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RECENZJA

rozprawy doktorskiej pod tytutem ”Statystyczne badanie wplywu determinant
rynku nieruchomosci na poziom rozwoju leasingu nieruchomosci” opracowane;j
przez mgr Mirostawa Gorskiego

1. Wprowadzenie i dane ogdine

Recenzowana rozprawa doktorska zostata wykonana pod kierunkiem dr hab.
lwony Forys$ z Uniwersytetu Szczecinskiego, Wydziat Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania .

Gtéwny problem badawczy, ktérym zajmowat sie Doktorant dotyczyt leasingu
nieruchomosci w warunkach przeksztatcenia polskiej gospodarki poczawszy od
1990 r.

Rozprawa doktorska zostata napisana na 268 stronach, wliczajgc w to
zatgczniki i tabele koncowe.

Bibliografia obejmuje pozycje zwarte, artykuty, zrédta internetowe oraz akty prawne
istotnie zwigzane z tematyka rozprawy doktorskie;.

Ze wzgledu na specyfike problemu poruszanego w rozprawie doktorskiej
wykorzystano bibliografie z lat 1980-2017. Jest to podyktowane miedzy innymi
celem opracowania oraz ukazania problemu leasingu w Polsce w dtuzszym okresie
czasu. Czes¢ pozyciji literatury byta napisana w jezyku angielskim, a cze$¢ w jezyku
niemieckim . Przewazajg jednak publikacje publikowane w jezyku polskim.

W pracy zawarto tez dokumentacje przeprowadzonych badan zawartg w
zatgcznikach nr 1 inr 2 (ankieta oraz wyniki badan ankietowych).

Rozprawa obejmuje 6 rozdziatdw (podzielonych nastepnie na podrozdziaty),

wnioski, bibliografie, spis tabel, spis rysunkdéw oraz zatgczniki.



Nie wnosze istotnychuwag do strony redakcyjnej i jezykowej rozprawy doktorskie;j.
Wydaje sie jednak ,ze sam tytut dysertacji mogt by by¢ bardziej dopracowany w
sensie formalnym.
2. Cele, hipotezy i metoda pracy.
Na stronie 11 Rozprawy sformutowano nastepujacy cel gtéwny:
Ocena leasingu nieruchomosci na tle innych sposobéw finansowania i
dysponowania nieruchomoscia oraz identyfikacja i analiza przyczyn
niskiego zainteresowania przedsigbiorcéw tq forma finansowania

nieruchomosci.
Realizacja celu gtéwnego wymagata zestawienia nastepujgcych celéw czgstkowych:

1) ocena mozliwosci finansowania nieruchomosci przez podmioty
gospodarcze;

2) klasyfikacja i ocena struktury leasingu nieruchomosci;

3) wskazanie stymulant i destymulant rozwoju rynku nieruchomosci
wpfywajgcych na poziom leasingu nieruchomosci w Polsce;

4) ocena popularnosci leasingu nieruchomosci wsrod przedsiebiorcow.

Okreslono tez nastepujgcyg hipoteze badawcza:
Gtéwna determinantg niskiej popularnosci leasingu nieruchomosci
w Polsce jest niekorzystne dla leasingu otoczenie ekonomiczno-prawne rynku
nieruchomosci oraz cechy przedmiotu leasingu w aspekcie fizycznym,
ekonomicznym i prawnym.
Sformutowano takze trzy hipotezy pomocnicze:
H1: Leasing nieruchomosci cechuje wysoki poziom ryzyka systematycznego i
specyficznego, wlasciwego dla inwestycji na rynku nieruchomosci.
H2: Niecheé do finansowania nieruchomosci srodkami obcymi jest odwrotnie
proporcjonalna do wielkosci podmiotu gospodarczego..

H3: Brak zainteresowania leasingiem nieruchomosci wynika z niskiej

aktywnosci przedsiebiorcéw na rynku nieruchomosci.



Powyzsze hipotezy byty nastepnie weryfikowane z wykorzystaniem innych
rozwigzan zawartych w literaturze przedmiotu. Przeprowadzono tez badania testowe

na wybranej probie przedsiebiorstw w Bydgoszczy.

Troche zaskakuje liczba celdéw czgstkowych (4) oraz liczba sformutowanych hipotez

badawczych (3).

Przedmiotem badan byta instytucja leasingu na polskim rynku nieruchomos$ci w
latach 1990-2016. Problem badawczy, przyjete hipotezy badawcze oraz zatozony cel
pracy zadecydowaty o doborze metod badawczych. Wykorzystano metody badan
reprezentacyjnych, wybrane narzedzia statystyki opisowej oraz modelowania
ekonometrycznego. Wigze sie to z przyjetymi zatozeniami wstepnymi oraz
konsekwencjg w realizacji kolejnych celéw czastkowych. Nie wnosze zastrzezen do

tej czesci rozprawy doktorskiej.

Osiggnieciu zatozonych wczes$niej celdw badawczych stuzyty miedzy innymi
studia literaturowe, w szczegdlnosci polskiej i anglojezycznej literatury
ekonomicznej i prawnej z zakresu finansowania aktywow przedsiebiorstw, tym
rowniez publikacji wtasnych i wspétautorskich. W czesci empirycznej wykorzystano
witasne, zaprojektowane na potrzeby pracy, badania ankietowe oraz wyniki
opublikowanych badan innych autoréw dla zobrazowania postawionych hipotez

badawczych. Dokumentacja z tych badan znajduje sie w zatacznikach nr 1 inr 2.

Przyjeto zatozenie, ze leasingodawcg jest to podmiot gospodarczy, co jest
zgodne zarowno z kierunkiem badan miedzynarodowych, jak i konstrukcja prawng
leasingu nieruchomosci w Polsce. Szeroko przedstawiono sposoby finansowania
aktywow trwatych przez przedsiebiorstwa, w nawigzaniu do finansowania
nieruchomosci $rodkami obcymi. Zdaniem Autora ,Jest to wiodace kryterium

wszystkich prowadzonych w pracy analiz i rozwazan.”

W ramach badan czgstkowych Doktorant zajmowat sie tez problematyka ram
prawnych funkcjonowania leasingu w Polsce, w kontekscie prezentowanych cech
(determinant) rynku nieruchomosci oraz nieruchomosci jako przedmiotu
finansowania. Wyodrebnienie cech rynku nieruchomosci, ktdre sa stymulantami oraz
destymulantami rozwoju leasingu, stanowi osnowe zaréwno rozwazan teoretycznych,

jak i badan ankietowych podmiotéw gospodarczych. Do analiz prawnych przyjeto



dos¢ specyficzny okres, w ktérym nastgpity zmiany ustrojowe w Polsce (poczatek lat
90. ubiegtego wieku). Badania empiryczne dotyczyty jednak okresu, w ktérym
leasing nieruchomosci w Polsce stat sie prawnie i ekonomicznie uzasadniony. Dla
przyjetego okresu badawczego, dane Zrédtowe dotyczgce struktury i przedmiotu
leasingu w Polsce pozyskano z biezacej rocznej sprawozdawczosci podmiotéw
gospodarczych, udostepnione z zasobu statystyki publicznej przez GUS, natomiast
dane dotyczace podmiotow gospodarczych zarejestrowanych w rejestrze REGON
dla miasta Bydgoszcz byty wykorzystane przy tworzeniu zasad przeprowadzenia

badan ankietowych i ich szczegdtowej realizaciji.
3. Analiza tresci rozprawy doktorskiej wraz z oceng uzyskanych rezultatow

Doktorant w Rozdziale | szczegoétowo analizuje zagadnienia zwigzane z
rynkiem nieruchomosci jako obszarem inwestowania w Polsce.
Swoje rozwazania rozpoczyna od prezentacji pojecia nieruchomosci w ujeciu
prawnym i ekonomicznym. Niektére wywody zawarte w tym rozdziale mogty by
zosta¢ pominiete lub wydatnie skrécone jako, ze sg one powszechnie opisane w
innych publikacjach. Mozna zauwazy¢, ze Doktorant zbyt czesto odwotuje sie do
opracowan prof. E. Kucharskiej —Stasiak. Mozna byto w tej materii wykorzystaé
dostepne materiaty Zrodtowe (gtdwnie przepisy prawa) oraz opracowania powstate w
innych osrodkach zaréwno w kraju, jak i za granicg (dotyczy to gtownie
postrzegania nieruchomosci jako przedmiotu inwestowania).
Nalezy doceni¢ jednak fakt, ze Doktorant dokonat szczegdtowej analizy
poszczegbinych pojec i termindw zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.
Efektem tych dociekan jest schemat rynku nieruchomosci traktowanego jako system
(rys.1.1, str. 36).

Rozdziat Il obejmuje zagadnienia zrédet finansowania nieruchomosci przez
przedsiebiorstwa . Stanowi to istotng cze$¢ rozprawy doktorskiej zwigzang z
realizacja zatozonych wczes$niej celdw szczegdtowych. Takze w tym rozdziale
Doktorant rozpoczyna swoje dywagacje naukowe od analizy wielu poje¢ i okreslen -
positkujac sie catkiem sprawnie dostepna literatura.

Wskazuje na zrédta finansowania przedsiebiorstw (wtasne i obce), podajac
jednoczesnie ich wady i zalety. Tabela 2.2 (str. 55) zawiera czynniki ksztattujgce

strukture kapitatu w przedsiebiorstwie. Zwraca on tez uwage na znaczenie kosztu



kapitatu przy formutowaniu ostatecznych decyzji zwigzanych z wyborem Zzrddet

finansowania dziatalno$ci gospodarcze;j.

Nalezy tez zwréci¢ uwage narys. 2.2 (str. 59) zawierajgcy schemat wptywu
wybranych czynnikédw na $redniowazony koszt kapitatu.
W obliczeniach wartosci $redniej wazonej wazng role odgrywa sposob okreslenia
wag i mozliwos$ci ich interpretacji. Jest to istotne zagadnienie, poniewaz dokonane
wybory majg istotny wptyw na ostateczng warto$¢ tej Sredniej..
Doktorant zwraca uwage na asymetrie informacji (za Stiglitzem) i uwazam, ze to
wazkie zagadnienie winno by¢ w pracy potraktowane bardziej szczegdtowo.
Informacja , (jej jakos¢, adekwatno$¢ i dokiadno$¢), istotnie wptywa na koicowe
rozwigzania w procesie podejmowania decyzji gospodarczych.
Autor zwraca tez uwage na sekurytuzacje aktywow w procesach inwestowania.
Wskazuje na podstawowe korzy$ci np. szybkie przeksztatcanie w gotéowke
wybranych aktywow finansowych. Wspomina tez o hipotecznych listach zastawnych
emitowanych przez banki hipoteczne. Warto byto ten problem troche rozwingé
miedzy innymi podajac zasady ksztaitowania sie wartoéci bankowej hipoteczneji jej
roli w procesie ograniczania ryzyka inwestowania i kredytodawcow.
W podsumowaniu tego rozdziatu Doktorant zwraca uwage, ze rynek nieruchomosci w
Polsce jest wspierany przez rézne instrumenty prawne. Cze$¢ z nich nie jest wcigz w

petni uregulowana prawnie.

Rozdziat Il dotyczy bezposrednio charakterystyki leasingu jakom zrédta
finansowania w ujeciu teoretycznym. Autor wskazuje na gtéwne cechy leasingu,
podaje etapy rozwoju tej formy korzystania z nieruchomosci. Niektore formy
zwigzane z historycznym rozwojem leasingu mogty by by¢ zapewne opuszczone bez
uszczerbku dla informacyjnosci tego rozdziatu.

W tabeli 3.2 (str. 95) zawarto poréwnanie leasingu finansowego i operacyjnego.

Rozdziat IV charakteryzuje otoczenie leasingu na polskim i miedzynarodowym
rynku nieruchomosci.
Nalezy zwrdci¢ uwage na relatywnie maty udziat branzy leasingowej w PKB naszego
kraju (rys. 4.1, str. 106), ktéry wynosi aktualnie nieco ponad 3%.
Doktorant charakteryzuje tez wybrane rynki w Europie . Leasing wynosi tam $rednio

ponad 6%. Przeprowadzone w tym przedziale badania moga stanowi¢ podstawe do



przygotowania zatozen dotyczacych rozwoju leasingu w Polsce. Autor zwraca

ponad to uwage na podatkowe skutki uméw leasingowych.

Rozdzial V dotyczy opisu i charakterystyki metody reprezentatywnej
wykorzystywanej w w badaniach zjawisk na rynku nieruchomosci . Doktorant opisat
zasady badan statystycznych oraz zaprezentowat zatozenia metody

reprezentatywnej (rys. 5.4, str. 154).

Rozdziat VI stanowi opis i charakterystyke badan ankietowych wybranych
podmiotow gospodarczych. Strukture populacji generalnej zawarto w tabeli 6.2
(str. 169).
Przebieg badania uwazam za prawidtowy i nie zgtaszam istotnych zastrzezen
formalnych.
Dotyczy to tez formy prezentacji wynikéw czgstkowych oraz wynikéw koncowych.
Zwracam uwage na szczegotowose przeprowadzonych badan oraz ich sumienno$¢ i

starannos¢ w formutowaniu wynikéw.

W ramach wnioskow z przeprowadzonych badan Doktorant przedstawit tabele
nr 1 (str. 201), w ktorej okreslit w sposéb opisowy wptyw cech rynku nieruchomosci

na leasing nieruchomosci.

Autor odwotuje sie do badan wybranych pozycji literatury oraz wskazuje na
uzyskane wyniki i analizy danych dotyczacych Bydgoszczy, ktére potwierdzajg

przyjete wczesniej zatozenia teoretyczne.
Niektore uwagi szczegotowe do rozprawy doktorskiej

e w podrozdziale ,Istota i znaczenie kapitatu w przedsiebiorstwie”, str. 57 autor
napisat o celu ikorzy$ciach zwigzanych ze stosowania z dzwigni finansowej,
warto by byto dla rownowagi wspomnie¢ réwniez o negatywnych skutkach jej
wykorzystania (ryzyko, upadto$é firmy);

e str. 83, w drugim akapicie jest informacja o aktywach funduszu zamknietego;
mozna zaznaczyc, iz nieruchomosci te muszg posiadac¢ uregulowany stan
prawny i nie moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji, zas w
sktad aktywow funduszu wchodza réwniez przedmioty i urzgdzenia , w tym
urzadzenia infrastruktury technicznej, potrzebne do korzystania z tych

nieruchomosci (wiec wplywajgce takze na ich wartos¢ jako lokaty funduszu);



e poczatek str. 84 wg autora: ,Najwieksze fundusze powstawaty w latach 2004-
2006 skupujac przeszacowane nieruchomosci, natomiast ich zamknigcia
nastepowaty zazwyczaj po o$miu latach”. Zwracam uwage, ze zamkniecie
tych funduszy na og6t wigzato sie z wydtuzonym okresem likwidacji
spowodowanym trudno$ciami ze sprzedaza tych przeszacowanych
nieruchomosci w okresach spadkdw cen;

o str. 112 w omodwieniu wykresu o wartosci nieruchomosci oddanych w leasing w
latach 1998-2016 autor mdgtby odnie$¢ otrzymane wartosci do sytuacji
makroekonomicznej lub tez cen nieruchomosci w poszczegdinych latach;

* W koncowej czesci pracy mozna byio dotgczy¢ propozycje dotyczgce
rozpowszechnianiu leasingu nieruchomosci wéréd przedsiebiorcéw (za

pomocg zmian w prawie, otoczeniu gospodarczym, marketingu itp).

Podsumowanie

Stwierdzam po gruntownej analizie pracy, ze spetnia ona wymogi formalne i
merytoryczne dotyczace rozpraw doktorskich zawarte w Ustawie |
Rozporzgdzeniu oraz wpisuje sie w obowigzujace procedury i zwyczaje

akademickie .

Opracowanie dotyczy relatywnie mato rozpoznanego w Polsce zagadnienia
leasingu nieruchomosci. Autor przeprowadzit wnikliwe badania literaturowe oraz
szczegotowe badania empiryczne na wybranym polu badawczym.

Wykazat sie duzg znajomoscig problemu i dociekliwo$cig w ustalaniu faktow i

prawidtowosci .

W zwigzku z powyzszym wnioskuje do Rady Wydziatlu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego o przyjecie
rozprawy doktorskiej mgr Mirostawa Goérskiego i skierowanie jej do dalszego

procedowania.
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