PODPIS ZAUFANY

JOANNA
BtACH

30.06.2023 10:42:30 [GMT+2]
Dokument podpisany elektronicznie
podpisem zaufanym

Katowice, 30.06.2023r.

Dr hab. Joanna Btach, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wydziat Finanséw

Katedra Finanséw Przedsiebiorstw

i Ubezpieczen Gospodarczych

Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Barbary Szuper

pt.: ,Efekty ekonomiczne pierwszych ofert publicznych polskich spotek
innowacyjnych”

napisanej pod kierunkiem naukowym dr. hab. Elzbiety Bukalskiej, prof. UMCS oraz
promotora pomocniczego dr. Jakuba Czerniaka, prof. UMCS

1. Uwagi wstepne
Podstawe sporzadzenia niniejszej recenzji stanowi pismo Pani dr hab. Jolanty
Szoino-Koguc, Przewodniczacej Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finanséw
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, z dnia 25 kwietnia 2023r.

Dokonujgc oceny rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Szuper uwzgledniono
wymogi formalno-prawne zgodnie z postanowieniami Ustawy z dnia 20 lipca 2018r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2022r. poz. 574, z pézn. zm.), w tym w
zakresie oceny ogdlnej wiedzy teoretycznej Kandydatki do stopnia doktora w dyscyplinie
ekonomia i finanse oraz umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej a
takze stwierdzenie czy rozprawa doktorska zawiera oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego albo oryginalne rozwigzania w zakresie zastosowania wynikéw wtasnych
badan naukowych w sferze gospodarczej lub spoteczne;j.

Kolejne elementy recenzji odnosza sie do poszczegdlnych kryteriow oceny: wagi
podjetej problematyki, trafnosci wyboru obszaru badawczego, oryginalnosci podejscia i
rozwigzania problemu naukowego, kompletno$¢ i poprawnosci sformutowania celow i
hipotez badawczych, wyboru metod badawczych, struktury i tre$ci rozprawy, jakosci
merytorycznej rozprawy oraz strony formalno-warsztatowej rozprawy.

2. Temat rozprawy doktorskiej i uzasadnienie jego wyboru

Recenzowana rozprawa podejmuje problematyke oceny wplywu pierwszej oferty
publicznej na wyniki ekonomiczne polskich przedsiebiorstw, przede wszystkim
prowadzacych dziatalno$¢ innowacyjng. Rozwazania zawarte w pracy 13cza
problematyke Zrédet finansowania przedsiebiorstw, w tym zagadnien dotyczacych
pozyskiwania $Srodkéw w drodze pierwszej oferty publicznej akcji z analizg znaczenia
innowacji i oceng wynikdw ekonomicznych dziatalnosci polskich przedsiebiorstw
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innowacyjnych. Tym samym tematyka rozprawy wpisuje sie w szeroki nurt badan z
zakresu finansowania przedsiebiorstw oraz oceny efektywnoSci dziatalnosci
innowacyjnej, co jednoznacznie wskazuje na osadzenie pracy w dyscyplinie ekonomia i
finanse.

Problem badawczy podjety w rozprawie jest interesujacy i wazny zaré6wno z
perspektywy kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwami (w szczeg6lnosci w zakresie
podejmowania decyzji o zaangazowaniu w dziatalno$¢ innowacyjng i pozyskiwaniu
zrddet finansowania tej dziatalnosci), jak i z perspektywy badaczy - poniewaz w polskim
piSmiennictwie brakuje dotychczas kompleksowego opracowania poSwieconemu ocenie
wptywu pierwszej oferty publicznej na wyniki ekonomiczne spétek innowacyjnych.

3. Cele rozprawy i hipotezy badawcze oraz wykorzystane metody badawcze i Zrédta

We wprowadzeniu do pracy Autorka wskazata gtowny cel badan oraz 4 cele
czastkowe. Dodatkowo Autorka sformutowata 4 hipotezy badawcze, ktére maja
komplementarny charakter i stanowig prébe uszczegdétowienia analizowanego problemu.

Podstawowy cel sformutowano jako (s. 12): ,analiza wptywu pierwszej oferty
publicznej na wyniki ekonomiczne polskich przedsiebiorstw, przede wszystkim
przedsiebiorstw prowadzqcych dziatalnos¢ innowacyjnq”. Cel ten wskazuje gtowny
kierunek rozwazan teoretycznych i badan empirycznych prowadzonych w pracy, pewne
watpliwosci budzi jednak sposéb jego sformutowania. Analiza wskazana jako cel jest
bowiem metoda prowadzenia badan czyli droga do celu, nie moze wiec by¢ utozsamiana
z celem badan. W zwigzku z tym sugerowane byloby uzupeinienie tak sformutowanego
celu o ,ocene wpltywu”, co odpowiada rzeczywistym efektom osiggnietym przez Autorke
w ramach przeprowadzonych badan. Sama Autorka uwzglednia kwestie ,,oceny zmian w
dziatalnoSci innowacyjnej” czy ,ocene wplywu innowacyjnosci na sytuacje finansowa”
formutujac cele czagstkowe pracy (cel 3 i 4). Mozna zatozy¢ wiec, Ze kwestia oceny stanowi
element domys$lny celu gtéwnego pracy. Poza ta uwagg, sposéb sformutowania celow
pracy nie budzi zastrzezen.

Celom pracy towarzysza hipotezy badawcze dotyczace specyfiki spotek
innowacyjnych przeprowadzajacych IPO (hipoteza 1), charakterystyki IPO spotek
innowacyjnych (hipoteza 2), zmiany sytuacji ekonomicznej spo6tki innowacyjnej po
debiucie (hipoteza 3) oraz ogélnej sytuacji finansowej spétek innowacyjnych (hipoteza
4). Autorka sformutowata hipotezy badawcze dla polskich spotek debiutujacych na
gietdzie na rynku Gtéwnym GPW lub na rynku New Connect na podstawie szerokich
studiéw literatury przedmiotu, w tym wynikéw wcze$niejszych badan empirycznych
prowadzonych na réznych rynkach, dla réznych grup przedsiebiorstw. Hipotezy zostaty
sformutowane w prawidtowy sposoéb. Jedyne zastrzeZenie budzi ich wieloelementowos¢,
co utrudnia ich potwierdzenie. By¢ moze przyjecie wiekszej liczby hipotez czgstkowych
pozwolitoby na uzyskanie lepszych rezultatow np. hipoteza H1 mogtaby by¢ podzielona
na 3 hipotezy czastkowe: jedna dotyczytaby wieku sp6tki innowacyjnej, druga - jej
wielkosci a trzecia - rentownosci. W podobny sposéb mogtyby by¢ zdezagregowane
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hipotezy H2, H3 i H4. Ewentualnie dla weryfikacji hipotezy H3 i H4 mozna bytoby przyjac
indeksy agregujace zmienne opisujace sytuacje ekonomiczng lub sytuacje finansowa
analizowanych spotek. Rowniez, ze wzgledu na fakt, iz analizy statystyczne prowadzono
odrebnie dla spétek debiutujacych na GPW i NC, mozna bytoby sformutowa¢ odrebne
hipotezy dla tych rynkéw.

Opracowanie ma charakter studium teoretyczno-empirycznego. We
wprowadzeniu do pracy Autorka przedstawita strukture pracy oraz zarys metod
badawczych. Szczegétowy opis metod badawczych oraz zrédet wykorzystanych danych
przedstawiono w rozdziale 4 Metodyka i procedura badan.

W zakresie metod badawczych dla rozwazan teoretycznych wykorzystano studia
literatury krajowej i zagranicznej, zwartej i ciggtej, analize aktéw prawnych z zakresu
rynkéw finansowych i wtasnosci przemystowej oraz raportéw i informacji gietdowych.
Autorka przeprowadzita szczeg6towq analize dotychczasowego dorobku naukowego z
tego zakresu tematycznego, na podstawie ktorej prawidtowo zidentyfikowata luke
badawcza. Bogate dane empiryczne pozyskano z prospektéw emisyjnych spotek,
sprawozdan finansowych, danych gietdowych oraz z Urzedu Patentowego RP.

Zgromadzone dane empiryczne poddano analizie statystycznej z wykorzystaniem
statystyk opisowych, testow istotnosci, analizy korelacji i regresji oraz analizy danych
panelowych. Na tej podstawie sformutowano wnioski odnoszace sie do postawionych
hipotez badawczych. Oceniajac zastosowane metody przetwarzania danych uwazam, ze
Autorka w prawidlowy sposob dobrata metody i zmienne poddane analizie, co
umozliwito realizacje celéw pracy.

4. Ocena merytoryczna rozprawy

Rozprawa doktorska mgr Katarzyny Szuper jest obszernym opracowaniem
teoretyczno-empirycznym, liczagcym 336 strony standardowego wydruku. Zasadnicza
cze$¢ rozprawy obejmuje 299 stron. Na pozostatych stronach przedstawiono spis tabel,
rysunkow i wykresow, zataczniki oraz bibliografie obejmujacg 373 pozycje (w tym
wydawnictwa zwarte i ciggte, krajowe i zagraniczne, akty prawne i pozostate zrodta).

Praca sktada sie z wstepu, szeSciu rozdzialow oraz zakonczenia. Rozdziaty I-III
stanowig wprowadzenie teoretyczne i baze dla autorskich badan empirycznych, ktérych
zalozenia i wnioski przedstawiono w rozdziatach IV-VI. Struktura pracy jest logiczna i
podporzadkowania celom rozprawy. TreSci prezentowane w przejrzysty sposob w
kolejnych czeSciach pracy sg spdjne i odpowiadajg tematowi rozprawy. Kazdy rozdziat
rozpoczyna krotki wstep stanowigcy wprowadzenie do prezentowanych tresci a konczy
syntetyczne podsumowanie najwazniejszych wnioskéw w nawigzaniu do struktury catej
pracy oraz jej celow. Rozdziaty I-IIll o charakterze teoretycznym maja spojng i
przemyslang konstrukcje - oprécz zaprezentowania istotnych kwestii teoretycznych
przedstawiajg syntetyczne wnioski z przeprowadzonych wcze$niej badan empirycznych,
tym samym pozwalajg Autorce na sformutowanie pewnych zatozen dotyczacych
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prowadzonych przez Nig badan empirycznych. Swiadczy to o duzej dojrzatosci badawczej
Autorki rozprawy.

We wprowadzeniu przedstawiono uzasadnienie dla podjecia tematyki badawczej
wskazujgc na zidentyfikowana luke badawcza dotyczaca oceny sytuacji finansowej
polskich przedsiebiorstw innowacyjnych w kontekscie finansowania w drodze publiczne;j
emisji akcji. Autorka przedstawita takze cele pracy (podstawowy i 4 czastkowe ) i 4
hipotezy badawcze. W syntetyczny sposéb omoéwiono strukture pracy i zarysowano
zastosowane metody badawcze oraz zZrddila informacji teoretycznych i danych
empirycznych.

W rozdziale I rozprawy (s. 15-63) przedstawiono problematyke innowacji i
dziatalnos$ci innowacyjnej przedsiebiorstw. Autorka przedstawita rézne podejscia do
definicji innowacji, typologie innowacji oraz sposoby pomiaru innowacji. Nastepnie
omoéwita korzysci z wdrazania innowacji z uwzglednieniem perspektywy gospodarki,
spoteczenstwa i przedsiebiorstwa. Na podstawie wynikow wcze$niejszych badan
odniosta sie do specyficznych cech przedsiebiorstwa innowacyjnego, wyrédzniajac przede
wszystkim takie cechy jak wielko$¢ i wiek przedsiebiorstwa oraz struktura wtasnosci. Na
zakonczenie rozdziatu [ Autorka przedstawita problem ryzyka w realizacji przedsiewzie¢
innowacyjnych. Rozwazania przedstawione w rozdziale I sg logicznie uporzadkowane i
spojne z celami pracy i hipotezami badawczymi, w szczegdlnosci w czeSci dotyczacej
charakterystyki przedsiebiorstw innowacyjnych.

Pewien niedosyt budzi jednak kwestia prezentacji teorii innowacji z
uwzglednieniem podzialu na innowacje popytowe i podazowe, innowacje otwarte,
problem motywo6éw podejmowania dziatalno$ci innowacyjnej przez przedsiebiorstwa
oraz barier w realizacji innowacji (w szczeg6lnosci bariery pozafinansowych). Rdwniez
cechy przedsiebiorstw innowacyjnych moga by¢ analizowane w szerszym zakresie w
odniesieniu np. do czynnikow tadu korporacyjnego czy cech behawioralnych
menedzerdéw zarzadzajacych spotka. Wybor tych cech, na ktdrych skupita sie Autorka jest
powiazany z hipotezami badawczymi, mdégtby by¢ jednak mocniej uzasadniony.

W rozdziale II (s. 65-118) Autorka przedstawita sposoby finansowania
przedsiebiorstwa innowacyjnego rozpoczynajac od prezentacji teorii struktury kapitatu
oraz gtéwnych czynnikow ksztattujgcych strukture kapitatu przedsiebiorstwa.
Syntetyczny sposéb przedstawienia tych zagadnien przez Autorke $wiadczy o dobrej
znajomoSci  tematyki 1 umiejetnoSci formutowania wnioskow i  zatozen
wykorzystywanych pdzniej w konstrukcji samodzielnych badan empirycznych. Nastepnie
Autorka przedstawita Zrodta finansowania dziatalno$ci innowacyjnej uwzgledniajac
cechy finansowania udziatowego i dluznego, etapy rozwoju przedsiebiorstwa oraz
specyfike dostepnych instrumentéw i mozliwosci finansowania. Na zakonczenie
rozdzialu przedstawita wyniki studiow literatury odnoszacych sie do Zrodet
finansowania wykorzystywanych w praktyce przedsiebiorstw innowacyjnych. Rozdziat I
ma prawidtowa konstrukcje i tres¢ odpowiadajaca celom pracy.



Z obowiazku Recenzenta zwracam uwage na oczywistg omytke w tabeli 8 (s. 91),
w ktérej do Zrédet kapitatu wtasnego w ramach finansowania zewnetrznego zaliczono
emisje obligacji. Jednocze$nie interesujace bytoby rozwiniecie watku wykorzystania
faktoringu w finansowaniu innowacji (s. 98-99) z uwzglednieniem np. faktoringu
zwrotnego.

W rozdziale Il rozprawy (s. 117-170) zawarto informacje dotyczgce IPO jako
sposobu finansowania spétek innowacyjnych. W pierwszej czesci rozdziatu Autorka
przedstawita zagadnienia teoretyczne dotyczace motywdéw przeprowadzania [PO przez
przedsiebiorstwa oraz procedury i etapéw decyzyjnych typowych dla pierwszej
publicznej emisji akcji. Nastepnie omoéwita wyniki dotychczasowych badan z tego zakresu
wskazujac na charakterystyke IPO spotek innowacyjnych, zwigzek innowacyjnosci spotek
z IPO oraz efekty ekonomiczne IPO dla spétek. Rozdziat Il zamyka analiza danych
rynkowych i regulacji prawnych dla polskiego rynku, z wyréznieniem rynku Gtéwnego
GPW i New Connect. Rozwazania przedstawione w rozdziale Il podporzadkowane sg
celom pracy a wnioski ptyngce z przeprowadzonych analiz stuza do zaplanowania
autorskich badan empirycznych min. w zakresie doboru analizowanych zmiennych.

W opisie procedury IPO pewien niedostatek pojawia sie jednak w przypadku
istotnych elementéw procesu emisyjnego, takich jak kwestia ustalenia ceny emisyjnej,
wyboru momentu emisji akcji czy wspotpracy emitenta z réznymi podmiotami, w tym np.
subemitentami. Czynniki te decyduja o sukcesie IPO i moga mie¢ znaczenie dla
ksztattowania sie sytuacji finansowej emitenta w okresie po IPO.

Rozdziat IV (s.171-202) zawiera opis metodyki i procedury badan empirycznych
prowadzonych przez Autorke. Rozdzial IV rozpoczyna wiasciwie przedstawione
uzasadnienie dla podjetych badan wtasnych, nastepnie przedstawiono zakres badan z
wyroznieniem etapow procesu badawczego oraz omowiono opis proby badawczej ze
wskazaniem etapow selekcji spétek. Kolejno Autorka przedstawita zastosowane metody
badawcze z uzasadnieniem ich wyboru oraz wskazniki wykorzystywane do pomiaru
innowacyjnosci oraz pomiaru efektéw ekonomicznych, odnoszac sie do bogatej literatury
przedmiotu. Na zakonczenie rozdziatu IV Autorka oméwita pierwsze syntetyczne wyniki
badan dotyczace cech spdtek debiutujacych na gietdzie w analizowanym okresie oraz
danych ilustrujacych analizowane transakcje IPO.

W trakcie lektury rozdziatu IV nasuwa sie sugestia, iz przy analizie liczby debiutéw
gietdowych w kolejnych latach przedstawionej w punkcie 4.3 powinno pojawi¢ sie
uzupetnienie informacji o ogo6lnej sytuacji makroekonomicznej w kraju oraz o
koniunkturze na rynku akcji w analizowanym okresie, bo te czynniki sg kluczowe dla
decyzji emitentéw o przeprowadzeniu [PO (m.in. moment emisji, cena emisyjna/warto$¢
ksiegowa) i majg znaczenie dla decyzji inwestoréw, ktére determinujg sukces emisji
(m.in. wielko$¢ zgromadzonego kapitatu).

W kwestii interpretacji wynikow prezentowanych w rozdziale IV chciatabym
zwroci¢ uwage na problem nadptynnosci, o ktorym pisze Autorka na s. 201 wskazujac, ze



jest to cecha $wiadczaca o wyzszym poziomie innowacyjnosci przedsiebiorstw. ZatozZenie
takie wynika z analizy wcze$niejszych badan empirycznych, jednak chciatabym zwrdécié
uwage na fakt, iz optymalny poziom ptynnosci jest rézny dla przedsiebiorstw z réznych
branz oraz dla przedsiebiorstw o réznym podejsciu do zarzadzania kapitatem obrotowym
netto. To co dla jednego przedsiebiorstwa bedzie oznaczato nadptynnos¢, dla drugiego
moze wyznacza¢ optymalny poziom ptynnosci finansowe;.

Rozdziat V (s. 203-248) i rozdziat VI (s. 249-293) charakteryzujg sie zblizong
konstrukcjg i stuza weryfikacji postawionych hipotez badawczych - rozdziat V w
odniesieniu do spétek debiutujacych na rynku Gtéwnym GPW, a rozdziat VI - do spétek
debiutujacych na New Connect. Autorka kolejno prezentuje statystyki opisowe oraz
wyniki testow statystycznych, analizy korelacji i regresji dla zgromadzonych danych
empirycznych. W rozdziatach tych przedstawiono charakterystyke przedsiebiorstw
debiutujacych na rynkach akcji (odpowiednio na GPW i na New Connect) odnoszac sie do
hipotezy 1 i celu czastkowego 1. Nastepnie omdéwiono charakterystyke IPO spétek
debiutujgcych na GPW i NewConnect w odniesieniu do hipotezy 2 i celu czgstkowego 2.
W celu potwierdzenia hipotezy 3 i realizacji celu czastkowego 3 przeprowadzono analize
wptywu IPO na innowacyjnos$c¢ i sytuacje ekonomiczng spétek debiutujgcych na rynku
akcji. W ostatniej czeSci badan empirycznych zbudowano liczne modele ekonometryczne
ilustrujace zaleznos$¢ pomiedzy innowacyjnoscia a sytuacja ekonomiczng analizowanych
spotek. Modele te wykorzystano dla weryfikacji hipotezy 4 i realizacji celu czastkowego
4. Metody badawcze zostaty prawidlowo dobrane do zgromadzonych danych i
postawionych hipotez. Wnioski ptynace z przeprowadzonych analiz przedstawiono w
przejrzysty sposéb odnoszac sie do dorobku literatury.

Moje watpliwo$ci budzi interpretacja wynikow dla wskaZznika zadtuzenia
kapitatéw wtasnych (Tabela 48, s. 224), ktérego Srednia warto$¢ dla spotek
nieinnowacyjnych przed IPO jest ujemna a nastepnie osigga warto$¢ dodatnig w okresie
po IPO, co Autorka interpretuje jako znaczny wzrost zadtuzenia. Ujemna warto$¢
wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego jest mozliwa przy ujemnej wartos$ci kapitatu
wtasnego, co powinno by¢ zweryfikowane na danych pierwotnych i taka obserwacja
powinna by¢ usunieta z zestawu zmiennych jako obserwacja odstajgca, zaktocajaca
wyniki analizy. Pojawia sie rowniez problem w przypadku analizy wskaznikéw ptynnosci
biezacej i szybkiej (tabela 76, s. 267 oraz tabela 78, s. 269). Srednia warto$¢ tych
wskaznikow dla spotek innowacyjnych i nieinnowacyjnych przed IPO jest ujemna, co
moze $wiadczy¢ o btedach w zgromadzonych danych pierwotnych lub wystepowaniu
obserwacji odstajgcych.

Jesli chodzi o konstrukcje badan empirycznych i dobér zmiennych, to interesujace
bytoby uwzglednienie sektora, do ktorego przynalezy spotka jako zmiennej kontrolnej
oraz wybranych czynnikéw tadu korporacyjnego jak np. wielko$¢ i sktad organdéw
zarzadczych i nadzorczych.

Jako Recenzent musze rowniez zwroci¢ uwage na fakt, iz Autorka czesto uzywa w
pracy sformutowania ,kapitat zewnetrzny” w rozumieniu ,kapitatu dtuznego” (s. 207,
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267,292) a przeciez nie s3 to pojecia tozsame, na co wskazuje sama Autorka prezentujac
zrdodta kapitatu w tabeli 8 (s. 91).

W zakonczeniu do pracy (s. 295-299) Autorka przedstawita syntetyczne wnioski z
badan w kontekscie postawionych celéow i hipotez badawczych. Cele pracy zrealizowano
a przedstawione w pracy rozwazania wypetniajg luke badawcza dotyczaca debiutéw
spotek innowacyjnych i zmiany ich sytuacji finansowej oraz osigganych efektow
ekonomicznych po przeprowadzeniu IPO.

W zwigzku ze zgtoszonymi uwagami chciatbym sformutowac nastepujgce pytania
do Autorki z prosba o rozwiniecie tych watkéw w trakcie obrony:

— jakie rodzaje barier moga ogranicza¢ proces innowacyjny w
przedsiebiorstwie?

— jakie czynniki majg wptyw na sukces IPO?

— jakie czynniki determinujg poziom ceny emisyjnej akc;ji?

Reasumujac, wysoko oceniam poziom merytoryczny recenzowanej rozprawy
doktorskiej. Za oryginalny wktad Autorki rozprawy nalezy wskaza¢ przeprowadzenie
szerokich analiz empirycznych na podstawie zgromadzonego zestawu danych
charakteryzujacych badane spo6tki, jak i procesy emisji akcji w okresie obejmujgcym lata
2007-2018 dla rynku Gtéwnego GPW i rynku New Connect. Bogate dane empiryczne
zgromadzone przez Autorke poddano analizie statystycznej z wykorzystaniem réznych
modeli i testéw statystycznym w celu weryfikacji postawionych hipotez badawczych.
Badania empiryczne poprzedzono szerokimi studiami literatury przedmiotu, a wnioski z
przeprowadzonych badan odniesiono do rezultatéw wcze$niejszych badan, wskazujac
jasno na zwigzki prowadzonych rozwazan ze Swiatowym dorobkiem naukowym. Takie
postepowanie badawcze $wiadczy o bardzo dobrym rozpoznaniu tematu oraz o
dojrzatym warsztacie badawczym Autorki.

5. Strona formalna rozprawy

Recenzowana rozprawa przygotowana zostala z duza staranno$cig. Prace
napisano poprawnym i przystepnym jezykiem. Autorka w przejrzysty i logiczny sposob
prezentuje omawiane zagadnienia uzywajac odpowiedniego aparatu pojeciowego. Strona
edycyjna i redakcyjna odpowiada standardom prac naukowych. Pojawiajg sie nieliczne
uchybienia edycyjne dot. np. braku oznaczenia wynikéw w tabelach $wiadczacych o
istotno$ci statystycznej analizowanych zaleznos$ci (w niektérych tabelach takich
oznaczenie jest, w innych tego wyrédznienia brakuje).

W pracy wykorzystano 6 rysunkow, 90 tabel i 2 wykresy, ktére przygotowano w
staranny sposOb z uwzglednieniem zasad tworzenia tytutéw i podaniem Zrodet
prezentowanych danych. Poprawnie przygotowano spisy elementéw graficznych,
przypisy dolne i wykazy Zrddet bibliograficznych, co potwierdza znajomo$¢ zasad pisania
prac naukowych. Drobne uchybienia edycyjne nie majg wptywu na ogdlng wysoka ocene
strony techniczno-formalnej pracy.



6. Konkluzja konncowa
Problematyka finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstw innowacyjnych nie jest
zagadnieniem nowym. Jednak prezentowana rozprawa w oryginalny sposéb taczy to
zagadnienie z oceng efektéw ekonomicznych IPO i poréwnaniem sytuacji finansowej
przedsiebiorstw innowacyjnych z przedsiebiorstwami nieinnowacyjnymi.

Do najwazniejszych mocnych stron rozprawy mozna zaliczy¢:

— oryginalno$¢ spojrzenia na tematyke badan tgczace Zrédia finansowania polskich
przedsiebiorstw innowacyjnych z oceng efektéw IPO na poziom innowacyjnosci i
efekty ekonomiczne dla debiutujgcych spétek;

— przejrzysta i uporzadkowang konstrukcje pracy odpowiadajacg postawionym celom i
hipotezom badawczym;

— szerokie studia literatury przedmiotu, na podstawie ktorych zostata prawidtowo
zdefiniowania luka badawcza i okreslony problem badawczy;

— zaproponowanie wieloetapowiej procedury badawczej z uwzglednieniem procesu
selekcji spétek oraz doboru zmiennych do modeli statystycznych oraz zastosowaniem
witasciwych metod i narzedzi analizy statystycznej danych empirycznych;

— samodzielne zgromadzenie i opracowanie warto$ciowych danych empirycznych
dotyczacych debiutéw gietdowych polskich spétek innowacyjnych na rynku gtéwnym
GPW i rynku New Connect (zwykle prace koncentrujg sie na jednym z tych rynkéw);

— jasno przedstawione wnioski z przeprowadzonych badan stanowigcych rozwigzanie
oryginalnego problemu badawczego z uwzglednieniem dotychczasowego dorobku
naukowego z tego zakresu tematycznego.

Pomimo zgtoszonych wcze$niej uwag - glownie o charakterze dyskusyjnym -
jednoznacznie pozytywnie oceniam recenzowang prace i stwierdzam, ze w peini
odpowiada wymaganiom stawianym tego typu opracowaniom naukowym.
Przedstawiona do recenzji praca prezentuje szeroka wiedze teoretyczng Autorki w
dyscyplinie Ekonomia i finanse oraz potwierdza umiejetno$¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej, a jej przedmiotem jest oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego. W zwigzku z powyzszym, przedktadam Radzie Naukowej Instytutu Ekonomii
i Finansow Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie wniosek o przyjecie
rozprawy doktorskiej i dopuszczenie mgr Katarzyny Szuper do dalszych etapow
przewodu doktorskiego tj. do publicznej obrony.

Jednoczes$nie w zwigzku z wysokim poziomem merytorycznym rozwazan oraz
jakoscig zrealizowanych badan empirycznych $wiadczacych o dojrzalym warsztacie
naukowym Kandydatki do stopnia doktora w dyscyplinie ekonomia i finanse zwracam sie
z wnioskiem o przyznanie wyrdznienia rozprawie doktorskiej mgr Katarzyn Szuper
zatytutowanej: ,Efekty ekonomiczne pierwszych ofert publicznych polskich spétek
innowacyjnych”.

Joanna Btach
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