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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Iwony Gawrys zatytulowanej:
»Strategie zarzadzania finansowaniem przedsi¢biorstw przemystowych

w latach 2008-2012 na przykladzie spolek gieldowych.”

Wybrana przez mgr Iwone Gawry$ tematyka pracy doktorskiej — zarzadzanie finansami
w przedsigbiorstwach przemystowych — nalezy do zagadnien szczegélnie waznych i
aktualnych. Praca wpisuje si¢ w nurt badan nad optymalna strukturg finansowania
dziatalnosci gospodarczej. Obok znaczenia dla zwigkszenia naszej wiedzy o sposobie
zarzadzania odznacza si¢ réwniez aspektami aplikacyjnymi. Totez préba uporzadkowania
wiedzy w tym zakresie oraz proba weryfikacji czesci stwierdzen dotyczacych strategii
finansowania na przyktadzie spotek gietdowych zastuguje na pochwate. Do$¢ bogata krajowa
i zagraniczna literatura przedmiotu zdaniem Doktorantki nie daje jednoznacznej odpowiedzi,
jakie czynniki okre$lajg wybér strategii finansowania ani jaka struktura finansowania moze

by¢ uznana za optymalna (str.5), co sklonito ja do podjecia w/w tematyki.

Za cel ponad dwustustronicowej rozprawy doktorskiej mgr Iwona Gawry$ stawia
.Systematyke i identyfikacje strategii zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz analizg
czynnikéw ich realizacji” (Wstep str.7). Glowng hipotezag badawcza stawiana przez
Doktorantke jest, iz ,,poglebiona analiza uwarunkowan determinujgcych decyzje dotyczace
wyboru zrédet i form finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa /.../ pozwala na swiadome
ksztattowanie struktury finansowania, przyczyniajac si¢ do poprawy zarzadzania
przedsiebiorstwem jako caloscig” (str.8). Ta raczej ogdlnikowa hipoteza uzupeiniona jest
szeScioma konkretnymi hipotezami pomocniczymi, dotyczacymi: znaczenia struktury
aktywow jako wyznacznika strategii (H1 i H3), powigzania poziomu zadiuzenia z ryzykiem
(H2), preferowania przez przedsigbiorstwa strategii umiarkowanych i osiggania przez nie

wyzszej rentownosci (H4 i HS), znaczenia uwarunkowan makroekonomicznych (H6).

Doktorantka w pracy postuzyla sie¢ przede wszystkim wyczerpujaca analizg literatury

przedmiotu, gtéwnie w jezyku polskim, a w czesci empirycznej analizg ilosciowa informacji



pozyskanych ze sprawozdan finansowych spdtek gieldowych (dostarczonych przez firme
Notoria Serwis) oraz danych publikowanych przez GUS i GPW. Doktorantka wybrala do
badania okres po zatamaniu gospodarczym 2008 roku, a wigc do$¢ specyficzny, co nie
podwazajac wartosci analizy kaze zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscig uogdlnienia uzyskanych
wynikéw.

Praca podzielona jest na cztery rozdziaty, z ktorych trzy majace charakter teoretyczny
oparte sg na badaniach literatury, a w czwartym Doktorantka przedstawia wyniki badan
empirycznych. Prace uzupelnia wstgp, zakonczenie oraz obszerny aneks (24 zalgczniki)

zawierajacy material do analizy iloSciowej oraz jej wyniki.

Pierwszy rozdziatl dysertacji (str. 11-58) poswiecony jest strategiom zarzadzania
przedsiebiorstwem. Doktorantka przedstawia w nim bardzo szeroko rézne podej$cia do
zagadnienia strategii przedsi¢biorstwa, tylko w koncowej czgséci rozdziatu poruszajac temat
strategii finansowych. Rozdzial ten, bardzo sumiennie przygotowany, uzupelniony 13
schematami, ulatwiajgcymi percepcj¢ materialu, ma znaczne walory dydaktyczne, pewne
watpliwosci budzi jednak tak szerokie potraktowanie zagadnienia, bgdgcego jednak tylko
ttem dla zasadniczych rozwazan. Pewne watpliwosci budzi tez przeciwstawienie (str.39) celu
wzrostu wartosci rynkowej firmy i zatrzymywanie zysku, gdyz sa to zjawiska w znacznej

mierze si¢ wzajemnie warunkujace.

Drugi rozdziat pracy, zatytutowany ,,Zarzadzanie finansowaniem przedsigbiorstwa —
aspekty teoretyczne” zawiera syntetyczne przedstawienie réznych podej$¢ do zarzadzania
finansami w przedsiebiorstwie. Doktorantka przedstawia w nim obszary decyzji finansowych,
szczegbtowo omawia rdézne zrodia finansowania by wreszcie skoncentrowaé si¢ na
zagadnieniu zasadniczym z punktu widzenia tematu pracy, czyli metodach podejmowania
decyzji ,,majgcych na celu najefektywniejsze pozyskanie oraz alokacje srodkow finansowych”
(str.82). W drugiej czgsci rozdzialu przechodzi do przedstawienia réznych ujeé teorii
struktury kapitatu, od Duranda, poprzez Modiglianiego i Millera po teorie agencji i asymetrii
informacji. Rozdzial ten zamyka podsumowanie ogdlnie przyjetych regut finansowania

majatku przedsigbiorstwa.

Trzeci rozdziat, kluczowy dla pracy, co przyznaje sama Doktorantka, poswiecony jest
systematyzacji strategii finansowych oraz wskazaniu, jak przy pomocy danych zawartych w
bilansach przedsi¢biorstw mozna te strategie identyfikowa¢é. W rozdziale tym mgr Gawrys

odwotuje sie juz do wynikéw badan empirycznych, szczegélowo przedstawionych w



rozdziale czwartym. Biorgc pod uwage zakres korzystania z finansowania obcego i
zwigzanego z nim ryzyka Doktoranta dzieli strategie na zachowawcze, umiarkowane i
agresywne, przy czym rozwaza ich wystgpowanie w odniesieniu do strategii czastkowych, jak
i strategii ogdlnej. W dalszej czesci rozdzialu przedstawia schemat bilansu w ukladzie

pozwalajacym na identyfikacj¢ owych trzech rodzajow strategii finansowania.

W podpunkcie 4 rozdziatu 3 Doktorantka identyfikuje strategie zarzadzania w
odniesieniu do finansowania aktywow ogolem, trwatych i obrotowych. Niestety nie uzasadnia
przyjetych wartosci wskaznikow rozgraniczajacych strategie, odwolujac si¢ jedynie ogélnie
do ,,zalecenr analitykow finansowych” (str. 1,21). W tej czesci pracy podaje takze zbiorcze
wyniki badan empirycznych 102 spotek gieldowych.

W podpunkcie 5 tego rozdzialu przedstawione zostaly rézne podejscia do zagadnienia
wyznacznikow strategii finansowania, przy czym do analizy empirycznej Doktorantka
wybrala nastepujgce: opodatkowanie dochodu, specyfike branzowa, koszt kapitatu, wielkos¢
przedsiebiorstwa, strukture akcjonariatu i wyniki finansowe. Te elementy ksztaltowania

strategii finansowania zostaly przez nig szczegétowo oméwione w tym fragmencie pracy.

W rozdziale 3, podobnie jak w pierwszym, Doktorantka zamiescita szereg schematow
wlasnego autorstwa, ktore ulatwiajg percepcj¢ przedstawianego materiatu. Natomiast pewne

watpliwosci budzi zamieszczenie juz w tym rozdziale czgsci wynikéw badan empirycznych.

W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki badan empirycznych. Do badania
wybrano 102 przemystowe spotki gieldowe, ktére opublikowaly pelne sprawozdania
finansowe za lata 2000-2012. Badanie przeprowadzono dla wielkosci usrednionych za lata

2008-2012 oraz bardziej rozbudowane badanie w oparciu o dane 2012 roku.

W pierwszym etapie badan badane spoiki zostaty podzielone na grupy odpowiadajgce
stosowanym przez nie strategiom finansowania, zgodnie z kryteriami przyjetymi w
poprzednim rozdziale pracy. Nastepnie Doktorantka zbadata zaleznos¢ pomiedzy
stosowanymi strategiami a przynalezno$cig branzowa spotek, struktura ich akcjonariatu,
struktura aktywow oraz ich wielkoscig. W drugim etapie, dotyczacym zachowan w 2012
roku, uwzgledniono réwniez opodatkowanie dochodu, koszt kapitalu, rentownos¢ oraz

zarzadzanie ptynnoscia.



Badania ilosciowe pozwolito mgr Gawry$ na sformulowanie szeregu stwierdzen
dotyczacych zachowania badanej grupy przedsigbiorstw w badanym okresie. Najwazniejsze z
nich zostaly przedstawione na str. 167 (zarzadzanie struktura finanséw), str. 170
(finansowanie aktywow trwatych) oraz na str.175 (finansowanie aktywow obrotowych) i w

tabeli 4.13.

W Kkolejnej czesci badania wzieto pod uwage zalezno$¢ pomigdzy rentownoscig firmy i
stabilnoscig przychodow ze sprzedazy a wybrang strategia finansowania. Doktorantka sama
dochodzi jednak do wniosku (str.188) ze destabilizacja makroekonomiczna cho¢ miata
zasadniczy wplyw na funkcjonowanie spotek, trudno wyrézni¢ oddziatywanie warunkow

makroekonomicznych bezposrednio na wybdr strategii finansowania.

Nalezy podkresli¢, iz Doktorantka zdawala sobie sprawe z ograniczen na jakie napotyka
badanie, jak na przyktad z konieczno$¢ nie do konca merytorycznie uzasadnionego laczenia w
grupy podmiotéw istotnie zréznicowanych (np. wspdlna grupa dla przedsigbiorstw z branzy

chemicznej i farmaceutyczne;j).

W zakonczeniu pracy Doktorantka trafnie — moim zdaniem — za gléwne osiagniecie
swojej pracy okresla propozycje metodyki identyfikacji typéw strategii. W podsumowaniu
mgr Gawry$ wskazala pozytywng weryfikacj¢ trzech pierwszych hipotez oraz hipotezy
gtéwnej, dotyczacej mozliwosci i celowosci ksztattowania strategii finansowania w oparciu o
sprawozdania finansowe. Przeprowadzone badanie iloSciowe doprowadzilo natomiast do
odrzucenia trzech pozostatych hipotez czgstkowych, dotyczacych preferowania przez spétki
strategii umiarkowanej, uzyskiwanie przez nie wyzszej rentownosci jak tez zaleznosci wyboru
strategii od sytuacji makroekonomicznej. Weryfikacja hipotez czastkowych, zaréwno
pozytywna jak i negatywna, moze stanowi¢ wskazoéwke dla zarzadzajacych finansowaniem

firm, nie tylko spétek gietdowych.

Na pochwale zastuguje strona formalna pracy — wyjatkowo staranna i1 rzetelna.
Uzupeienie pracy licznymi autorskimi schematami w znacznej mierze utatwia jej percepcje.
Wstepne rozdzialy pracy — ze wzgledu na syntetyczne przedstawienie pogladéw réznych

badaczy - moga tez by¢ wykorzystane jako materiaty dydaktyczne.

Lektura pracy rodzi takze dalsze pytania badawcze, co nalezy uzna¢ za jej zalete.
Dotycza one przede wszystkim zachowania przedsigbiorstw w czasach bardziej stabilnych
makroekonomicznie jak tez poréwnania z zachowaniem podobnej grupy przedsigbiorstw z

innych krajow. Mam nadzieje, ze dalsze prace badawcze Doktorantki p6jda w tym kierunku.



Reasumujgc, stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr Iwony Gawry$ zatytulowana
,,Strategie zarzadzania finansowaniem przedsigbiorstw przemystowych w latach 2008-2012
na przyktadzie spotek gietldowych” poruszajaca kwestie istotne z punktu widzenia
zarzadzania przedsiebiorstwami, posiadajaca walory poznawcze oraz aplikacyjne, bardzo
rzetelnie przygotowana, $wiadczaca o dojrzatosci Doktorantki jako badacza, w pelni
odpowiada warunkom okreslonym w art.13/1 Ustawy o tytule naukowym i stopniach
naukowych z dnia 14 marca 2003 i moze by¢ przedmiotem publicznej obrony z zakresu

dyscypliny nauk o zarzadzaniu.
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