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Recenzja pracy doktorskiej magistra Bartosza Orlinskiego pt. ..Przeplywy pienigzne

w strategii finansowej spolek kapitalowych”

Praca doktorska Bartosza Orlinskiego ,.Przeplywy pienigzne w strategii
finansowej spotek kapitatowych™ dotyczy zagadnienia znaczenia wybranego przez
Autora miernika sytuacji finansowej przedsigbiorstw dla wyznaczania strategii
finansowej podmiotow gospodarczych. Przedmiotem badan sa przedsiebiorstwa bgdace
uczestnikami rynku kapitalowego i notowane w indeksach WIG20, mWIG40 i sWIG&0.

Gléwnym celem badawczym opracowania jest ,,ocena roli i znaczenia koncepcji
przeptywow pienigznych w wyborze strategii przedsigbiorstwa™. Osiagnigciu tego celu
maja stuzy¢ trzy cele pomocnicze. Realizacja celu przebiega przez weryfikacj¢ jednej
hipotezy gtéwnej i czterech hipotez pomocniczych. Autor w dalszej czgsci pracy
dokonuje ich weryfikacji bez bezposredniego odwolywania si¢ do nich w tekscie.
Hipoteza glowna stanowi, ze ,,wybor strategii finansowej przedsigbiorstwa wymaga
uwzglednienia jej zwigzku i zaleznosci z poziomem i strukturg przeptywow
pienieznych”. Pozostale hipotezy sg uszczegétowieniem hipotezy pierwszej. W H2, H3
i H4 pojawiaja si¢ sformulowania nie do konca precyzyjne (,,bazuje glownie”,
wdecyduja™, .,pelnig decydujgca rolg”). Oceniajac bezstronnie wydaje si¢ jednak, ze

Autorowi trudno byto sformutowaé to w inny sposob.



Podstawowy problém, ktory doktorant bada w pracy jest wazny, ale takze bardzo
obszerny. Nieuchronna byla wigc selekcja zagadnien. Mimo tej selekcji wydaje sig, Ze i

tak watek teoretyczny jest bardzo obszerny.

Na konstrukcje podporzadkowang glownej tezie sktadajg si¢ cztery rozdzialy, wstep i
zakonczenie. Uklad pracy jest prawidtowy i przejrzysty, a omawiane w

poszczegoblnych rozdzialach zagadnienia utozone zostaly w logiczng calosc.

Pierwsze trzy rozdzialy maja charakter teoretyczny, natomiast rozdzial czwarty jest

rozdzialem badawczym.

W pierwszym rozdziale Autor zaprezentowal przeptywy pieni¢zne przedsigbiorstwa i
ich powigzanie ze strategig przedsigbiorstwa i jego strategia finansowa w aspekcie
opisowym i decyzyjnym. W literaturze przedmiotu problemy te sg omawiane zwykle
w sposob fragmentaryczny, wigc nalezy podkresli¢ wysilek Autora polegajacy na

powiazaniu roznych elementow problematyki.

Drugi rozdzial po$wigcony zostal umiejscowieniu poziomu gotowki i przyplywow z

dzialalnosci operacyjnej w strategii finansowej przedsigbiorstwa

W rozdziale trzecim, najobszerniejszym w watki teoretyczne, Doktorant zamiescit
rozwazania na temat powigzania poziomu i struktury przeptywow pienigznych z
instrumentami i transakcjami rynku finansowego, ryzykiem, strukturg kapitatu,

polityka dywidend i inwestycjami rzeczowymi przedsigbiorstw.

Rozdziat czwarty jest rozdzialem empirycznym. Autor do weryfikacji hipotez
zastosowal badania kwestionariuszowe wykorzystujac skonstruowang przez siebie
ankiete. Wyniki poddat nastepnie statystycznej obrébce. Ponadto wykorzystat metode
korelacji oraz regresji liniowej wielorakiej.

W rozdziatach teoretycznych Autor przedstawiat problemy klasyfikacyjne,

definicyjne, analize i zakres wykorzystywanych pojec.

Przechodzac do aspektu metodycznego nalezy stwierdzi¢, ze w rozdziatach
teoretycznych Autor wykorzystuje typowe wnioskowanie dedukcyjne. Nie wydaje sig,

zeby w czesciach teoretycznych korzystat z wnioskowania indukcyjnego, mimo ze




sam tak deklaruje (w rozdziale pierwszym). Wnioskowanie indukcyjne pojawia si¢ za
to w rozdziale koncowym, w ktorym obrobce i interpretacji podlega materiat
empiryczny zdobyty i opracowany na rézne sposoby przez Autora. W czesci
empirycznej stosuje metodologiczne kryterium weryfikacji, ale nie wydaje sig, zeby
miato ono swoje umocowanie w koncepcjach empiryzmu logicznego czy rozumieniu
tego pojecia przez Poppera, czego nie uznaj¢ za btad na gruncie nauk ekonomicznych.
Hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane pozytywnie, a fakt, ze Autor opisuje to
detalicznie w odniesieniu do kazdej z hipotez w zakonczeniu pracy, korzystnie
wplywa na percepcje catosci. Hipotezy 1,2,3 zostaly zweryfikowane na gruncie
teoretycznym i empirycznym glownie przy wykorzystaniu analizy danych
ankietowych, natomiast hipoteza 4 przy pomocy regresji wielorakiej. Metody
badawcze zastosowane w pracy sg zroznicowane, sg stosowane jednoczesnie metody
jakos$ciowe i iloSciowe. Zroznicowane metody badawcze sg wykorzystane w celu
zbadania problemu z réznych punktow widzenia, zwlaszcza ze oprocz elementow

finansowych pojawia si¢ tez element zarzadczy.

Formalna strona pracy jest poprawna. Literatura podana w przypisach jest obfita, ale w
tek$cie pracy moze przydatyby sie ujecia tabelaryczne najwazniejszych publikacji z
omawianych obszaréw wraz z oméwieniem najwazniejszych wnioskow. Bledy
redakcyjne nie sa liczne. Pojawiajg sie niejasnosci w tabelach, np. w tabeli nr 10
wyjasnienie kryterium ,,rozlozenia w czasie sptaty zobowigzania™ jest mato czytelne.
Pojawiaja si¢ bledy stylistyczne, np. tytul rysunku 47 i literowki. Kilka razy wystepujg
niedopowiedzenia w opisie wyjasnianych zmiennych przy wzorach. Oméwione
sporadyczne bledy redakcyjne nie majg zbyt duzego wplywu na komunikatywnosc,

zresztg pojawiaja si¢ praktycznie w kazdej pracy.

Charakterystyka probleméw teoretycznych jest przemy$lana. Autor wydobywa
uwarunkowania i elementy majace podstawowe znaczenie dla przeptywow
pienieznych. Klarowny styl utatwia prezentacj¢ powigzanych ze sobg w roézny sposob
zagadnien. Problemow teoretycznych poruszonych w pracy jest bardzo duzo, ale w
przytlaczajacej czgsci przypadkow ich prezentacija i analiza jest uzasadniona. Moze

tylko odwotanie si¢ do koncepcji homo socio-ekonomicus (s. 43-44), chociaz na




gruncie teoretycznym uzasadnione, z pragmatycznego punktu widzenia wydaje si¢
niepotrzebne, poniewaz sg to rozwazania o duzym poziomie ogélnosci, ich aplikacja
jest trudna i Doktorant w czg$ci empirycznej tez z nich nie korzysta. W czesci
empirycznej pojawia si¢ natomiast kategoria zarzgdu, nie omawiana w czgsci

teoretycznej pracy.

Przy opisie wynikéw ankiety niekiedy przydalby si¢ jakis szerszy komentarz, np.
dotyczacy niewielkiej roli zmiany obcigzen podatkowych podczas dokonywanej przez
Autora analizy czynnikow wplywajgcych na decyzje inwestycyjne (rys.48). Wiadze
fiskalne najwyrazniej sadza inaczej deklarujac i wprowadzajac rozne zachgty

proinwestycyjne do systemu podatkowego.

Autor bardzo gruntownie przeanalizowal watek teoretyczny badanego zagadnienia
rzeczywiscie wykazujac deklarowang na poczatku pracy lukg badawczg w tym
obszarze. Wydaje sie, ze w rozprawie wida¢ przewage problematyki teoretycznej nad
aspektem empirycznym. W pracy wykorzystano jednak szereg materialow o
charakterze zrodtowym, przeprowadzono takze badania ankietowe wsrdd polskich
przedsiebiorstw. Ilustracja empiryczna problematyki jest na wystarczajacym poziomie

i jak nalezy sie domy$la¢, wymagata wiele zabiegow i wysitku.

Do wazniejszych cech pozytywnych pracy mozna zaliczy¢:

1. Autor wykazal w rozprawie umiej¢tnos¢ interdyscyplinarnego
podejscia do analizy ztozonych problemow (wiedza z zakresu finanséw
przedsigbiorstw,  zarzadzania,  problematyki  rynkéw  finansowych,
rachunkowosci).

2 Zaprezentowal dobrg znajomo$¢ polskiej i obcej literatury
zagadnienia.

3. Nalezy podkresli¢ zdolno$¢ Autora do koncepcyjnego myslenia,
umiejetnosé¢ dokladnego rozpatrywania i taczenia ztozonych zagadnien,

4. Wykazal opanowanie warsztatu naukowego i umigjgtnosc

stosowania naukowych metod badawczych.




3 Wykazat si¢ dbatoscia o aktualizacj¢ danych.

Uwagi krytyczne dotyczgce pracy mozna ograniczy¢ do konkluzji, iz niektore
zagadnienia mozna byltoby przedstawi¢ w inny sposob, ewentualnie mocniej podkreslic:

- brakuje ujecia branzowego, co jednak bylo uwarunkowane dostgpnym
materiatem empirycznym;

- warto byloby szerzej odnies¢ badang problematyke do mniejszych firm, mam
jednak $wiadomosé, ze sa one w duzym stopniu nieprzejrzyste z zewnatrz;

- niekiedy, jak juz wspomniano, komentarze dotyczace przyczyn takich a nie
innych wynikéw badan empirycznych sa zbyt enigmatyczne;

- niektére pojecia z obszaru metodologii, np. wstgpna weryfikacja
(konfirmacja?), wymagalyby bardziej precyzyjnego zdefiniowania;

- wskazane byloby bardziej przejrzyste przedstawienie réznych koncepcji

teoretycznych w badanych obszarach, co jeszcze poprawiloby czytelnosc¢ pracy.

Przedstawione uwagi nie stanowia zasadniczych problemow, a dotycza przede
wszystkim roziozenia akcentow i czeSciowo wynikajg z osobistych preferencji
recenzenta. Praca jest obszerna, szczegélnie w czgsci teoretycznej, nie powoduje
uczucia niedosytu, a eliminacja ktoregokolwiek z zawartych w pracy glownych watkow
merytorycznych bylaby ze szkoda dla catosci. Ze spisem literatury liczy juz 235 stron,
stad powyzsze uwagi sa przede wszystkim wskazaniem kierunkéw podjecia dalszych

badan.

Recenzowana praca $wiadczy o dobrym opanowaniu warsztatu naukowego przez
Doktoranta. Pozwolito to na rzetelne przedstawienie problemu badawczego, osiggnigcie
interesujgcych rezultatow 1 wskazanie nowych Kierunkéw dociekan nad tym
zagadnieniem. Doktorant potrafi podejmowaé¢ problemy naukowe i pomyslnie je
rozwigzywac.

Podsumowujac nalezy powiedzie¢, ze Autor wzbogacil wiedz¢ o analizowanym
zagadnieniu. Jest to jedno z niewielu opracowan dotyczacych tej problematyki i w

pewnych obszarach prawdopodobnie najbardziej szczegdtowe. Posiada wiele
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wymienionych wyzej atutow, a ponadto widaé, ze naklad pracy z nim zwigzany musiat
by¢ znaczny.

Biorgc pod uwage poziom merytoryczny recenzowanej rozprawy oraz zawarty w
niej aspekt poznawczy stwierdzam, Ze rozprawa doktorska mgra Bartosza Orlinskiego
stanowi samodzielne rozwigzanie przez Autora problemu bedacego jej przedmiotem.
Odpowiada zatem ustawowym wymaganiom stawianym rozprawom doktorskim
zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki. Na tej podstawie wnosz¢ o

dopuszczenie pracy mgra Bartosza Orlinskiego do publicznej obrony.
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