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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Wroblewskiej
,,Ekonomiczno-finansowe aspekty wykorzystania instrumentow
pochodnych do optymalizowania ryzyka walutowego w malych i $rednich
przedsiqbiorstwach”

przygotowanej pod kierunkiem naukowym
Dr hab. Roberta Kurka Prof. UE we Wroclawiu

Badanie ztozonej rzeczywistosci ekonomicznej pozostaje niezmiennie
podstawowym zadaniem naukowym. Magister Katarzyna Wroblewska wybrata
za przedmiot rozprawy doktorskiej role instrumentow pochodnych w
optymalizowaniu ryzyka walutowego w matych i $rednich przedsigbiorstwach.

Trafny wybor tematu zwraca uwage na rozeznanie Autorki w
problematyce wspotczesnej gospodarki i rynku finansowego. Podjety problem
badawczy jest interesujacy i adekwatny dla opracowania rangi rozprawy
doktorskiej. Nie ma watpliwosci, 12 poszukiwanie rozwiazan minimalizujgcych
ryzyko kursowe nalezy uznaé za wystarczajaco naukowo uzasadnione.
Rozprawa wpisuje si¢ w nurt badan nad efektywnoscia wspotczesne;
gospodarki.



7 calg pewnoscig okres wieloletnich i powaznych zaburzen gospodarczo-
finansowych w szerokiej skali globalno-lokalne] nadaje szczegolnej wagi 1
aktualnogci rozwazaniom na temat bezpiecznego funkcjonowania matych 1
érednich przedsigbiorstw na niestabilnych rynkach walutowych.

Ponadto, nalezy szczegolnie podkresli¢, iz temat rozprawy ma powazne
snaczenie nie tylko ekonomiczne, ale rowniez spoteczne z uwagi na znaczenie
rynku finansowego w funkcjonowaniu wspotczesnego spoleczenstwa, a w tym
na utrzymanie i pozyskanie miejsc pracy.

OCENA FORMALNA

W pracy sformutowano nastepujacy glowny problem badawczy:
poszukiwanie odpowiedzi na pytanie dotyczace ekonomiczno-finansowych
aspektow wykorzystania instrumentéw pochodnych do optymalizowania ryzyka
walutowego w matych i érednich przedsigbiorstwach.

Celem gtéwnym rozprawy jest diagnoza ekonomicznych i finansowych
aspektow wykorzystania instrumentoéw pochodnych do optymalizowania ryzyka
walutowego w matych i $rednich przedsit;biorstwach w kontekscie
specyficznych uwarunkowan ich funkcjonowania.

W celu realizacji celu gtownego sformutowano siedem celow
podrzednych:

- charakterystyka matego i éredniego przedsigbiorstwa oraz ryzyka
towarzyszacego ich dziatalnogci w warunkach migdzynarodowe;] aktywnosci;

- charakterystyka ekonomicznych i finansowych uwarunkowan
funkcjonowania matych i $rednich przedsigbiorstw;

- charakterystyka istoty 1 pojecia ryzyka walutowego;

- przedstawienie instrumentow zarzadzania ryzykiem walutowym w
przedsiebiorstwach, w tym instrumentow pochodnych;

_ analiza wykorzystania instrumentow pochodnych i innych instrumentow
zabezpieczajacych do optymalizowania ryzyka walutowego w matych i $rednich
przedsiebiorstwach;

- zebranie i przeanalizowanie opinii ekspertow na temat wykorzystywania
przez male i $rednie przedsigbiorstwa instrumentow pochodnych i innych
instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym;

- diagnoza, systematyzacja oraz sklasyfikowanie ekonomiczno-
finansowych aspektow wykorzystania instrumentow pochodnych przez mate i
$rednie przedsigbiorstwa.



W rozprawie sformutowano pie¢ hipotez badawczych:

- nie wszystkie ekonomiczno-finansowe aspekty funkcjonowania matych i
érednich przedsigbiorstw w istotny sposob wplywajg na wykorzystywanie przez
te podmioty instrumentow pochodnych do optymalizowania ryzyka
walutowego;

_ brak wiedzy lub niski jej poziom na temat instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym w polskich matych i $rednich
przedsi@biorstwach powoduje niewielki stopien ich wykorzystania;

_ niska elastyczno$¢ spowodowana standaryzacja i konstrukcja
instrumentow pochodnych notowanych na GPW w Warszawie stanowi glowna
wade utrudniajaca i zniechecajacg do stosowania gietdowych kontraktow futures
celem zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym;

- wysokie koszty wigzace sie z zastosowaniem instrumentow pochodnych
powoduja, iz mate i $rednie przedsigbiorstwa w niewielkim stopniu
wykorzystujg te instrumenty do optymalizowania ryzyka walutowego;

- mate i $rednie przedsigbiorstwa pomimo tego, iz cechuja si¢ inng skala
dziatania niz przedsigbiorstwa duze, to korzystajg z catej palety walutowych
instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym.

Cel rozprawy i hipotezy badawcze zdeterminowaty etapy postgpowania
badawczego, a poprzez to takze zakres i ogdlna konstrukcje rozprawy.
Rozprawa doktorska obejmuje 286 stron i sktada sie ze Wstepu, 5

rozdziatéw oraz Zakonczenia. Rozdzialy nastepuja po sobie w logiczne]
kolejnosci i stanowia spojng caloéé. Wewnetrzna struktura poszczegolnych
rozdziatow jest przemy$lana. 7achowano tez w duzym stopniu wiasciwe
proporcje pracy pomiedzy rozdziatami. Catosé ilustrowana jest wykresami,
wzorami, schematami oraz tabelami. Zaréwno wykresy, wzory, schematy, jak 1
tabele sa prawidlowo umiej scowione w tekscie oraz opatrzone adekwatnyimn
komentarzem.

Rozprawa zostala przygotowana bardzo starannie pod wzglgdem
edytorskim.

Oceniajgc aspekty formalne recenzowanej pracy mozna zglosi¢
nastepujace uwagi.

Szczegotowy cel drugi mozna bylo poming¢. Jest dostatecznie opisany W
literaturze przedmiotu oraz znany z doswiadczen z rynku finansowego.

Podobnie, szczegdtowy cel trzeci mozna byto réwniez pomingc 7
podanych wyzej powodow.

Mozna jednak uznac, iz Doktorantka wskazata te cele dla zachowania
szerokiej spojnosci rozprawy.



Inna sugestia jest, aby nie formutowaé az siedmiu celow badawczych oraz
pieciu hipotez. Moga zostaé bowiem zgtoszone uwagi o nadmierne rozproszenie
wysitku badawczego.

Zgtoszone uwagi majg charakter dyskusyjny.
Ocena formalna rozprawy jest pozytywna.

OCENA MERYTORYCZNA

Omawiajac tres¢ rozprawy stwierdzam, ze mozna wskaza¢ na szereg
istotnych zalet recenzowanej rozprawy. Szczegoblnie wyrdzniam opisane
ponizej.

Przede wszystkim, zwracam uwagg na naukowe i praktyczne znaczenie
podjetego tematu badawczego. Temat dotyczy rzeczywiscie bardzo istotnego
problemu funkcj onowania znacznej czesci gospodarki, jakg reprezentuja mate 1
$rednie przedsigbiorstwa oraz rynku walutowego.

Bezpieczefistwo, stabilnos¢ oraz rentownosé tego sektora gospodarki maja
kluczowe znaczenie nie tylko dla gospodarki, ale takze dla spoteczefistwa. Skala
wyzwan jest ogromna. Przy czym zwracam uwage na ztozonos¢ problemu
badawczego. Z pewnoscia pod] ecie takiego tematu badawczego wymagato
naukowej odwagi. Autorka wykazata si¢ doskonata znajomoscig tematu.

Kolejna, wazng zaleta opracowania jest rzeczywiscie szerokie i
kompleksowe ujgcie tematu ekonomiczno-finansowych aspektow wykorzystania
instrumentéw pochodnych do optymalizowania ryzyka walutowego w
przedsigbiorstwach wskazanego segmentu gospodarki.

Atutem rozprawy jest rowniez adekwatna prezentacja gietdowych 1
pozagietdowych walutowych instrumentow pochodnych.

Ponadto zwrécono uwage na dotychczasowe doswiadczenia polskich
przedsigbiorstw w zastosowaniu instrumentéw pochodnych, a byly one w
pewnej czg$ci bardzo negatywne, CO prawdopodobnie rzutuje na terazniejszosc.

Zaletg rozprawy jest tez spojne i umiejetne zaprezentowanie zarowno
teorii tematyki, jak i jej wymiaru praktycznego. W rozprawie szeroko
wykorzystano odpowiednie srédia literaturowe krajowe oraz zagraniczne 1
zaprezentowano oferte rynku finansowego, a przede wszystkim przeprowadzono
badania wlasne.

Podkreslam szczegblnie wykonanie badan wiasnych. Jedno z badan
dotyczylo podmiotoéw gospodarczych, natomiast drugie przeprowadzono w
grupie ekspertow rynku finansowego. Jest to kluczowy atut rozprawy.
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W efekcie uzyskano bardzo interesujacy materiat dotyczacy wiedzy,
doswiadczen oraz planéw w matych i $rednich przedsigbiorstwach co do
wykorzystania instrumentéw pochodnych w zakresie zarzadzania ryzykiem
walutowym. Wskazano na podobiefistwa i réznice pomiedzy matymi i $rednimi
przedsiebiorstwami w temacie badania z zachowaniem odpowiedniej
szczegotowoscei. Z calg pewnoscig jest to wyjatkowo wartosciowa czesC
rozprawy.

Konsekwencjg wysokiej oceny ofektow badan wiasnych jest wskazanie na
walor aplikacyjnosci niniejszej rozprawy. Podmioty oferujace wlasciwe
instrumenty pochodne powinny zainteresowaé sie uzyskanymi danymi oraz
wnioskami z przeprowadzonych badan.

Jednak najwazniejszym atutem kazdej rozprawy doktorskiej jest
rozwigzanie problemu badawczego poprzez realizacje celu badawczego oraz
weryfikacje postawionych hipotez badawczych. W efekcie przeprowadzonych
rozwazan teoretycznych oraz badan whasnych uzyskano interesujacg diagnoz¢
problemu zachowan matych i érednich przedsigbiorstw w zakresie zarzadzania
ryzykiem walutowym.

Powazna zaleta rozprawy jest przy tym, takze ostroznos¢ badawcza
Autorki. Kwestia dotyczy weryfikacji postawionych w rozprawie hipotez.
Nalezy doceni¢ takie postgpowanie.

Zadaniem recenzenta nie jest jednak wskazywanie jedynie na zalety
pracy, ale zgtaszanie rowniez krytycznych uwag i su gestii. Majac na uwadze
zalety niniejszej rozprawy, zgtaszam w zakresie merytorycznym nastgpujaca
uwage.

Uznajac wartos¢ badan whasnych pragne zauwazy¢, 12 kazde badania
mogg by¢ krytykowane z uwagi na dobér proby, liczebnosc proby oraz uzyskana
zwrotno$é. Jednak badania nawet w skali wyrywkowej powinny by¢
prowadzone dla poznania | zrozumienia procesdw gospodarowania

Zgloszona uwaga ma charakter dyskusyjny, a moja ocena merytoryczna
rozprawy pozostaje pozytywna.



KONKLUZJA

Recenzowana rozprawa stanowi interesujace studium naukowego
rozwiazania wybranego problemu w zakresie funkcjonowania wskazanego
segmentu przedsigbiorstw oraz rynku walutowego.

Cel rozprawy uwazam za zrealizowany, natomiast proces weryfikacji za
udany.

Stwierdzam, majac na uwadze kryteria formalne i merytoryczne, ze
rozprawa doktorska mgr Katarzyny Wréblewskiej odpowiada wymogom
stawianym rozprawom doktorskim i wnioskuje o jej dopuszczenie do publiczne]
obrony.
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