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Wzrost znaczenia rynku finansowego od lat 80. XX wieku jest
bezsprzeczny. W ramach tego rynku w szczegdlnosci rozwinat si¢ rynek
dhiznych instrumentéw finansowych, umozliwiajac zadtuzanie si¢ podmiotom
(w tym rzagdom panstw) na coraz wigksza skale. Sprawia to, ze analiza
pozyskiwania kapitatu poprzez emisje obligacji na rynku finansowym nabiera
coraz wiekszego znaczenia. Tymczasem agencje credit ratingu sg silnie
zwigzane z rynkiem instrumentow finansowych, w tym obligacji.

Tak wiec z catg pewnoscig zaréwno analiza samego credit ratingu, jak
rowniez i analiza dziatajgcych na rynku finansowym agencji credit ratingu,
zashugujg na naukowsg analizg.

W pracy sformulowano nastgpujaca hipotezg¢ badawcza:
,,we wskazanym okresie nastapit znaczacy wzrost znaczenia agencji
ratingowych na $wiatowym rynku finansowym, a na ten proces istotnie wptynat
kryzys finansowy, jaki rozpoczat si¢ w 2008 r.”

Ponadto w pracy Autor sformutowat nastgpujacy cel badawczy: ,,ukazanie
wzrostu znaczenia globalnych agencji ratingowych. Zagadnienie to
przedstawiono na przyktadzie ratingéw suwerennych”.
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OCENA STRONY FORMALNEJ

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi studium teoretyczno-
empiryczne. Tytul pracy zostat sformutowany w sposéb bardzo pojemny, co
pozwala w sposob kompleksowy uja¢ zagadnienie znaczenia ocen credit ratingu.

Rozprawa doktorska obejmuje 205 stron. Praca sklada si¢ ze wstepu, 5
rozdzialéw oraz zakonczenia. Rozdzialy stanowig spojng catos¢.

W rozdziale pierwszym dokonano charakterystyki credit ratingu oraz
trzech wiodacych agencji credit ratingu. W rozdziale drugim wskazano na
przyczyny i przebieg kryzysu finansowego w okresie 2008-2013. Natomiast w
rozdziale trzecim Autor skoncentrowal uwage na kwestii wysokosci poziomu
dhugu publicznego oraz zarzadzania dtugiem publicznym. W ramach analizy
case study analiz¢ poglebit na przyktadzie wybranych panstw. Rozdziat czwarty
koncentruje si¢ na kwestii wptywu zmian poziomu ocen credit ratingu na koszty
pozyskania i obstugi dlugu, natomiast w rozdziale pigtym oméwiono
zagadnienia zwigzane z kontrowersjami dotyczacymi rynku ocen credit ratingu.

Catos¢ ilustrowana jest wykresami oraz tabelami, ktdre wzbogacaja
rozwazania teoretyczne. Sa one prawidtowo umiejscowione w tekscie.

Rozwazania w rozprawie oparto na relatywnie szerokich studiach
literaturowych, przy czym zdecydowanie dominuja pozycje w jezyku polskim.
Mozna jednak uzna¢, ze praca ta stanowi usystematyzowany przeglad literatury
przedmiotu z zakresu credit ratingu.

Istotng zaleta rozprawy sa przejrzystosc¢ i logika wywodu.
Przeprowadzona w pracy analiza jest szeroka i wieloptaszczyznowa.

Zaletg formalna pracy jest skoncentrowany wysitek badawczy,
podporzadkowany zweryfikowaniu postawionej hipotezy badawczej oraz
zrealizowaniu celu badawczego.

W zakresie formalnym zglaszam nastepujace uwagi.

Uwagi ogolne i szczegolowe

W obecnym brzmieniu tytut rozprawy doktorskiej oraz tytut rozdziatu V
sg zbyt zbiezne.

W mojej ocenie punkt 4 rozdziatu IV, dotyczacy historii credit ratingu na
polskim rynku finansowym nie powinien zosta¢ umiejscowiony w rozdziale
obejmujacym rozwazania dotyczace ewolucji ratingdbw w czasie kryzysu, ale
wczesniej, w rozdziale I, w ktdrym opisywana jest historia rozwoju agencji
credit ratingu.



Rozdzial V jest zbyt krétki — obejmuje zaledwie 13 stron. Powinien on
zosta¢ wiaczony do rozdziatu IV.

Poniewaz rozprawa jest w wysokim stopniu dopracowana pod wzgledem
stylistycznym i jezykowym, dlatego tez z uwag szczegotowych zglaszam
jedynie drobne korekty dotyczgce slangu, ktorym postuguje sie Autor. W
rozprawach naukowych staramy sie go unikac.

Strona tytulowa zostata pominieta w numeracji.

Numery stron umieszczone w spisie tresci nie sg zgodne ze stanem
faktycznym.

OCENA STRONY MERYTORYCZNEJ

W recenzowanej rozprawie doktorskiej analizie naukowej poddano w
szczegolnosci jeden z obszardw dotyczacych rynku kapitalowego, a mianowicie
rynek ocen credit ratingu, powigzany z rynkiem obligacji. Praca ta posiada
walor poznawczy i uwzglednia aktualne regulacje prawne. Autor wykazat sie
dobrg znajomoscig zagadnien poruszonych w pracy, o czym $wiadczy wiele jej
fragmentow.

Niewatpliwg zaletg pracy sg dokonane zestawienia i porzagdkowania. Dla
przykltadu mozna tu wskazaé zestawienie zmian ocen credit ratingu wybranych
panstw wraz z uzasadnieniem. Wartosciowe sg rowniez zaprezentowane wnioski
plynace z analiz wykorzystania ocen credit ratingéw oraz uwag do dzialania
agencji credit ratingu.

Do zalet rozprawy nalezy réwniez zaliczyé prawidlowe uchwycenie
kluczowych aspektow analizowanego obszaru oraz umiejetne wywazenie
proporcji omawianych kwestii — odpowiednie do wagi prezentowanych
zagadnien.

Recenzowana praca wzbogaca wiedzg w zakresie czynnikéw ktdre
wplynety na przebieg ostatniego kryzysu finansowego. W rezultacie dysertacja
ta moze by¢ przydatna w dalszych pracach badawczych poswieconych
agencjom credit ratingu.

Podsumowujac zalety recenzowanej rozprawy mozna stwierdzié, iz praca
ta jest interesujacym studium dotyczacym diagnozy obecnego stanu rynku credit
ratingu.

Zadaniem recenzenta jest jednak nie tylko wskazywanie na zalety, ale
rowniez zglaszanie uwag i sugestii, majacych na celu podniesienie jakosci
opracowania. Dlatego tez, majac na uwadze zalety niniejszej rozprawy, w
zakresie merytorycznym zglaszam nastepujgce uwagi, z czego cze$é ma
charakter dyskusyjny.



Uwagi ogoélne i szczegolowe

Pewna ulomnoscig pracy jest brak szerszego, miedzynarodowego tta
prawnego — w szczegolnosci w kontekscie majgcego obecnie miejsce tzw.
regulacyjnego tsunami, ktére jest wynikiem ostatniego kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w 2007 roku. W mojej opinii kwestie te nie zostaty w
wystarczajacy sposob wyeksponowane.

W mojej opinii Autor w zbyt matym stopniu korzystat ze Zrédet
anglojezycznych, co obniza niewatpliwie walory rozprawy.

W mojej ocenie w pracy wystepuje niedosyt szerszego opisu zmian
poziomu rentownosci obligacji w kontekscie zmian oceny credit ratingu.
Zagadnienie to jest opisane w pracy zbyt pobieznie.

Wartos¢ merytoryczng rozprawy podniostyby réwniez autorskie badania
np. w formie wywiadu z podmiotami, ktére posiadajag oceny credit ratingu.

Niedosyt budza réwniez sformutowane przez Autora wnioski dotyczace
zmian, jakie powinny wystapi¢ w obszarze credit ratingu. W szczeg6lnosci w
zakresie regulacji prawnych. Oczekuje, ze Autor odniesie sie to tych kwestii w
toku publicznej obrony.

KONKLUZJA

Reasumujac, zgtoszone uwagi nie powinny przestania¢ wartosci naukowe;
rozprawy, ktoéra jest tworczym, autorskim, wartosciowym opracowaniem,
potwierdzajacym umiejetnos¢ prowadzenia pracy naukowej przez Doktoranta.
Wykazat si¢ On ogdlng wiedzg teoretyczng w zakresie nauki ekonomii, a takze
sformutowal wazny problem naukowy, ktéry nastepnie rozwigzal w sposob
oryginalny. Zar6wno wybor tematu, konstrukcja pracy, jak i przeprowadzenie
analizy przypadkéw, a takze umiejetne wywazenie proporcji w poruszanych
kwestiach oraz poprawne argumentowanie, poprawne wnioskowanie i
kompleksowos¢ analizy, czynia zados¢ wymogom Ustawy o tytule i stopniach
naukowych oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki.

Dlatego tez stwierdzam, majac na uwadze kryteria formalne i
merytoryczne, ze rozprawa doktorska mgr Adriana Wojtasa odpowiada
wymogom stawianym rozprawom doktorskim i wnioskuje o jej
dopuszczenie do publicznej obrony.



