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Temat rozprawy doktorskiej i uzasadnienie jego wyboru

Temat przedtozonej do recenzji rozprawy ujety jest w jej tytule: Przeplywy pienigzne
w strategii finansowej spolek kapitalowych. Temat odnosi si¢ do zagadnien zwigzanych z rolg
przeptywdéw pienieznych w formutowaniu oraz wdrazaniu strategii finansowej. Autor rozwazania
swoje ogranicza do jednego elementu i jednoczes$nie instrumentu polityki finansowej
przedsigbiorstwa (przeptywow pienieznych) i ich znaczenia dla rodzaju polityki finansowej i jej
konsekwencji finansowych (sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego). Jednoczesnie ta
kategoria badana jest w dos¢ szerokim spektrum zagadnien: jako czynnik determinujgcy strategie
finansowa, strukture kapitatu oraz wartos$¢ przedsigbiorstwa.

Problem badawczy jest o tyle istotny, ze w wielu firmach pomija si¢ kwestie przeplywow
pienigznych nadal koncentrujgc si¢ na zysku ksiegowym. Przeptywy pieniezne sg zrodiem
pochodzenia zasobu s$rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie, a te determinujg stabilno$¢

finansowa przedsigbiorstwa (cash is the king).
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Badany problem badawczy jest wazny zarowno z teoretycznego, jak i praktycznego
punktu widzenia. Warto tez podkresli¢ aktualno$¢ badanego zagadnienia. W okresach kryzysu
(bez wzgledu na przyczyny tego kryzysu: wewnetrzne czy zewngtrzne — takie jak pandemia,
wojna w Ukrainie) zwigksza si¢ znaczenie tej kategorii finansowej. Problem badawczy jest tez
oryginalny. Poznanie przyczyn, uwarunkowan i skutkow uwzglednienia przeptywow pienieznych
w podejmowaniu decyzji pozwoli pozna¢ nowe elementy rzeczywistosci i1 zaleznosci

zachodzacych miedzy tymi elementami.

Cele rozprawy i hipotezy badawcze

Celem giéwnym dysertacji jest ocena roli i znaczenia koncepcji przeplywow pienigznych
w  wyborze strategii finansowej przedsigbiorstwa. Cel glowny zostal okreslony
w sposdb poprawny i jednoznacznie nakreslit kierunek badan teoretycznych i empirycznych.
Oproécz celu glownego zostaty tez sformutowane trzy cele czastkowe.

Sformulowane cele majg charakter komplementarny i pozwalajg osiagnaé cel gléwny
opracowania. Odnosza si¢ z jednej strony do okreslenia roli przeptywow pienigznych jako
czynnika determinujgcego wybor strategii finansowej, znaczenie przeplywdéw pienigznych dla
decyzji finansowych (w tym struktury kapitatu). Z drugiej strony dotycza wpltywu przeptywéw
pienieznych na skutki finansowe (sytuacj¢ finansowg 1 warto$¢ przedsigbiorstwa).

Hipoteza glowna zaklada, ze wybor strategii finansowej przedsigbiorstwa wymaga
uwzglednienia jej zwiazku i zaleznosci z poziomem i strukturg przeptywow pienigznych.
Dyskusyjne jest formutowanie hipotezy z wykorzystaniem wyrazenia postulatywnego (wymaga),
gdyz z jednej strony wskazuje na fatwos$¢ potwierdzenia przypuszczenia wyrazonego w hipotezie
glownej (tak, wymaga) a z drugiej strony na trudnosci w empirycznej jej weryfikacji (jakimi
metodami i na bazie jakich danych przyja¢ lub odrzuci¢ tak sformutowang hipotezg). Podobne
watpliwosci budzi sformulowanie czastkowych hipotez H1 oraz H2. Natomiast czgstkowe
hipotezy H3 oraz H4 wydaja si¢ by¢ sformulowane w sposob umozliwiajacy ich empiryczng
weryfikacje przy zastosowaniu metod naukowych (np. korelacji czy regresji). Jest to kwestia
jednak tylko sformufowania i uzycia pewnych wyrazen. Przeformulowanie tych hipotez
ulatwiloby ich weryfikacje, ale i w obecnym ich brzmieniu nadal jest to mozliwe, chociaz

trudniejsze.
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Konstrukeja i tre$é rozprawy

Praca sktada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdziatébw oraz zakonczenia, spisu literatury,
rysunkow, wykresoéw i tabel. Do pracy nie dotgczono kwestionariusza ankiety/wywiadu.

We wprowadzeniu zawarto zaloZzenia badawcze ocenianej pracy. Zawarto tu uzasadnienie
wyboru tematu pracy, prezentacji celu gléwnego i hipotezy badawczej, zestawienie celow;
omowiona zostala tez struktura opracowania. W rozdziale pierwszym (obejmujacym 58 stron)
skoncentrowano si¢ na zagadnieniach teoretycznych zwigzanych bezposrednio z istota
sprawozdania z przeptywow pienieznych i jego konstrukcji. Wskazano na powiazania
przeptywow pienigznych ze strategia finansowa oraz jej obszarami. W rozdziale tym wskazano
rowniez zwigzek przeplywow pienigznych oraz strategii finansowej z wartoscia przedsigbiorstwa
(celu dzialania podmiotu gospodarczego). Rozdzial drugi ocenianej dysertacji (zawarty na 51
stronach) koncentruje si¢ wokdt zagadniefh zwigzanych juz tylko z operacyjnymi przeptywami
pienigznymi, a w szczegolnosci z czynnikami oddziatujacymi na ich poziom oraz z zasobami
srodkéw pienigznych i zarzgdzaniem gotowka. W rozdziale trzecim (zawartym na 52 stronach)
poruszone zostaly zagadnienia instrumentéw i transakcji rynku finansowego w zarzadzaniu
ryzykiem przeplywéw pieni¢znych. Rozdzial czwarty (obejmujgcy 43 stron) stanowi czg$¢
empiryczng pracy; opisano tu zatozenia badan oraz przedstawiono wyniki badan jakosciowych
i iloéciowych. W zakonczeniu zawarto wnioski z badan.

Uklad pracy jest logiczny a praca kompletna. Tres¢ rozprawy obejmuje 235 stron. Tres¢
pracy jest zgodna z tematem pracy i zostala podporzadkowana celom pracy badawczej. Podkresli¢
jednak nalezy pewien niedostatek zawarto$ci rozdziatu empirycznego. Duza ilo$¢ zgromadzonego
materiatlu empirycznego uzasadnialaby zwiekszenie zawartosci i, w konsekwencji, objetosci tego
rozdziatu. Podkresli¢ jednak nalezy, ze zawarto$¢ tego rozdziatu jest odpowiednia do przyjetego

zakresu badan.

Wykorzystane zrodla
Do prowadzonych badafh teoretycznych Autor wykorzystal ponad 400 pozycji
literaturowych, w tym ponad 250 to pozycje zwarte oraz blisko 140 to artykuly

w czasopismach naukowych. Czgéé wykorzystanych zrédet to publikacje w jezyku obcym




(angielskim lub niemieckim). Wykorzystana literatura jest aktualna i powigzana z tematyka
rozprawy.

Do prowadzonych badan empirycznych Autor korzystat z dwu rodzaju danych: danych
Jakosciowych pozyskanych w ramach procesu ankietowania (103 respondentow pochodzacych
z podmiotow prywatnych nienotowanych na GPW) oraz danych ilosciowych (pochodzacych
z podmiotéw publicznych notowanych na GPW: 14 spétek nalezacych do WIG20, 35 spotek
z indeksu mWIG40 oraz 74 spotki z indeksu sWIG80, co daje taczng liczbe 123 podmiotéw
gospodarczych). Zgromadzone dane jakosciowe w procesie ankietowania odzwierciedlaja
perspektywe zarzadzajgcych, podczas gdy zgromadzone dane finansowe pozwalajg na oddanie
perspektywy inwestorow. Zakres czasowy zgromadzonych danych ilosciowych obejmuje lata
2016-2020.

Wykorzystane zrédla zaréwno do czesci teoretycznej, jak i empirycznej sg zrdéznicowane
i aktualne. Opis doboru podmiotéw gospodarczych do badan zostal opisany
w sposob wyczerpujacy. Zrédta danych do czesci empirycznej, pomimo zréznicowania ich
pochodzenia, pozwalajg stworzy¢ bazg danych umozliwiajgcg ich wykorzystanie w badaniu
naukowym i sformufowanie jednoznacznych wnioskéw w procesie weryfikacji hipotez

badawczych. Dobor wykorzystanych zrodet jest prawidiowy.

Zastosowane metody badawcze

W czgsei teoretycznej Doktorant zastosowal metody krytycznej analizy literatury tematu:
przeptywdw pienigznych, strategii finansowych, warto$ci przedsiebiorstwa.

W badaniach empirycznych zastosowano zréznicowane metody pozyskania danych. Do
prowadzonych wlasnych badan empirycznych Autor korzystat z dwu rodzaju danych: danych
Jjakosciowych pozyskanych w ramach procesu ankietowania oraz danych ilosciowych.
Zgromadzony material badawczy oceniam jako wartodciowy i ilosciowo imponujacy. Na
szczegOlng uwage zastuguja przeprowadzone badania ankietowe i zgromadzone w nim dane
z ponad 100 podmiotéw gospodarczych. Ciekawym rozwigzaniem w badaniach ilosciowych byto
pozyskanie danych finansowych spétek bedacych reprezentantami spdtek notowanych na GPW
w zaleznosci od wielkoéci podmiotu gospodarczego: duzych (14 spotek nalezacych do WIG20),
srednich (35 spdtek nalezacych do mWIG40) oraz matych (74 spétki z indeksu sWIG80).
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Celem badania jakosciowego byla identyfikacja stosowanych strategii finansowych przez
przedsigbiorstwa oraz przestanek i konsekwencji ich wyboru, analiza i ocena czynnikow
ksztaltujacych przeptywy pieniezne oraz ocena determinantow podejmowania decyzji
finansowych oraz  inwestycyjnych oraz  wyboru optymalnej struktury  kapitatu.
W badaniach jakosciowych, pierwsze pytanie miato charakter zamknigty i dotyczylo wskazania
dominujace;j strategii finansowej w przedsigbiorstwie — defensywnej lub ofensywnej. W drugim
pytaniu przedstawiono list¢ dziewigciu potencjalnych motywow wyboru danej strategii
finansowej w zakresie przeptywéw pienigznych z prosbg o wskazania maksymalnie pigciu
najwazniejszych sposrod dziewieciu. Kolejny obszar problemowy reprezentowany byl przez trzy
kolejne pytania. Pierwsze z nich dotyczyto znaczenia wykorzystania podstawowych kategorii
ekonomicznych (np. zysk netto lub operacyjne przeptywy pienigzne) w procesie decyzyjnym
(z zastosowaniem S-stopniowej skali Likerta). Kolejne dwa pytania dotyczyly wskazania
maksymalnie pigciu kluczowych podstaw podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych
wsérod dziewigciu zaproponowanych. W dalszej czesci wywiadu poproszono respondentéw
o wskazanie maksymalnie pieciu kluczowych czynnikoéw ksztaltujacych przeplywy pieni¢zne
(ktore Autor zidentyfikowatl w procesie studidw literatury przedmiotu) w podziale na zewnetrzne
i wewnetrzne. W ostatnim pytaniu respondenci mieli dokonaé¢ oceny znaczenia siedmiu
wskazanych czynnikbw na wybor optymalnej struktury kapitalu w przedsigbiorstwie
z wykorzystaniem 5-stopniowej skali Likerta. Peing ocene zadawanych pytan oraz zastosowanego
narzedzia stuzacego do gromadzenia danych utrudnia brak dotaczonego do pracy formularza.
Jednak, na podstawie przedstawionego w rozprawie opisu prowadzonych badan mozna
stwierdzi¢, ze sformutowane pytania powigzane sg z celami badan prowadzonych w ocenianej
rozprawie.

Celem badania iloSciowego bylo zbadanie wplywu przeptywow pienigznych
1 stosowanej strategii finansowej na warto$¢ rynkowsg przedsigbiorstwa. W modelu przyjeto, iz
zmienng zalezng jest wskaznik Q Tobina [TQ]. W tym celu pozyskano dane finansowe niezbgdne
do wyliczenia kilkunastu wskaznikoéw finansowych oraz okreslono jeden z o$miu przypadkow
sald przeplywéw pienigznych z poszczegdinych rodzajéw dziatalnosci dla kazdego indeksu
odrgbnie. Ponadto uwzglgdniono nastgpujace zmienne kontrolne: udzial menedzerow

w akcjonariacie, niezalezno$¢ wyboru menedzerow oraz liczbe cztonkéw zarzadu.




Dobor metod pozyskania danych i zakresu pozyskanych danych powigzany jest $cidle
z celami prowadzonych badan.

W badaniach empirycznych zastosowano zroéznicowane metody przetwarzania
uzyskanych danych. Sa to gléwnie metody identyfikacji zwiazku migdzy badanymi zmiennymi.

W pierwszej kolejnosci, w oparciu o dane zgromadzone w badaniu ankietowym/wywiadu,
zbadano zaleznos¢ pomiedzy odpowiedziami na dwa pytania dotyczgce znaczenia w procesie
podejmowania decyzji wykorzystania podstawowych kategorii ekonomicznych (pytanie C) oraz
znaczenia poszezegdlnych czynnikow determinujgcych optymalng strukture kapitatu (pytanie H).
Jako miarg zaleznosci przyjgto wspolczynnik korelacji rang Spearmana. W ostatniej czesci
analizy zbadano zalezno$¢ pomiedzy odpowiedziami udzielonymi w skali Likerta na pytania C
i H, przy zastosowaniu zmiennej grupujgcej jaka jest stosowana strategii finansowa (defensywna
lub ofensywna - pytanie A). W tym celu zastosowano test nieparametryczny U Manna-Whitney’a.
Wyniki tego testu wskazaly, ze rodzaj stosowanej strategii ma znaczenie dla wybranych miar
wykorzystywanych w procesie decyzyjnym — Miary ksiggowe (zysk netto, EBIT, EBITDA) oraz
miar ekonomicznych (EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana, MVA - rynkowa warto$¢ dodana).
Ponadto, wyniki testu U Manna-Whitney’a wskazaly, ze rodzaj stosowanej strategii jest istotny
dla wybranych czynnikow determinujgcych strukture kapitatu: maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa oraz minimalizacji poziomu ryzyka finansowego i operacyjnego. W przypadku
pozostatych miar (w tym opartych na przeplywach pienigznych i czynnikéw
(w tym zagwarantowanie przedsigbiorstwu zdolnosci do regulowania zobowigzaf — optymalnego
poziomu cash flow) maja one podobne znaczenie dla zarzadzajacych bez wzgledu na zastosowang
strategie finansowa.

Oceniajgc zastosowane metody przetwarzania danych uwazam, ze dla zgromadzonych
danych mozliwe byloby zastosowanie szerszego zakresu metod statystycznych (np. Chi kwadrat,
ANOVA/MANOVA, analiza czynnikowa). Biorgc jednak pod uwage postawione hipotezy
badawcze, mozna stwierdzi¢, ze zastosowane metody byly wystarczajace do ich weryfikacji

i osiggnigcia zatozonych celéw badan.
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W kolejnym etapie badan — na bazie danych ilosciowych — dokonano identyfikacji
zaleznosci pomiedzy zmienng Q Tobina a zmiennymi iloSciowymi (wspdtczynnik korelacji
Pearsona) oraz pomiedzy zmienng Q Tobina a zmiennymi zero-jedynkowymi (test U Manna-
Whitney’a). Prowadzone badania realizowane bylg oddzielnie dla kazdej podgrupy (indeksu) oraz
facznie dla calej proby.

Ponadto, w celu wyznaczenia zbioru zmiennych wptywajacych istotnie na ksztaltowanie
si¢ zmiennej zaleznej Q Tobina zbudowano model regresji wielorakiej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem regresji krokowej wstecznej (dla otrzymania zestaw czynnikow najbardziej
wplywajacych na zmienng zalezng tj. wartos¢ firmy). W wyniku regresji krokowej stwierdzono,
ze  czynnikami  statystycznie  istotnie = oddzialujgcymi na  zmienng  objasniang
Q Tobina sg m.in.: wskaznik inwestycyjnych przeplywdw pienigznych, wskaznik finansowych
przeplywow pienieznych oraz wskaznik operacyjnych przeptywow pienigznych. Potwierdza to
znaczacg role przeptywéw pienigznych dla wartosci rynkowej przedsigbiorstw.

Zastosowane metody sg zroznicowane i dopasowane do pozyskanych danych
i potrzeby weryfikacji hipotez. Doktorant prawidtowo dobrat metody przetworzenia danych
empirycznych. W sposob przekonywujacy uzasadnil doboér stosowanej metody i powigzal
zastosowane metody z potrzeba osiagnig¢cia zatozonych celow badawczych oraz weryfikacji
hipotez. Warto podkresli¢ duzg liczbe zroznicowanych danych uwzglgdnionych w czgdci
empiryczne;j.

W  badaniach empirycznych zastosowano zroznicowane metody prezentowania
uzyskanych wynikéow badan. Autor zastosowal tabelaryczne i graficzne formy prezentacji dla
pozyskanych danych oraz wynikéw badan jakosciowych i ilosciowych. Uzyskane w trakcie
gromadzenia materialy oraz wyniki badan zostaly zaprezentowane w sposob czytelny
i zrozumiaty.

Na uwage zasluguje wktad wlasny Autora w prowadzone badania. Autor samodzielnie
zgromadzil niezbedne dane, dokonat ich uporzadkowania i zestawienia. Ponadto, Autor
samodzielnie dobral metody ich przetworzenia (np. wyliczenia wskaznikéw finansowych),
zestawil oraz zaprezentowal wyniki badan wiasnych. Dodatkowo, Autor prezentujagc wyniki

odwoluje si¢ do badan wezesniejszych badan w analizowanym zakresie (np. s. 204).




Formalna strona rozprawy

Praca liczy 235 stron. Praca jest objgtosciowo odpowiednia. W pisaniu pracy zastosowano
37 tabel i 52 rysunki. Zastosowanie tabel i rysunkéw stanowi wlasciwe wzbogacenie
i zr6znicowanie formy prezentowanych tresci.

Autor w sposob zrozumialy opisuje prezentowane zagadnienia. Autor uzywa jezyka
wymaganego dla tego poziomu prac naukowych. Praca zawiera stownictwo i terminologie
odpowiednig dla dyscypliny ekonomia i finanse. Autor zna zasady pisania prac naukowych.

Praca zostata przygotowana starannie i bez wigkszych bledow w edycji tekstu. Chociaz
watpliwe jest podwdjne wskazanie w wykazie zrédel czesci publikacji zwartych pozycji
Ksztattowanie struktury kapitalu w spolkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999 (nr 95 i 96) raz

autorstwa M. Jerzemowskiej i drugi raz autorstwa M. Jerzmanowskiej.

Ogolna ocena dysertacji, jej walory i elementy dyskusyjne
Znane sg opracowania dotyczace decyzji finansowych, strategii finansowych, przeptywow
pienigznych, rachunku przeptywow pienigznych. Ale recenzowana rozprawa stanowi oryginalne
i aktualne spojrzenie na problem wykorzystania kategorii przeptywow pienigznych
w podejmowaniu decyzji finansowych (a szczegélnie struktury kapitalu) oraz znaczenia
przeplywéw pienigznych dla realizowanych strategii finansowych (ofensywnych lub
defensywnych), a takze dla skutkéw podjetych decyzji finansowych oraz stosowanej strategii
(sytuacji finansowe, w tym wartosci przedsigbiorstwa). Szeroki zakres tematyczny prowadzonych
badan, jakosciowy i ilosciowy wymiar pozyskanych danych, znajomo$¢ metod statystycznych,
prawidlowo sformutowane wnioski stanowig o odpowiedniej jakosci recenzowanej rozprawy.
Podsumowujac, recenzowana rozprawa zastuguje na pozytywna oceng. Jest to opracowanie, ktora
z powodzeniem moze by¢ wykorzystane jak punkt wyjscia dla dalszych prac naukowych Autora.
Do zalet recenzowanej rozprawy doktorskiej mozna zaliczy¢ w szczegdlnoscei:
- trafng identyfikacje problemu badawczego oraz zakresu tematycznego badan,
- oryginalno$¢ tematu badan oraz wlasciwe sformutowanie celéw badan,

- wykorzystang bogatg literaturg zaréwno krajowa, jak i zagraniczna,
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- przeprowadzenie ponad 100 wywiadéw i pozyskanie duzej ilosci warto$ciowego materiatu
badawczego o charakterze jakosciowym,

- pozyskanie duzej liczby danych ilosciowych,

- uporzgdkowanie i klarowne przedstawienie bogatego materialu empirycznego,

- prawidlowe zastosowanie zaawansowanych metod statystycznych,

- syntetyczne zestawienie uzyskanych wynikow,

- umiejetnos¢ formutowania wnioskow na podstawie przeprowadzonych przeliczen.

Jednak praca nie jest pozbawiona mankamentow, do ktorych zaliczy¢ mozna:

- nie do$¢ precyzyjne sformutowanie hipotez badawczych, ktore mogg nastrgczaé problemow
w procesie ich weryfikacji,

- opisywanie niektorych zagadnien na poziomie podrgcznikowym bez uwzglednienia problemu
badawczego i problemowego podejscia do tych opisywanych zagadnien (np. opis problematyki
zarzadzania zapasami),

- nie dos¢ syntetyczne opisywanie zagadnien w rozdziatach teoretycznych, przez co ma sig
wrazenie, ze si¢ ciagle czyta o tym samym,

- brak dotaczonego kwestionariusza ankiety/wywiadu, co utrudnia oceng zasadnosci zadawanych
pytan oraz ocen¢ uzyskanych odpowiedzi,

- nie w pelni wykorzystany zaséb zgromadzonego materialu empirycznego,

- nie w pelni wykorzystane mozliwosci zastosowania bardziej zaawansowanych metod
statystycznych.

Powyzsze mankamenty sg proste do usunigcia i nie zmniejszaja waloréw naukowych
recenzowanego opracowania. Stanowig $wietng baz¢ do dalszych rozwazan naukowych, wéréd
ktorych najwazniejsze wydaje si¢ by¢ poszukiwénie w przysztosci odpowiedzi na nastepujace
pytania:

- jak ksztattuje si¢ wrazliwo$¢ nakladéw inwestycyjnych na operacyjne przeptywy pienigzne
(investment - cash flow sensitivity) w zalezno$ci od stosowanej strategii finansowej (ofensywnej
lub defensywnej),

- mozliwosci i kierunki wykorzystania przeptywow pienieznych w zmniejszaniu probleméw
agencji wynikajacych z relacji migdzy wiascicielami i zarzadzajacymi (theory of agency cost

of free cash flows) w zalezno$ci od stosowane;j strategii finansowej (ofensywnej lub defensywnej).




Magister Bartosz Orlinski zaprezentowal odpowiedni poziom wiedzy teoretycznej
i empirycznej w zakresie problematyki, ktorej dotyczy rozprawa doktorska. Doktorant wykazat
sie umiejetnoscig samodzielnego prowadzenia badan naukowych. W sposéb oryginalny i ciekawy
oraz poprawny metodologicznie zrealizowal postawione cele badawcze i zweryfikowat hipotezy

badawcze.

Konkluzja koncowa

Uwzgledniajgc powyzsze, uwazam, ze rozprawa doktorska mgra Bartosza Orlinskiego
,Przeptywy pieni¢zne w strategii finansowej spétek kapitalowych” spetnia wymagania stawiane
tego typu pracom: prezentuje ogélng wiedzg teoretyczng Autora w dyscyplinie oraz umiejgtnos¢
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, a przedmiotem ocenianej rozprawy doktorskiej jest
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Dlatego wnoszg o jej przyjecie i dopuszczenie do

publicznej obrony.
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