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Rozprawa zostata napisana na Wydziale Ekonomii i1 Finansow Uniwersytetu w
Bialymstoku. Promotorem jest dr. hab. Grazyna Michalczuk, prof. UwB, a promotorem
pomocniczym dr Aneta Kargol-Wasiluk. Recenzja zostata przygotowana w wyniku decyzji
Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu w Biatymstoku (pismo prof. dr hab.

Marzanny Poniatowicz, Przewodniczacej Rady z dnia 16 stycznia 2023 roku).

1. Ocena trafnosci podjetej problematyki badawczej i jej oryginalnosci

Lad korporacyjny (corporate governance) stanowi jeden z waznych nurtdow nowe;j
ekonomii instytucjonalnej. Rozwdj teorii w jego obrgbie idzie w parze ze strukturalnymi
zmianami w systemach gospodarczych, a znaczenie corporate governance jest szczegolnie
widoczne podczas kolejnych kryzyséw. Corporate governance pozwala zrozumie¢ przyczyny
zachowania zardwno wielkich korporacji, jak i mniejszych przedsigbiorstw oraz przestanki
dokonywanych przez nie wyboréw. Uzasadnienia eksplanacyjnej roli corporate governance
mozna poszukiwaé w jego powigzaniu z instytucjami formalnymi i nieformalnymi oraz ich
oddziatywaniem na podejmowane przez interesariuszy decyzje i ich konsekwencje. W tym
kierunku poszly rozwazania Doktorantki, ktora przedmiotem swoich dociekan uczynita
zalezno$ci miedzy instytucjami formalnymi a wynikami finansowymi przedsigbiorstw.
Podejscie to jest juz obecne w literaturze przedmiotu, zarowno odnoszacej si¢ do problemu w

skali makro, jak 1 mikro. Brakowato jednak tak drobiazgowej analizy wielu roznych instytucji



formalnych odnoszacych si¢ do polskich spoétek publicznych oraz umieszczenia jej wynikow
w kontek$cie wczesniejszych, bardziej fragmentarycznych badan. Pod tym wzgledem mozna
uzna¢ rozpraw¢ doktorska za oryginalng i stanowigca uzupelnienie istniejagcego zasobu

wiedzy z obszaru ekonomii 1 finansow.

2. Ocena prawidlowos$¢ ukladu pracy i podzialu tresci

Recenzowana rozprawa jest bardzo obszerna, liczy 406 stron. Doktorantce udato si¢
jednak precyzyjnie podzieli¢ prezentowane tresci na jednorodne tematycznie czesci 1 tym
samym unikng¢ zbednych powtorzen, co zastuguje na docenienie.

Zasadnicza tre$¢ dysertacji zawiera wstegp, pie¢ rozdziatdéw oraz zakonczenie. We
Wstepie scharakteryzowany zostat zakres tematyczny rozprawy, zaprezentowano w nim tez
cele, hipotezy 1 metody badawcze oraz struktur¢ pracy. Rozdziaty pierwszy i1 drugi,
zatytutowane odpowiednio I. Przedsigbiorstwo w ujeciu nowej ekonomii instytucjonalnej
oraz 2. Nadzor korporacyjny z perspektywy instytucjonalnej, pelnia funkcje teoretycznego
wprowadzenia do pozostalych czgéci pracy. Obok charakterystyki kluczowych z punktu
widzenia problemu badawczego pojec: instytucji 1 nadzoru korporacyjnego, w rozdziatach
tych znalazty si¢ odniesienia do wybranych elementow teorii zaliczanych do nowej ekonomii
instytucjonalnej, w szczegdlnosci nurtu corporate governance a takze nawigzania do
wynikéw wybranych badan. Ostatni podrozdzial w tej, wprowadzajacej, czgsci pracy — 2.3.
Wphyw  wybranych — mechanizmow  nadzoru  korporacyjnego na  funkcjonowanie
przedsigbiorstw — stanowi forme¢ jej podsumowania, majacego zarysowac kontekst
przeprowadzonych badan wilasnych. Obydwa rozdzialy wstepne napisane zostaly na
podstawie obfitej literatury przedmiotu i ustrukturyzowane w sposob logiczny od zagadnien
bardziej ogdlnych do bardziej szczegdtowych, co ponownie zastluguje na pozytywna oceng.
Pewnym mankamentem jest brak odniesienia do istotnego z punktu widzenia celow i tezy
dysertacji pojecia ,,wynikow ekonomicznych”. Nie ma ani wyjasnienia tego
niejednoznacznego przeciez okreslenia, ani jego zdefiniowania na uzytek rozprawy czy opisu
przyjetych sposobow operacjonalizacji jego pomiaru oraz rozwazan nad konsekwencjami
przyjmowania réznych miar.

Rozdziat trzeci (3. Polski model nadzoru korporacyjnego na tle porownawczym)
otwiera cz¢§¢ badawcza rozprawy. Scharakteryzowane w nim zostaly systemy/modele
(Autorka postuguje si¢ tymi pojgciami zamiennie) amerykanski, brytyjski, niemiecki i polski.
Wskazane zostaly pewne podobienstwa tych systemow i1 wystepujace migdzy nimi roznice.

Zwrocono tez uwage na zrdéznicowany zakres ogodlnie dostepnych danych zbiorczych,



wynikajacy z przyktadania wiekszej wagi, w ramach poszczegolnych systemow, do innych
elementow . Porownanie systemow przybrato wigc posta¢ analizy posredniej, jako ze nie bylo
dostatecznej bazy konkretnych, twardych danych liczbowych niezbednych do dokonania
bezposrednich poréwnan . Najszerzej zostat zaprezentowany polski model nadzoru, co
znajduje uzasadnienie w celach rozprawy. Duza czg$¢ analizy poswigcona zostata
uwarunkowaniom prawnym, ktore Autorka shusznie wigze z ksztattowaniem si¢ instytucji
formalnych. Pewien dysonans w kontek$cie spdjnosci catej rozprawy stanowi prezentowanie
stanu prawnego aktualnego w dniu 31 lipca 2022 r., podczas gdy analizowane w rozdziatach
4. 1 5. dane odnoszace si¢ do konkretnych spotek pochodzg z 2019 r. Catosci rozdzialu
trzeciego dopetnia konkluzja (s. 183-184), ktora jednak nawigzuje do zaprezentowanych tresci
jedynie w luzny spos6b i ma w duzej mierze charakter zyczeniowych ogélnikow.

W zaprezentowanej analizie pojawilo si¢ tez wiele bardziej szczegdétowych uchybien.
Przyktadowo, tylko na stronie 183 mozna znalez¢ nastepujace stwierdzenia: ,,Na poczgtku
funkcjonowania GPW notowano na niej 9 spétek, (...)”; ,,Srednie tempo wzrostu kapitalizacji
gietdy w latach 1991-2019 wyniosto 87,0%, co oznacza, ze spotki akcyjne coraz czesciej
korzystajq z mozliwosci pozyskania kapitatu do finansowania dziatalnosci za posrednictwem
rynku kapitatowego.”; ,Jednak w porownaniu do Deutsche Borse AG, London Stock
Exchange Group, NASDAQ i NYSE jej [GPW] znaczenie w procesie nadzoru jest najbardziej
ograniczone. Lgczny udzial GPW w kapitalizacji gietd swiatowych w latach 20177°°-2019
wyniost 0,2%, podczas gdy wymienionych powyzej gietd odpowiednio: 2,3%—2,7%, 4,5%—
7,0%, 11,8%—13,8% oraz 24,8%—26,7%.”. Trudno takze znalez¢ uzasadnienie utozsamiania
struktury wtasnos$ci akcji ze strukturg udziatu inwestoréw w obrotach akcjami (s. 181-182).

Rozdziatl trzeci budzi zatem mieszane odczucia — z jednej strony wpasowuje si¢ on
dobrze w logike uktadu catej pracy, tre$¢ jest dobrze ustrukturyzowana, zaprezentowano wiele
roznorodnych danych pochodzacych z licznych materiatéw zrédtowych, z drugiej za$
zabrakto w nim precyzji w formutowaniu ocen zaréwno na poziomie analizy przedstawionych
danych, jak i podsumowania catosci.

Dwa ostatnie rozdzialy dysertacji zawierajg wyniki przeprowadzonych przez Autorke
badan dotyczacych poszczegdlnych instytucji nadzoru korporacyjnego na poziomie mikro.
Rozdziat 4. zatytulowany Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego wykorzystywane w
spotkach notowanych na gietdzie papierow wartosciowych w warszawie — wyniki badan
wlasnych poswigcony zostal charakterystyce badanej proby spolek. Po przedstawieniu
metodyki badania (podrozdziat 4.1), w tym bardzo obszernej listy miernikow zwigzanych z

instytucjami formalnymi (tabela 4.2), w kolejnych podrozdziatach Doktorantka przystgpita do
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drobiazgowe] prezentacji uzyskanych wynikéw. Wedlug Autorki na specjalng uwage
zastuguja dwa obszary nadzoru korporacyjnego, ktorym poswigcita oddzielne podrozdziaty:
relacje akcjonariuszy ze spotka (4.2. Struktura wiasnosciowo-kontrolna oraz aktywnosé
akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy) oraz funkcjonowanie rady nadzorczej
(4.3. Rada nadzorcza). Rozdziatowi pigtemu (5. Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego
spotek notowanych na gieldzie papierow wartosciowych w warszawie a ich wyniki
ekonomiczne — rezultaty badan wiasnych) nadano analogiczng struktur¢ jak rozdzialowi
czwartemu z modyfikacjami wynikajacymi z uwzglednienia dodatkowego elementu analizy
—wynikéw finansowych badanych przedsiebiorstw. Taki uktad obu rozdziatow podkreslajacy
spojnosc¢ 1 konsekwencje prowadzonych badan zastuguje na uznanie.

Rozdziaty 4 1 5 cechuje rowniez drobiazgowos$¢ opisu, ktdra niestety nie zostata
wsparta elementami syntezy pozwalajagcymi na sformutowanie wnioskow ogolnych,
mogacych stanowi¢ forme podsumowania zaprezentowanych rozwazan. Kazdy miernik
instytucji nadzoru korporacyjnego poddawany byt oddzielnie analizie rozktadu (w rozdziale
4.) oraz analizie korelacji z miernikami wynikéw finansowych w kolejnych parach (w
rozdziale 5.). W sumie, jak podkreslita Doktorantka, ,,przeanalizowano tacznie 368 zwiazki
pomiedzy wymienionymi wskaznikami” (s. 326). Do kazdego z tych czastkowych elementéw
analizy statystycznej dodane zostato proste wyjasnienie zaobserwowanych wynikéw, bez
odnoszenia si¢ do wspodizalezno$ci z innymi przeanalizowanymi oddzielnie miarami.
Zabrakto wiec proby poglebienia analizy w kierunku pokazania wspotzaleznosci migdzy
instytucjami nadzoru finansowego w poszczegdlnych spodtkach, chociazby w powigzaniu z
wielkos$cig podmiotu. Przyktadowo, nalezy oczekiwaé, ze udzial czlonkéw niezaleznych i
liczba komitetéw sa powiazane z liczebnos$cia rady nadzorczej, a ta z kolei zalezy od skali
dziatania spotki. Doktorantka, niestety, nie probowata identyfikowac tego typu relacji ani w
postaci wielowymiarowej analizy statystycznej, ani nawet w przekrojowej interpretacji
otrzymanych pojedynczych wynikéw. Zabraklo réowniez chocby cienia refleksji nad
konsekwencjami uwzglednienia wynikéw finansowych tylko z jednego roku (ryzyko
systematyczne), czy poréwnywania wynikéw spotek operujacych w roéznych branzach
(ryzyko specyficzne). Poszukiwanie jednoznacznych czastkowych wyjasnien doprowadzito
nie tylko do sformulowania wnioskow obejmujacych budzace watpliwosci zwigzki
przyczynowo-skutkowe (np. czy rozproszony akcjonariat spotki publicznej jest przyczyna
gorszych wynikow finansowych?), ale i do sptycenia perspektywy corporate governance (np.
pomini¢cie prywatnych korzysci kontroli, czy konsekwencji roznic w racjonalnosci grupowej

1 indywidualnej).



Oba koncowe rozdziaty budza zatem, podobnie jak wczesniejsza czg$¢ rozprawy,
ambiwalentne odczucia: zawieraja one bardzo duzo roéznorodnych danych i czastkowych
analiz (co trzeba oczywiscie doceni¢), jednak bez uwzglednienia powigzan migdzy
poszczegblnymi wynikami oraz przy nadmiernych uproszczeniach w poszukiwaniu
wyjasnienia zaobserwowanych zaleznosci.

Catos¢ rozprawy wienczy Zakonczenie, zawierajace rekapitulacje wynikow w
konteks$cie postawionych hipotez oraz zalecenia dotyczace przysztych badan. Te ostatnie
mozna, niestety, odczytywac¢ w kontekscie niedostatkéw recenzowanej dysertacji.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze konstrukcja pracy jest dobrze przemyslana —
poszczegolne rozdziaty sg ze sobg powigzane, tworzac logiczny uktad: najpierw zagadnienia
teoretyczne i1 bardziej ogdlne, potem bardziej szczegdétowe. Nieco gorzej nalezy ocenié
wypekienie tego schematu trescig, w szczegolnosci przyjety sposob narracji majacy forme
relacji w duzej mierze pozbawionej syntezy. Natomiast wstep 1 zakonczenie dobrze spetniajg
swoje zadanie, tworzac ramy dysertacji porzadkujace ja pod wzgledem formalnym i

merytorycznym.

3. Ocena metodyki badan

Pani mgr Magdalena Kuzma wykazata si¢ znajomoscig metodyki prowadzenia badan.
W rozprawie nie tylko przedstawione zostaty w przejrzysty sposob ramy koncepcyjne procesu
badawczego, ale 1 podporzadkowano mu calg konstrukcje pracy, co pozwolito na
konsekwentne prezentowanie jego kolejnych etapéw. Doktorantka okreslita problem
badawczy, sformutowata cele 1 odpowiadajacy im zestaw hipotez, scharakteryzowata metody
badawcze, sposob doboru proby oraz metody analizy pozyskanych danych. Cato$¢
zakonczyto omowienie wynikow badan.

Dysertacja oparta zostata na do$¢ bogatym materiale zrodlowym — bibliografia liczy
okoto 700 pozycji, obejmujacych zarowno opracowania naukowe, jak i akty prawne oraz inne
materiaty. Cytowane publikacje maja w duzej mierze charakter migdzynarodowy, co
wzmacnia wrazenie wystarczajacej podstawy literaturowej. W dysertacji wykorzystano
roznorodne zrodla danych wtornych, ktére postuzyty do analizy empirycznej. Przedmiotem
analizy byly zaré6wno rozne systemy tadu korporacyjnego, jak i poszczegolne instytucje
formalne w kontekscie wynikéw konkretnych spotek.

Doceniajac zar6wno poprawne ustrukturyzowanie badan, jak i staranne, zakrojone na
szeroka skale studia wykonane metodg desk research, trudno nie zauwazy¢ pojawiajacych si¢

do$¢ licznie mankamentow. Ich wyliczanie mozna rozpoczag¢ od dwunastu celow



szczegdtowych, stanowigcych uzupehienie celu gtownego, ktore sg sformutowane albo
niezrecznie (np. 2. Osadzenie teorii nadzoru korporacyjnego na gruncie nowej ekonomii
instytucjonalnej), albo nieprecyzyjnie (9. Zidentyfikowanie zaleznosci pomiedzy roznymi
charakterystykami odnoszgcymi si¢ do funkcjonowania rady nadzorczej spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie a ich wynikami ekonomicznymi). Duza
liczba celow szczegotowych znalazla odzwierciedlenie w nadmiernie rozbudowanej liczbie
zbyt drobiazgowych hipotez, ktéra z kolei doprowadzita do rozdrobnienia badan i utrudnita
syntez¢ wynikow.

Metoda badan (desk research) 1 metody analizy danych (statystyki opisowe 1 testy
korelacji) sa spdjne z celami i1 hipotezami. Niepokojace jest jednak stworzone przez
Doktorantke wrazenie, ze to metoda okre$lata zakres badan (a by¢ moze nawet calej
dysertacji) a nie odwrotnie. Wrazenie to poteguje przewijajacy si¢ w pracy poglad, ze do
badan instytucji nieformalnych moga stuzy¢ wylacznie badania kwestionariuszowe
(nazywane ankietami).

Z bardziej szczegétowych uwag odnoszacych si¢ juz konkretnie do analiz
statystycznych nalezy zwrdci¢ uwage na pomijanie istotnosci w interpretacji otrzymywanych
wynikéw, wyodrebnianie zmiennych zaleznych i niezaleznych przy badaniu wyltacznie
korelacji, ktora ze swojej istoty nie wskazuje na kierunek zalezno$ci oraz pominigcie
jakichkolwiek zmiennych kontrolnych.

Nalezy zatem oceni¢, ze Doktorantka dobrze opanowata umiejetno$¢ pozyskiwania
danych, ich strukturyzowania i1 jednoczynnikowej analizy, w tym z wykorzystaniem narzedzi
statystycznych. Nie wykazala natomiast sklonno$ci do poglebiania analiz, bardziej
przekrojowego spojrzenia i poszukiwania wigce] niz jednego prostego wyjasnienia
obserwowanych zjawisk. W konsekwencji potencjat zgromadzonych danych pozostat w duze;j
mierze niewykorzystany. Z drugiej strony zademonstrowata zdolno$¢ do zachowania
dyscypliny w realizacji poszczegélnych etapow badan i konsekwencje w postepowaniu

zgodnie z przyjeta koncepcja.

4. Ocena poprawnosci formalno-j¢zykowej, stylistycznej i interpunkcyjne;j

Od strony formalnej praca przygotowana zostala z uwzglednieniem zwyczajowo
przyjetych regul. Struktura pracy jest wlasciwa, poszczegodlne cze$ci wyraznie wyodrebnione
1 odpowiednio ponumerowane. Tekst uzupetniaja liczne tabele i wykresy, ktorych wykazy
zostaly zamieszczone na koncu pracy. Opis bibliograficzny cytowanych zrédet przedstawiono

w podziale na trzy kategorie: publikacje zwarte, akty prawne 1 zrodia elektroniczne. Pomimo



obszernosci tekstu Doktorantce udato si¢ zachowac nalezyta staranno$¢ w zakresie formy,
poczawszy od wilasciwej numeracji wszystkich wyodrgbnionych czeéci pracy, obiektow
ilustracyjnych 1 przypiséw, poprzez precyzyjny opis cytowanych zrédel do dbatosci o
precyzyjng paginacj¢, a nawet spojnos¢ fontow. W konsekwencji praca stwarza wrazenia
bardzo uporzadkowane;.

Strona jezykowa budzi nieco zastrzezen. Z jednej strony bowiem zachowano
gramatyczng i interpunkcyjng poprawnos$¢ zdan, a nawet starannie zweryfikowano pisowni¢
poszczegbdlnych stow, co doprowadzito do eliminacji powszechnego problemu ,literowek”, z
drugiej za$ Autorka wykazata si¢ dezynwolturg w zakresie semantyki. W pracy naukowe;j
stosowana nomenklatura, szczegdlnie z zakresu dyscypliny i samej metodyki badan, ma
ogromne znaczenie. Przyktadowo ,,naruszanie” zasad kodeksow tadu korporacyjnego oznacza
co innego, niz ,,niestosowanie” tych zasad, a ,,dlug publiczny” to nie korporacyjne rynkowe
papiery dluzne. Ro6wniez zamienne stosowanie poje¢ mechanizm i instytucja, system i model,
wskaznik i1 miernik, wynik ekonomiczny i wynik finansowy, bywa mylace. Bez wyjasnienia
pozostaje tez kilkukrotnie powtorzona fraza ,,rynek kapitatowy i rynek kontroli”. Przyklady

niefrasobliwo$ci mozna, niestety, mnozy¢.

5. Konkluzja

Pomimo zgloszonych uwag recenzowana dysertacja zastuguje na ocen¢ pozytywna.
Podkresli¢ nalezy spojnos¢ struktury oraz doceni¢ zakres przeprowadzonych przez
Doktorantke badan. Podstawowy mankament rozprawy stanowi natomiast brak krytycznej
oceny prezentowanych tresci. Wydaje si¢, ze ten element warsztatu badacza Doktorantka
bedzie musiala doskonali¢, chcac w przyszlosci prowadzi¢ dalsza prace naukowa.

Rozprawa przygotowana przez mgr Magdalene Kuzme, pt. Instytucje formalne
nadzoru korporacyjnego a wyniki ekonomiczne spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, spelnia wymogi okre§lone w art. 13. Ustawy z dnia 14 marca
2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki (t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789 ze zm.). Tym samym rozprawa moze stanowi¢ podstawe¢ do
ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora nauk spotecznych w dyscyplinie:

ekonomia i finanse. Wnosz¢ zatem o jej dopuszczenie do publicznej obrony.
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