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1. Uwagi ogdine

Od poczatku istnienia bankdw wiele uwagi poswieca sie kwestii pomiaru i oceny
ryzyka przez nie ponoszonego. Wynika to po pierwsze z faktu, ze podejmowanie i
zarzadzanie ryzykiem jest istota dziatalnosci tych podmiotéw; co jednak istotniejsze,
ryzykiem tym obarczane sa przede wszystkim $rodki powierzone przez deponentdéw i
innych wierzycieli (np. obligatariuszy). Nie bez znaczenia jest tez ryzyko ponoszone przez
inwestorow  (posiadaczy akcji bankdw  komercyjnych lub  cztonkdéw  bankow
spotdzielczych). Wynika z tego, ze dos¢ szerokie grono interesariuszy bankdéw jest (lub
powinno by¢) zainteresowane oszacowaniem i ocenag, ryzyka. W teorii i praktyce finansow
znanych jest wiele modeli i metod pomiaru ryzyka. Czes¢ z nich ma uniwersalny
charakter, niektore zas sa specyficzne, rozwijane stricte w celu lepszego uwzglednienia
szczegolnego charakteru ryzyka bankowego. Oczywiscie mozliwos¢ zastosowania tych
narzedzi w znacznej mierze warunkowana jest dostepnoscig danych. Tu w znacznej
mierze zewnetrzni interesariusze muszg polegaé na (relatywnie waskich) danych
udostepnianych przez banki. Ocena wynikéw banku (w szczegdlnosci poziomu
ponoszonego przezen ryzyka) jest zwigzana z fundamentalng dla sektora finansowego
kwestig dyscypliny rynkowej. Prywatny monitoring - jako uzupetnienie nadzoru
instytucjonalnego — jest waznym narzedziem dyscyplinowania bankdw, tj. mobilizowania
ich do nieponoszenia nadmiernego ryzyka (tj. w szczegdlnosci podejmowania ryzyka
adekwatnego do posiadanych funduszy). Wedle wielu badan dyscyplina rynkowa jest
najbardziej skuteczna gdy jest sprawowana przez obligatariuszy (zwtaszcza w przypadku
dlugu podporzadkowanego); wiele studidw podkresla takze znaczenie dyscypliny
klienckiej (zwtaszcza sprawowanej przez deponentdw). Niektérzy autorzy podkreslajg
takze przydatno$¢ dyscypliny sprawowanej przez akcjonariuszy bankdéw - inwestoréw
gietdowych, choé w tym przypadku dostepnych jest relatywnie niewiele badan
empirycznych.

Przekazana mi do recenzji rozprawa wpisuje sie w te zagadnienia, podejmujac
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temat oceny ryzyka bankéw na rynku kapitatowym (ograniczajac go wszelako jedynie do
rynku akcji). Autorka wskazuje we wstepie na istnienie luki badawczej.

Z tego powodu wybér tematu rozprawy doktorskiej mgr Anny Mierzejewskiej
uwazam za trafny i uzasadniony. Podjete zagadnienie jest wazne z punktu widzenia
teorii, ale co jeszcze wazniejsze, ma olbrzymie znaczenie dla praktyki.

Musze przy tym wskazaC uwage dotyczacg brzmienia tytulu rozprawy - jest on
doé¢ nieprecyzyjny. W moim odbiorze tytut sugerowat pomiar i ocene ryzyka bankow w
obszarze (w zakresie) ich dziatalnosci na rynku kapitatowym. Oczekiwanie to wspierato
rowniez sformutowanie tytutdéw I i II rozdziatu (zaakcentowanie funkcjonowania bankéw
na rynku kapitatowym oraz uwypuklenie bezpieczefistwa bankdéw jako uczestnikéw rynku
kapitatowego), a takze fakt do$¢ drobiazgowego opisania zakresu dziatalnosci bankow na
rynku kapitatowym (vide podrozdziat 1.5) i uwypuklenie tej kwestii poprzez odniesienie
do niej w jednym z celéw posrednich rozprawy. W zwiazku z tym budzit niedosyt brak
omoéwienia niektérych zagadnien w czesci teoretycznej, w tym w szczegdlnosci pomiaru
ryzyka zwigzanego z roznymi typami tej dziatalnosci na rynku kapitatowym. Dopiero
rozdziaty IV i V pozwalaja na zrozumienie, ze praca poswiecona jest ocenie ryzyka banku
dokonywanej na rynku kapitatowym (a nie ryzyka dziatalnosci na tym rynku). Przy takim
spojrzeniu nalezy uznad, ze zakres rozprawy miesci sig w granicach okredlonych jej
tematem i tytutem (co prawda mozna bytoby przedstawi¢ pomiar ryzyka nie tytko z
perspektywy rynku akcji, ale i obligacji; szczegdlnie cenne bytoby spojrzenie na te same
podmioty z réznych perspektyw). Aby unikna¢ tego nieporozumienia, nalezato bardziej

precyzyjnie sformutowac tytut.

2. Cel, hipotezy i metody badawcze pracy

Gtéwnym celem pracy jest ,przedstawienie i ocena uzytecznosci wybranych
narzedzi szacowania ryzyka banku, ktore majg stuzy¢ ocenie jego bezpieczenstwa
finansowego” (s. 8). Dodatkowo Autorka sformutowata 5 celow posrednich.
Sformutowanie celu gtéwnego nie budzi zastrzezen, cho¢ mozna tu byto doprecyzowa¢, ze
ocena ta dokonywana jest z perspektywy rynku kapitatowego. W przypadku celdw
poérednich mozna zgtosi¢ kilka zastrzezen. Po pierwsze, zbedny wydaje sie pierwszy cel
posredni. Jak juz podniostam, podtrzymuje on konfuzje zwigzang z interpretacja zakresu
tematycznego rozprawy. Dla realizacji celu gtéwnego nie wydaje sie konieczne
.przedstawienie aktywnosci bankéw na rynku kapitatowym w Polsce jako rezultatu
rozwoju bankowosci”. Czy gdyby aktywnosc¢ bankow na rynku kapitatowym byta jedynie
pasywna (tj. gdyby nie byty one ani aktywnymi inwestorami, ani organizatorami emisii
na zlecenie, ani nie wykonywaty na nim dziatalnoéci brokerskiej, a ich obecnos¢ na rynku
ograniczataby sie do oferowania inwestorom wiasnych akgji), zakres lub metody

proponowanych przez Autorke badan empirycznych bytyby inne? Czy omawiane w czesci
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teoretycznej narzedzia pomiaru ryzyka bytyby inne? W mojej ocenie ten cel (i zwigzana z
jego realizacja tres¢) jest zbedny.

Drugi cel wydaje sie by¢ zwiazany z kwestig dos¢ oczywistg (ryzyko jest istotnym
czynnikiem bezpieczenistwa), chol nie przesgdzam, ze jest niepotrzebny. Szkoda, Ze
Autorka chce jedynie ,wskazac¢” ryzyko, a nie formuiuje bardziej ambitnego celu
zwigzanego z wykazaniem, ze to podejmowane przez bank ryzyko i sposéb zarzadzania
nim sg kluczowymi czynnikami wptywajacymi na bezpieczenstwo banku (kwestie te de
facto w ten sposéb sag prezentowane w tresci rozprawy, zatem drobne zastrzezenie budzi
jedynie mato precyzyjny sposob sformutowania celu).

W przypadku trzeciego celu razi stowo ,ukazanie” - jest to zdecydowanie mato
ambitny cel jak na rozprawe doktorska. Zdecydowanie bardziej na miejscu bytoby
L~ombwienie”, a jeszcze lepiej ,krytyczna analiza” regulacji (itd.).

Aby w pefni zrealizowa¢ cel gtowny, niewystarczajace sg czwarty i piaty cel
posredni, Oczywiscie potrzebne jest ,przedstawienie metod pomiaru ryzyka dziatalnosci
banku” (4. cel posredni), cho¢ tu podtrzymuje uwage, ze doprecyzowanie ,na rynku
kapitatowym” budzi watpliwosci czy chodzi o ryzyko dziatalnosci na tym rynku, czy tez o
pomiar tego ryzyka na rynku (czy raczej: przez pryzmat rynku). Rownie oczywistg jest
koniecznos¢ ,pomiaru ryzyka bankow - spdtek gietdowych za pomoca wybranych metod”.
Brakuje jednak etapu, ktéry wydaje sie by¢ kluczowy w brzmieniu celu gtébwnego: oceny
uzytecznosci tych narzedzi. Mozna zatem odnie$¢ wrazenie, ze celem pracy byto jedynie
zaprezentowanie metod pomiaru ryzyka i przedstawienie ich zastosowania w praktyce.
Juz teraz zatem sygnalizuje, ze ten aspekt budzi méj niedosyt. Przyjmuje, ze to ,jedynie”
kwestia semantyczna - Autorka przedstawita uzytecznos¢ narzedzi, tj. wskazata sposéb
ich uzycia (zastosowania), a nie ocene ich przydatnodci (ta kwestia jest potraktowana w
pracy marginalnie).

Ogétem oceniam, ze przedstawione cele pozwalaja na poznanie gtownych
zamierzen badawczych Autorki i sformutowanie oczekiwan co do zawartosci rozprawy.

Wiecej zastrzezen budzg przedstawione hipotezy. Juz samo sformutowanie, ze
~hipoteza opiera sie na stwierdzeniu” rodzi watpliwosci (jaka jest zatem hipoteza, skoro
nie jest nig owo stwierdzenie, a jedynie jest ona na nim oparta?). Ponadto, sformutowane
przez Doktorantke stwierdzenie trudno uznac za hipoteze (blizej mu do tezy). Nadto, to,
ze ,ocena bezpieczenfistwa finansowego banku - spétki gietdowej wymaga zastosowania
odpowiednich narzedzi szacowania ryzyka” jest stwierdzeniem dos¢ oczywistym;
wskazywatam na te kwestie odnoszac sie do drugiego celu posredniego rozprawy. Jesli
wszelako przyja¢, ze dla nauki nie powinno by¢ niczego oczywistego i nalezy potrafi¢
dowieéé prawdziwosci (lub nieprawdziwosci) kazdej supozycji, mozna przyjac te teze za
uprawniong. Istotne jest natomiast doprecyzowanie tej tezy - wskazanie dwoch grup

obszaréw, ktoérych dotyczy pomiar ryzyka (i narzedzia, z pomoca ktérych bedzie to
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dokonywane): dziatalnoéci bankowej oraz aktywnosci na rynku kapitatowym. Ponownie
mamy tu wskazanie ,aktywnosci banku na rynku kapitatowym”, ktére okazuje sig byc
mylace, a co najmniej niejednoznaczne.

Autorka sformutowata ponadto pieé hipotez szczegdtowych (wiekszos¢ z nich takze
raczej uznatabym za tezy, nizli hipotezy). Pierwsza z nich jest niezrozumiata |
nieprecyzyjna - co bowiem oznacza, ze ,stawiane bankom (..) wymogi stanowig,
wyznacznik dziatalnoéci banku”? Dalsza czes¢ ,hipotezy” (to miat byC giowny aspekt
badawczy) stanowi, ze przepisy i rekomendacje nadzorcze nie precyzuja ~metod
ograniczania ryzyka, zwigzanego z dziatainoscig banku na rynku kapitatowym”. Po raz
kolejny Autorka nieprecyzyjnie formutuje problem, podtrzymujac u czytelnika
przekonanie, Ze praca dotyczy ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig banku na rynku
kapitatowym (co nie jest prawda).

Ta sama uwaga dotyczy drugiej ,hipotezy” - Autorka podkreéla przy tym ,aktywny
udziat banku na rynku kapitatowym”, co wtasnie sugeruje wystepowanie w réznych rolach
(w szczegdlnosci na mysl nasuwa sig rola inwestora i ew. posrednika), najmniej jednak w
roli emitenta. Niejasne jest przy tym doprecyzowanie, ze udziat ten jest Lwarunkowany
koniecznodcig pozyskiwania kapitatu”. Po pierwsze teza lub hipoteza powinna by¢é
sformutowana jednoznacznie, bez doprecyzowan (w przeciwnym razie sg to dwie
powigzane tezy/hipotezy). Po drugie, nie wiadomo co oznacza, ze ,udziat jest
warunkowany koniecznoscig” — czy nie chodzito raczej o to, ze Ludziat jest warunkowany
posiadaniem kapitatu”? A moze chodzito jednak o to, ze udziat ten jest ,powodowany
(motywowany/determinowany itp.) koniecznodcig pozyskania kapitatu”? Rownie niejasne
jest sformutowanie ,konieczno$¢ poszukiwania kapitatu” - nie chodzi wszak o
poszukiwanie, lecz o posiadanie badz pozyskanie kapitatu (poszukiwanie samo w sobie
nie jest wszak ani celem, ani warunkiem). Z tredci rozprawy wnosze przy tym, ze Autorce
chodzito raczej o to, ze banki emitujg akcje poprzez gietdg, by w ten sposéb pozyskac
kapitat. Nie chodzi zatem o aktywny udziat (jako ten rozumiem w szczegoélnosci role
inwestora) ani o udziat warunkowany koniecznoécia (nie chodzi wszak o warunek, lecz o
powodd). Cate sformutowanie jest zatem bardzo niejednoznaczne i prawdopodobnie nie
oddaje zamiarow badawczych Autorki (sadzac po tresci stosownego rozdziatu).

Nie wnosze uwag do sformutowania pozostatych hipotez pomocniczych.

Podsumowujac: sformutowanie celéw, tez i hipotez jest w wielu przypadkach
nieprecyzyjne. Jakkolwiek mozna stwierdzi¢ jakie sa ogo6lne zamierzenia badawcze, to
jednak pozostaje wiele niedomowien i niejasnosci. Niektore cele i hipotezy sq
sformutowane w nieadekwatny sposob, gdyz ksztattujg one nieprecyzyjny obraz tego, co
bedzie poddane badaniu. Po lekturze catosci treéci rozprawy mozna przyznac, ze jest to
brak precyzji sformutowan, a nie biedne okreélenia rozmijajace sie z istotg badan

podjetych w rozprawie.
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W dalszej czedci wstepu Autorka wskazuje jakimi metodami zamierza weryfikowac
hipotezy. W istocie odnosi sie jedynie do ostatniej, wskazujac jakie narzedzia bedzie
stosowa¢ do analizy bankéw (nie ma przy tym wskazan w jaki sposob bedzie dokonywac
oceny tychze narzedzi). Nie podano metod jakimi miatyby by¢ weryfikowane pozostate
hipotezy. Wynika to gtéwnie z faktu, ze sg to tezy, a nie hipotezy i nie mogg one zostac
poddane weryfikacji, a raczej dowodzona bedzie ich prawdziwosc (juz teraz zaznaczg, ze

z powodzeniem) na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz dedukciji.

3. Uklad i konstrukcja rozprawy oraz jej ogdélna ocena merytoryczna

Praca liczy 344 strony (ok. 310 stron zasadniczego tekstu), skfada sie ze wstepu, 5
rozdziatéw, zakonczenia, zestawien bibliograficznych oraz spiséw obiektéw. Objgtosc
poszczegblnych rozdziatdw jest nieco zréznicowana: rozdziaty teoretyczne liczg od 39 do
59 stron (przy czym od razu mozna podkresli¢, ze dwa najdtuzsze rozdziaty mogtyby
zostaé¢ skrécone, z korzyscig dla czytelnosci rozprawy); rozdziat empiryczny liczy az 99
stron (cze$¢ elementéw mozna byto przenies¢ do zatacznikow, co zwigkszytoby czytelnosc
tredci). Ogdlng strukture rozprawy oceniam pozytywnie - jest to logiczny podziat i
kolejno$¢ omawiania zagadnien.

We wstepie Autorka dokonuje ogdlnego wprowadzenia do omawianej tematyki i
uzasadnia jej wybér, a nastepnie formutuje cele i hipotezy rozprawy. Z uwagi na
wskazane wyzej zastrzezenia pod ich adresem te czes$¢ pracy oceniam najnizej.

Pierwszy rozdzial poswiecono omdwieniu problematyki dziatalnosci bankow, w
tym w szczegdlnosci ich aktywnosci na rynku kapitatowym. Pierwsze dwa podrozdziaty
stanowia zdecydowanie zbyt dtuga i zbedna dla rozprawy prezentacje historii bankowosci
oraz przeglad definicji bankéw; wystarczajace bytoby wskazanie definicji banku przyjetej
w rozprawie, zdefiniowanie modeli bankowosci oraz omdwienie spotykanego wspoétczesnie
zakresu dziatalnodci tych podmiotow. Nastepnie Doktorantka przedstawita podstawowe
zagadnienia dotyczace rynku kapitatowego i jego klasyfikacji. Ostatnie dwa podrozdziaty
to ponownie rozwlekty, pozbawiony syntezy opis - dotyczacy aktywnosci bankéw na
rynku kapitatowym. Tak drobiazgowa prezentacja rol, jakie bank moze sprawowac na
tym rynku utwierdza czytelnika w mylnym przekonaniu (wyniesionym z lektury wstepu),
ze praca dotyczy wiasnie tej réznorakie] dziatalnodci banku na rynku kapitatowym.
Szkoda, ze Doktorantka, opisujac role, jakie moze realizowad bank na rynku kapitatowym
i wskazujac na kwestie emisji papierow wartoéciowych kompletnie pomija kwestie emisji
obligacji, ograniczajac sie wytacznie do emisji akcji. Jest to o tyle istotne, ze analiza
ryzyka bankéw jest newralgiczna dla posiadaczy wiasnie ich dtuznych papieréw
wartosciowych. Co wiecej, ten aspekt jest fundamentalny dla tzw. dyscypliny rynkowej,
ktéra jest wskazywana jako efektywny komplementarny instrument wobec nadzoru

instytucjonalnego.
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Rozdziat ten stuzyt realizacji pierwszego celu posredniego oraz dowiedzeniu
prawdziwosci II (hipo)tezy szczegotowej (Autorka wskazuje, ze w rozdziale tym
Zrealizowata badania w zakresie objetym II hipoteza badawczg”).

Ogoétem rozdziat oceniam umiarkowanie pozytywnie - z jednej strony zawiera
omowienie istotnych dla tematu rozprawy zagadnien, z drugiej zas jest to prezentacja tak
rozbudowana i pozbawiona syntetycznego ujecia, ze w morzu szczegdtow ging konkrety.
Przydatoby sie syntetyczne podsumowanie (lub zestawienie tabelaryczne badz
schematyczne), a takze lepiej rozwinieta struktura tekstu (podziat na punkty i podpunkty
lub chocby wyrdznienie kolejnych aspektow w tekscie).

Drugi rozdziatl poswiecono zagadnieniu bezpieczenstwa banku, co wigzato sie z
drugim celem posrednim i trzecig (hipo)teza szczegbtowa (czy tez - jak zaznacza
Doktorantka - ,czesciowo ja realizuja”). Autorka przedstawita najpierw elementarne
zagadnienia dotyczace bezpieczenstwa, a nastepnie wskazata kiuczowe determinanty
bezpieczenstwa bankdéw (tu musze przyznaé, ze niedosyt budzi fakt sptycenia kwestii
determinant wewnetrznych - Autorka sprowadzita je do ogolnikowego zagadnienia
.polityki wewnetrznej banku”). Istotnym dla tematyki rozwinigciem tej kwestii jest
kolejny podrozdziat, w ktorym - ponownie po bardzo obszernym wstepie definicyjnym -
zaprezentowano zagadnienie ryzyka bankowego. W szczegdlnosci podniesiono tu kwestie
ryzyka banku jako emitenta papierow wartosciowych notowanych na gietdzie (jakkolwiek
tytut konsekwentnie niestusznie sugeruje szersze ujecie - ryzyka banku jako uczestnika
rynku kapitatowego - zawartos¢ jest juz jednak dostosowana do prawdziwych zamiarow
badawczych rozprawy).

Z realizacja trzeciego celu poéredniego wigze sie trzeci rozdzial, w ktérym
Doktorantka przedstawita regulacyjne i nadzorcze wytyczne dotyczace szacowania ryzyka
bankowego. Ponownie pierwszy podrozdziat w tej rozbudowanej wersji oceniam jako
zbedny - wystarczyta gar$¢ syntetycznych informacji o charakterystyce norm
ostroznoéciowych. Podrozdziat drugi mogt zostaé ujety w znacznie bardziej syntetyczny
sposdb (w szczegolnoéci zbedne wydaje sie odrebne omoéwienie standardow bazylejskich
oraz regulacji UE - na nich wszak bazujacych). Nade wszystko nie wydaje sig koniecznym
prezentowanie petnej historii ewolucji norm adekwatnosci kapitatowej... tym bardziej, ze
w opisie skoncentrowano sie na Bazylei II (,Nowej Umowie Kapitatowej”), jedynie
wzmiankujac o Bazylei III (i pomijajac prace nad Bazylea IV). Omawiajac zarda)no
wytyczne bazylejskiej, jak i dyrektywy unijne pominigto szereg istotnych aspektow, w
tym w szczegodlnoéci wymogi dotyczace buforéw kapitatowych, dzwigni finansowej oraz
norm ptynnosci. Podrozdziat trzeci zestawia polskie przepisy transponujace wymienione
wczeéniej regulacje unijne, jednak ich enumeracje zakonczono na starych przepisach (z
ktorych wiekszo$¢ juz nie obowigzuje). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze rozdziat ten byt

pisany do$¢ dawno temu i Doktorantka nie wrécita don w celu jego aktualizacji. Musze
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przy tym zaznaczyé, ze wymienienie owych starych przepiséw nie jest nieuzasadnione,
bowiem z uwagi na zakres czasowy podjetych analiz empirycznych konieczne byto
nawigzanie do przepiséw obowigzujacych nie tylko obecnie, ale takze we wczesniejszych
okresach. Brak jednak odniesienia do przepiséw aktualnych budzi zastrzezenia. Mojg
uwage zwraca roéwniez fakt sptycenia kwestii III filaru do zagadnien wymogow
informacyjnych. Owszem, jest to bezposredni zakres tych regulacji, jednak ich istotg jest
wspieranie dyscypliny rynkowej. Jak juz wczesniej zaznaczatam, ten aspekt wydaje sig
bardzo istotny z punktu widzenia pomiaru ryzyka banku przez uczestnikéw rynku
finansowego (w szczegdblnosci kapitatowego), totez szkoda, ze Autorka nie uwypuklita
tego watku.

Kluczowe znaczenie dla rozprawy (nade wszystko, dla realizacji celu gtdownego i
dowodzenia hipotezy gtéwnej) maja kolejne dwa rozdziaty. Czwarty rozdzial
przedstawia teoretyczne zagadnienia zwigzane z narzedziami pomiaru ryzyka banku (co
wigze sie z czwartym celem posrednim oraz czwartg i piata (hipo)teza szczegbtowa).
Omoéwiono tu w szczegdlnodci narzedzia analizy wskaznikowej sprawozdan finansowych,
wskaznik sity fundamentalnej (na podstawie wskaznika TMAI), bedacy miernikiem
syntetycznym, miary ryzyka stosowane na rynku kapitatowym oraz mape ryzyko-dochod
(te ostatnia kwestie warto bylo rozszerzyé o prezentacje wskaznikow rentownosci
korygowanej o ryzyko, w tym jednowskaznikowe miary efektywnosci zarzadzania
portfelem, np. wskazniki Sharpe'a, Treynora, Jensena). Mozna jednak uzna¢, ze
prezentacja tych tresci na wykresie (,mapie”) spetnia analogiczne zadanie. W rozdziale
tym pominieto szereg miar istotnych dla oceny dziatalnosci (w tym ryzyka) bankéw. Po
lekturze rozdzialu empirycznego rozumiem, ze ograniczono sie wytacznie do tych
miernikdw, ktére beda zastosowane we wiasnym badaniu Doktorantki, mozna jednak
bylo co najmniej wzmiankowa¢ o nich (zaznaczajac przy tym ewentualne trudnosci z
pozyskaniem niezbednych danych - z ktérymi faktycznie interesariusze zewnetrzni sie
borykaja).

Piaty rozdzial jest czeScia empiryczna, w ktorej Doktorantka zaprezentowata
zastosowanie omowionych wczesniej miar. Dopiero tu znajdujemy doprecyzowanie, ze
_dziatalnoéé zwigzana z aktywnoscia bankéw na rynku papieréw wartosciowych”
rozumiana jest w kontekécie ,banku traktowanego jako emitent papierow
wartogciowych”. To zawezenie winno znalez¢ sie juz na poczatku rozprawy. Badaniem
objeto 11 bankdéw, a analizy dotyczyty lat 2010-16 (Doktorantka szczegdtowo opisata
dobor préby i przyczyny jej zawezenia; jest to przekonujaca prezentacja). Na kolejnych
65 stronach znajduje sie bardzo szczeg6towa prezentacja i omoéwienie ksztaltowania sig
wybranych do analizy wskaznikéw dla poszczegdlnych bankow. Prezentacje te mozna
byto przedstawi¢ znacznie bardziej syntetycznie, a szczegoty przenie$¢ do zatgcznikow.

Jakkolwiek mozna podnie$¢ uwagi polemiczne dotyczace doboru wskaznikow (w moim
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przekonaniu zbedne jest uwzglednienie zaréwno kwoty kapitatu wtasnego, jak i funduszy
whasnych, a przy tym mato informacyjne wskazanie kwot nominalnych, skoro sg
uwzgledniane - stusznie — wskaznik kapitatu wtasnego i taczny wspdtczynnik kapitatowy;
w przypadku rentownosci warto bylo natomiast uwzgledni¢ rentownos¢ odsetkowq i
poziom kosztéw dziatania), to moja ogdlna ocena przeprowadzonej analizy jest
pozytywna. Jej rozwinieciem (a raczej synteza) jest ocena pozycji bankéw z uzyciem
wskaznika TMAIL. Bardzo waznym w kontekscie tematu pracy jest podrozdziat 5.4, w
ktérym Autorka obliczyta i przeanalizowata kilka wariantow wskaznikow beta. Analize
dopeinia prezentacja map ryzyko-dochod. Ogotem bardzo pozytywnie oceniam ten
rozdziat. Doktorantka w poprawny sposéb zaplanowata badanie, adekwatnie dobrata
probe badawcza i pozyskata odpowiednie dane, ktére nastepnie we wiasciwy sposob
poddata analizie. Pomijajac kwestie nadmiernie rozbudowanej prezentacji (5.2), uwazam,
ze zastosowanie omoéwionych narzedzi badawczych pozwolito Doktorantce na dokonanie
syntetycznej oceny i wywiedzenie prawidtowych wnioskow. Przeprowadzone badanie
pozwolito na realizacje piatego celu posredniego i dowiedzenie prawdziwosci piatej
(hipo)tezy szczegdtowej, a w konsekwencji takze realizacje celu gtéwnego rozprawy i
dowiedzenie prawdziwosci hipotezy gtéwnej (podtrzymuje przy tym uwage, ze ryzykowne
- niewystarczajaco jednoznaczne - jest sformutowanie dotyczace uzZytecznosci
omawianych narzedzi — w istocie bowiem nie jest dokonywana ocena tego na ile sg one
uzyteczne, a jedynie jest wskazywane, ze mozliwe | przydatne jest ich uzycie w
praktyce).

Prace wienczy Zakonczenie, w ktérym Doktorantka w sposéb syntetyczny
podsumowata przeprowadzone rozwazania teoretyczne i dokonane analizy empiryczne,

czyniac przy tym odniesienie do celdéw i hipotez rozprawy.

4. Uwagi szczegétowe
Ponizej zamieszczam kilka uwag o charakterze szczegbtowym, nie majacych

fundamentalnego znaczenia dla catosciowej oceny pracy.

e W podrozdziale 1.5., omawiajac ustugi oferowane w ramach bankowosci
inwestycyjnej na rynku papieréw wartosciowych, Autorka wskazuje m.in.
organizowanie emisji wtasnych papieréw wartosciowych (s. 60). O ile sam punkt nie
budzi oczywiscie zastrzezen, to nieporozumieniem jest przypis, ktéry odsyta do
kwestii bankowych papieréw wartosciowych (emitowanych zgodnie z Prawem
bankowym), sg to bowiem specyficzne ,hurtowe depozyty”, nie za$ papiery
wartoéciowe, ktére miatyby stuzyé pozyskaniu kapitatéw np. na finansowanie operacji
M&A, jak sugeruje Autorka. W tym punkcie nalezato poprzesta¢ na kwestii emisji
wiasnych papieréw wartociowych wedtug ogélnych przepisow, tj. w szczegolnosci

akcji i obligacji (one wtasnie moga stuzy¢ np. finansowaniu rozwoju banku), a nie
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specyficznego instrumentu jakim sg ,bankowe papiery wartosciowe”. Co wazne,
Doktorantka, opisujac te kwestie (s. 69) wskazuje juz wtasnie wystepowanie banku w
roli emitenta akcji, co jest kluczowe dla dalszej czesci rozprawy.

W przypisie 221 na str. 79-80 Autorka przywotuje bardzo stare dane finansowe
dotyczace sektora bankowego (z 2013 roku), podczas gdy dane zbiorcze
udostepniane sg przez KNF raptem po niespetna dwdch miesigcach (z czego zreszta
Autorka korzysta w innych czesciach pracy). W tym samym przypisie podano
nieprawdziwg, juz (nieaktualng) informacje jakoby ostatnia upadtos¢ banku w Polsce
miata miejsce w 2002 roku. Jest to o tyle dziwne i zastanawiajace, ze w przypisie
wskazuje sie date korzystania ze zrédet internetowych 3.12.2016 r. (a zatem juz po
upadtosci SK Banku w 2015 r.). W tym samym przypisie Doktorantka przytacza
relatywnie stare badania opinii publicznej w zakresie zaufania do bankéw (tego typu
badania sg przeprowadzane relatywnie czesto, totez zaskakuje przytoczenie danych
sprzed 4 lat).

W podrozdziale 4.1 w prezentacji kluczowych wskaznikdow finansowych stuzacych
ocenie ryzyka (bezpieczenstwa) bankdéw pominieto wymagana (zalecana przez KNF) w
poszczegdinych latach wysokosé wskaznika kapitatowego; dodatkowo pominieto ,,add-
ons” (czyli tzw. domiary kapitatlowe nakiadane na konkretne banki) - moze to
wptywacd na nieadekwatng ocene tychze wskaznikdéw w rozdziale piatym. Ponadto nie
wskazano regulacyjnych wskaznikdw ptynnosci (nadzorczych miar okreslonych
uchwata KNF ani nowych regulacyjnych wskaznikéw wymaganych przepisami CRD
IV/CRR). Usprawiedliwieniem dla Autorki moze by¢ to, ze banki rzadko publikujg
wartosci tych wskaznikdéw, zatem prawdopodobnie nie udatoby sie ich wykorzystaé w
pigtym rozdziale. Uwazam jednak, ze dla kompleksowego ujecia warto byto
przedstawi¢ aktualne wymagania w tym zakresie (w rozdziale IV w mojej opinii
nalezato przedstawi¢ rézne mierniki, a dopiero w pigtym dokona¢ ich selekcji dla
celéw badania empirycznego).

Ustalanie wag przy konstruowaniu wskaznika TMAI (podrozdziat 5.3) mozna byto
nieco zobiektywizowad np. przyjmujac formute zaproponowanag przez Saaty’ego.
Niezrozumiaty jest numer tabeli 5.27a (str. 279) - sugeruje on, ze tabela jest
kontynuacja 5.27, co nie jest prawda. Szkoda, ze przy tak szczegdtowej |
drobiazgowej prezentacji wskaznikow dla poszczegbéinych bankéw zestawienie
syntetyczne dotyczy tylko jednego roku (lepiej byto przenies¢ wszystkie szczegétowe
tabele do zatacznika, a tu przedstawi¢ tego typu zestawienie dla wszystkich
poszczegolnych lat analizy). Niezrozumiata jest legenda (,poziom wyzszy/na granicy/
ponizej wymaganego minimum”) — po pierwsze nie wszystkie z tych wskaznikow to
stymulanty (znajduja sie tu bowiem takze destymulanta i nominanty), a po drugie nie

wskazano jaki poziom uznano za ,wymagane minimum”. Na podstawie analizy
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przedstawionych warto$ci mozna wnosi¢, Ze przeksztatcenia sa dokonane poprawnie,
jednak zaniedbano opis procedury. Uwaga ta dotyczy takze samego obliczania
wskaznika TMAI. Prawdopodobnie zastosowano podejscie opisane na s. 189-190,
jednak trzeba mie¢ swiadomos$é, ze literatura przedmiotu oferuje "szereg innych
podej$¢ do normalizacji zmiennych (w szczegdlnosci nalezy tu wskazad bardzo
rozbudowany model H. Strahl, uwzgledniajacy rézne warianty stymulant, destymulant
i nominant — w tym z warto$ciami progowymi, wartoscig nominalng i zalecanym
przedziatem wartoéci, co jest przydatne zwtaszcza w analizie wskaznikéw ptynnosci i
wyptacalnosci).

« Niezrozumiate jest wskazanie Zrdodta tabeli 5.28 (,opracowanie wiasne na podstawie
badann empirycznych”) — nie wiadomo jakie badania przeprowadzono dla wskazania
proponowanych wartoéci wag. Prawdopodobnie jest to po prostu ,opracowanie
wiasne”, czyli wlasna propozycja Autorki (nie wynikajaca z dodatkowych badan).

e Razg sformutowania odnoszace sie do hipotez: ,stanowi to (...) zrealizowanie badan w
zakresie objetym II hipotezg” (s. 70), ,ustalenia w tym wzgledzie czesciowo realizujg
wskazang hipoteze” (s. 113), ,rozwazania (...) stanowig kontynuacje realizacji badan
objetych III hipotezg” (s. 167), ,rozwazania (..) odzwierciedlaja w peini I hipoteze
badawcza” (s. 167), ,deskrypcja metod pomiaru (..) wpisuje sie w realizacje V
hipotezy badawczej” (s. 206), ,pozytywna weryfikacja hipotezy” (s. 305 i 310),
Jrozwazania zrealizowaty takze i IV hipoteze badawcza” (s. 305). Podtrzymuje opinie,
ze mamy do czynienia z tezami, ktérych prawdziwosci Autorka dowodzi (gtéwnie na
drodze rozumowania - dedukcji). Mdéwienie o realizacji hipotez lub jej pozytywnej

weryfikacji jest niepoprawne.

5. Wykorzystanie bibliografii

Bibliografia rozprawy liczy 267 pozycji literatury, 52 akty prawne (i podobne
dokumenty), 14 innych Zrédet oraz 14 dokumentéw internetowych 1§ 21 stron
internetowych. Literatura uwzglednia podstawowe dla tematu rozprawy pozycje, w tym
monografie, artykuty naukowe, regulacje i rekomendacje nadzorcze, raporty instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego. W istocie trudno jednak stwierdzi¢ jak zasobna jest
faktycznie wykorzystana literatura, gdyz Doktorantka ujeta w zestawieniu
bibliograficznym réwniez zrodta z tzw. podwdjnego cytowania (tj. zrédta, ktore przytacza
za innymi autorami). Warto przy tym zaznaczy¢, ze cze$¢ z nich to pozycje podstawowe
dla danego tematu, powszechnie dostepne, totez dziwi fakt, iz Doktorantka nie siegneta
po nie bezposrednio. Z drugiej strony w bibliografii nie uwzgledniono zrédet
empirycznych. Z opisu zawartego w rozdziale empirycznym, a takze z opiséw pod
tabelami z danymi mozna wnosié, ze Autorka skorzystata z bardzo duzej liczby raportéw

publikowanych przez banki (albo raportéow rocznych, albo sprawozdan finansowych),
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wzglednie wykorzystata zestawienia dostepne w bazach danych.

Ogétem dobér literatury oceniam do$¢ pozytywnie. Uwzgledniono Kkiuczowa
literature przedmiotu oraz akty normatywne. Niestety, w tym ostatnim przypadku nie
zawsze przytaczano aktualnie obowiazujace (czy raczej: aktualne w momencie pisania
pracy) regulacje. Pozytywnie oceniam tez wykorzystanie zrédet — Autorka z powodzeniem
postuguje sie metoda krytycznej analizy literatury, uczynita tez bardzo dobry uzytek z
danych zastosowanych do analiz empirycznych.

Jakkolwiek z reguty korekta edytorska wykonana jest w pracy poprawnie, to
jednak raza btedy w nazwiskach autoréw przytaczanych zrodet (np. Gotka zamiast

Gajdka, Wolifiska zamiast Walinska).

5. Uwagi formalne

Formalna strona pracy zastuguje ogolnie na wysokg oceng. Nalezy pochwali¢
strone edytorska - tekst jest przejrzysty, dobrze sformatowany, starannie wykonano
korekte (w pracy jest jedynie kilka literowek). Z uwagi na - wskazywane juz - nazbyt
szerokie omawianie wielu zagadnie warto byto albo wprowadzi¢ dodatkowe $rodtytuty
(w ramach podrozdziatow: punkty i ew. podpunkty), albo przynajmniej uwypuklaé w
teksécie kolejne omawiane watki. Ow rozwlekly styl, bez zastosowania ktoregos z tych
elementdw edytorskich, utrudnia lekture.

Praca napisana jest dobra polszczyzng - poprawnym stylem, z dbatoscia o
poprawnos¢ sformutowari i zachowanie toku wywodow.

Doktorantka poznata i witasciwie stosuje odpowiednig terminologie, wiasciwg
tematyce rozprawy, uzywa odpowiednich, poprawnych pojec. jak zaznaczatam, brak
precyzji sformutowan razi zwiaszcza we wstepie pracy (przy sformutowaniu celow i
hipotez).

Liczne w rozprawie obiekty (50 tabel, 5 rysunkéw, 3 schematy i 2 wykresy) sg
starannie wykonane i dobrze opisane. Cze$¢ tabel mozna byto jednak przenies¢ do

zatacznikow, by¢ moze warto byto w wigkszym stopniu wykorzysta¢ wykresy.

6. Konkluzje
Podsumowujac, do istotnych zalet rozprawy zaliczam:

— podjecie waznego — z punktu widzenia teorii i praktyki - tematu,

- dobrg, logiczna konstrukcje rozprawy, dostosowana do sformutowanych celdow oraz
postawionych tez i hipotez,

- przeprowadzong dogtebna, krytyczng analize literatury przedmiotu,

- prezentacje bardzo szerokiego zakresu wiedzy na temat dziatalnoséci bankdéw i
bezpieczenistwa ich funkcjonowania oraz zasad i metod pomiaru podejmowanego

przez nie ryzyka,

11/12



- przeprowadzone analizy empiryczne, w tym zwtaszcza dbato$¢ o odpowiedni dobér
proby, poprawny dobér wskaznikéw (z zastrzezeniem wczesniej zgtoszonych uwag

polemicznych) i przeprowadzenie analizy i wnioskowania na ich podstawie.

W moim przekonaniu mankamentami pracy sg zas:

- uchybienia w sformutowaniu niektérych celdw i hipotez rozprawy,

—~ bardzo rozwlekle wywody na tematy podstawowe lub zagadnienia historyczne, ktére
nie majq istotnego znaczenia dla tematu pracy (nie wptywaja na realizacje celéw lub
weryfikacje hipotez czy dowodzenie tez), a niepotrzebnie zaciemniajg istotne dla
rozprawy watki i utrudniajg koncentracje na najwazniejszych dla rozprawy
zagadnieniach; jakkolwiek pozwala to doceni¢ rozlegto$¢ wiedzy Doktorantki, to
jednak dowodzi trudnosci w jej syntezie;

- zawezenie analiz do rynku akcji - skoro w tytule (a takze celach i hipotezach)
odwotywano sie do rynku kapitatowego, uzasadnione byto oczekiwanie, ze w pracy
zostanie tez uwzgledniony rynek obligacje (jest to tym bardziej istotne, zwazywszy
na fundamentalnie wazny dla oceny bankow aspekt dyscypliny rynkowej -
kompletnie w rozprawie zignorowany);

— niepoprawne odnoszenie sie do dowodzonych tez (wzmianki o realizacji hipotez, ich

pozytywnej weryfikacji itp.).

Pomimo wskazanych zastrzezen i krytycznych uwag, ogdtem przeprowadzone
badania i wnioskowanie na podstawie ich wynikdéw oceniam pozytywnie - zalety rozprawy
zdecydowanie przewyzszaja jej niedostatki. Podkreslam tez, ze cze$¢ wskazanych przeze
mnie uwag miata charakter polemiczny.

Doktorantka wykazata sie umiejetnoscig formutowania probleméw badawczych,
dostosowania odpowiednich metod badawczych oraz analizy i — do pewnego stopnia -
syntezy. Badanie to pozwolito Jej na zrealizowanie celéw rozprawy i umozliwito
weryfikacje postawionych hipotez (cho¢ podtrzymuje zgtoszone w tym zakresie
zastrzezenia).

Ogéiem =zatem, zwazywszy na poziom merytoryczny i warsztatowy
recenzowanej rozprawy, a w szczeg6lnoéci na zawarte w niej oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego i wykazana ogélna wiedze teoretyczng
Autorki, stwierdzam, ze — pomimo zgloszonych przeze mnie uwag krytycznych -
dysertacja mgr Anny Mierzejewskiej odpowiada wymogom stawianym pracom

doktorskim i zglaszam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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