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Gdańsk, 06.03.2023 r. 

Prof. dr hab. Stanisław Rudolf 

Wyższa Szkoła Bankowa w Gdańsku 

 

Recenzja 

pracy doktorskiej mgr Magdaleny Kuźmy  

pt. „Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego a wyniki 

ekonomiczne spółek notowanych na  

Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie” 

 

Recenzowana rozprawa przygotowana pod kierunkiem dr hab. Grażyny Michalczuk, 

prof. UwB i dr Anety Kargol-Wasiluk poświęcona została wpływowi nadzoru korporacyjnego 

na wyniki ekonomiczne spółek. Nadzór korporacyjny potraktowany tu został jako zbiór 

instytucji formalnych (walne zgromadzenie akcjonariuszy, rada nadzorcza itp.), zaś wyniki 

ekonomiczne dotyczą spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie. Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawiła się w Polsce wraz z procesami 

prywatyzacji i cieszy się nadal niesłabnącym zainteresowaniem. Poświęcono jej wiele prac 

naukowych, w tym wiele badań naukowych o różnym charakterze i różnym zakresie. 

Zainteresowanie to z jednej strony wiązać należy z potrzebami podnoszenia racjonalności 

działań tego nadzoru, z drugiej zaś z rosnącą popularnością nowej ekonomii instytucjonalnej, 

która jest szeroko wykorzystywana do badania efektywności tego nadzoru. Badania Autorki 

mieszczą się w tym ostatnim nurcie badań. 

Lektura pracy pozwala stwierdzić, że Autorka zapoznała się z wynikami wszystkich 

praktycznie prowadzonych na ten temat w Polsce badań. Zapoznała się również z wieloma 

badaniami dotyczącymi nadzoru prowadzonymi za granicą. Poszukując dla siebie luki 

badawczej twierdzi, że badacze niezbyt często akcentowali zróżnicowany układ 

instytucjonalny nadzoru. Dlatego też „badania przeprowadzone w ramach dysertacji są próbą 

uzupełnienia luki we wskazanym obszarze badań poprzez wieloaspektowe ujęcie instytucji 

formalnych nadzoru korporacyjnego oraz określenie stopnia ich zrozumienia, a następnie 

dokonanie oceny czy istnieje związek między tymi instytucjami a wynikami ekonomicznymi 

spółek” (s. 11-12). Dodaje jeszcze, że  pozwoli Jej to zidentyfikować instytucje formalne 

skutecznie rozwiązujące pojawiające się problemy.  
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Taki zamysł badawczy należy ocenić pozytywnie, nie koniecznie jednak ze względu na 

wypełnianie luki badawczej. Wszystkie prowadzone wcześniej na ten temat badania mają 

charakter badań instytucjonalnych, niezależnie od tego, czy autorzy akcentują ten fakt czy też 

nie. Każde badania, odpowiednio przeprowadzone wnoszą nowe wartości do badanej 

problematyki. To co różni badania Autorki od poprzednich badań, to ich zakres 

przedmiotowy. Nie ograniczają się one bowiem do wpływu takich instytucji jak rady 

nadzorcze czy główni akcjonariusze, ale poszerzają perspektywę badawczą na instytucje, 

które rzadziej stanowiły przedmiot takich badań, jak np. wpływ kodeksów dobrych praktyk 

czy wpływ wierzycieli. Różnica polega również na tym, że jeśli inni autorzy koncentrowali 

się na badaniu wpływu jednej bądź niewielu instytucji, to Autorka uczyniła przedmiotem 

badań wszystkie takie instytucje. 

 

1. Cel pracy i hipotezy badawcze 

Zarówno cel pracy, jak i hipotezy badawcze mają zasadnicze znaczenie dla oceny pracy, 

pozwalają bowiem na określenie stopnia ich realizacji. Cel główny pracy Autorka określiła 

jako „zbadanie zależności pomiędzy instytucjami formalnymi nadzoru korporacyjnego a 

wynikami ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie” (s. 12). Cel ten, pomijając niezręczność jego sformułowania, ma charakter bardzo 

ogólny, ale nie budzi zastrzeżeń. Wspomniana niezręczność, to „zbadanie” zamiast 

„określenie”. Zbadanie to jest dopiero droga do celu, zaś celem powinno być to co chcemy w 

pracy osiągnąć. 

 Autorka formułuje 12 celów szczegółowych, zbyt dużo jak na tego rodzaju pracę, zbyt 

dużo również, żeby je tutaj przytaczać. Część z nich nie ma bezpośredniego związku z celem 

głównym i wynika bardziej z treści pracy. Do celu głównego nawiązują bezpośrednio cele 

szczegółowe od 7 do 12. 

Przedstawiony wyżej cel główny rozprawy, razem z celami szczegółowymi, wyznaczają 

ramy obszaru badawczego. Dla osiągniecia zaprezentowanych w takiej postaci zamierzeń 

wykorzystano trójelementową koncepcje metodyczną: teoria – empiria – wnioskowanie. 

Oznaczało to potrzebę przeprowadzenia szerokich badań literaturowych, równie szerokich 

badań empirycznych z wykorzystaniem dostępnej dokumentacji spółek notowanych na 

Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie oraz ich analizy, a następnie sformułowania 

wniosków, zarówno na potrzeby teorii, jak i praktyki gospodarczej.  

Na użytek osiągnięcia celu głównego oraz celów szczegółowych sformułowano 

hipotezę główną, a także 7 hipotez szczegółowych. Hipoteza główna została sformułowana w 
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następujący sposób: „Istnieje zależność pomiędzy instytucjami formalnymi nadzoru 

korporacyjnego a wynikami ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie”. Hipoteza ta jest bardzo ogólna i zbyt oczywista, żeby ją 

badać. Dlatego też Autorka sformułowała następujące hipotezy szczegółowe: 

1. W spółkach notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

występuje zróżnicowanie instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego 

2. Istnieje zależność pomiędzy strukturą akcjonariatu a wynikami ekonomicznymi 

spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

3. Istnieje zależność pomiędzy aktywnością akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu 

akcjonariuszy a wynikami ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie 

Papierów Wartościowych w Warszawie 

4. Istnieje zależność pomiędzy funkcjonowaniem rady nadzorczej a wynikami 

ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie 

5. Istnieje zależność pomiędzy strukturą zarządu i polityką kadrową wobec jego 

członków a wynikami ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów 

wartościowych w Warszawie 

6. Istnieje zależność pomiędzy nadzorem ze strony wierzycieli, a wynikami 

ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie 

7. Istnieje zależność pomiędzy stopniem zgodności z zaleceniami kodeksu Dobrych 

Praktyk Spółek Notowanych na GPW a wynikami ekonomicznymi spółek 

notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

Jeśli hipotezę główną można zaakceptować pomimo jej bardzo ogólnego i oczywistego 

charakteru, to wątpliwości budzą hipotezy szczegółowe. Są one również zbyt ogólne i stąd 

zbyt oczywiste. Wszystkie mówią o zależności między instytucjami nadzoru korporacyjnego i 

wynikami ekonomicznymi spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie. Nie mówią natomiast o rodzaju zależności (pozytywnym bądź negatywnym). 

Podejście takie zmniejsza wartość sformułowanych wyżej hipotez. 

 

2. Ogólna ocena pracy 

Praca posiada zarówno walory teoretyczne, jak i praktyczne. Walor teoretyczny 

rozprawy polega na umiejscowieniu badanej problematyki w szeroko rozumianej teorii 

ekonomii. Autorka najpierw przybliża czytelnikowi istotę nowej ekonomii instytucjonalnej, 
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szerzej analizując przedsiębiorstwo przez pryzmat takich teorii jak teoria praw własności, 

teoria kosztów transakcyjnych oraz teoria agencji. Następnie analizuje nadzór korporacyjny z 

perspektywy instytucjonalnej, akcentując główne mechanizmy takiego nadzoru i ich wpływ 

na funkcjonowanie przedsiębiorstwa. Pokazuje również polski model nadzoru na tle modelu 

anglosaskiego i niemieckiego. Na podkreślenie zasługuje przystępność prowadzonych 

rozważań oraz ich oparcie na bardzo szerokiej literaturze przedmiotu. Autorka nie wyszła tu 

jednak poza ogólnie znany i akceptowany sposób myślenia dotyczący tej problematyki. 

Wartość praktyczna rozprawy polega na możliwości wykorzystania prezentowanych 

przez Autorkę rezultatów badań empirycznych. Rezultaty te mogą okazać się przydatne dla 

wiodących akcjonariuszy oraz menedżerów firm. Może być z tym jednak problem ze względu 

na wielowątkowy i wielopłaszczyznowy charakter badań, a także zróżnicowane metody 

badawcze, co może stanowić barierę w wykorzystywaniu rezultatów tych badań. Z ich 

prezentacji wynika, że Autorka bardziej je adresuje do pracowników naukowych i 

specjalistów od nadzoru niż do praktyków gospodarczych. Najbardziej interesujące dla 

praktyków gospodarczych mogą się okazać rezultaty badań dotyczące rad nadzorczych, w 

tym ich wpływu na wyniki ekonomiczne spółek.   

Struktura rozprawy wynika z nakreślonych we wstępie celów pracy, a także w jakiejś 

mierze ze sformułowanych hipotez badawczych. Praca składa się ze wstępu, 5 rozdziałów 

merytorycznych oraz zakończenia. W pracy wskazać można dwie wyraźne części. Na 

pierwszą z nich, teoretyczną, składają się rozdziały (1-3) o charakterze poznawczym. 

Zaprezentowano w nich przedsiębiorstwo w ujęciu nowej ekonomii instytucjonalnej oraz  

dokonano analizy nadzoru korporacyjnego z perspektywy tej ekonomii. Przedstawiono 

również polski model nadzoru korporacyjnego na tle modelu anglosaskiego i niemieckiego. 

W części drugiej, empirycznej, znalazły się rozdziały 4-5. Każdy z nich zawiera dostosowaną 

do potrzeb badawczych metodykę badań. W rozdziale czwartym przedmiotem badań były 

instytucje formalne polskiego nadzoru korporacyjnego, w piątym natomiast zaprezentowano 

wyniki badań dotyczące wpływu wspominanych instytucji na rezultaty ekonomiczne spółek 

notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Obydwie części pracy są ze 

sobą powiązane, zaś liczba rozdziałów ma związek z podejściem do badanej problematyki. 

Układ pracy jest generalnie logiczny, poszczególne jej rozdziały składają się na zwartą całość. 

Praca stanowi interesujący materiał, w którym na podkreślenie zasługuje konsekwentna 

realizacja sformułowanych we wstępie celów badań.  

Zakreślony przez Autorkę zakres tematyczny pracy jest bardzo szeroki, zdaniem 

recenzenta zbyt szeroki. Badanie wpływu wszystkich instytucji formalnych nadzoru 
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korporacyjnego na wyniki ekonomiczne spółek okupiła wysokim kosztem, jakim jest bardzo 

krótki bo jednoroczny okres badań. Podejście takie widać również  w wykorzystywaniu zbyt 

wielu metod badawczych, bez krytycznego spojrzenia na ich przydatność (badać wszystko i 

na wszelkie możliwe sposoby). W rezultacie wyników jest tak dużo, że trudno nad tym 

wszystkim zapanować.  

 

3. Ocena zawartości rozdziałów 

Praca liczy 406 stron, ale część zasadnicza to 330 stron. Znaczną jej część, bo ponad 50 

stron stanowi bibliografia. Wskazuje to na imponujący zakres literatury przedmiotu 

wykorzystanej w pracy. Praca składa się z pięciu dobrze udokumentowanych rozdziałów. 

Niżej dokonam krótkiej ich oceny. 

Rozdział pierwszy zatytułowany „Przedsiębiorstwo w ujęciu nowej ekonomii 

instytucjonalnej” stanowi szerokie wprowadzenie do badanej problematyki. Autorka 

przybliża tu czytelnikowi pojęcie instytucji z pozycji nowej ekonomii instytucjonalnej. Przy 

tej okazji dokonuje szerokiej prezentacji tej ekonomii, odnosząc ją do starego 

instytucjonalizmu.  W interesujący sposób zestawiła ujęcie przedsiębiorstwa z pozycji 

neoklasycznych, z ujęciem zaproponowanym przez nowa ekonomię instytucjonalną. Autorka 

dokonała trafnego wyboru trzech teorii przedsiębiorstwa, dokonując jego charakterystyki od 

strony nowej ekonomii instytucjonalnej. Dwie pierwsze z nich, a więc teoria praw własności 

oraz teoria kosztów transakcyjnych są najbardziej kojarzone z nową ekonomią 

instytucjonalną. Trzecia natomiast, a więc teoria agencji jest z kolei dodatkowo kojarzona z 

nadzorem korporacyjnym. Taki sposób prezentacji pozwala Autorce na łagodne przejście do 

problematyki nadzoru. W podsumowaniu tego rozdziału podkreśla znaczenie badań 

instytucjonalnych dla wyjaśniania występujących obecnie zjawisk w życiu gospodarczym i 

społecznym. Rozdział ten nie zawiera może zbyt wielu elementów nowości, ale jego struktura 

jest prawidłowa i został dobrze napisany. 

W rozdziale drugim noszącym tytuł „Nadzór korporacyjny z perspektywy 

instytucjonalnej” Autorka w sposób syntetyczny przybliża czytelnikowi istotę nadzoru oraz 

najważniejsze jego mechanizmu. Warto tu szczególnie podkreślić Jej rozważania dotyczące 

istoty nadzoru, czy krystalizowania się w Polsce jego terminologii. Pierwsze publikacje na ten 

temat, jakie pojawiły się na przełomie lat 80. i 90.  XX w. dotyczyły nadzoru właścicielskiego 

i dopiero tocząca się na ten temat dyskusja, w tym na konferencjach naukowych, pozwoliła na 

uzyskanie konsensusu co do terminologii. Warto również zauważyć, że Autorka pozostała 

przy terminie „nadzór korporacyjny”, chociaż część autorów używa terminu „ład 
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korporacyjny”. W dalszej części rozdziału Autorka przypomina dobrze znane mechanizmy 

nadzoru korporacyjnego, zwracając uwagę na różnice w ich oddziaływaniu na działalność 

spółek. Słusznie zauważa, że decydującą rolę w tym zakresie odgrywa struktura własności. 

W kolejnym rozdziale zatytułowanym „Polski model nadzoru korporacyjnego na tle 

porównawczym”, kontynuuje rozważania rozpoczęte w poprzednim rozdziale. Słuszne 

pokazuje polski model na tle wiodących modeli zachodnich: anglosaskiego i niemieckiego. 

Chociaż bowiem aż do 2000 r. obowiązywał w Polsce Kodeks handlowy przyjęty przez Sejm 

w 1934 r. (oczywiście po wielu nowelizacjach), to praktycznie zasady polskiego ładu 

korporacyjnego tworzone były od początku. Dość szczegółowa prezentacja wspomnianych 

modeli na początku rozdziału ma uzmysłowić czytelnikowi zasadność wyboru modelu 

niemieckiego. Dotyczy to głównie jego dwupoziomowej struktury, bo w wielu innych 

kwestiach występują spore różnice. W polskim modelu tylko w niewielkim zakresie znalazły 

się pewne mechanizmy z modelu anglosaskiego. Nie na tyle jednak duże, żeby nazywać go 

„modelem hybrydowym”, jak czyni to Autorka na s. 151. To, że jeden z autorów zachodnich 

tak go nazwał nie oznacza jeszcze, że tak jest w rzeczywistości. 

Inny problem, na który chciałem zwrócić uwagę, to istotna rola pracowników w 

niemieckim modelu nadzoru (Mitbestimmung). Autorka słusznie akcentuje tę rolę w modelu 

niemieckim, natomiast kompletnie pomija udział pracowników w polskich radach 

nadzorczych. Co prawda Kodeks spółek handlowych nie gwarantuje pracownikom udziału w 

organach nadzoru korporacyjnego, ale go również nie zabrania. Gwarantuje go natomiast 

Ustawa prywatyzacyjna z 1997 r. Biorąc pod uwagę skalę procesów prywatyzacji, jakie się 

dokonały na mocy tej ustawy, udział pracowników w radach nadzorczych, szczególnie w 

dużych spółkach jest dość powszechny. Stąd pomijanie przez Autorkę  przedstawicielstwa 

pracowniczego uważam za spore niedopatrzenie. Rozdział kończą interesujące zestawienia 

statystyczne dotyczące Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 

Rozdział czwarty, to zarazem pierwszy z rozdziałów empirycznych i nosi tytuł 

„Instytucje formalne nadzoru korporacyjnego wykorzystywane w spółkach notowanych na 

Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie – wyniki badań”. Autorka słusznie zauważa, 

że rola tych instytucji jest w polskim modelu nadzoru kluczowa, ze względu na zasadniczą w 

nim rolę tzw. mechanizmów wewnętrznych. Za główny cel badań przyjmuje „określenie 

podstawowych charakterystyk instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego 

wykorzystywanych w spółkach notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie oraz zbadanie zróżnicowania tych instytucji” (s. 188). Podejmując tak szerokie 

badania, Autorka nie poprzedziła ich wcześniej analizą instytucji formalnych w 
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przedsiębiorstwie. W całej pracy jest tylko jeden krótki akapit na ten temat, w dodatku 

zapożyczony od innego autora, gdzie czytamy, że do instytucji takich zalicza się między 

innymi „wewnętrzne regulacje i regulaminy, procedury, statuty czy strukturę organizacyjną” 

(s. 35).  

Brak wcześniejszego zdefiniowania instytucji formalnych w przedsiębiorstwie sprawia, 

że dalsze rozważania na ich temat mogą budzić wątpliwości. Na s. 188 znajdujemy listę 

instytucji formalnych, które Autorka uczyniła przedmiotem badań. Są to: 

 Struktura własności wynikająca z niej koncentracja kontroli 

 Walne zgromadzenie akcjonariuszy 

 Rada nadzorcza i komitety wspierające pracę tego organu 

 Zarząd na potrzeby określania dyscyplinującego działania ruchów kadrowych na 

stanowiskach menadżerskich 

 Zadłużenie 

 Poziom respektowania zasad zawartych w kodeksach Dobrych Praktyk Spółek 

Notowanych na GPW 

Na s. 193 Autorka pisze „Struktura własności i towarzysząca jej koncentracja siły głosu 

akcjonariuszy jest jedną z najważniejszych instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego”. 

Struktura własności nie jest instytucją. Są nią akcjonariusze dysponujący pakietami akcji. 

Trudno również uznać za instytucję formalną „zadłużenie”. Mogą być nią np. wierzyciele. 

Pomijając te nieścisłości, związane głównie z używaną terminologią można stwierdzić, 

że w rozdziale tym Autorka zgromadziła bogaty materiał empiryczny dotyczący polskich 

spółek notowanych na GPW w Warszawie. Na szczególne podkreślenie zasługuje struktura 

własności i kontroli w spółkach, aktywność akcjonariuszy na walnych zgromadzeniach, 

charakterystyki rad nadzorczych czy skład zarządu w badanych spółkach. Największym 

mankamentem tych badań jest krótki, bo jednoroczny okres badań. Tylko niektóre z nich, ze 

względu na powolne tempo zmian pozostają aktualne w dłuższym okresie (np. struktura 

własności czy komitety rad nadzorczych). Inne, ulegające częstym zmianom, mogą stanowić 

co najwyżej punkt odniesienia dla następnych badań. Odnotować należy również fakt, że 

Autorka dokonuje porównań uzyskanych rezultatów badań z rezultatami uzyskanymi przez 

inne zespoły badawcze. Są one na ogół zbliżone, chociaż nie do końca porównywalne. Inne 

zespoły prowadziły badania w dłuższym okresie czasu. 

Najobszerniejszy, a zarazem najważniejszy dla recenzowanej pracy jest rozdział piąty, 

czyli drugi z rozdziałów empirycznych zatytułowany „Instytucje formalne nadzoru 
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korporacyjnego spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie a ich 

wyniki ekonomiczne – rezultaty badań własnych”. Ma on na celu określenie zależności 

między omówionymi w poprzednim rozdziale instytucjami formalnymi, a wynikami 

ekonomicznymi badanych spółek. Są to bardzo szerokie badania, o czym może świadczyć 

liczba 46 zmiennych niezależnych wykorzystywanych w badaniach. Na początku tego 

rozdziału Autorka zastanawia się czy do pomiaru wyników ekonomicznych spółek 

wykorzystać wskaźniki giełdowe, czy te oparte na danych księgowych spółek, analizując 

zarówno ich zalety, jak i wady. Dochodzi do słusznego wniosku, że należy wykorzystać jedne 

i drugie. Takie podejście sprawia, że zakres prowadzonych analiz, a więc i zestawień 

statystycznych jest imponujący, obejmuje bowiem 40 tabel. 

Autorka nie przypadkowo skoncentrowała swoje badania na dwóch instytucjach 

formalnych, a mianowicie na właścicielach akcji oraz radach nadzorczych, poddając je 

wszechstronnym badaniom, pod kątem ich wpływu na wyniki ekonomiczne spółek. W 

pierwszym przypadku badania prowadzone są dwutorowo, z podziałem na strukturę 

własnościowo-kontrolną akcjonariuszy oraz na ich aktywność na walnym zgromadzeniu. W 

tej części rozdziału Autorka wykorzystała chyba wszystkie istniejące instrumenty do badania 

wspomnianej wcześniej korelacji. Ten imponujący zakres badań z jednej strony robi 

wrażenie, z drugiej jednak czytelnikowi (w tym recenzentowi) trudno w tym wszystkim się 

odnaleźć i wyciągnąć odpowiednie wnioski. Przede wszystkim odpowiedzieć na pytanie, co z 

tych badań wynika? Chyba głównie to, co znajdujemy w podsumowaniu tej części rozdziału, 

że „analizowane spółki osiągają korzyści wynikające z występowania skoncentrowanej 

własności i kontroli” (s. 269), co pokazały już wcześniejsze badania.  

Druga z wymienionych instytucji formalnych nadzoru, to rada nadzorcza. Autorka 

badała jej wpływ na wyniki ekonomiczne spółek przyjmując za kryterium jej strukturę, jej 

aktywność itp. Jest to najdokładniej zbadana instytucja, bowiem poświęcono jej aż 18 

zestawień statystycznych. Poszukiwano związków między strukturą rady nadzorczej i 

skutecznością monitorowania zarządu spółki. Wśród analizowanych kryteriów wymienić 

można liczebność rady, jej aktywność, płeć członków rady, ich narodowość, wiek, 

niezależność, zmiany w składzie rady oraz komitety rady. Niektóre z tych kryteriów poddano 

głębszej analizie, o czym świadczy liczba poświęconych im zestawień statystycznych. I tak 

niezależnym członkom rady poświecono 5 zestawień, natomiast komitetom rady 6 zestawień. 

Ta część pracy posiada największy walor aplikacyjny. Zainteresowani akcjonariusze czy 

menedżerowie mogą tu znaleźć interesujące ich zależności i wykorzystać wyniki badań. 

Pomimo tak szerokich badań, recenzentowi zabrakło wpływu przedstawicieli załogi w radach 
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nadzorczych na wyniki ekonomiczne spółek. Wynik takiego badania mógłby stanowić ważny 

argument w toczącej się dyskusji nt. celowości takiego udziału. 

 Warto zauważyć, że prezentowane w tym rozdziale rezultaty badań potwierdziły w 

zasadzie wyniki wcześniejszych badań prowadzonych przez innych badaczy. Świadczy to o 

wiarygodności uzyskanych rezultatów.  Dodać można, że żadne inne na ten temat badania nie 

dotyczyły tak szerokiego zakresu zależności, co potraktować można jako ważny wkład 

Autorki w badanie nadzoru korporacyjnego. 

 

4. Wnioski i uwagi końcowe 

Autorka zastosowała klasyczną zasadę pracy naukowej. Najpierw zapoznała się z tym 

co inni napisali bądź zbadali, a następnie zrobiła krok dalej przygotowując i prowadząc 

własne badania naukowe. Z pracy nie wynika, że otrzymała grant na badania, czy że 

kierowała zespołem badawczym. Oznaczałoby to, że wszystko wykonała samodzielnie. Jest to 

trudne do wyobrażenia i to zarówno jeśli chodzi o część teoretyczna jak i badawczą pracy. W 

tej pierwszej zwraca uwagę olbrzymia bibliografia sięgająca łącznie 700 pozycji. Źródła te 

zostały wykorzystane nie tylko w tekście zasadniczym, ale również w przypisach. Ich 

zawartość często dorównuje części zasadniczej. W części empirycznej pracy Autorka 

wykorzystała praktycznie wszystkie dostępne instrumenty badawcze i zrobiła z nich użytek, 

prowadząc wieloaspektowe badania.  

Autorka pozytywnie zweryfikowała 6 spośród 7 hipotez szczegółowych, potwierdzając 

tym samym prawdziwość hipotezy głównej, którą przywoływałem na s. 3 recenzji. Przy ich 

weryfikacji poszła dalej, niż zakładały to hipotezy. Nie tylko udowodniła występowanie 

zależności między instytucjami formalnymi nadzoru i wynikami ekonomicznymi spółek, ale 

wskazała również na rodzaje tych zależności. Siódma ze wspomnianych hipotez, mówiąca o 

tym, że „Istnieje zależność pomiędzy stopniem zgodności z zaleceniami kodeksu Dobrych 

praktyk Spółek Notowanych na GPW a wynikami ekonomicznymi spółek…” została 

zweryfikowana negatywnie. Nie miało to jednak wpływu na pozytywną weryfikację hipotezy 

głównej, bowiem wynik negatywny posiadał związek z niskim poziomem zróżnicowania 

badanych spółek pod względem tego kryterium. 

Sformułowane wcześniej uwagi dotyczące zbyt szerokiego przedmiotowego zakresu 

badań należy przeciwstawić bogactwu treści, jakie niosą ze sobą te badania. W sytuacji 

ciągłego braku wystarczającej ilości badań na ten temat, badania Autorki wypełniają pewna 

lukę badawczą, dając zainteresowanym możliwość z nich skorzystania. Oczywiście Autorka 

mogła dokonać ich selekcji, koncentrując się na niektórych z nich, pogłębiając jednocześnie 
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ich analizę. Należy jednak uszanować wybór Autorki, tym bardziej, że jej dalsze plany 

badawcze uwzględniają niektóre ze zgłaszanych przez recenzenta uwag krytycznych.  

Niewątpliwym walorem pracy jest szerokie wykorzystywanie dorobku innych autorów i 

to zarówno w części teoretycznej pracy, jak i w części empirycznej. Jest to szczególnie istotne 

w tej drugiej części, gdzie Autorka komentując uzyskane wyniki, zestawia je na bieżąco z 

wynikami uzyskanymi przez innych autorów. Na ogół ogranicza się jednak do takich 

zestawień, unikając własnych komentarzy na ten temat. 

Pozytywnie należy ocenić stronę formalną pracy. Praca napisana została poprawnym 

językiem. Liczba błędów stylistycznych oraz tzw. literówek jest mniejsza niż w innych tego 

rodzaju pracach. Zwraca uwagę prawidłowy warsztat Autorski, a więc przestrzeganie zasad 

obowiązujących w pracach naukowych. W rezultacie pracę czyta się bardzo dobrze, co jest 

szczególnie istotne przy znacznej jej objętości. 

Mankamentem pracy jest, jak już wspominałem, zbyt krótki, bo jednoroczny okres 

badań. Autorka uzyskała coś w rodzaju fotografii, chociaż fotografii bardzo wyrazistej, z 

bardzo wieloma szczegółami. Ogranicza to jednak wyciąganie szerszych wniosków czy 

formułowanie rekomendacji dla praktyki gospodarczej. 

 

5. Konkluzja 

Reasumując powyższe uwagi można ogólnie stwierdzić, że rozprawa doktorska mgr 

Magdaleny Kuźmy jest pracą interesującą, o określonych walorach merytorycznych. Autorka 

podjął ambitny zamysł badawczy, tak ze względu na aktualność badanej problematyki jak i jej 

złożoność. Recenzowana rozprawa świadczy o dobrze ugruntowanej wiedzy Autorki w 

obszarze będącym przedmiotem jej zainteresowań. Jej warsztat badawczy uznać należy za 

dojrzały, wykazała również umiejętność posługiwania się wykorzystywanymi narzędziami 

analizy. Podniesione uwagi, z których część ma charakter dyskusyjny i polemiczny nie 

umniejszają pozytywnej oceny poziomu merytorycznego pracy. 

Biorąc pod uwagę sformułowane w recenzji opinie cząstkowe, jak również uwagi 

krytyczne, składające się na ocenę całościową stwierdzam, że praca doktorska mgr 

Magdaleny Kuźmy spełnia w stopniu wystarczającym wymagania określone w Ustawie o 

stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14 

marca 2003 r. W związku z powyższym wnoszę do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse 

Uniwersytetu w Białymstoku o jej przyjęcie i stawiam wniosek o dopuszczenie mgr 

Magdaleny Kuźmy do publicznej obrony. 

Stanisław Rudolf 


