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Recenzja
pracy doktorskiej mgr Magdaleny Kuzmy
pt. ,,Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego a wyniki
ekonomiczne spolek notowanych na

Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie”

Recenzowana rozprawa przygotowana pod Kierunkiem dr hab. Grazyny Michalczuk,
prof. UwB i dr Anety Kargol-Wasiluk pos§wiecona zostata wptywowi nadzoru korporacyjnego
na wyniki ekonomiczne spétek. Nadzor korporacyjny potraktowany tu zostat jako zbior
instytucji formalnych (walne zgromadzenie akcjonariuszy, rada nadzorcza itp.), zas wyniki
ckonomiczne dotycza spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawita si¢ w Polsce wraz z procesami
prywatyzacji i cieszy si¢ nadal niestabngcym zainteresowaniem. Po§wiecono jej wiele prac
naukowych, w tym wiele badan naukowych o réznym charakterze i réznym zakresie.
Zainteresowanie to z jednej strony wigzaé nalezy z potrzebami podnoszenia racjonalnosci
dziatan tego nadzoru, z drugiej za$ z rosnacg popularnoscig nowej ekonomii instytucjonalne;,
ktora jest szeroko wykorzystywana do badania efektywnos$ci tego nadzoru. Badania Autorki
mieszcza si¢ W tym ostatnim nurcie badan.

Lektura pracy pozwala stwierdzi¢, ze Autorka zapoznata si¢ z wynikami wszystkich
praktycznie prowadzonych na ten temat w Polsce badan. Zapoznata si¢ rowniez z wieloma
badaniami dotyczacymi nadzoru prowadzonymi za granica. Poszukujac dla siebie luki
badawczej twierdzi, ze badacze niezbyt czesto akcentowali zroznicowany uktad
instytucjonalny nadzoru. Dlatego tez ,,badania przeprowadzone w ramach dysertacji sq probg
uzupetnienia luki we wskazanym obszarze badan poprzez wieloaspektowe ujecie instytucji
formalnych nadzoru korporacyjnego oraz okreslenie stopnia ich zrozumienia, a nastepnie
dokonanie oceny czy istnieje zwigzek miedzy tymi instytucjami a wynikami ekonomicznymi
spotek” (s. 11-12). Dodaje jeszcze, ze pozwoli Jej to zidentyfikowaé instytucje formalne

skutecznie rozwigzujace pojawiajace si¢ problemy.



Taki zamyst badawczy nalezy oceni¢ pozytywnie, nie koniecznie jednak ze wzgledu na
wypetianie luki badawczej. Wszystkie prowadzone wczesniej na ten temat badania maja
charakter badan instytucjonalnych, niezaleznie od tego, czy autorzy akcentujg ten fakt czy tez
nie. Kazde badania, odpowiednio przeprowadzone wnosza nowe wartosci do badanej
problematyki. To co rézni badania Autorki od poprzednich badan, to ich zakres
przedmiotowy. Nie ograniczaja si¢ one bowiem do wptywu takich instytucji jak rady
nadzorcze czy glowni akcjonariusze, ale poszerzaja perspektywe badawcza na instytucje,
ktore rzadziej stanowily przedmiot takich badan, jak np. wptyw kodeksow dobrych praktyk
czy wplyw wierzycieli. Roznica polega rowniez na tym, ze jesli inni autorzy koncentrowali
si¢ na badaniu wplywu jednej badZz niewielu instytucji, to Autorka uczynita przedmiotem
badan wszystkie takie instytucje.

1. Cel pracy i hipotezy badawcze

Zarowno cel pracy, jak i hipotezy badawcze majg zasadnicze znaczenie dla oceny pracy,
pozwalaja bowiem na okreslenie stopnia ich realizacji. Cel glowny pracy Autorka okreslita
jako ,,zbadanie zaleznosci pomiedzy instytucjami formalnymi nadzoru korporacyjnego a
wynikami ekonomicznymi spdfek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie” (s. 12). Cel ten, pomijajac niezreczno$é jego sformutowania, ma charakter bardzo
ogolny, ale nie budzi zastrzezen. Wspomniana niezrgczno$¢, to ,,zbadanie” zamiast
,,okreslenie”. Zbadanie to jest dopiero droga do celu, za$ celem powinno by¢ to co chcemy w
pracy osiagnac.

Autorka formutuje 12 celow szczegdtowych, zbyt duzo jak na tego rodzaju prace, zbyt
duzo réwniez, zeby je tutaj przytacza¢. Czgs¢ z nich nie ma bezposredniego zwigzku z celem
gtownym i wynika bardziej z tresci pracy. Do celu gléownego nawigzujg bezposrednio cele
szczegotowe od 7 do 12.

Przedstawiony wyzej cel gtowny rozprawy, razem z celami szczegdélowymi, wyznaczajg
ramy obszaru badawczego. Dla osiggniecia zaprezentowanych w takiej postaci zamierzen
wykorzystano trojelementowa koncepcje metodyczng: teoria — empiria — wnioskowanie.
Oznaczalo to potrzebg przeprowadzenia szerokich badan literaturowych, réwnie szerokich
badan empirycznych z wykorzystaniem dostepnej dokumentacji spotek notowanych na
Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie oraz ich analizy, a nastgpnie sformutowania
wnioskow, zard6wno na potrzeby teorii, jak i praktyki gospodarczej.

Na uzytek osiggnigcia celu gléwnego oraz celéw szczegdtowych sformutowano

hipotez¢ gtowna, a takze 7 hipotez szczegotowych. Hipoteza glowna zostata sformutowana w
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nastepujacy sposob: . Istnieje zaleznos¢ pomiedzy instytucjami formalnymi nadzoru
korporacyjnego a wynikami ekonomicznymi spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie ”. Hipoteza ta jest bardzo ogélna i zbyt oczywista, zeby ja
bada¢. Dlatego tez Autorka sformutowala nastepujace hipotezy szczegdtowe:
1. W spoétkach notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
wystepuje zréznicowanie instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego
2. lIstnieje zaleznos$¢ pomiedzy struktura akcjonariatu a wynikami ekonomicznymi
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
3. lIstnieje zalezno$¢ pomiedzy aktywnoscig akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy a wynikami ekonomicznymi spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie
4. Istnieje zalezno$¢ pomigdzy funkcjonowaniem rady nadzorczej a wynikami
ekonomicznymi spétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie
5. lIstnieje zalezno$¢ pomiedzy strukturg zarzadu i polityka kadrowa wobec jego
cztonkéw a wynikami ekonomicznymi spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
warto§ciowych w Warszawie
6. Istnieje zalezno$¢ pomiedzy nadzorem ze strony wierzycieli, a wynikami
ekonomicznymi spoélek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie
7. lIstnieje zalezno$¢ pomigdzy stopniem zgodno$ci z zaleceniami kodeksu Dobrych
Praktyk Spéltek Notowanych na GPW a wynikami ekonomicznymi spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Jesli hipotezg gtowng mozna zaakceptowaé pomimo jej bardzo ogolnego i oczywistego
charakteru, to watpliwosci budzg hipotezy szczegétowe. Sa one rowniez zbyt ogdlne i stad
zbyt oczywiste. Wszystkie mowia o zaleznosci migdzy instytucjami nadzoru korporacyjnego i
wynikami ekonomicznymi spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Nie mowig natomiast o rodzaju zaleznosci (pozytywnym badz negatywnym).

Podejscie takie zmniejsza wartos¢ sformutowanych wyzej hipotez.

2. Ogélna ocena pracy
Praca posiada zarowno walory teoretyczne, jak i praktyczne. Walor teoretyczny
rozprawy polega na umiejscowieniu badanej problematyki w szeroko rozumianej teorii

ekonomii. Autorka najpierw przybliza czytelnikowi istote nowej ekonomii instytucjonalnej,
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szerzej analizujac przedsi¢biorstwo przez pryzmat takich teorii jak teoria praw wiasnosci,
teoria kosztow transakcyjnych oraz teoria agencji. Nastgpnie analizuje nadzor korporacyjny z
perspektywy instytucjonalnej, akcentujac gtdwne mechanizmy takiego nadzoru i ich wptyw
na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Pokazuje rowniez polski model nadzoru na tle modelu
anglosaskiego i niemieckiego. Na podkreslenie zastuguje przystepnos¢ prowadzonych
rozwazan oraz ich oparcie na bardzo szerokiej literaturze przedmiotu. Autorka nie wyszta tu
jednak poza ogélnie znany i akceptowany sposob myslenia dotyczacy tej problematyki.

Warto$¢ praktyczna rozprawy polega na mozliwosci wykorzystania prezentowanych
przez Autorke rezultatow badan empirycznych. Rezultaty te mogg okaza¢ si¢ przydatne dla
wiodacych akcjonariuszy oraz menedzeréw firm. Moze by¢ z tym jednak problem ze wzgledu
na wielowatkowy i1 wieloptaszczyznowy charakter badan, a takze zrdéznicowane metody
badawcze, co moze stanowi¢ barier¢ w wykorzystywaniu rezultatow tych badan. Z ich
prezentacji wynika, ze Autorka bardziej je adresuje do pracownikéw naukowych i
specjalistow od nadzoru niz do praktykéw gospodarczych. Najbardziej interesujace dla
praktykow gospodarczych moga si¢ okaza¢ rezultaty badan dotyczace rad nadzorczych, w
tym ich wptywu na wyniki ekonomiczne spotek.

Struktura rozprawy wynika z nakreslonych we wstepie celow pracy, a takze w jakiej$
mierze ze sformutowanych hipotez badawczych. Praca sktada si¢ ze wstepu, 5 rozdziatow
merytorycznych oraz zakonczenia. W pracy wskaza¢ mozna dwie wyrazne czgsci. Na
pierwsza z nich, teoretyczng, skladaja si¢ rozdziaty (1-3) o charakterze poznawczym.
Zaprezentowano w nich przedsigbiorstwo w ujeciu nowej ekonomii instytucjonalnej oraz
dokonano analizy nadzoru korporacyjnego z perspektywy tej ekonomii. Przedstawiono
réwniez polski model nadzoru korporacyjnego na tle modelu anglosaskiego i niemieckiego.
W czgéci drugiej, empirycznej, znalazty si¢ rozdziaty 4-5. Kazdy z nich zawiera dostosowang
do potrzeb badawczych metodyke badan. W rozdziale czwartym przedmiotem badan byty
instytucje formalne polskiego nadzoru korporacyjnego, w pigtym natomiast zaprezentowano
wyniki badan dotyczace wptywu wspominanych instytucji na rezultaty ekonomiczne spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Obydwie czgséci pracy sg ze
sobg powiazane, za$ liczba rozdzialéw ma zwigzek z podejsciem do badanej problematyki.
Uktad pracy jest generalnie logiczny, poszczegolne jej rozdzialy sktadaja si¢ na zwartg calosc.
Praca stanowi interesujgcy material, w ktorym na podkreslenie zastuguje konsekwentna
realizacja sformutowanych we wstepie celow badan.

Zakre$lony przez Autorke zakres tematyczny pracy jest bardzo szeroki, zdaniem
recenzenta zbyt szeroki. Badanie wptywu wszystkich instytucji formalnych nadzoru
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korporacyjnego na wyniki ekonomiczne spotek okupita wysokim kosztem, jakim jest bardzo
krotki bo jednoroczny okres badan. Podejscie takie wida¢ rowniez W wykorzystywaniu zbyt
wielu metod badawczych, bez krytycznego spojrzenia na ich przydatno$¢ (bada¢ wszystko i
na wszelkie mozliwe sposoby). W rezultacie wynikéw jest tak duzo, ze trudno nad tym

wszystkim zapanowac.

3. Ocena zawartoSci rozdzialow

Praca liczy 406 stron, ale cze$¢ zasadnicza to 330 stron. Znaczng jej czes¢, bo ponad 50
stron stanowi bibliografia. Wskazuje to na imponujacy zakres literatury przedmiotu
wykorzystanej w pracy. Praca sktada si¢ z pigciu dobrze udokumentowanych rozdziatow.
Nizej dokonam kroétkiej ich oceny.

Rozdzial pierwszy zatytulowany ,,Przedsigbiorstwo w ujeciu nowej ekonomii
instytucjonalnej” stanowi szerokie wprowadzenie do badanej problematyki. Autorka
przybliza tu czytelnikowi pojecie instytucji z pozycji nowej ekonomii instytucjonalnej. Przy
tej okazji dokonuje szerokiej prezentacji tej ekonomii, odnoszac ja do starego
instytucjonalizmu. W interesujacy sposob zestawita ujecie przedsigbiorstwa z pozycji
neoklasycznych, z ujgciem zaproponowanym przez nowa ekonomie instytucjonalng. Autorka
dokonata trafnego wyboru trzech teorii przedsi¢biorstwa, dokonujgc jego charakterystyki od
strony nowej ekonomii instytucjonalnej. Dwie pierwsze z nich, a wiec teoria praw wilasnosci
oraz teoria kosztow transakcyjnych Sa najbardziej kojarzone z nowa ekonomig
instytucjonalng. Trzecia natomiast, a wigc teoria agencji jest z kolei dodatkowo kojarzona z
nadzorem korporacyjnym. Taki sposob prezentacji pozwala Autorce na tagodne przej$cie do
problematyki nadzoru. W podsumowaniu tego rozdzialu podkresla znaczenie badan
instytucjonalnych dla wyjasniania wystgpujacych obecnie zjawisk w zyciu gospodarczym i
spolecznym. Rozdzial ten nie zawiera moze zbyt wielu elementéw nowosci, ale jego struktura
jest prawidtowa i zostat dobrze napisany.

W  rozdziale drugim noszacym tytul ,,Nadzor korporacyjny z perspektywy
instytucjonalnej” Autorka w sposéb syntetyczny przybliza czytelnikowi istot¢ nadzoru oraz
najwazniejsze jego mechanizmu. Warto tu szczegdlnie podkresli¢ Jej rozwazania dotyczace
istoty nadzoru, czy krystalizowania si¢ w Polsce jego terminologii. Pierwsze publikacje na ten
temat, jakie pojawity si¢ na przetomie lat 80. i 90. XX w. dotyczyty nadzoru wtascicielskiego
i dopiero toczaca si¢ na ten temat dyskusja, w tym na konferencjach naukowych, pozwolita na
uzyskanie konsensusu co do terminologii. Warto réwniez zauwazy¢, ze Autorka pozostata

przy terminie ,nadzor korporacyjny”, chociaz Czg$¢ autorow uzywa terminu ,tad
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korporacyjny”. W dalszej czesci rozdzialu Autorka przypomina dobrze znane mechanizmy
nadzoru korporacyjnego, zwracajac uwage na réznice w ich oddziatywaniu na dziatalno$¢
spotek. Stusznie zauwaza, ze decydujaca role w tym zakresie odgrywa struktura wtasnosci.

W Kkolejnym rozdziale zatytulowanym ,,Polski model nadzoru korporacyjnego na tle
porownawczym”, kontynuuje rozwazania rozpoczete w poprzednim rozdziale. Stuszne
pokazuje polski model na tle wiodacych modeli zachodnich: anglosaskiego i niemieckiego.
Chociaz bowiem az do 2000 r. obowigzywal w Polsce Kodeks handlowy przyjety przez Sejm
w 1934 r. (oczywiscie po wielu nowelizacjach), to praktycznie zasady polskiego tadu
korporacyjnego tworzone byly od poczatku. Dos¢ szczegdtowa prezentacja wspomnianych
modeli na poczatku rozdzialu ma uzmystowi¢ czytelnikowi zasadno$¢ wyboru modelu
niemieckiego. Dotyczy to gltownie jego dwupoziomowej struktury, bo w wielu innych
kwestiach wystepuja spore roznice. W polskim modelu tylko w niewielkim zakresie znalazty
si¢ pewne mechanizmy z modelu anglosaskiego. Nie na tyle jednak duze, zeby nazywaé go
,modelem hybrydowym?”, jak czyni to Autorka na s. 151. To, ze jeden z autoréw zachodnich
tak go nazwal nie oznacza jeszcze, ze tak jest w rzeczywistosci.

Inny problem, na ktory chciatem zwroci¢ uwage, to istotna rola pracownikéw w
niemieckim modelu nadzoru (Mitbestimmung). Autorka stusznie akcentuje te role w modelu
niemieckim, natomiast kompletnie pomija udzial pracownikéw w polskich radach
nadzorczych. Co prawda Kodeks spotek handlowych nie gwarantuje pracownikom udzialu w
organach nadzoru korporacyjnego, ale go réwniez nie zabrania. Gwarantuje go natomiast
Ustawa prywatyzacyjna z 1997 r. Biorac pod uwage skale proceséw prywatyzacji, jakie si¢
dokonaty na mocy tej ustawy, udzial pracownikow w radach nadzorczych, szczegdlnie w
duzych spotkach jest dos¢ powszechny. Stad pomijanie przez Autorke przedstawicielstwa
pracowniczego uwazam za Spore niedopatrzenie. Rozdzial konczg interesujace zestawienia
statystyczne dotyczace Gietdy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.

Rozdzial czwarty, to zarazem pierwszy z rozdzialdow empirycznych i nosi tytut
,Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego wykorzystywane w spotkach notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie — wyniki badan”. Autorka stusznie zauwaza,
ze rola tych instytucji jest w polskim modelu nadzoru kluczowa, ze wzglgdu na zasadniczg W
nim rolg tzw. mechanizmow wewngtrznych. Za gtoéwny cel badan przyjmuje ,,0kreslenie
podstawowych  charakterystyk instytucji ~ formalnych  nadzoru  korporacyjnego
wykorzystywanych w spotkach notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie oraz zbadanie zroznicowania tych instytucji” (S. 188). Podejmujac tak szerokie

badania, Autorka nie poprzedzita ich wczesniej analizg instytucji formalnych w
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przedsi¢biorstwie. W calej pracy jest tylko jeden krotki akapit na ten temat, w dodatku
zapozyczony od innego autora, gdzie czytamy, ze do instytucji takich zalicza si¢ migdzy
innymi ,,wewnetrzne regulacje i regulaminy, procedury, statuty czy strukture organizacyjng”
(s. 35).

Brak wczeéniejszego zdefiniowania instytucji formalnych w przedsigebiorstwie sprawia,
ze dalsze rozwazania na ich temat moga budzi¢ watpliwosci. Na s. 188 znajdujemy liste
instytucji formalnych, ktore Autorka uczynita przedmiotem badan. Sa to:

e Struktura wtasno$ci wynikajgca z niej koncentracja kontroli

e Walne zgromadzenie akcjonariuszy

e Rada nadzorcza i komitety wspierajace prace tego organu

e Zarzad na potrzeby okreslania dyscyplinujacego dziatania ruchow kadrowych na
stanowiskach menadzerskich

e Zadluzenie

e Poziom respektowania zasad zawartych w kodeksach Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW

Na s. 193 Autorka pisze ,,Struktura wlasnosci i towarzyszqgca jej koncentracja sity gtosu
akcjonariuszy jest jednq z najwazniejszych instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego”.
Struktura wiasnosci nie jest instytucja. Sa nig akcjonariusze dysponujacy pakietami akcji.
Trudno réwniez uzna¢ za instytucje formalng ,,zadluzenie”. Moga by¢ nig np. wierzyciele.

Pomijajac te niescistosci, zwigzane gldwnie z uzywang terminologia mozna stwierdzic,
ze W rozdziale tym Autorka zgromadzita bogaty materiat empiryczny dotyczacy polskich
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Na szczego6lne podkreslenie zastuguje struktura
wilasnosci i kontroli w spotkach, aktywnos$¢ akcjonariuszy na walnych zgromadzeniach,
charakterystyki rad nadzorczych czy sktad zarzadu w badanych spoétkach. Najwigkszym
mankamentem tych badan jest krotki, bo jednoroczny okres badan. Tylko niektore z nich, ze
wzgledu na powolne tempo zmian pozostajg aktualne w diuzszym okresie (np. struktura
wilasnosci czy komitety rad nadzorczych). Inne, ulegajace czgstym zmianom, mogg stanowié
co najwyzej punkt odniesienia dla nastepnych badan. Odnotowac nalezy rowniez fakt, ze
Autorka dokonuje porownan uzyskanych rezultatow badan z rezultatami uzyskanymi przez
inne zespoty badawcze. Sg one na og6t zblizone, chociaz nie do konca porownywalne. Inne
zespoty prowadzity badania w dtuzszym okresie czasu.

Najobszerniejszy, a zarazem najwazniejszy dla recenzowanej pracy jest rozdziat piaty,

czyli drugi z rozdziatow empirycznych zatytulowany ,Instytucje formalne nadzoru



korporacyjnego spofek notowanych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie a ich
wyniki ekonomiczne — rezultaty badan wiasnych”. Ma on na celu okreslenie zaleznosci
miedzy omowionymi w poprzednim rozdziale instytucjami formalnymi, a wynikami
ekonomicznymi badanych spotek. Sg to bardzo szerokie badania, o czym moze $wiadczy¢
liczba 46 zmiennych niezaleznych wykorzystywanych w badaniach. Na poczatku tego
rozdzialu Autorka zastanawia si¢ czy do pomiaru wynikéw ekonomicznych spotek
wykorzysta¢ wskazniki gietdowe, czy te oparte na danych ksiegowych spotek, analizujac
zarowno ich zalety, jak i wady. Dochodzi do stusznego wniosku, ze nalezy wykorzysta¢ jedne
i drugie. Takie podejscie sprawia, ze zakres prowadzonych analiz, a wigc i zestawien
statystycznych jest imponujacy, obejmuje bowiem 40 tabel.

Autorka nie przypadkowo skoncentrowala swoje badania na dwodch instytucjach
formalnych, a mianowicie na wiascicielach akcji oraz radach nadzorczych, poddajac je
wszechstronnym badaniom, pod katem ich wptywu na wyniki ekonomiczne spotek. W
pierwszym przypadku badania prowadzone s3 dwutorowo, z podzialem na strukturg
wlasnosciowo-kontrolng akcjonariuszy oraz na ich aktywnos¢ na walnym zgromadzeniu. W
tej czesci rozdziatu Autorka wykorzystata chyba wszystkie istniejgce instrumenty do badania
wspomnianej wczesniej korelacji. Ten imponujacy zakres badan z jednej strony robi
wrazenie, z drugiej jednak czytelnikowi (w tym recenzentowi) trudno w tym wszystkim si¢
odnalez¢ 1 wyciggna¢ odpowiednie wnioski. Przede wszystkim odpowiedzie¢ na pytanie, co z
tych badan wynika? Chyba gtéwnie to, co znajdujemy w podsumowaniu tej czesci rozdziatu,
ze ,analizowane spotki osiggajq korzysci wynikajgce z wystgpowania skoncentrowanej
wiasnosci i kontroli” (s. 269), co pokazaty juz wczesniejsze badania.

Druga z wymienionych instytucji formalnych nadzoru, to rada nadzorcza. Autorka
badata jej wptyw na wyniki ekonomiczne spotek przyjmujac za kryterium jej strukture, jej
aktywno$¢ itp. Jest to najdokladniej zbadana instytucja, bowiem poswigcono jej az 18
zestawien statystycznych. Poszukiwano zwigzkow migdzy strukturg rady nadzorczej i
skuteczno$cig monitorowania zarzadu spotki. Wsrod analizowanych kryteriow wymienié
mozna liczebno$¢ rady, jej aktywnos¢, pte¢ czlonkdéw rady, ich narodowos¢, wiek,
niezaleznos$¢, zmiany w sktadzie rady oraz komitety rady. Niektore z tych kryteriow poddano
glebszej analizie, o czym $wiadczy liczba poswigconych im zestawien statystycznych. I tak
niezaleznym cztonkom rady poswiecono 5 zestawien, natomiast komitetom rady 6 zestawien.
Ta czgs¢ pracy posiada najwiekszy walor aplikacyjny. Zainteresowani akcjonariusze czy
menedzerowie moga tu znalez¢ interesujace ich zaleznosci i wykorzysta¢ wyniki badan.

Pomimo tak szerokich badan, recenzentowi zabraklo wptywu przedstawicieli zatogi w radach
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nadzorczych na wyniki ekonomiczne spotek. Wynik takiego badania moglby stanowi¢ wazny
argument w toczacej si¢ dyskusji nt. celowosci takiego udziatu.

Warto zauwazy¢, ze prezentowane w tym rozdziale rezultaty badan potwierdzily w
zasadzie wyniki wcze$niejszych badan prowadzonych przez innych badaczy. Swiadczy to 0
wiarygodnos$ci uzyskanych rezultatow. Doda¢ mozna, ze zadne inne na ten temat badania nie
dotyczyly tak szerokiego zakresu zalezno$ci, co potraktowa¢ mozna jako wazny wktad

Autorki w badanie nadzoru korporacyjnego.

4. Whnioski i uwagi koncowe

Autorka zastosowata klasyczng zasade pracy naukowej. Najpierw zapoznala si¢ z tym
co inni napisali badz zbadali, a nastgpnie zrobita krok dalej przygotowujac i prowadzac
wlasne badania naukowe. Z pracy nie wynika, ze otrzymala grant na badania, czy ze
kierowala zespotem badawczym. Oznaczaloby to, ze wszystko wykonata samodzielnie. Jest to
trudne do wyobrazenia i to zarowno jesli chodzi o cze$¢ teoretyczna jak i badawcza pracy. W
tej pierwszej zwraca uwage olbrzymia bibliografia siggajaca tacznie 700 pozycji. Zrodia te
zostaty wykorzystane nie tylko w tekScie zasadniczym, ale rowniez w przypisach. Ich
zawarto$¢ czesto doréwnuje czgsci zasadniczej. W czeSci empirycznej pracy Autorka
wykorzystala praktycznie wszystkie dostepne instrumenty badawcze i zrobita z nich uzytek,
prowadzac wieloaspektowe badania.

Autorka pozytywnie zweryfikowata 6 sposrod 7 hipotez szczegdtowych, potwierdzajac
tym samym prawdziwos¢ hipotezy gtéwnej, ktorg przywotywatem na s. 3 recenzji. Przy ich
weryfikacji poszta dalej, niz zakladaly to hipotezy. Nie tylko udowodnita wystgpowanie
zaleznosci miedzy instytucjami formalnymi nadzoru i wynikami ekonomicznymi spotek, ale
wskazata rowniez na rodzaje tych zaleznos$ci. Siodma ze wspomnianych hipotez, méwigca o
tym, ze ,Istnieje zaleznos¢ pomiedzy stopniem zgodnosci z zaleceniami kodeksu Dobrych

b

praktyk Spéotek Notowanych na GPW a wynikami ekonomicznymi spotek...” zostata
zweryfikowana negatywnie. Nie miato to jednak wptywu na pozytywna weryfikacj¢ hipotezy
glownej, bowiem wynik negatywny posiadal zwigzek z niskim poziomem zrdéznicowania
badanych spotek pod wzgledem tego kryterium.

Sformulowane wczesniej uwagi dotyczace zbyt szerokiego przedmiotowego zakresu
badan nalezy przeciwstawi¢ bogactwu tresci, jakie niosg ze sobg te badania. W sytuacji
ciggtego braku wystarczajacej ilosci badan na ten temat, badania Autorki wypelniaja pewna

luke badawcza, dajac zainteresowanym mozliwo$¢ z nich skorzystania. Oczywiscie Autorka

mogta dokona¢ ich selekcji, koncentrujac si¢ na niektdrych z nich, poglebiajac jednoczesnie

9



ich analize. Nalezy jednak uszanowaé wybor Autorki, tym bardziej, ze jej dalsze plany
badawcze uwzgledniaja niektore ze zglaszanych przez recenzenta uwag krytycznych.

Niewatpliwym walorem pracy jest szerokie wykorzystywanie dorobku innych autoréw i
to zarbwno w czgs$ci teoretycznej pracy, jak 1 w czesci empirycznej. Jest to szczegdlnie istotne
w tej drugiej czesci, gdzie Autorka komentujac uzyskane wyniki, zestawia je na biezgco z
wynikami uzyskanymi przez innych autorow. Na ogdét ogranicza si¢ jednak do takich
zestawien, unikajac wlasnych komentarzy na ten temat.

Pozytywnie nalezy oceni¢ strone formalng pracy. Praca napisana zostala poprawnym
jezykiem. Liczba bledow stylistycznych oraz tzw. literowek jest mniejsza niz w innych tego
rodzaju pracach. Zwraca uwage prawidlowy warsztat Autorski, a wigc przestrzeganie zasad
obowigzujacych w pracach naukowych. W rezultacie prace czyta si¢ bardzo dobrze, co jest
szczegOlnie istotne przy znacznej jej objetosci.

Mankamentem pracy jest, jak juz wspominatem, zbyt krotki, bo jednoroczny okres
badan. Autorka uzyskata co$ w rodzaju fotografii, chociaz fotografii bardzo wyrazistej, z
bardzo wieloma szczegétami. Ogranicza to jednak wyciaganie szerszych wnioskow czy

formutowanie rekomendacji dla praktyki gospodarcze;j.

5. Konkluzja

Reasumujac powyzsze uwagi mozna ogolnie stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska mgr
Magdaleny Kuzmy jest praca interesujaca, o okreslonych walorach merytorycznych. Autorka
podjat ambitny zamyst badawczy, tak ze wzglgedu na aktualnos¢ badanej problematyki jak i jej
ztozono$¢. Recenzowana rozprawa $wiadczy 0 dobrze ugruntowanej wiedzy Autorki w
obszarze bedacym przedmiotem jej zainteresowan. Jej warsztat badawczy uznaé nalezy za
dojrzaty, wykazala rowniez umiejetno$¢ postugiwania si¢ wykorzystywanymi narzedziami
analizy. Podniesione uwagi, z ktorych czes¢ ma charakter dyskusyjny i polemiczny nie
umniejszajg pozytywnej oceny poziomu merytorycznego pracy.

Biorgc pod uwage sformulowane w recenzji opinie czgstkowe, jak rdéwniez uwagi
krytyczne, sktadajace si¢ na ocen¢ catoSciowa Stwierdzam, ze praca doktorska mgr
Magdaleny Kuzmy spelnia W Stopniu wystarczajacym wymagania okreslone w Ustawie 0
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14
marca 2003 r. W zwiagzku z powyzszym wnosze do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu w Bialymstoku o jej przyjecie i stawiam wniosek o dopuszczenie mgr
Magdaleny Kuzmy do publicznej obrony.

Stanistaw Rudolf
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