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Recenzja
pracy doktorskiej mgr Bartosza Oliwy pod tytutlem
,» Wplyw czynnikow srodowiskowych, spotecznych i zarzadezych na kondycje finansowa
przedsiebiorstw”

wykonanej pod kierunkiem prof. dr hab. Magdaleny Zioto

1. Uwagi wstepne

Recenzowana praca liczy 354 stron tekstu. Zasadnicza czes$¢ zawiera: wstep, pieé
rozdzialéw oraz zakonczenie. Ponadto w pracy znajduja sie bibliografia, spis tabel, spis
rysunkow oraz spis zalgcznikéw. Struktura pracy jest poprawna.

W rozprawie wykorzystano 1554 publikacji naukowych (monografii i artykutow
naukowych), 54 pozycje internetowe oraz 5 akty prawne. Wykaz literatury jest dosé
reprezentatywny dla grona autoréw podejmujacych przedmiotowa problematyke, a liczba

wykorzystanych zrédet jest znaczgca.

2. Ocena zasadnos$ci podjecia tematu pracy

Nie ulega watpliwosci, iz dominujgcy obecnie paradygmat kreacji wartosci dla
akcjonariuszy jako podstawowego celu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej pozostanie
w dalszym ciggu modelem dominujgcym, ktéremu bedg podporzadkowane i na ktérym beda
opierane strategie wspotczesnych przedsiebiorstw. Globalne kryzysy finansowe: pandemia
Covid-19 oraz kryzys ukrainski u$wiadomily jednak, iz przedsiebiorstwa chcgce odnosié
sukcesy musza dokonywaé nieustannych korekt swoich strategii biznesowych, zarzadzania
aktywami 1 pasywami oraz ryzykiem, modyfikacji struktur organizacyjnych, kanatéw
komunikacji z klientami, a takze uwzglednia¢ w wiekszym stopniu cele interesariuszy.

Obserwowane w  ostatnich  latach  przyspieszenie  realizacji  inicjatyw
miedzynarodowych organizacji, a zwlaszcza programéw wdrazanych przez Uni¢ Europejska
w kontekscie dzialan ukierunkowanych na zré4wnowazony rozwoj, ochron¢ srodowiska

1 klimatu, zwiekszenie udzialu energii ze zrodel odnawialnych powoduje, iz wzrasta
1



zainteresowanie czynnikami okreslanymi skrotem ESG. Ich znaczenie systematycznie rosnie.
Nalezy to wigza¢ nie tylko ze znacznymi podwyzkami cen surowcow energetycznych, ale takze
ze zwiekszajacg si¢ presjg gremidéw miedzynarodowych, regulatoréw 1 inwestoréw na
przedsiebiorstwa w zakresie aspektéw niefinansowych. Dgzenie do zrownowazonego sposabu
prowadzenia dzialalnodci staje sie podstawowym elementem strategii firm. Odpowiadajg one
w ten sposob nie tylko na biezgce wyzwania wynikajace ze skutkdéw pandemii Covid-19,
a przede wszystkim wojny na Ukrainie. ale i zmiane postaw inwestorow 1 konsumentow,
ktdrych $wiadomosé w tym zakresie systematycznie wzrasta.

Zagadnienie czynnikow srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych (ESG) to obecnie
takze jeden z najwazniejszych tematéw poruszanych w literaturze naukowej. Biorgc powyzsze

pod uwage — przyjety problem badawczy mozna uznaé za uzasadniony i aktualny.

3. Ocena merytoryczna pracy

We wstepie Autor wskazuje gtéwny cel pracy, ktérym jest ,,zdiagnozowanie wplywu
i zaleznosci zachodzgcych pomiedzy czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi i zarzadczymi
a kondycja finansowa polskich przedsiebiorstw oraz opracowanie koncepcji integracji
czynnikéw  $rodowiskowych, spotecznych 1 zarzadezych do decyzji finansowych
z uwzglednianiem miedzynarodowych metodyk raportowania i wybranych narzedzi oceny”
oraz trzy cele szczegdlowe. Przedstawia takze hipoteze gtowng pracy oraz trzy hipotezy
pomocnicze.

W  rozdziale pierwszym Autor charakteryzuje pojecie kondycji finansowe]
przedsiebiorstw. Prezentuje takze zrodla informacji umozliwiajgcych oceng¢ standingu
przedsigbiorstwa, a takze wskazniki stuzace analizie finansowej.

W rozdziale drugim Autor wskazuje na potrzebe dostosowania strategii
przedsiebiorstw, podejmowanych decyzji oraz zarzadzania ryzykiem do wymogéw
zrownowazonego rozwoju. Dokonuje takze usystematyzowania poje¢, takich jak: czynniki
ESG, zrownowazony rozwoj, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, Triple Bottom Line czy
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie.

Rozdzial trzeci dotyczy analizy badan empirycznych poswieconych wplywowi
czynnikdéw ESG na kondycje finansowg przedsiebiorstw, koszt kapitalu oraz wskazniki

gietdowe.



Rozdziale czwarty jest rozdziatem analitycznym, w ktérym Autor dokonuje badan
dotyczacych oceny kierunku i sity relacji wystepujacych pomiedzy czynnikami ESG a kondycjg
finansowa na podstawic wywiadow przeprowadzonych wéréd szesédziesieciu polskich
przedsigbiorstw. Nastepnie wykonuje badanie ilosciowe identyfikujgce relacje pomigdzy
ocenami ESG 1 wskaznikami finansowymi siedemdziesigciu trzech przedsigbiorstw
notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. W ostatniej czgsci tego
rozdzialu Autor przeprowadza badanie jakosciowe poswigcone identyfikacji dziatan
przeciwdziatajgcych ryzyku ESG na podstawie przeprowadzonych wywiadow wéréd 120
przedsi¢biorcow.

Koncepcja procesu wilgczania czynnikéw niefinansowych do decyzji finansowych
podejmowanych przez przedsigbiorstwa stanowi tre$¢ rozdzialu pigtego. Ponadto Autor
ukazuje w jaki sposéb proces ten wplywa na korzySci przedsigbiorstwa oraz sposob
dokonywania oceny ryzyka.

Rozprawe koncza podsumowanie i wnioski.

Przedstawiony skrotowo zakres rozprawy doktorskiej wskazuje, iz Autor podjal si¢
tematu trudnego, pracochlonnego i wielowatkowego oraz wymagajacego pozyskania trudno
dostepnych danych Zrédtowych. Bardzo wysoko nalezy ocenié przede wszystkim drugi i trzeci
rozdzial teoretyczny. Stanowig one rzetelne studium przedmiotowego zagadnienia, ktére to nie
jest jeszcze dobrze opisane w polskiej literaturze naukowej. Na pewno duzym atutem pracy jest
fakt, iz Autor nie tylko omawia czynniki ESG oraz kierunki ich oddzialywania, ale podejmuje
dyskusje przedstawiajac wilasne rozwigzania oraz szereg rekomendacji i zalecen. Na pochwate
zashuguje réwniez szeroki wachlarz stosowanych metod i narzedzi (np. analiza bibliometryczna

VosViewerem, wykorzystanie aplikacji Mental Modeler, etc.).

Wobec recenzowanej rozprawy nasuwajg sie pewne uwagi merytoryczne.
Uwagi giéwne:

e Metodyka — odnosi si¢ wrazenie, iz Autor probowat dokonaé wiclokierunkowych badan
dotyczacych przedmiotowego zagadnienia na probach matych, $rednich i duzych
przedsigbiorstw ze wszystkich branz. 7 jednej strony — takie ambitne podejscie
zastuguje na uznanie, z drugiej za$ powoduje, iz badane proby sg relatywnie niewielkie,
a modelowanie na ich podstawie jest dyskusyjne, np. wnioskowanie na przyktadzie 73
przedsigbiorstw matych, $rednich i duzych przedsiebiorstw z roznych branz, ktore nie

sa homogeniczne, moze by¢ obarczone blgdami i prowadzi¢ do mylnych interpretacji.



Wydaje sie, iz lepszym rozwigzaniem byloby skoncentrowanie si¢ na jednej grupie
przedsigbiorstw oraz przede wszystkim powickszenie badanej proby;

Metodyka — brak przedstawienia kryteriow doboru prob przedsigbiorstw (s. 156, s. 187
i dalsze);

Metodyka — w pracy istnieje pewne utozsamianie korelacji ze wspétliniowoscig, ktore
nie sg pojeciami tozsamymi (np. na s. 209). Zgodnie z zatozeniami Klasycznego Modelu
Regresji Liniowej zmienne objasniajgce w modelu powinny by¢ skorelowane ze
zmienng objasniang i nieskorelowane miedzy sobg. Tymczasem taka wspdtliniowos¢
zachodzi w przypadku analizowanych regresoréw, np. miedzy wskaznikami ptynnosci
I stopnia ptynnoéci i II stopnia ptynnosci (dochodzi rowniez uzywanie jednoczesnie
réznych miar wyliczanych na podstawie tych samych lub podobnych danych). Wydaje
sig, ze rozwigzaniem bytoby przeprowadzenie testu, np. policzenie czynnika wariancji,
ktory pokazaltby czy istniejg przestanki do usunigcia lub nie wybranych zmiennych;
Metodyka — Autor nie podaje charakterystyki zmiennych objasniajgcych - czy sa jakie$
wartosci odstajace? Czy wszystkie przedsiebiorstwa powinny zostaé uwzglednione
w modelowaniu?

Co do zdolnosci predykeyjnych - to nie ma zbioru testowego (czyli nie wiemy o jakosci
predykeji). Autor nie dobiera tez progu odciecia, tylko stosuje ten sam, co przy
binaryzacji zmiennej (a to nie sg te same pojecia) - pewnie gdyby Autor zoptymalizowat
proby odcigcia, to skutecznos¢ modelu by wzrosta;

Metodyka — czes¢ zdan powinna by¢ lepiej doprecyzowana, np. na s. 206
»wspdtezynnik korelacji dla wszystkich wektoréw ocen ESG utworzonych na
podstawie roznych kombinacji przekraczal poziom 0,9”. Nie wiadomo de facto co to za
wektory, korelacja jest mierzona miedzy dwiema zmiennymi, a tutaj mowa
o wszystkich wektorach (byly badane parami? to dlaczego jeden wspdiczynnik
korelacji?), nie napisano jakg korelacje zastosowano i w dodatku nie przeprowadzono
testow istotnoscei;

Metodyka — podobna uwaga dotyczy takze zmiennej objasnianej. Autor na s. 204 podaje
jedynie, iz oceny ratingowe byly analizowane wedlug stanu na 31 stycznia 2022 r.
Jednoczes$nie Autor nie podaje czy analizowat date nadania lub potwierdzenia ratingu,
ktéra moze mie¢ duze znaczenie w przypadku modelu opartego na zmiennych z 2019 1.
12020 r. (agencje nie nadajg swoich ocen periodycznie);

Metodyka — na s. 208 Autor przytacza informacje o dwdch zmiennych kontrolnych.

Natomiast nie podaje szczegdtow na ten temat (gdzie to jest w modelu?).



Mam takze uwagi szczegotowe:

(]

Hipoteza H2: nalezy doprecyzowaé co jest rozumiane przez pojecie ‘wielkos¢

przedsigbiorstwa’, np. wartos¢ aktywow, poziom przychodow, wielkos$¢ zatrudnienia,

zakres 1 obszar dziatalnosci, etc.;

na s. 20 — szkoda, iz Autor analizujgc réznice miedzy pojeciami ‘efficiency’

i ‘effectivness’ nie skorzystat z pozycji literaturowej: Performance Measurement and
Management. Concept and Applications, pod red. B. Nity, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 12-13;

na s. 30 pojecie ,.kreatywna ksiegowos¢” jest utozsamiana z pojeciem pejoratywnym.
Tymczasem istnieje wiele zrddet, ktdre nie traktuja tego pojecia tak jednoznacznie;

na s. 50 w Tabeli 1.4. brakuje kilka znanych modeli dyskryminacyjnych, np. Doroty
Hadasik, Artura Hotdy, Jerzego Gajdki i Daniela Stosa, etc.;

na s. 73 btad logiczny: ,,wywolanie skandali z powodu niektorych przedsiebiorstw” —
jest to personifikacja - skandale byly spowodowane niezgodnymi z prawem dziataniami
pracownikow lub oséb z zewnatrz;

nas. 85 — ,,w literaturze nie ma jednoznacznej definicji finansow i zrozumienia”. A czy
taka definicja moze istnie¢?

trochg niezrozumiale z punktu widzenia pracy jest podawanie przyktadow z sektora
finansowego (Europejski Bank Centralny, Allianz) w Rozdziale 5. Lepszym
rozwigzaniem bytoby podanie takich przyktaddéw z tradycyjnych przedsigbiorstw.

Ocena strony formalnej rozprawy

Styl rozprawy jest w miare¢ poprawny. Zdarzajg si¢ jednak bledy:

ortograficzne — na s. 116 ‘[W] miedzy czasie’ zamiast prawidlowo ‘miedzyczasie’, na
s. 137 “nie wystgpowania” zamiast prawidiowo ,,niewystepowania’;

stylistyczne:

— wystepowanie bledow stylistycznych, np. zdanie na s. 6: ,Biorac pod uwage

3

powyzsze uwagi, nalezy mie¢ na uwadze, ...”, ,Zaangazowanie jest to
dhugoterminowy proces wymagajgcy zaangazowania..” —s. 108, pierwsze zdanie pod
Rysunkiem 2.8 na s. 118, etc.;

— Autor stosuje apostrof przy odmianie nazwisk zagranicznych. Tymeczasem nazwiska
zakonczone w pismie: na spdtgloske wymawiana, na spédtgloske niewymawiana
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(z wyjatkiem spotglosek -s, -x ) oraz na -y po samoglosce, otrzymujg koncowki
polskie bez apostrofu,

— wystepowanie literéwek w tekécie, np. przy podawaniu nazwisk autordw - przypis
26 — jest: Hetropolitanska, powinno by¢: Heropolitanska; na s. 41 jest: Zalewska,
powinno by¢: Zaleska itd.;

— W pracy dosy¢ czesto pojawia sie termin metodologia, np. na s. 52, s. 266. Zgodnie
ze Stownikiem jezyka polskiego: "Metodologia to nauka obejmujgca metody badan
naukowych, ich poprawno$é, skutecznos$¢ i naukowsg wartos¢". W pracy chodzi
zatem o "Metodyke badania";

— nieuzasadnione w pracy naukowej pisanie stowa ‘Autor’, ‘Autorzy’ z wielkiej litery;

e interpunkcyjne — brak znakow interpunkcyjnych: kropek, przecinkow, dwukropkéw —

dotyczy catej pracy.

5. Wnioski koricowe

Zgloszone uwagi majg charakter dyskusyjny, redakcyjny i techniczny. W ocenie
skupitem si¢ na sprawach wymagajacych ewentualnych dalszych przemysleni Doktoranta.
Recenzja rozprawy doktorskiej ma za zadanie zar6wno ocene formalng, niezbedng do
zakonczenia przewodu, ale takze powinna Doktorantowi poméc udoskonali¢ swoj warsztat.

Generalnie, prace oceniam pozytywnie oraz wnosze o wyrdznienie Rady Naukowej Instytutu

Ekonomii 1 Finanséw Uniwersytetu Szczecifiskiego.

Reasumujgc stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pana Bartosza Oliwy spetnia wymogi
merytoryczne i formalne stawiane tego typu pracom zgodnie z art. 187 wustawy Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r., oraz wnosze o dopuszczenie jej do

publicznej obrony.

Tl w / L g I
i \]‘; aan NIEG



