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Praca mgra A. Muradyana liczy 219 stron, w tym 200 stron tekstu i 19 stron
bibliografii, spisu ilustracji, tabel i zatlacznikow. Te ostatnie (4 strony) zawierajg wyniki
korelacji wskaznikow oceny atrakcyjnosci na poziomie makro i mezo oraz wyniki
badan ekspertow.

Autor podejmuje niezwykle istotne zagadnienie z zakresu internacjonalizacji i
marketingu miedzynarodowego, ktore jest raczej skromnie prezentowane w literaturze
krajowej i1 zagranicznej. Ocena atrakcyjnosci rynkoéw zagranicznych jest bowiem
podstawg do dalszych dzialan przedsigbiorstwa (inwestora) w procesie
internacjonalizacji. Wadliwy wybor rynku zagranicznego powoduje w konsekwencji
podejmowanie nietrafnych decyzji o formie ekspansji, segmentacji rynku i doborze
instrumentow marketingowych. Procedura wyboru rynkéw zagranicznych powinna
wige prawidlowo przeprowadzona i oparta na rzetelnych i dostepnych danych.
Podejmowany przez mgra Andranika Muradyana problem w jego pracy doktorskiej ma
bez watpienia charakter naukowy. Uwazam takze, ze wyniki jego rozwazan uzupelnia
luke informacyjng 1 publikacyjna w zakresie proceséw internacjonalizacji
przedsigbiorstw.

Recenzowana praca doktorska sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatéw, bibliografii i
zalagcznikow. We wstepie Autor pisze, ze ..istniejgce modele i procedury oceny
atrakcyjnosci rynkow zagranicznych oraz poszczegolnych sektoréw gospodarczych nie
uwzgledniajq specyfiki krajow charakteryzujgcych sie niskq jakoscig danych
statystycznych oraz nie sq wystraczajgceo elastyczne dla oceny atrakcyjnosci réznych
grup krajow charakteryzujqgcych sie pewnymi cechami wspélnymi™ (s.7). Autor ma
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racje, bo te procedury maja charakter ogoélny i tworzone byty przy zalozeniu dostgpu
do rzetelnych danych. Sadze, Ze jest to teza pracy, cho¢ szkoda, ze Autor wyraznie
tego nie napisal. W konsekwencji do powyzszego stwierdzenia o procedurach oceny
atrakcyjnosci rynkow Autor formutuje trzy cele swojej pracy (s.8). Jest to:

- opracowanie elastycznej procedury oceny atrakcyjnosci rynkéw z uwzglednieniem
specyfiki docelowego sektora gospodarki w krajach o niskiej jakosci danych
statystycznych,

- analiza takiej procedury dla ogdélnej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow
bylego ZSRR i sektoréw bankowych w tych krajach oraz

- wybér tych krajow bylego ZSRR.,, ktérych sektory bankowe sa najatrakcyjniejsze.
Tres¢ tych celéw i ich uktad i logika sa prawidlowe i odpowiadaja zasadzie
przechodzenia od rozwazan ogdlnych do szczegotowych.

I1.

Dla realizacji w/w celow podporzadkowany zostal uklad pracy i kolejnos¢
rozdzialow. Rozdzial pierwszy oparty jest o literature przedmiotu, a Autor
zaprezentowal w nim informacje dotyczace pojgcia i teorii internacjonalizacji
przedsiebiorstwa ze szczegdlnym uwzglednieniem procedury oceny atrakcyjnosci
rynkow zagranicznych. Wyjasnione zostaly pojecia atrakcyjnosci kraju i sektora
gospodarki. Autor przedstawil czynniki atrakcyjnosci krajow i sektoréw gospodarki
oraz dwa podejscia do wyboru rynkéw zagranicznych - ekspansywne i pragmatyczne.
Na zakonczenie rozwazan shusznie podkresla, ze po wykonaniu wstepnych badan na
podstawie czynnikow makro prowadzacych do oceny krajow nalezy przejs¢ do oceny
wybranego sektora gospodarki w analizowanych krajach. Pojawia si¢ tu koniecznos¢
uwzglednienia specyfiki sektora i wynikajacych z tego czynnikéw jego atrakcyjnoscei i
ich miernikéw. Stwierdzam, ze rozdzial pierwszy swiadczy o bardzo dobrej znajomosci
przez Doktoranta zagadnien internacjonalizacji gospodarki. Autor umiejetnie
wykorzystal polskg 1 bogata obcojezyczng literaturg i w jasny sposéb wyjasnial
podejscia do oceny atrakcyjnosci rynkow 1 ich procedurg.

W drugim rozdziale Doktorant zaprezentowal model oceny atrakcyjnosci rynkow
zagranicznych na przykladzie krajow bylego ZSRR. Rozdzial ten ma charakter
teoretyczny i koncepcyjny. Zostaly tu zaprezentowane i omoéwione kolejne etapy
procedury oceny rynkow zagranicznych. Autor uwaza. ze w pierwszym etapie nalezy
zdefiniowa¢ wstepng grupe krajow dla celow ekspansji. Nastgpnie trzeba dokonac
wyboru czynnikow atrakcyjnosci rynkow, kryteriow ich oceny 1 miernikow na
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poziomie makro. Stusznie stwierdza, ze powinny one charakteryzowaé si¢
wiarygodnoscia, ciagloscia, dostepnoscia, powinny byc¢ akceptowane przez
miedzynarodowe instytucje i przez nie stosowane. W nastepnym etapie trzeba okresli¢
z jakich krajow zbierane beda dane dotyczace kryteridw oceny i ich miernikéw. Moga
to by¢ kraje wstepnie wybrane przez inwestora lub kraje tzw. poréwnawcze, czyli takie,
w ktorych wystepujace prawidlowosci gospodarcze moga wystapic takze w krajach, w
ktorych inwestor zamierza dokonac inwestycji. Kolejny etap to gromadzenie danych o
czynnikach oceny rynkow i ich miernikach oraz ich weryfikacja ze wzgledu na
wymienione wyzej pie¢ cech. Autor zauwaza jednak, ze nalezy zbadaé¢ rowniez, czy
pomigdzy czynnikami atrakcyjnosci mierzonymi roznymi wskaznikami, a
atrakcyjnoscia rynkow wystepuje zaleznos¢. Jest to kolejny etap w procedurze oceny
rynkOw zagranicznych na poziomie makro. Doktorant stusznie uwaza, ze o
atrakcyjnosci rynkow zagranicznych swiadczg wielkosci bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Buduje model, ktéry przedstawia zwiazek miedzy nimi (BIZ), a
wskaznikami oceny poszczegélnych czynnikow atrakcyjnosci. Dla zbudowania takiego
modelu mozna wybra¢ grupe krajow 1 wartosci wskaznikow oceny za przyjety okres ze
wzgledu na preferencje inwestora, lub kraje, w ktorych zaobserwowane tendencje moga
sig powtorzy¢ na rynkach, w ktérych inwestor zamierza dokona¢ inwestycji. Wynika
to z podobienstw miedzy tymi grupami krajow.(np. czynnika geograficznego,
ekonomicznego itp.). Mozna wreszcie wykorzysta¢ obydwa sposoby doboru krajéw do
modelu, a analiza powinna odnosi¢ si¢ do najnowszych okresow. W nastepnym etapie
mamy do czynienia z ostatecznym wyborem czynnikéw oceny i ich miernikow. Jesli w
modelu nie stwierdzi si¢ zaleznosci miedzy poszezegélnymi wskaznikami
atrakcyjnosci rynku a poziomem inwestycji zagranicznych. to wskazniki takie sa
eliminowane z procedury oceny rynkéw. W dalszej kolejnosci przypisywane sa wagi
dla kazdego ze wskaznikéw oceny atrakcyjnosci rynku. Autor uwaza, ze mozna tu sig
postuzy¢ badaniem ekspertéw. Ostatni etap to przeprowadzenie dla wstepnie wybranej
grupy krajow analizy ich atrakcyjnosci dla eliminacji najstabszych rynkow.

W drugiej czedci tego rozdzialu na podstawie zaprezentowanej wyzej procedury
Doktorant dokonal oceny atrakcyjnosci poszezegolnych krajow bylego ZSRR. Za
czynniki oceny wybral czynniki polityczno-prawne, ekonomiczne, spoleczne, i
technologiczne. Nastepnie okreslil jakie kryteria moga opisywaé te czynniki( tab.1,
5.84,85). W dalszej kolejnosci stwierdzit, ze wskazniki oceny atrakcyjnosci krajow
bylego ZSRR nie charakteryzujg si¢ ciagloscia i wiarygodnoscia. Sa wiec niskiej
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Jakosci i zbudowanie modelu statystycznego dla weryfikowania miernikow oceny da
zafalszowane wyniki. Dlatego nalezy wybra¢ grupe krajow, w stosunku do ktorych
kraje bylego ZSRR wykazuja bardzo wiele podobienstw. Zdaniem Doktoranta s3 to
kraje Unii Europejskiej, poniewaz wystepuje tu historyczna bliskog¢ miedzy nimi i
krajami bylego ZSRR. Mamy takze do czynienia w obydwu tych grupach krajow ze
zréznicowanym poziomem rozwoju gospodarczego i z silnymi powiazaniami
kulturowymi, ekonomicznymi, militarnymi i geopolitycznymi. Z tych wzgledow
tendencje w zakresie przepltywow inwestycji bezposrednich w krajach UE moga sie
powtorzy¢ takze dla krajow bylego ZSRR. Dalej dokonal sprecyzowania miernikow
oceny poszezegolnych czynnikow atrakeyjnosci tych krajow i ich oceny z punktu
widzenia wiarygodnosci, ciaglosci, aktualnosci i akceptowalnoscei (tab.2 5.89-90 i tab.
3, 5.91-92). W nastepnej kolejnosci dla dokonania analizy porownawczej zgromadzit
dane dla 30 wskaznikow oceny atrakcyjnosci rynkéw z 28 krajow UE za lata 2000-
2018 (tab.3). Laczna liczba obserwacji obejmowata od 350 do 500, zmienng zalezna
byt logarytm naturalny przeptywoéw netto bezposrednich Inwestycji zagranicznych, zas
zmienne objasniajace to wskazniki z tabeli nr 3. Z analizy statystycznej Autor
wyprowadzit wniosek. ze do istotnych wskaznikow oceny czynnikow atrakcyjnosci
rynkow nalezy zaliczy¢: procentowe zmiany produkiu krajowego brutto i PKB na
mieszkarica, inwestycje w infrastrukture, handel zagraniczny w relacji do PKB, stope
bezrobocia, poziom inflacji (dla czynnika ekonomicznego), wskazniki zarzqdzania (dla
czynnika polityczno-prawnego,) procentowe zmiany liczby ludnosci i wskazniki
rozwoju  spolecznego (dla czynnika spolecznego) oraz udzial internautéw w
spoleczenstwie (dla czynnika technologicznego). Na podstawie tych wskaznikéw
mozna dokona¢ poréwnania atrakcyjnosci krajow bylego ZSRR na poziomie makro dla
wyeliminowania najstabszych krajow. Przedostatnim etapem jest ustalenie wag dla
w/w wskaznikow oceny. Doktorant dokonat tego przy pomocy badania S0 ekspertow
ze srodowiska naukowego i biznesowego. Suma wag liczyta 100 punktow i kazdy z
w/w dziesigciu wskaznikow otrzymal okreslong wartos¢ w punktach. Najwigksza
wartos¢ otrzymal wskaznik instytucje(dla czynnika polityczno-prawnego -16,64),
nast¢pnie poziom inflacji (11,86) i zmiana PKB w % (dla czynnika ekonomicznego -
11,74),

W rozdziale trzecim Autor zaprezentowal procedure oceny atrakcyjnosci na poziomie
sektora gospodarki, zakladajac stusznie, ze analizy atrakcyjnosci kraju na poziomie

makro i mezo sg nieroziaczne. Dla analizy sektora zastosowat podobne podejscie jak w

-




rozdziale poprzednim. Ustalone i gromadzone zostaty dane o czynnikach atrakcyjnosci
sektora i wskaznikach je opisujacych w odniesieniu do krajow, dla ktorych
przeprowadzono ocen¢ atrakcyjnosci makro. Zgromadzone dane ocenione zostaly z
punktu widzenia w/w pigciu cech dla eliminacji niskicj jakosci wskaznikow. W dalszej
kolejnosci dokonane zostaty badania korelacji 1 regresji tych wskaznikow dla wyboru
wskaznikow o istotnym wplywie na oceng atrakcyjnosci sektora. Podobnie jak dla
oceny makro wykorzystano takze badanie jakosciowe - tj. oceny ekspertow dla
ustalenia wag przyjetych wskaznikéw atrakcyjnosci sektora. Autor wybrat 40
wskaznikéw oceny atrakeyjnosei sektora bankowego, a po ich weryfikacji z punktu
widzenia ciaglosci, aktualnosci i dostgpnosci pozostato ich 22 (tab. 8. 9). Nastepnie
badal istotnos¢ tych wskaznikow dla oceny atrakcyjnosci sektora bankowego, o ktorej
jego zdaniem $wiadczy poziom wskaznika ROA bankéw. Wykorzystat tu dane z 28
krajow UE dla 13 wskaznikéw za lata 2000-2017 i uznal, ze istotne wskazniki oceny
sektora bankowego to: procentowa relacja kosztéw bankowych do dochodéw banku,
zwrot z kapitalu wlasnego po opodatkowaniu i marza odsetkowa banku (dla poziomu
dochodowosci sektora), wynik banku 7 okreslajgcy niewyplacalnosé  systemu
bankowego i realny wzrost PKB (jako wskaznik makro). Podobnie jak w badaniu
atrakeyjnosei krajow tu takze nastapito ustalenie wag w/w wskaznikéw atrakcyjnoscei
sektora, rowniez dzieki badaniom ekspertow. Suma wag miata wynosi¢ 50, a najwyzsza
wage otrzymaly zwrot z kapitalu wlasnego (13.35) i wynik banku Z -
prawdopodobienstwo upadlosci sektora (12,25). Pozostale wskazniki otrzymaty gorsze
wyniki z punktu widzenia inwestora zagranicznego.

Podsumowujac rozwazania zawarte w drugim i trzecim rozdziale moge stwierdzi¢, ze
sa one na wysokim poziomie merytorycznym. Rozumowanie Doktoranta odnoszace sig
do procedury oceny sektorow gospodarki jest prawidlowe, logiczne, zastosowane
metody statystyczne prawidlowe. Dzigki temu sformulowal on procedur¢ oceny
rynkow krajowych, a nastepnie oceny sektora w poszezegolnych krajach dla rynkow o
niskiej jakosci danych wtornych.

Ostatni rozdzial to analiza atrakcyjnosci wybranych krajow bylego ZSRR i sektora
bankowego w tych krajach wedtug procedury zaproponowanej przez Autora w drugim
i trzecim rozdziale. Doktorant wyeliminowal z badan Lotwg, Litwe i Estonig ze
wzgledu na duze roznice gospodarcze i geopolityczne miedzy nimi, a pozostatymi

krajami bylego ZSRR oraz na fakt, iz sg one cztonkami UE.



W pierwszej czgsei rozdziatu na podstawie procedury oceny makro Auror w tabelach
zaprezentowal wybrane wskazniki oceny czynnikow atrakcyjnosci 12 krajow ZSRR.
Nastepnie zastosowal uzyskane wagi tych wskaznikéw i otrzymal oceng krajow.
Dodatkowo dokonal analizy w oparciu o jeden, a nastgpnie dwa wskazniki o najwyzszej
wadze. W zbiorczej tabeli (nr 20) zamiescit porownanie wynikéw modelu gléwnego,
modelu przy zastosowaniu roéwnych wag, przy zastosowaniu wskaznika o najwyzszej
wadze, modelu z dwoma takim wskaznikami i wreszcie modelu ze wskaznikami
uzyskanymi w wyniku badan statystycznych. W wyniku analiz poréwnawczych
wyeliminowanych zostato szes¢ sposréd dwunastu krajow 1 do badan ma poziomie
mezo zostaly zakwalifikowane Armenia, Gruzja, Rosja, Kazachstan, Bialoru$ i
Moldawia.
Czes$¢ druga ostatniego rozdziatu zawiera oceng atrakcyjnosci sektora bankowego w
tych krajach. W tabeli nr 21 zaprezentowane zostaly wskazniki oceny tego sektora w
szesciu krajach bytego ZSRR, ustalone wczesniej w trzecim rozdziale. Nastepnie po
zastosowaniu wag w kolejnej tabeli (nr 22) uzyskano wyniki atrakcyjnosci sektora
bankowego w tych krajach. Dla pelniejszej analizy, podobnie jak w odniesieniu do
oceny krajow, Doktorant dokonal takze analizy atrakcyjnosci sektora przy pomocy
jednego wskaZznika o najwyzszej wadze uzyskanej od ekspertéw. analizy przy
wykorzystaniu rownych wag oraz analizy w oparciu o wskazniki, ktore zostaty ustalone
w badaniu statystycznym. Nastgpnie przedstawil porownanie wynikow tych analiz z
modelem gléwnym z tabeli nr 21. W rezultacie tych analiz Autor sformulowal wniosek,
iz do oceny atrakcyjnosci w skali mikro kwalifikuja sie sektory bankowe Rosji,
Armenii i Gruzji oraz z zastrzezeniem Moldawii. Odrzucono sektory bankowe na
Bialorusi i w Kazachstanie. Uwazam, ze analizy Autora w ostatnim rozdziale sa
wykonane prawidlowo, a zaproponowana procedura oceny atrakcyjnosci sektora
bankowego w krajach bylego ZSRR jest przydatna i moze by¢ stosowana w odniesieniu
do krajow o niskiej jakosci danych wtornych opisujacych gospodarke i jej sektory.
I

Moja ogolna ocena pracy mgra Andranika Muradyana jest pozytywna, ale
zgtaszam kilka uwag o charakterze polemicznym:
1)Autor przyjal, ze dane wtérne z krajow bylego ZSRR sg niskiej jakosci i
uniemozliwiajg dokonanie oceny atrakcyjnosci tych krajow i sektorow ich gospodarki.
Dlatego zastosowal metode porownawcza i w analizie statystycznej wykorzystat dane

z krajow UE. Uznal, Ze istnieje duze podobienstwo miedzy krajami UE i krajami

6



bylego ZSRR. Pisze wprawdzie, ze s3 tu ograniczenia, m.in. brak wskaznikow
srodowiskowych krajow bylego ZSRR. ale analiz¢ wykonuje jednak w oparciu o dane
z krajow UE. Uwazam, ze zalozenie o podobienstwie krajow UE i krajow bylego ZSRR
jest jednak bardzo ryzykowne i nie do konca trafne. Wystepuja przeciez catkiem inne
uwarunkowania gospodarcze, polityczne, kulturowe 1 prawne miedzy tymi grupami
krajow. Mysle. ze chyba lepiej bytoby wykorzystac w metodzie porownawczej chocby
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej(Polska. Czechy, Stowacja, Wegry) oraz Bulgarig
i Rumunie. Sg one cztonkami UE, a przedtem byty cztonkami RWPG i tu byly duze
podobienistwa gospodarek tych krajow do krajow bylego ZSRR. Byloby wtedy
znacznie mniej zastrzezen do wykorzystania danych z tych krajow w metodzie
porownawczej.

2) Autor prezentuje etapy procesu internacjonalizacji (s.13) i po okresleniu sciezek
internacjonalizacji przedsiebiorstw oraz ocenie atrakcyjnosci i wyborze rynkow
zagranicznych pisze, ze nastgpnym etapem jest mierzenie efektow procesow
internacjonalizacji. Nie dodal jednak, ze miedzy tymi etapami powinna znalez¢ sie
realizacja przedsiewzie¢ internacjonalizacyjnych, a dopiero potem pomiar efektow tych
dzialan. Inaczej nie ma co mierzy¢, bo dziatan nie podjgto.

3) Doktorant wymienia na str. 51 mierniki oceny czynnika technologicznego, ale
wydaje sie, ze zabrakto wsréd nich bardzo waznego miernika — tj. wskaznika inwestycji
w gospodarce i w jej branzach.

4) Dla czynnika spofecznego Autor przyjmuje jako kryterium religijnosc. a za miernik
przyjmuje wazno$¢ religii. Nie pisze jednak jak mozna wyliczy¢ taki wskaznik - to jest
niezwykle trudne, o ile w ogéle mozliwe. Tu potrzebne bylyby szeroko zakrojone
badania jakosciowe, ktorych wyniki nie sa nawet dostepne w zrédtach wtornych.

5) W odniesieniu do analizy sektora bankowego Autor zastosowal badania ekspertow,
ktorzy mieli ustali¢ wagi czynnikow atrakcyjnosci tego sektora, a suma wag miata
wynosi¢ 50 punktow. Jednak w tabeli 12 suma tych wag wynosi 50,8 pkt, a w tabeli 22,
kiedy Autor wylicza atrakcyjno$¢ sektorow suma wag wynosi rzeczywiscie 50 pkt. Czy
w tabeli 12 jest pomytka?

6)W rozdziale IV Doktorant ocenia gospodarki krajéow bylego ZSRR I pisze W
podsumowaniu w odniesieniu do Moldawii o ,.dos¢ powaznych problemach w réznych
aspektach funkcjonowania panstwa” (s.170). Nie precyzuje jednak o jakie powazne

problemy chodzi.



7) Doktorant pisze takze w tym rozdziale, ze kraje ktore po upadku ZSRR podjety probe
stworzenia demokratycznego systemu politycznego zakwalifikowaly si¢ do etapu
badan atrakcyjnosci sektora bankowego i, e te proby to istotny czynnik ich pozytywne]
oceny. Wydaje sie, ze jest zbyt jednoznaczna opinia, bo przeciez w tych krajach efekty
dzialah w kierunku demokracji sa bardzo nikle i w zasadzie zakonczyly si¢ one
fiaskiem- patrz Biatorus, Kazachstan czy Rosja.

8) Przy wprowadzeniu do analizy atrakcyjnosci sektora bankowego Autor podaje dane
0 znaczeniu poza bankowych instytucji finansowych w gospodarkach krajow bylego
ZSRR. Wydaje sie, ze mozna by tu poda¢ dla poréwnania takze takie dane dla krajow
UE.

9) Zgtaszam tez uwage odnoszaca si¢ do stylu i jezyka pracy- Autor systematycznie
uzywa stéw ..umiedzynaradawiaé si¢ do krajow™ lub internacjonalizowac si¢ do
krajow - to nie jest zbyt zrgczne. Moze lepiej byloby ..dokonywa¢ ekspansji na
rynki”’,” podejmowa¢é dzialania internacjonalizacyjne na rynkach™ itp.? W
rozdziale trzecim Autor pisze(s.122). ze w analizie atrakcyjnosci sektora bankowego
“podobno” jak w analizie makro, dane opisujace ten sektor zostang zebrane z krajow
UE . Mysle, ze chodzi tu o stowo "podobnie”.

10)W pracy zauwazylem tez drobne bledy interpunkeyjne, s.71.111,142.171,187.
Podkre$lam, ze w/w uwagi maja charakter polemiczny i nie obnizajg wartosci pracy i
mojej oceny dysertacji mgr A. Muradya Uwazam, ze Autor podjal istotny problem
naukowy, zrealizowal postawione cele swojej pracy doktorskiej — tj. okreslit
prawidlowo procedure oceny atrakcyjnosci rynkow i sektorow dla krajow o niskiej
jakosci danych, sprawdzit jej uzytecznos¢ i na jej podstawie ustalit liste krajow bylego

ZSRR, ktorych sektory bankowe sa wysoce atrakeyjne dla inwestorow.

Podsumowujac uwazam, ze praca doktorska mgra Andranika Muradyana
pt. ,,Procedura oceny atrakcyjnosci rynkoéw zagranicznych dla sektora bankowego
na przykladzie wybranych krajow bylego ZSRR” spelnia wymogi stawiane przed
rozprawami doktorskimi z dyscypliny Nauk o Zarzadzaniu i Jakosci. W zwigzku

z tym stawiam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej obrony.

Lodz, dnia 14.07.2020 1.




