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1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawa formalng opracowania recenzji jest uchwala Rady Wydziatu Zarzadzania
Spotecznej Akademii Nauk w Lodzi z dnia 30 czerwca 2015 roku w sprawie powierzenia
obowiazku recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Iwony Gawrys.

Zgodnie z wymogami ustawowymi rozprawa doktorska powinna zawiera¢
samodzielne rozwigzanie konkretnego zagadnienia naukowego oraz wykaza¢ wiedze
teoretycznag Doktoranta w danej dziedzinie. Biorgc to pod uwage jako podstawe oceny
rozprawy doktorskiej Pani mgr Iwony Gawry$ przyjatem nastepujgce kryteriaoceny: tematyke
rozprawy, cele i hipotezy badawcze, konstrukcj¢ rozprawy, zastosowane metody badawcze 1

strone warsztatowa calosci rozprawy.

2. Temat rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi zwartg tresciowo i kompleksows monografi¢
poswiecong zarzagdzaniu finansowaniem przedsigbiorstw. Gléwnym watkiem badawczym jest
sformulowanie zalecen dotyczacych optymalnej struktury finansowania. Sytuuje to
recenzowana rozprawe w obszarze nauk o zarzadzaniu.

Autorka skoncentrowala sie na uwarunkowaniach determinujgcych zarzadzanie

finansowaniem  przedsiebiorstw w  warunkach niestabilnosci makroekonomicznych



uwarunkowan zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym. Nalezy zatem stwierdzi€, ze
wybér podjetej w rozprawie problematyki zarzgdzania finansowaniem przedsigbiorstw jest w
pelni uzasadniony.

3. Cele i hipotezy badawcze.

Autorka rozprawy sformulowata cel zasadniczy, podporzadkowane mu cele szczegbtowe
oraz cel praktyczny pracy. Cel zasadniczy rozprawy to ,,systematyka i identyfikacja strategii
zarzgdzania przedsigbiorstw oraz analiza czynnikow ich realizacji” Sformulowano 5 celow
szczegdlowych, ktére stanowig uszczegélowienie celu zasadniczego. Celem praktycznym
rozprawy jest ,,objasnienie zjawisk zwigzanych z ksztaltowaniem strukiury finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw przemystowych i sformutowanie wnioskow dla menedzerow
zarzqdzajgcych przedsigbiorstwami odnosnie Zrédet pozyskania kapitatow”.

Hipoteza gtéwna, bedaca mysla przewodnia pracy stanowi, ze ,[/dentyfikacja strategii
zarzgdzania finansowaniem na podstawie sprawozdan finansowych stwarza mozliwosé
poglebionej analizy uwarunkowan determinujgcych decyzje dotyczgce wyboru zrédet i form
finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa, co pozwala na Swiadome ksztattowanie struktury
finansowania, przyczyniajgc si¢ do poprawy zarzqdzania przedsigbiorstwem jako cafosci”.
Uszczegotowieniem hipotezy glownej stanowig hipotezy czastkowe. Hipoteza glowna 1 szes¢
hipotez czastkowych zostaly wedtug mnie sformutowane poprawnie.

Treéci zawarte w zasadniczej czesci rozprawy zostaly ujgte w czterech rozdziatach, sg w
catosci podporzadkowane realizacji przyjetych celéw oraz weryfikacji sformutowanych

hipotez badawczych.

4. Konstrukcja rozprawy.

Praca liczy tacznie 284 stron, z czego cze$¢ zasadnicza pracy, na ktérg sklada si¢ cztery
rozdziaty — 205 stron. Spis literatury zawiera 217 pozycji (w tym 45 anglojezycznych), plus
akty prawne i inne materialy zrodlowe. Zataczniki zawarte sg na 57 stronach.

W recenzowanej rozprawie, poza wstepem i zakonczeniem, mozna wyodrebni¢ czes¢
teoretyczno-metodologiczng oraz cze$é empiryczng. We wstgpie zostal uzasadniony wybor
tematu, sformutowano cele i hipotezy badawcze.

Dwa pierwsze rozdzialy majg charakter teoretyczny. Zawieraja dyskusje nad pojeciami
dotyczacymi przedsiebiorstwa i jego funkcjonowania. Doktorantka w sposéb umiejetny
omawia cele i strategie przedsicbiorstwa. Interesujace sa rozwazania dotyczace miejsca
finanséw w strategii przedsiebiorstwa oraz regut finansowania. Rozdziat III stanowi

wprowadzenie do gldéwnego obszaru badawczego. Doktorantka definiuje strategie zarzadzania



finansowaniem jako ,,przyjetq przez przedsigbiorstwo koncepcje ksztattowania struktury
finansowania jego majgtku, podporzqdkowang realizacji celu gléwnego i gwarantujgcq
utrzymanie réwnowagi ekonomicznej w krotkim i diugim okresie” (s. 106).

Autorka rozréznia strategie finansowg i strategie finansowania. W ramach strategii
zarzadzania finansowaniem wyrdznia trzy strategie czastkowe, a mianowicie:

.- Strategie zarzqdzania strukturq finansowania

- strategie zarzqdzania finansowaniem aktywéw trwatych,

- strategie zarzgdzania finansowaniem aktywéw obrotowych” (s. 108). Nastgpnie
prezentuje kryteria identyfikacji czastkowych strategii zarzadzania finansowaniem oraz
poziomy tych wskaznikéw pozwalajace na okreslenie realizowanego przez przedsigbiorstwo
typu strategii. Wyréznia klasyczne trzy typy strategii, tj. agresywna, umiarkowana i
zachowawczg. Wazna czeécig tego rozdzialu jest prezentacja czynnikéw determinujgcych
wybbr i realizacje strategii zarzadzania finansowaniem przedsigbiorstwa. Uznaje przyjete
kryteria za wlasciwe. Do kryteriéw tych zostaly zaliczone: opodatkowanie dochodu,
specyfike branzowa, koszt kapitatu, wielko§¢ przedsigbiorstwa, zyskownos¢, zarzadzanie
ptynnoscia finansows, stabilno$¢ sprzedazy i zysku, strukture akcjonariatu. Dla kazdego z
tych kryteriéw wskazano teoretyczne zaleznosci ze strategia zarzadzania finansowaniem.

Rozdziat IV jest rozdzialem empirycznym. Badaniami objgto 102 spotki akcyjne
notowane na GPW w Warszawie, ktore przedstawily kompletne sprawozdania finansowe za
lata 2008 — 2012. Wykorzystano techniki analizy finansowej i statystycznej. Badania na
podstawie sprawozdan finansowych za 5 lat pozwolily na ustalenie typdw strategii
zarzadzania finansowaniem (ogélnej i czgstkowe) Nastepnie na bazie informacji za rok 2012
dokonano wplywu wybranych czynnikoéw na wybdr typu strategii zarzagdzania finansowaniem
badanych przedsigbiorstw. Wybrane determinanty zostaly opisane przez odpowiednio
dobrane wskazniki i relacje. Szkoda, ze badania nie zostaly uzupelnione przez badania
ankietowe spélek reprezentujacych poszczegdlne typy strategii zarzadzania finansowaniem.
Pozwoliloby to na ujawnienie rzeczywistych motywow i przestanek wyboru danego typu
strategii.

Wyniki badan w postaci preferencji realizacji czastkowych strategii zarzgdzania
finansowaniem wedlug typéw strategii z uwzglednieniem podstawowych charakterystyk
zostaly przedstawione w tabelach i sformulowano wlasciwe wnioski. RoOwniez
przeanalizowano og6lng strategic zarzgdzania finansowaniem. Waznym aspektem analizy
finansowania przedsiebiorstw jest proba odpowiedzi na pytanie, czy przedsigbiorstwa

realizujac  strategie zarzgdzania finansowaniem kieruja si¢ teorig hierarchii zrodet



finansowania, czy tez teorig sygnalizacji?. Z badafh Autorki wynika, ze ,,wyniki finansowe
spotek w wiekszym stopniu zalezq od typu realizowanej przez spotki strategii zarzqdzania
finansowaniem niz odwrotnie”, co sklania do stwierdzenia, iz ,rezultaty przeprowadzonej
analizy sq zatem zgodne z zatozeniami teorii hierarchii Zrédet finansowania”. (s. 187).

Analiza determinant strategii zarzgdzania finansowaniem badanych spélek gieldowych, tj
opodatkowania dochodu, specyfiki branzowej, kosztu kapitalu, rentownosci i zarzadzania
ptynnoscig finansowg prowadzi do wniosku, ze w Polsce nalezy realizowa¢ umiarkowane i
zachowawcze strategie zarzadzania finansami. Przy analizie zaleznosci migdzy kosztem
kapitalu a strategiami zarzadzania finansowaniem przyjeto zalozenie jednakowego kosztu
kapitalu w lasnego kosztu kapitatu obcego (s. 197), co spowodowalo, ze koszt kapitatu zalezy
wylacznie od struktury kapitatu. W tych warunkach trudno o wiarygodng interpretacje
uzyskanych wynikow.

W zakonczeniu w sposob syntetyczny i wlasciwy przedstawiono argumenty weryfikujgce
sformutowane hipotezy badawcze.

Z obowigzku recenzenta zwracam uwage na pewne drobne usterki natury formalne;j, ktore
nie podwazaja mojej bardzo dobrej opinii o pracy. W tabelach dotyczacych badanych spdtek
w rozdz. IV podane wielkosci okreslono w ty$. zi, a powinno by¢ w min zt. (4.1, 4.3 itd.). W

tabeli 4.2 nie podano, ze wskazniki dynamiki obliczono w cenach biezacych.

5. Konkluzja
Recenzowana rozprawa stanowi autorskie, wartosciowe ujgcie waznego problemu
ekonomicznego, jakim jest kompleksowe podejScie do analizy decyzji zwigzanych z
finansowaniem przedsiebiorstw w Polsce. Autorka zrealizowala postawiony we wstepie cele
rozprawy i pozytywnie zweryfikowata sformulowane hipotezy badawcze poprzez analizy
teoretyczne oraz  badania empiryczne na probie 102 spétek akcyjnym przemystu
przetworczego. Uzyskane wyniki 1 sformulowane sa przydatne z teoretycznego i
praktycznego punktu widzenia i stanowig wktad Doktorantki.
Za gldwne osiaggniecia Doktoranta uwazam:
1. wazny z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia temat badawczy oraz
prawidlowa konstrukcje rozprawy,
2. przeprowadzone badania dotyczace ustalenia zaréwno typu strategii zarzadzania
finansowaniem, jak i analiza determinant wyboru realizowanego typu strategii.
3. empiryczng i teoretyczng realizacj¢ celoéw badawczych,

4. krytyczng analize literatury przedmiotu



Za glowny mankament uwazam brak badan ankietowych pozwalajacych na glebsze
rozpoznanie motywow determinujgcych wybor i ocene realizowanych strategii ogdlnej i
czastkowych w obszarze zarzadzania finansowaniem przedsigbiorstw.

Biorac pod uwage przedstawione elementy oceny rozprawy wyrazam jednoznaczng
opinie, ze Doktorantka wykazala sie wystarczajaca wiedza teoretyczng i umiejgtnosciami
przeprowadzenia badan empirycznych oraz rozwiazala wazny problem w obszarze
zarzgdzania finansowaniem dziatalnosci przedsigbiorstw w Polsce.

Recenzowana rozprawa doktorska spetnia wymogi okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia
14 marca 2003 roku stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (DZ.U. nr65, poz 595 z p6zn. zmianami) i uzasadnia nadanie Pani mgr Iwonie
Gawrys$ stopnia doktora w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie nauk o zarzadzaniu
Stanowi to wystarczajaca przestanke do wnioskowania do Rady Wydzialu Zarzadzania

Spolecznej Akademii Nauk w Lodzi o przyjecie recenzowanej rozprawy i dopuszczenie

Autora do publicznej obrony. %l)
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