséw mozna mnozy¢:
miejsce pochodzenia spétki to przeciez nie to samo, co ,.kraj rejestracji” (s. 123),
a prawom do akcji (PDA) mozna wprawdzie przypisa¢ pewne cechy akcji, jednak nie
dotyczy to ceny emisyjnej (s. 114 i s. 166). Bledy stylistyczne o mniejszym znaczeniu
niz semantyczne, wynikaja przede wszystkim z nadmiernego stosowania szyku
przestawnego i prowadza do innej od zamierzonej interpretacji tresci. Najbardziej
zauwazalne ze wzgledu na zakres tematyczny rozprawy jest zmieniajaca swoj punkt
odniesienia ,.cecha pierwotnosci”. W niektérych miejscach pierwotna jest emisja
(np. 3.2, Identyfikowanie wystgpowania ksztaltowania wynikéw  finansowych

w pierwotnych emisjach w ujeciu migdzynarodowym), w innych pierwotne sa akcje

(np. 3.3. Badania nad ksztaltowaniem wynikow finansowych w kontekscie emisji

pierwotnych akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie), a jeszcze gdzie

indziej spofki (np. 3.2.3. Wplyw ksztaltowania wynikéw finansowych na atrakcyjnosé

inwestowania w akcje pierwoinych _spofek). Liste niedociagnieé w warstwie

poprawnosci jezykowej uzupetniajg btedy ortograficzne, na szczescie nieliczne.

5. Konkluzja

Pomimo zgloszonych uwag recenzowana dysertacja zastuguje na ocene

pozytywng. Podkresli¢ nalezy aktualno$¢ podjetej przez mgr Marte Bowszys tematyki



badawczej oraz interdyscyplinarnos¢ poddanych analizie zagadnien. Poruszana
problematyka dotyczyla bowiem nie tylko obszaréw finansow, ekonomii i zarzadzania,
ale takze etyki czy prawa. Doceni¢ takze nalezy spojno$é¢ struktury dysertacji
oraz szeroki zakres przeprowadzonych przez Doktorantke badan.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze rozprawa przygotowana przez mgr Mart¢
Bowszys pt. Rozwdj rynku emisji pierwotnych spotek w Polsce, spelnia wymogi
okreslone w art. 13. Ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789 ze zm.).
Tym samym rozprawa ta moze stanowi¢ podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia
naukowego doktora nauk spotecznych w dyscyplinie: ekonomia i finanse. Wnoszg

zatem o jej dopuszczenie do publicznej obrony.
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