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Wprowadzenie

Rozprawa doktorska Katarzyny Kwiatkowskiej pt. ,Wartos¢ rynkowa a struktura akcjonariatu
bankéw w krajach Europy Srodkowej” podejmuje istotny i aktualny problem badawczy z zakresu
ekonomii 1 finanséw, ktérym jest ocena zaleznosci miedzy strukturg akcjonariatu a warto$cig
rynkowa bankéw notowanych na gieldach papieréw wartosciowych w krajach Europy Srod-
kowej. Badanie koncentruje si¢ na dwoch gtéwnych aspektach struktury akcjonariatu: koncen-
tracji wlasnosci, szczegodlnie obecnosci akcjonariusza kontrolujacego, oraz rodzaju akcjonariusza,

zwlaszcza zagranicznego. W rozprawie testowane sg dwie gtdwne hipotezy:

1. Zwigzek miedzy obecnoscig akcjonariusza wigkszosciowego a wartos$cia rynkowsa bankow.

2. Zwiagzek miedzy obecnoscig akcjonariusza zagranicznego a wartoscig rynkowa bankow.

Hipotezy te sa dalej szczegdtowo omoéwione przez uwzglednienie dochodowosci banku oraz znaczenia

kryzysu finansowego.

Badanie to jest istotne, poniewaz analizuje region odgrywajacy kluczowa role w szerszym europe-
jskim systemie finansowym oraz dostarcza wgladu w czynniki wplywajace na wycene bankow
i struktury wlasnosciowe. Zasadnos¢ podjecia przez Doktorantke badan w opisanym wyzej ob-

szarze jest zatem uzasadniona, szczegélnie, ze omawia takze znaczenie kryzysu finansowego.



W przypadku omawianej rozprawy, wysoka ranga zagadnienia badawczego idzie w parze z do-
bra jakoscia analiz teoretycznych i empirycznych. Doktorantka wykazuje doglebng znajomosé
poruszanych tematow, dobrze orientuje sie w literaturze przedmiotu i generalnie wlasciwie sto-
suje iloSciowe metody analizy. Te cechy sprawiajg, ze moja ocena calej rozprawy, mimo przed-
stawionych w dalszej czesci recenzji uwag krytycznych i polemicznych, jest jednoznacznie pozy-

fywna.

Struktura rozprawy

Praca ma tradycyjng budowe. Skiada si¢ z wprowadzenia, obszernego rozdziatu podsumowu-
jacego oraz czterech rozdzialéw, ktére systematycznie realizujg cel badawczy. W pierwszym
rozdziale przedstawiono istote warto$ci rynkowej oraz metody jej szacowania, a takze przeprowad-
zono przeglad literatury dotyczacej determinant wartosci rynkowej bankéw. Czynniki te pogrupowano

na determinanty makroekonomiczne oraz wewngatrzbankowe.

Rozdziat drugi poswigcono problematyce tadu korporacyjnego, koncentrujac sie na definicjach
i teoriach tadu korporacyjnego, ze szczegbélnym uwzglednieniem bankéw. Omoéwiono réwniez

badania nad zwigzkiem miedzy strukturg wlasnosci a wartoécig rynkowa bankow.

W rozdziale trzecim sformutowano gltéwne i pomocnicze hipotezy badawcze oraz scharaktery-
zowano probe badawcza. Opisano réwniez metodologie zastosowana w badaniach, w tym kon-

strukcje modeli oraz definicje zmiennych.

Rozdzial czwarty poswigcono weryfikacji hipotez badawczych. Skoncentrowano sie na ocenie
relacji miedzy obecnoscig akcjonariusza wigkszosciowego a wartoscig rynkows bankéw, a takze
analizie zwigzkéw miedzy obecnoscig akcjonariusza zagranicznego a warto$cig rynkowa. Uwzgled-

niono réwniez wplyw kryzysu finansowego na te relacje.

Ocena metodologii i wynikow

Praca Katarzyny Kwiatkowskiej wyrodznia si¢ starannie dobrang metodologia badawczg oraz szczegdlowa
analizg empiryczng. Autorka skutecznie wykorzystata réznorodne 7Zrédta danych, w tym dane
rynkowe, finansowe oraz makroekonomiczne, co pozwolito na kompleksowg ocene badanych
zalezno$ci. Wartoscig dodang pracy jest unikatowa baza danych, ktéra umozliwita oryginalne

rozwigzanie problemu naukowego.

Analiza wynikéw empirycznych potwierdzita istotne zwigzki miedzy strukturg akcjonariatu a
warto$cig rynkowa bankdw, co stanowi istotny wkiad w literature z zakresu finanséw. Autorka

trafnie zidentyfikowata ograniczenia badania oraz zaproponowata kierunki przysztych badan.
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Uwagi polemiczne i krytyczne

Obowiazkiem recenzenta jest jednak przede wszystkim wskazanie tych elementéw pracy, ktére
budza pewne zastrzezenia lub moglyby by¢ udoskonalone. Moje zasadnicze uwagi krytyczne i

polemiczne przedstawilem ponizej w punktach.

1. W odniesieniu do wyboru préby chciatbym sformutowaé dwa zastrzezenia. Po pierwsze, w
analizowanym regionie mamy ogélnie bardzo skoncentrowang strukture wiasnosci. Zgod-
nie ze statystyka opisows Srednia (mediana) dla udziatu najwigkszego akcjonariusza wynosi
56% (60%), a odchylenie standardowe 29%. Oznacza to wzglednie matg zmienno$é w probie,
co moze powodowac problemy z wycigganiem wnioskoéw, w szczegolnosci, ze w czesci kra-
jow mamy tylko banki zdominowane przez akcjonariusza wigkszosciowego. Po drugie, w
przypadku niektérych krajow, w szczegdlnosei Lotwy, reprezentowane sg one przez jeden
bank i cztery obserwacje. Pytanie, na ile jest zasadnos$¢ dolgczania tych krajow do badania,

gdzie liczba obserwacji jest minimalna.

2. W badaniu analizowany jest zwigzek miedzy obecnoS$cig akcjonariusza wigkszosciowego
(zagranicznego) a wartoscig rynkowg bankow. Akcjonariusze wiekszoéciowi mogg si¢ is-
totnie rézni¢ pod wzgledem ich typu czy tez pochodzenia kapitatu, przy uwzglednieniu

szerszego spektrum niz kapital krajowy i zagraniczny.

3. Glownym elementem badania jest analiza wplywu struktury akcjonariatu na warto$é rynkowg
banku, mierzona wskaznikiem market to book value (MTB) oraz Tobin Q. W celu ich obliczenia
wykorzystuje si¢ warto$¢ rynkowa banku, liczona jako liczba akcji razy cena. Jak autorka
zauwaza w pracy i co jest widoczne w statystyce opisowej, w probie znajduja si¢ banki, gdzie
jeden akcjonariusz kontroluje 100% udziatow, co oznacza praktyczny brak obrotu akcjami,

a zatem takze brak zmiennosci ich ceny. W zwigzku z tym te banki powinny zosta¢ wyk-

luczone z préby, poniewaz ich akcje sg tylko teoretycznie przedmiotem obrotu.

4. Odnoszac sie do powyzszej uwagi, autorka powinna zweryfikowaé przy budowie proby,
czy i w jakim stopniu akcje analizowanych bankéw sg przedmiotem obrotu. Akcje bankow
charakteryzujace sie wieksza ptynnoscig powinny wykazywacé sie wiekszg zmiennoscia cen
akcji, co moze mieé istotny wplyw na obliczone wskazniki z wykorzystaniem warto$ci

rynkowych.

5. W modelu autorka uwzglednia szereg zmiennych kontrolnych makroekonomicznych. Z
jednej strony poprawnie zidentyfikowala, ze wszystkie panstwa w probie sa cztonkami Unii
Europejskiej. Z drugiej strony autorka zignorowata fakt, ze cze$¢ panstw w proébie jest takze
cztonkami strefy euro, co oznacza, ze te banki podlegaja nadzorowi Europejskiego Banku

Centralnego, podczas gdy pozostate banki podlegajg krajowym instytucjom nadzorczym. W



zwigzku z tym dobrze byloby, gdyby autorka kontrolowala réwniez, czy dany bank znajduje

sie w strefie euro, czy tez nie.

6. Autorka, w przypadku szacowania modeli uwzgledniajgcych wpltyw kryzysu, zdecydowata
si¢ zrezygnowac z efektow statych dla lat, uzywajgc jedynie zmiennych binarnych okresla-
jacych, czy w danym roku widoczny jest wpltyw kryzysu. W praktyce zaleca sie uwzgled-
nienie efektow stalych dla lat, nawet w obecno$ci zmiennych binarnych dla kryzyséw.
Uwzglednienie efektow statych dla lat pozwala na kontrolowanie zmiennych specyficznych

dla kazdego roku, ktére moga mie¢ wptyw na wyniki analizy.

7. Autorka powinna stosowac¢ podczas szacowania modeli solidne btedy standardowe (robust
standard errors) w celu zapewnienia wiarygodnosci wnioskowania statystycznego, szczegdl-
nie w przypadku potencjalnych probleméw z heteroskedastycznoscig oraz autokorelacja.
Solidne bledy standardowe pozwalajg na uzyskanie rzetelniejszych oszacowan standard-
owych btedow i testéw istotnosci, nawet w obecnosci tych problemoéw, co zwieksza wiary-

godnos¢ wynikéw analizy.

8. W Tabeli 4.2. i kolejnych przedstawiono wyniki oszacowanych modeli. Jednakze w tabelach
brakuje informacji o estymowanym wspotczynniku statej, ktéry zgodnie ze wzorem (1) i (2)
powinien by¢ estymowany. W opisie brak jest rowniez informacji, czy autorka uwzgledniata
w modelu statg czy tez nie. Uwzglednienie statej w modelu jest kluczowe dla prawidtowe;j
interpretacji wynikéw, dlatego konieczne jest wyrazne wskazanie, czy model zawiera statg,

oraz uwzglednienie estymowanego wspoiczynnika statej w tabelach wynikow.

Spostrzezenia szczegolowe

W tym podpunkcie przedstawiam szereg uwag o mniejszym znaczeniu merytorycznym. Podobnie
jak poprzednio, porzadkuje moje rozwazania w punktach. Kolejno$¢ uwag nie ma zwigzku z
ich znaczeniem merytorycznym. Wynika natomiast z miejsca pojawiania sie w recenzowanej

rozprawie omawianych probleméw i niedoskonatosci.

1. Autorka w trakcie omawiania sposobu konstrukeji proby badawczej stwierdza, ze z proby
wykluczono banki wykazujace ujemny zysk netto. Ogolnie przyjeto, ze ujemny wynik fi-

nansowy definuje sie jako strate, a nie ujemny zysk.

2. W pracy brakuje informacji w jaki sposéb autorka kontroluje takie wydarzenia jak procesy
konsolidacyjne czy tez podziat akcji bgdz wyplate dywidendy, co moze istotnie wptywaé na

cene akcji w danym momencie.

3. W rozprawie mozna dostrzec powtdrzenia, co sprawia, ze lektura staje si¢ czasem nuzaca

dla czytelnika np. na str.112 autorka pisze: ".. Warto$é rynkowa kapitatu wltasnego réwna



jest kapitalizacji rynkowej. Kapitalizacja rynkowa obliczana jest z kolei jako iloczyn ceny
zamknigcia akcji i liczby wyemitowanych akcji na koniec danego roku kalendarzowego.
..Warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego rowna jest warto$¢ kapitalizacji rynkowej, natomi-
ast kapitalizacja rynkowa odpowiada iloczynowi ceny zamkniecia akcji i liczby wyemi-

towanych akcji na koniec danego roku kalendarzowego..

4. W odniesieniu do poprzedniego punktu praca skorzystalaby, gdyby autorka ograniczyta

liczbe powtorzen, jak na przyklad kilkanascie razy wskazujac an okres analiz, pafistwa, etc.

Podsumowanie

Recenzowana rozprawa doktorska Katarzyny Kwiatkowskiej pt. , Wartosé rynkowa a struktura
akcjonariatu bankéw w krajach Europy Srodkowej” dowodzi, w moim przekonaniu, umiejetnoséci
Doktorantki w zakresie zaproponowania oryginalnego rozwigzania waznego problemu naukowego.
Doktorantka dobrze zna literatur¢ przedmiotu, umiejetnie z niej korzysta, poprawnie ilustruje
swoje rozwazania w oparciu o literature przedmiotu i dane statystyczne. Autorka rozprawy dys-
ponuje tez dobrym warsztatem naukowym. Wiasciwie dobiera narzedzia badawcze i zdaje so-
bie sprawe z ograniczen zastosowanych metod. Przedstawione w recenzji uwagi krytyczne i
polemiczne nie zmieniaja ogolnej, jednoznacznie pozytywnej oceny rozprawy mgra Katarzyny
Kwiatkowskiej.

Dlatego tez stwierdzam, ze recenzowana rozprawa doktorska Katarzyny Kwiatkowskiej
pt. ,Warto$é rynkowa a struktura akcjonariatu bankéw w krajach Europy Srodkowej”
spelnia warunki okreslone w Ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia
20 lipca 2018 roku i wnosze o jej dopuszczenie do publicznej obrony w dziedzinie nauk

spotecznych, dyscyplinie ekonomia i finanse.
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