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1. Uwagi ogdlne

Problematyka tworzenia wartosci przedsiebiorstw jest z jednej strony istotnym nurtem dociekan
naukowych, z drugiej zas — niezwykle waznym aspektem praktyki rynkéw finansowych. Jednym z
obszaréw o odrebnej specyfice sa badania dotyczgce instytucji finansowych (w tym bankdéw), z racji
szczegblnego charakteru ich dziatalnosci. Na warto$¢ przedsiebiorstw — réwniez finansowych — w
znaczacym stopniu wptywajg mechanizmy wtadztwa korporacyjnego (corporate governance). Réwniez
i wich przypadku dostrzega sie pewng specyfike dotyczacy instytucji finansowych. Zagadnienia te s
przedmiotem wielu badan teoretycznych i empirycznych. Po pierwsze jednak czes¢ wynikéw badan
empirycznych daje odmienne wyniki, po drugie — znikoma cze$¢ badann dotyczy krajéw Europy
Srodkowej, w tym Polski. Odmienno$¢ niektérych rozwigzan przyjetych w tych krajach, ale tez inne
etap rozwoju tak gospodarki rynkowej w ogdle, jak i w szczegdlnosci rynkdw i instytucji finansowych,
sugeruja, ze jest to obszar warty zbadania.

Z tego tez wzgledu wybor tematu rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Kwiatkowskiej uwazam
za w petni zasadny. Doktorantka wybratfa jeden z mechanizméw wtadztwa korporacyjnego, jakim jest
struktura akcjonariatu i zbadata istnienie zaleznosci z wartoécig rynkowa bankéw w krajach Europy
Srodkowej. Sam aspekt powigzan miedzy strukturg wiasnoéciowa a wartoécia przedsiebiorstw jest juz
co prawda przedmiotem wielu badan, jednak ukierunkowanie go na banki i zogniskowanie na
podmiotach z tego regionu, rzadko podejmowany jest przez badaczy (a tym bardziej w takim zakresie),
totez praca wypetnia istniejgca w literaturze przedmiotu luke.

2. Tytut, cel, hipotezy i metody badawcze pracy

Rozprawe poswiecono badaniu istnienia ewentualnych zaleznosci miedzy strukturg
akcjonariatu bankéw gietdowych (z Europy Srodkowej) a ich wartoécig rynkowa. Tytut rozprawy
generalnie dobrze oddaje zatem zawartosé, cho¢ sformutowanie ,,struktura akcjonariatu” moze rodzi¢
szersze oczekiwania, anizeli faktyczny zakres przeprowadzonych w pracy analiz.

Celem rozprawy jest ,ocena relacji wystepujacych miedzy strukturg wtasnosci a wartosciag
rynkowa bankéw notowanych na gietdach w Europie Srodkowej” (s. 6). Autorka dookre$la, ze jest to
cel gtdwny, cho¢ nie formutuje szczegétowych. Poniekad za cele szczegdtowe mozna uznaé wskazane
dwa aspekty: ,Po pierwsze, jest to koncentracja wtasnosci, ktérg uwzgledniono poprzez analize
obecnosci akcjonariusza posiadajgcego pakiet kontrolny. Po drugie, uwzgledniono typ akcjonariusza —



w tym przypadku zagranicznego.” (s. 6). Do sformutowania celu nie wnosze zastrzezen, cho¢ —
podobnie jak w przypadku tytutu — brzmienie samego celu moze rodzi¢ szersze oczekiwania (te jednak
sg zawezone kolejnymi zdaniami, przytoczonymi wyzej, ktére wyjasniajg zakres podjetych badan).
Uszczegdtowienie aspektu koncentracji wtasnosci uznaje jednak za dos¢ dyskusyjne — ograniczono sig
bowiem do faktu wystepowania ,akcjonariusza posiadajgcego pakiet kontrolny”, co jest znacznym
uproszczeniem {(wrdéce do tego aspektu omawiajgc badania empiryczne Doktorantki).

We Wstepie rozprawy wskazano jakich aspektow dotycza hipotezy gtdwne i na czym polega
ich uszczegdtowienie, natomiast samo brzmienie tychze hipotez wskazane jest w rozdziale trzecim
(dotyczgcym metodyki wtasnych badan empirycznych). W mojej ocenie hipotezy (zaréwno gidwne, jak
i szczegdtowe) s poprawnie sformulowane, majg adekwatne powigzanie z celem rozprawy,
odpowiednio zawezaja zakres oczekiwan co do zakresu badania i zawierajg przypuszczenia co do
potencjalnego charakteru (kierunku) domniemanych zwigzkow.

Podobnie, we Wstepie nie wskazano metod badawczych zastosowanych w rozprawie, a
jedynie wskazano zakres przedmiotowy, podmiotowy i czasowy badania oraz wskazano rodzaje i zrédta
zastosowanych danych. Opis metodyki badania empirycznego zawarty jest w rozdziale trzecim, gdzie
szeroko przedstawiono zastosowany model statyczny dla danych panelowych z efektami losowymi.
We wstepie nie wskazano tez metod badawczych zastosowanych w czesci teoretycznej. W opisie
zawartosci rozdziatdw wskazano m.in., ze ,[z]aprezentowano przeglad prac”, ,Czynniki ksztattujgce
warto$¢ rynkowg pogrupowano (..)", ,[slkoncentrowano sie na przedstawieniu definicji oraz teorii
tadu korporacyjnego”, ,[plrzedstawiono obszary fadu korporacyjnego, ktére badano” (s. 7). Co
oczywiste, ogbéing metodg badawczg zastosowang w rozdziatach pierwszym i drugim jest przeglad
literatury przedmiotu, jednak — jako iz istnieje tu wiele szczegétowych metod — warto byto pokusic sie
0 jasne sprecyzowanie ktory rodzaj przegladu wykorzystano. Generalnie dobor i zastosowanie metod
badawczych oceniam pozytywnie (co rozwine dokonujgc szczegbtowej oceny merytorycznej
rozprawy).

3. Uktad i konstrukcja rozprawy oraz jej ocena merytoryczna

Praca sktada sie ze wstepu, czterech rozdziatdow, zakoniczenia, aneksu, spiséw literatury i
obiektéw. tacznie liczy 174 stron (ok. 155 stron zasadniczego tekstu).

W dos¢ syntetycznym Wstepie podkreslono znaczenie bankdw, a takze zarysowano tematyke
badan podejmowane w badaniach empirycznych na temat wartosci banku, w tym w szczegélnosci jej
zaleznosci od struktury wiasnosciowej. Zaznaczono przy tym, ze bardzo niewiele prac podejmuje ten
ostatni aspekt w odniesieniu do bankéw z rejonu Europy Srodkowej. Jakkolwiek nie jest to wprost
wyartykutowane, to wlasnie znaczenie samego zagadnienia i brak szerszych jego badan w odniesieniu
do bankéw z naszego regionu, sy uzasadnieniem wyboru tematu pracy. Nastepnie zatem
sformufowano cel rozprawy i wskazano czego bedga dotyczyty hipotezy (ich brzmienie nie jest tu jeszcze
przytoczone, ale samo to wskazanie wydaje sie by¢ tu wystarczajgce). Opisujgc samo badanie
empiryczne wskazano jego zakres oraz zrédta danych. Jak wskazatam, nie przedstawiono w tej czesci
zastosowanych w pracy metodach badawczych (tak w czes$ci teoretycznej, jak i empirycznej). W dalszej
czesci Wstepu — standardowo dla tego elementu rozprawy — przedstawiono pokrétce opis struktury
pracy.

Dwa pierwsze rozdziaty pracy poswiecono zagadnieniom teoretycznym {cho¢ w istocie gtownie
skoncentrowano sie na przegladzie literatury zawierajacej badania empiryczne), dwa kolejne opisujg
przeprowadzone wtasne badanie empiryczne Doktorantki.

Pierwszy rozdziat dotyczy wartosci bankéw komercyjnych — przedstawiono zardwno jej
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definicje, jak i wybrane determinanty (ktére podzielono na makroekonomiczne i wewnatrzbankowe).
Rozdziat otwiera tekst nie przypisany do zadnego podrozdziatu (2,5 strony), ktéry — po lekturze catosci
— mozna uznac za synteze czy tez streszczenie tej czesci pracy. By¢ moze w zamysle miato to by¢
wprowadzenie, sygnalizujgce zakres i strukture rozdziatu, jednak w mojej ocenie w tej wersji jest to
zbedne i wprowadza niepotrzebne powtdrzenia. W tej czesci, omawiajgc zagadnienie wartosci
wskazano jedynie ksiegowaq i rynkowa. Jakkolwiek to zawezenie mozna przyjac za zasadne w kontekscie
celu rozprawy, to warto bylo choéby zasygnalizowac takze inne kategorie wartosci przedsiebiorstwa.

Autorka przytoczyta (za ustawa o rachunkowosci) cene rynkowg nie w ogdle, lecz konkretnie
aktywow finansowych, co mozna uzasadni¢ charakterem wartos$ci przedsiebiorstwa, choé warto byto
opatrzy¢ to stosownym komentarzem. Jeszcze lepszym zabiegiem bytoby przedstawienie wartosci
rynkowej (i ceny rynkowej) nie na podstawie polskiego aktu prawnego, lecz np. Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (w szczegdlnosci MSRF 13 i Zafozen koncepcyjnych sprawozdawczosci
finansoweyj). To pozwolitoby tez na szersze spojrzenie na determinanty owej wartosci. Przedstawiwszy
definicje wartosci rynkowej przedsiebiorstwa Doktorantka przeszta do wartosci bankéw i wskazata
kluczowe jej Zrodta, opierajac sie — niestety - wylgcznie na Zrodtach empirycznych.

W podrozdziale pierwszym skoncentrowano sie juz na wartosci rynkowej bankow, podnoszgc
ich specyfike (instytucje zaufania publicznego, podlegajace $cistemu regulowaniu i nadzorowi). W tej
czesci Autorka poczynita odniesienie do polskiej ustawy — prawo bankowe, co uznaje za zbedne, skoro
po pierwsze praca dotyczy Europy Srodkowej, a nie tylko Polski, a po drugie - ustawa ta opiera sie w
znacznej mierze na regulacjach unijnych. Autorka poczynita co prawda takze odniesienie do regulacji
UE, ale juz nieaktualnych (w 2019 r. uchwalono pakiet CRD V/CRR 3, a w biezgcym roku — po kilku latach
negocjacji ~ kolejny, ktdry bedzie obowigzywat od przysztego roku). Analogicznie, zbedne jest
przywotywanie polskich regulacji odnoszacych sie do podmiotdw, ktérych papiery wartosciowe sg
notowane na gietdzie, a wystarczytyby jedynie te unijne. W dalszej czesci podrozdziatu podkreslono
znaczenie wartosci rynkowej bankdw dla réznych grup interesariuszy, a nastepnie wskazano podejscia
do jej szacowania (nie jest to jednak wskazanie podstaw teoretycznych czy zasad, a jedynie przeglad
podej$¢ stosowanych w badaniach empirycznych). Dalsza cze$é tekstu koncentruje sie na wskazaniu
miar pozwalajgcych analizowa¢ wartos$¢ rynkowsa, najczesciej stosowanych w literaturze, a takze
szerzej — na wylistowaniu badan empirycznych dotyczgcych wartosci rynkowej bankdw.

W kolejnych dwdch podrozdziatach Autorka przytacza gtdowne czynniki wplywajgce na wartosé
bankéw, dzielac je na makroekonomiczne i wewnagtrzbankowe. Podziat ten (a raczej samo
nazewnictwo) nie jest wystarczajgco  precyzyjny. Przykladowo, wsérdéd  determinant
makroekonomicznych ~ wymieniono m.in. sytuacje sektora bankowego kraju (czyli czynnik
mezoekonomiczny), polityke gospodarczg oraz indeksy gietdowe (ktdrych przypisanie do determinant
makroekonomicznych jest dos¢ dyskusyjne), czynniki ESG (ktére zdecydowanie nie majg charakteru
ekonomicznego, a tym samym — makroekonomicznego), reformy instytucjonalne, w tym prawne oraz
ograniczenia regulacyjne (bardziej zasadnym bytoby pisanie w ogdle o determinantach prawnych, a nie
tylko o reformach, ale 6w zapis jest konsekwencjg przegladu Zrédet opisujacych badania empiryczne,
a nie teoretyczne).

Podrozdziaty 1.2 i 1.3 sg w istocie przegladem badan empirycznych, tym samym nie pozwalaja
ha przedstawienie pefnego (lub chocby szerszego) spectrum determinant wartosci rynkowej bankdw.
W mojej opinii warto byto rozpoczaé rozdziat od rozwazan teoretycznych (w tym siegniecia do
literatury dotyczgcej ekonomiki bankowosci czy mikroekonomii bankowej, a takze specyfiki
funkcjonowania przedsiebiorstwa bankowego). Autorka nie tylko pomineta takie odniesienia do teorii
bankowosci, ale omawiajgc zrddta wartosci banku nie siegneta nawet do ksigzek, ktére poswiecone sg



stricte temu zagadnieniu i przedstawiajg modele tworzenia warto$ci czy zarzadzania wartoscig tych
instytucji finansowych®.

W konsekwencji takiego podejécia nie uwzgledniono petnego spectrum czynnikdw
wptywajgcych na warto$é bankéw (a niektdre aspekty mocno sptycono - np. kwestie ryzyka) ani nie
przedstawiono w jaki sposéb owe czynniki na owa warto$¢ oddziatujg. Oczywiscie mozna przyja¢, ze
zastosowane podejécie uzasadnione jest planowaniem wtasnego badania empirycznego — w istocie,
dokonany przeglad, a w szczegéinosci systematyzacja tych badan sg dobrym punktem wyjscia do
wiasnego. W tym przypadku nalezato jednak odmiennie zatytutowac rozdziat, jednoznacznie wskazujgc
zawezenie do przegladu badan empirycznych. Zwracam jednak uwage, ze takie podejscie z jednej
strony ogranicza Autorke — nie uwzglednia bowiem innych czynnikéw, potencjalnie istotnych, a nie
uwzglednionych w przytoczonych badaniach, a z drugiej— utrudnia interpretacje wynikéw i uogdinienie
wnioskéw, poprzez stosowne odwotanie do teorii (a tym bardziej nie pozwoli na rozszerzanie teorii).

Ogdtem zatem rozdziat ma niejednorodng oceneg. Z jednej strony brak podstaw teoretycznych
oceniam negatywnie, z drugiej — dokonany przeglad i systematyke badart empirycznych — uwazam za
cenne i przydatne. Uwazam, ze lepsze bytoby chocby minimaine zaprezentowanie teorii oraz
wywiedzenie z niej czynnikéw wptywajgcych na wartos¢ banku, a nastepnie wskazanie ktére i w jaki
sposdb czynniki te byty dotgd weryfikowane w badaniach empirycznych.

Drugi rozdziat odnosi sie do zagadnien fadu korporacyjnego (corporate governance) w bankach
i jego zwigzkow z wartoscig tych instytucji. Podobnie jak w pierwszym rozdziale, te czgs$¢ otwiera tekst,
ktéry jest swoistg zapowiedzig czy streszczeniem rozdziatu; zawarto tu przyklady odnoszace sie do
nieprawidtowosci w tym obszarze, skutkujgcych upadtoscig pojedynczych instytucji lub nawet
kryzysem cafego systemu (co moze by¢ dos¢ mylgce, wskazujgc tylko na negatywne aspekty wptywu
tadu korporacyjnego na warto$¢ przedsiebiorstwa bankowego).

Podrozdziat pierwszy zatytutowano ,Definicje tadu korporacyjnego”, co nie jest adekwatne do
zawartoéci. Samej definicji bowiem poswiecono niewiele miejsca (ale nie twierdze, Ze konieczna bytaby
szersza prezentacja), natomiast omdwiono rézne koncepcje i teorie (zatem to tytut podrozdziatu jest
zbyt waski). Stusznie wskazano na brak idealnego polskiego odpowiednika angielskiej nazwy corporate
governance, ale wskazano jedynie dwa okredlenia w naszym jezyku (tad korporacyjny i nadzor
korporacyjny), a wiele opracowarn postuguje sie terminem ,wladztwo korporacyjne” (ktéry ja takze
uwazam za lepiej oddajacy istote anglojezycznego okreslenia). Olbrzymim zaskoczeniem jest dla mnie
odwofanie sie do zasad (kodeksdw, dobrych praktyk) tadu korporacyjnego i przytoczenie wytacznie
dokumentu opracowanego przez polska gietde papieréw wartosciowych (DPSN 2021). Po pierwsze,
nalezato przede wszystkim odwotaé sie do pierwotnego (i poniekgd nadrzednego) dokumentu,
autorstwa G20/QECD?. Po drugie, skoro rozprawa dotyczy bankéw, niezbednym byto przytoczenie

! Mozna tu wskazaé wielu autoréw zagranicznych (np. Black, Wright, Bachman, Davies; Fiordelisi, Molyneux;
Mabberley; Gross; Kirsten; Schuster; Hérter), ale takze i polskich (np. Capiga, Gradon, Szustak; Swiderski;
Stedzik; Klimontowicz; Korzeb)

2 Pierwsza ich wersja powstata w roku 1999, najnowsza zostata przyjeta w 2023 r. Ten dokument jest o tyle
istotny, ze to on byt wzorem swiatowym dla podobnych kodekséw tworzonych péiniej przez rozmaite
organizacje, a po drugie — to wiasnie on podkresla koniecznosé dbatosci o dobro interesariuszy, a nie tylko
akcjonariuszy (poprzednie wersje dokumentu poswiecaty temu zagadnieniu caty rozdziat, obecna rozszerza go
do szerszej kwestii sustainability and resilience). Co dziwne, Autorka przytoczyta jedng z wczesniejszych wersji
dokumentu (2004), jednak tylko przywotujgc zawartg w nim definicje corporate governance.



kodekséw odnoszacych sie wiasnie do tych instytucjis.

Prezentacja kluczowej dla tematu pracy odmiennosci (czy chocby specyfiki) tego zagadnienia w
bankach zostata zaprezentowana w sposdb niepetny (wybidrezy).

Tekst jest miejscami dos¢ chaotyczny. Przykfadowo, prezentacje definicji corporate governance
przerywa wtret o analizach empirycznych wskazujgcych ,na wady modelu skupionego na
akcjonariuszach w stosunku do interesariuszy” (s. 51). Wywdd o modelach tadu korporacyjnego jest
przeplatany prezentacjg roinych teorii corporate governance. Podrozdziat o definicjach tadu
korporacyjnego poswieca kilka stron na omdwienie pewnej grupy badan empirycznych, choé im szerzej
sq poswigcone kolejne dwa podrozdziaty.

Podrozdziat drugi przedstawia wybrane badania empiryczne dotyczace zalezno$ci miedzy tadem
korporacyjnym (a doktadnie: niektorymi jego mechanizmami) a wartoscig rynkowg bankéw, a trzeci —
zaweza przeglad do zagadnien struktury akcjonariatu i wartosci rynkowej tych podmiotéw. Podobnie
jak w pierwszym rozdziale, brakuje mi tu podejscia ,o0d ogétu do szczegdtu”: warto byto najpierw
wskaza¢ kluczowe aspekty (zwtaszcza w powigzaniu z teorig czy choéby modelami tadu
korporacyjnego) — najlepiej w podziale na najwazniejsze mechanizmy corporate governance, a dopiero
nastepnie przejs¢ do enumeracji badan prezentowanych w literaturze w ramach poszczegdlnych
zagadnied. W obecnej wersji tekstu Autorka , przeskakuje” pomiedzy zagadnieniami i — cho€ stara sie
dokonal systematyki w tabelach koriczacych rozdziat — ta cze$é pracy takze pozostawia pewien
niedosyt, tym bardziej, ze bardzo zdawkowo potraktowano pewne zagadnienia, ktére — w moim
przekonaniu — mieszcza sie w obrebie tematu i celu rozprawy i mogly (powinny?) zosta¢ szerzej
omowione. Domys$lam sie, ze to okrojenie zostato podyktowane przez przyjety przez Doktorantke
zakres wifasnych badan empirycznych. W istocie powinno byé odwrotnie: to wiasne badania
projektowane sg na podstawie dokonanego przegladu literatury (i ew. obserwacji pewnych faktow,
problemdéw czy prawidtowosci w praktyce). Ewentualne zawezenie badari wiasnych do okres$lonych
aspektow wymaga wdwczas wyjasnienia. W przypadku podrozdziatéw 2.2-2.3, podobnie jak to byto
przy podrozdziatach 1.2-1.3, zasadnym byloby doprecyzowanie tytutéw wskazaniem, ze zawierajg one
przeglad wynikdéw badan empirycznych.

Ogdétem moja ocena rozdziatu drugiego jest wyzsza niz w przypadku pierwszego, ale i tu
pozostaje pewien niedosyt. Pozytywnym aspektem jest to, ze Doktorantka tym razem zaprezentowafa
podstawowe zagadnienia teoretyczne, cho¢ ponownie podkresle, ze koncentracja przegladu literatury
na artykutach uniemozliwita petniejszg prezentacje zagadnien istotnych dla tematu rozdziatu. Takze
bowiem tematyka fadu (wtadztwa) korporacyjnego w instytucjach finansowych (w tym bankach) jest
przedmiotem wielu opracowan ksigzkowych. Ogétem cze$¢ teoretyczna — jak juz podkreslitam — jest
silnie ukierunkowana na cze$¢ empiryczng (wrecz zawezona w taki sposob, by uwypukli¢ stricte te
aspekty, ktore s przedmiotem autorskiego badania Doktorantki).

Czesé¢ empiryczng pracy rozbito (stusznie) na dwa rozdziaty.

Najdtuzszy, trzeci rozdziat zawiera opis metodyki badawczej oraz prezentacje proby badawczej
i zbudowanych modeli. Rozdziat otwiera podrozdziat, w ktérym sformutowano hipotezy badawcze.
Punktem wyjscia byto ponowne skrétowe przedstawienie kluczowych pozycji literaturowych, w
ktdrych badano interesujgce Autorke zaleznosci, co jest podstawg do wyprowadzenia hipotez.
Hipotezy odnoszg sie do zwigzkdw miedzy obecnoscig wihasciciela wiekszo$ciowego a wartoscig
rynkowg bankdéw oraz miedzy obecnoscig akcjonariusza zagranicznego a wartoécig rynkowa tych

3 Nalezato tu wskaza¢ przede wszystkim zbidr zasad postulowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego (dokument z 2010 r., znowelizowany w roku 2015), a je$li Autorka chciata zaakcentowac takze
polskie wytyczne - takze dokument KNF z 2014 r.: Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych.



podmiotéw. Dobrg decyzjg byto wysuniecie takze hipotez szczegdtowych, w ktérych obydwa powyzsze
aspekty badano dodatkowo w kontekscie dochodowosci bankéw oraz ewentualnego powigzania z
kryzysem finansowym. Jak juz wcze$niej zaznaczytam, hipotezy sg poprawnie sformutowane i
jednoznacznie okreslajg zakres dociekan, a takze wskazuja przypuszczenia co do kierunku
ewentualnych zaleznosci. Mojg uwage w tym miejscu przykuta kwestia powodu zawezenia badar nad
aspektem powigzari miedzy wartoscig bankéw a strukturg ich akcjonariatu wytacznie do dwdch
waskich aspektéw: wystepowania akcjonariusza wiekszo$ciowego oraz wystepowania akcjonariusza
zagranicznego.

W odniesieniu do pierwsze] kwestii zastanawia powdd zawezenia badan wyfgcznie do faktu
istnienia akcjonariusza wigkszo$ciowego, a nie podjeto szerszego zagadnienia struktury akcjonariatu,
w tym stopnia jej koncentracji (co mozna zbada¢ przyktadowo wskaznikiem HHI). Ponadto, zastanawia
dlaczego akcjonariusza wiekszo$ciowego zdefiniowano jako tego, ktéry posiada min. 50% udziatéw (s.
79)%, podczas gdy praktyka dowodzi, ze przy rozproszonym akcjonariacie juz znacznie mniejszy pakiet
pozwala na sprawowanie kontroli (dobrym przyktadem jest najwiekszy polski bank: najwiekszy
akcjonariusz PKO BP ma ,,tylko” 29,43% udziatoéw w gtosach na wza, a bezsprzecznie sprawuje kontrole
nad tym podmiotem).

W przypadku drugiej hipotezy, po lekturze tekstu okazuje sig, ze jej sformutowanie nie jest w
petni precyzyjne: nie chodzi bowiem w ogdle o wystepowanie akcjonariusza zagranicznego, a jedynie
takiego, ktéry ma co najmniej 30% akcji. Autorka ttumaczy to stanowiskiem KNF z 2006 r. (nie
wykazanym w bibliografii). Stanowisko to oczywiscie dotyczy wytgcznie rynku polskiego (a badanie
dotyczy krajéw Europy Srodkowej i nie wspomniano czy podobne wystepujg w innych krajach objetych
analizg), odnosi sie do wymogu ogtoszenia wezwania do sprzedazy akcji po przekroczeniu progu 33%
udziatdbw w strukturze wtasnosci spotki. Autorka nie wyjasnia znaczenia tego stanowiska dla
zdefiniowania tej zmiennej zaleznej ani dlaczego arbitralnie przyjeta w swoim badaniu prog 30%. W
szerszym wymiarze aspekt objety drugim obszarem badan Doktorantki budzi pytanie o powdd
zawezenia analiz wylgcznie do jednej kwestii specyfiki akcjonariuszy: innego kraju pochodzenia,
podczas gdy innymi, bardzo ciekawymi kwestiami (takze poddawanymi licznym badaniom
empirycznym, na co zwrdcono uwage w drugim rozdziale) sg przykfadowo: wystgpowanie
akcjonariuszy instytucjonalnych (nie tylko na poziomie dajgcym kontrole lub wspdtkontrole nad
spotka), wystepowanie skarbu panstwa jako akcjonariusza, dominujgca pozycja akcjonariuszy
indywidualnych (osob fizycznych) itd. Poniewaz o wiekszosci tych kwestii Autorka wspominata
przytaczajgc w drugim rozdziale stosowne publikacje opisujgce takie analizy, brakuje mi w pracy
wyjasnienia powodu zawezenia zaréwno samych kwestii poddanych wiasnemu badaniu, jak i
wprowadzenia progu ilosciowego ograniczajgcego zakres tego badania.

Dodatkowo nieco niejasna jest kwestia hipotez szczegdtowych dotyczgcych aspektu kryzysu
finansowego. Nie znalaztam w rozprawie wystarczajgcego opisu jak uwzgledniono 6w aspekt
(zwazywszy na fakt, ze tzw. globalny kryzys finansowy z lat 2007-10 wystgpit w réznych krajach w
réznym okresie i zakresie).

Pomimo powyzszych uwag, uznaje zakres przeprowadzonych badan za wystarczajgcy, a
Doktorantka na ogét zachowuje precyzje wypowiedzi® w opisie samego badania i jego wynikow oraz

4 Na marginesie: z definicji zmiennych (s. 116) wynika, ze udziat w kapitale, a nalezato uwzglednic udziat w
gtosach na wza (z uwagi na ewentualne wystepowanie akcji uprzywilejowanych co do gtosu ten aspekt jest
wazniejszy niz udziat w kapitale).

® Przyktadem odstepstw jest chodby zapis na s. 104, gdzie jest mowa o podziale bankéw wedtug stopnia
koncentracji whasnosci {(jedynie w nawiasie wyjasniono, ze jest to rozumiane ptytko jako wystepowanie fub brak
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wnioskéw z niego ptyngcych. Jak jednak sygnalizowatam, cel gtéwny rozprawy rodzi szersze
oczekiwania co do zawartosci rozprawy, stad brak takiego wyjasnienia nieco razi.

W drugim podrozdziale scharakteryzowano prébe badawcza. Jej zakres jest uzasadniony
zidentyfikowang lukg badawczg (znikoma liczba badan z tego obszaru tematycznego odnoszgcych sie
do panstw CEE). Bardzo pozytywnie oceniam zakres podmiotowy i czasowy: 58 bankdw z 11 krajow, w
okresie 15 lat, 576 obserwacji rocznych (z uwzglednieniem zmian w liczbie bankéw notowanych na
gietdzie w analizowanym okresie). W tym podrozdziale wskazano takze Zrédta danych, wskazujac
cztery grupy. W odniesieniu do tej kwestii mam kilka pytan. Po pierwsze, na s. 85 Autorka wskazuje, ze
dane zostaty zebrane przez zespdt badawczy realizujgcy projekt badawczy, a przy tym podkresdla, ze
wtasnie zastosowanie tych recznie zbieranych danych jest aspektem stanowigcym wktad do literatury
przedmiotu; moje pytanie dotyczy roli Doktorantki w realizacji tego badania (w szczegdlinosci tego
zadania). Po drugie, w odniesieniu do danych rynkowych wyjaéniono, ze dla bankéw, ktére wycofano
z gietdy, brakujace dane zaczerpnieto z bazy Orbis; moje pytanie dotyczy tego jakie to dane rynkowe
pozyskano dla delistowanych podmiotdw. Po trzecie, w odniesieniu do danych dotyczacych struktury
wiasnosci wskazano, ze pochodzity one z ,,raportéw rocznych bankéw lub innych Zrédet finansowych”
(w definicjach na s. 116 wskazano ,zrédfa internetowe”); moje pytanie dotyczy tego jakie to byly inne
Zrddta, dlaczego nie skorzystano z modutfu bazy Bankscope/Orbis zawierajgcego takie dane oraz czy w
badaniu uwzgledniono akcjonariusza ostatecznego (ultimate shareholder), czyli takie wiasnosé
posrednia, czy tylko akcjonariuszy bezposrednich (co bytoby znaczgcym ograniczeniem badania).

W podrozdziale tym bardzo szeroko (w mojej ocenie nadmiernie — cze$¢ opisu mozna byto
przenie$S¢ do aneksu) przedstawiono charakterystyke grup (z poszczegdlnych panstw) bankéow
poddanych badaniu, starajgc sie kazdorazowo opatrywaé omawiane aspekty komentarzem. Owe
komentarze niekiedy wybijajg z rytmu wprowadzajac dygresyjne aspekty (np. 0 poréwnaniu miernikéw
wartosci rynkowej bankéw z Europy Srodkowej i USA), ktdre ani nie sg szerzej badane, ani nie
przektadajg sie pdzniej na interpretacje wynikdw badania czy wnioski z niego ptyngce. W tej czesci
zdarzajg sie tez btedy uniemozliwiajgce zrozumienie wywodu Autorki, np. na s. s. 97: ,,Gdy warto$¢
ksiggowa kapitatu wtasnego znacznie przekracza jego warto$é ksiegowa, $wiadczyé to moze o tym, ze
bank znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej lub jest bliski ogtoszenia upadiosci”. Niektdre zapisy
rodzg tez szersze pytania o dobér préby badawczej. Przyktadowo, na s. 100 ,przedstawiono
podstawowsg statystyke opisowaq dla koncentracji akcjonariatu”, wskazujgc, ze maksymalng wartos$cig
dla zmiennej ,Sredni udziat najwiekszego akcjonariusza” jest 100. Skoro badano banki gietdowe,
zastanawia wystepowanie jedynego akcjonariusza (co zatem jest przedmiotem obrotu na giefdzie?);
jako przyktady nastepnie podano banki, ktérych jedynym akcjonariuszem jest paistwo lub inny bank
{s. 101).

Po bardzo obszernej prezentacji proby badawczej (w tym zwiaszcza statystyk dotyczacych
analizowanej grupy bankéw) w trzecim podrozdziale przedstawiono zastosowang metode badawczg®,
a konkretnie: konstrukcje modeli wykorzystywanych do weryfikacji postawionych hipotez oraz
definicje zastosowanych zmiennych (uzasadniajac je poprzez odwotania do literatury). Zastosowane
zmienne to czes$¢ zmiennych stosowanych w badaniach opisanych w rozdziatach 1-2, kazdorazowo
zdefiniowano je’ oraz wskazano ich zrédfo.

akcjonariusza wiekszosciowego). Zdarzajg sie tez przypadki rozszerzenia komentarzy w odniesieniu do
koncentracji wiasnosci, tym bardziej - wystepowania akcjonariusza zagranicznego, bez doprecyzowania, ze
chodzi o udziat pow. 30%).

® Model statyczny dla danych panelowych z efektami losowymi

7 Definicje te nie rozwiewajg jednak niejasnosci, o ktérych pisatam powyzej.



W tym rozdziale nalezato tez przedstawi¢ sama procedure badawczg — etapy badania
empirycznego (ktére zawarto w kolejnym rozdziale). By¢ moze Doktorantka powodowata w tym
podziale troska o wywazenie objetoéci rozdziatéw (choc te dwie strony nie uczynityby wielkiej réznicy,
nadto mozna bylo rozwazy¢ podziat czesci empirycznej na trzy rozdziaty — dotyczgcych: metodyki,
charakterystyki proby i dyskusji wynikéw).

Wyniki badania oraz ich dyskusje przedstawiono w ostatnim, czwartym rozdziale pracy. Wyniki
przedstawiono dla rdéznych specyfikacji modeli, uwzgledniajgcych rdéine zestawy zmiennych
kontrolnych. Wyniki opatrzono stosownym komentarzem oraz wskazaniem zbieznosci z wynikami
niektorych innych badan przedstawianych w literaturze przedmiotu. Wyniki badania pozwolity Autorce
na weryfikacje hipotez pozytywna w przypadku hipotez gtownych i hipotez szczegdtowych
zawezajgcych badanie do aspektu dochodowosci oraz odrzucenie hipotez szczegétowych odnoszacych
sie do aspektu roli kryzysu finansowego.

Ogdbtem moja ocena badania empirycznego jest wysoka, pomimo wskazanych pytan i zastrzezen
(nie majg one charakteru fundamentalnego). Badanie zostato dobrze zaplanowane, w oparciu 0 wyniki
przeglgdu literatury; zastosowano adekwatng metode i technike badawczg, poprawnie wywiedziono
whioski, odpowiednio plasujgc je na tle badan prezentowanych w literaturze, a przy tym wskazujgc
warto$¢ dodang wihasnych badan (wktad do literatury przedmiotu).

W Zakonczeniu podsumowano rozwazania snute w poszczegoélnych rozdziatach. Opis ten
ponownie potwierdza spdjnosé konstrukceji rozprawy i ukierunkowanie czesci teoretycznej na przeglad
badan stuzacy zaplanowaniu wiasnej analizy. Wskazano tu takze dwa ograniczenia badania, przy czym
w mojej ocenie tylko drugie z nich faktycznie jest ograniczeniem, a mianowicie wielko$¢ préoby
badawczej (58 bankdw), co wynika z niewielkiej liczby bankéw gietdowych w analizowanych krajach
{czego skutkiem jest nieznaczna liczba badar prezentowanych w artykutach w renomowanych
czasopismach). Warto podkredli¢, ze ograniczenie to Autorka starata sie zniwelowaé stosujgc dtugi
okres analiz, a tym samym zwiekszajac liczbe obserwacji. Dodatkowo wskazuje jako kierunek dalszych
badan uwzglednienie zaréwno krajow Europy Zachodniej (utoisamiajac je z gospodarkami
rozwinietymi), jak i Srodkowej (moina tu podpowiedzie¢ szerszg kwestie zbadania bankéw z
gospodarek rozwinietych i rozwijajacych sig, nie zawezajac tego do Unii Europejskiej ani kontynentu
europejskiego). W przypadku natomiast pierwszego ograniczenia wskazano jedynie potencjainy
kierunek dalszych badan, tj. uwzglednienie takze innych anizeli gtdwny akcjonariusz. Jakkolwiek
przyznaje, ze jest to ograniczeniem badania, to jednak nalezy zauwazyé, ze byt to (jak rozumiem)
$wiadomy wybdr Doktorantki dotyczacy zawezenia badania®, Ograniczeniem na pewno jest jednak
arbitraina decyzja o uznaniu za wiekszo$ciowego akcjonariusza wytgcznie podmiotu posiadajgcego co
najmniej 50% udziatéw w kapitale. Autorka poprzestaje na tych ograniczeniach, przedstawiajgc je
przede wszystkim w kontekscie mozliwych dalszych badan, a nie czynnikdw wptywajgcych na
mozliwo$¢ wnioskowania w ogole czy uogdlniania wnioskow. W mojej ocenie ograniczen badania jest
wiecej. Przyktadowo, jednym z ograniczert sg przyjete miary wartosci rynkowej, a takze — w ramach
stosowania jednej z nich - dyskusyjne utozsamienie wartosci odtworzeniowej aktywdw z ich wartoscia
ksiegowg (s. 96). Dodatkowo, prawdopodobnie ograniczeniem badania jest sposéb ujecia kryzysu
finansowego {drugie hipotezy szczegotowe) — kryzys wystepowat w réznych krajach w réznych latach i
w réznym zakresie, co moze istotnie wplywac¢ na wyniki badania. Jak wczeséniej wskazywatam, za
ograniczenie uznaje tez waskie definicje zmiennych zaleznych dotyczacych akcjonariuszy (przyjete

8 Jak najbardziej podzielam przy tym opinie, ze zdecydowanie warto byto przeprowadzi¢ badanie dotyczace
stopnia koncentracji akcjonariatu, a nie tylko faktu istnienia podmiotu, posiadajacego min. 50% akcji.



przedziaty ilosciowe).

Niezaleznie od powyzszych uwag i wskazanych ogranicze, moja catosciowa ocena przede
wszystkim badania empirycznego, ale i catej pracy, jest pozytywna. Wysoko oceniam badanie
empiryczne, ale dostrzegam utomnosdci w prezentacji (i powigzaniu z empirig) zagadnien
teoretycznych.

4. Wykorzystanie bibliografii

W pracy wykorzystano 246 pozycji literatury przedmiotu oraz dane z 9 stron internetowych
gietd papieréw wartosciowych. Literatura to gtéwnie zrodta anglojezyczne, niemal wytgcznie artykuty
w czasopismach naukowych. Pominieto bardzo duzo kluczowych dla tematu pozycji ksigzkowych —
zarowno dotyczacych samego zagadnienia wartosci banku, jak i corporate governance w bankach. Jak
wspomniatam — wptywa to ujemnie na dokonany w pierwszym i drugim rozdziale przeglad literatury —
na zakres i gteboko$¢ rozwazan przeprowadzonych w tych rozdziatach (w szczegélnosci ucierpiata
prezentacja teorii dotyczacej wartosci banku). Doktorantka skupita sie gtdéwnie na przegladzie wynikéw
badait empirycznych, w mniejszym stopniu koncentrujgc sie na samej teorii. Takie podejécie w
znacznym stopniu utatwia zaplanowanie wtasnego badania empirycznego, jednak ogranicza
mozliwosci po pierwsze rozszerzenia go poza watki podejmowane przez innych badaczy (a
uwzglednione w watkach teoretycznych), a po drugie — szerszej interpretacji i dyskusji wynikéw, a
tacznie — rozbudowy teorii. Doceniam przeprowadzone przez Doktorantke badania empiryczne, jednak
zachecam do poswiecenia wiekszej atencji samej teorii.

5. Uwagi formaine

Praca napisana jest dobrym jezykiem. Obecne s3 jednak btedy interpunkcyjne oraz (nieliczne)
korektorskie (btedy typu ,,nie mogg by¢ cztonkami rady nadzorczych” traktuje jako tzw. literéwki, a nie
btedy gramatyczne). Dostrzegalna jest dbato$é o poprawnos¢ terminologiczng. Zdarzajg sie nieliczne
nieprecyzyjne sformutowania czy utomnosci typu ,wartos¢ ksiegowa (...) opiera sie na réznicy miedzy
aktywami i zobowigzaniami w postaci liczbowej” (s. 9 — czy wartos$¢ — jako kategoria finansowa - moze
by¢ wyrazona w innej postaci niz liczbowa?) czy ,opartg o zatozenia” (s. 50 — winno by¢ ,oparta na
zatozeniach”).

Praca zostata sformatowana w sposob przejrzysty i czytelny. Dobrym uzupetnieniem tekstu sg
obiekty (37 tabel oraz 9 wykreséw). Pod wzgledem formalnym sg sporzadzone poprawnie i schludnie,
sg czytelne i stanowig dobrg synteze. Zasadne byto przeniesienie czeséci tabel do aneksu (A.1-A.4).

6. Konkluzje
Podsumowujac, do istotnych zalet rozprawy zaliczam:

~ podjecie bardzo waznego tematu, o istotnym znaczeniu zaréwno z punktu widzenia teorii, jak i
praktyki,

— postawienie waznych poznawczo celu badania i hipotez,

— dobrg, logiczng strukture rozprawy, spdjna z jej celem i hipotezami,

— szeroki przeglad i systematyzacja literatury omawiajacej badania empiryczne dotyczace zwigzkow
migdzy wartoscig przedsiebiorstw (w tym bankéw) i wtadztwa korporacyjnego,

— bardzo dobre zaprojektowanie wtasnego badania empirycznego, z uwzglednieniem wnioskdw
ptynacych z przegladu literatury (wynikdw badan innych autoréw),

— przeprowadzenie badania empirycznego na unikatowej bazie danych, stworzonej z
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wykorzystaniem danych z innych baz oraz zgromadzonych recznie (cho¢ w przypadku tej ostatnie]
kwestii nie wskazano jednoznacznie roli Autorki rozprawy),

-~ poprawne sformutowanie - na podstawie wynikéw badania - waznych wnioskow, mogacych miec
znaczenie aplikacyjne,

- umiejetne wskazywanie znaczenia wtasnych badan w kontekscie luk wystepujacych w literaturze
i uwypuklanie wiasnego wktadu do literatury przedmiotu.

Jak jednak wskazywatam, rozprawa ma tez mankamenty; zaliczam do ich:

- niedostatki w prezentacji zagadnier teoretycznych (przeglad literatury w przewazajgcej czesci
odnosi sie jedynie do badan empirycznych), a w konsekwencji: poddanie badaniu empirycznemu
drobnego wycinka zagadnien objetych tematem pracy oraz brak stosownej dyskusji w odniesieniu
do wynikéw badania empirycznego w kontekscie istniejgcych teorii,

— ograniczenie przegladu literatury niemal wytgcznie do artykutéw w czasopismach,

— brak wyjasnienia powoddw zawezenia badania empirycznego do 2 kwestii: tylko wystepowania
inwestora wiekszos$ciowego (zamiast np. koncentracji akcjonariatu) oraz tylko wystepowania
jednego typu akcjonariusza — zagranicznego; dodatkowo, dyskusyjne sg definicje zmiennych
niezaleznych — odniesienie do udziatu w kapitale {(zamiast glosach) oraz przyjete przedziaty 50% i
30% udziatu w definicji odpowiednio akcjonariusza wiekszo$ciowego i zagranicznego; definicje
(opis) zastosowanych danych dotyczacych akcjonariuszy sg niedostatecznie precyzyjne,

— brak jednoznacznego wskazania udziatu Doktorantki w realizacji zespotowych projektow
badawczych, ktdrych efekty wykorzystano w rozprawie.

Niezaleznie od tych utomnosci, pracy moja ogolna jej ocena jest pozytywna — zalety rozprawy

znaczgco przewazajg nad mankamentami. Pomimo wskazanych uwag, wysoko oceniam
przeprowadzone badania empiryczne (w tym zgromadzenie danych), ktére pozwolity na realizacje celu
pracy i umozliwity weryfikacje hipotez. Uznaje, Doktorantka wykazata sie umiejetnoscig formutowania
problemoéw badawczych, stosowania odpowiednich metod badawczych, analizy i syntezy. Stwierdzam,
ze Doktorantka dowiodta umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Ogotem zatem, oceniajgc taczny poziom merytoryczny i warsztatowy recenzowanej
rozprawy, w tym zawarte w niej oryginalne rozwiazanie problemu naukowego i wykazang ogéing
wiedze teoretyczng Autorki w zakresie ekonomii i finanséw, stwierdzam, ze dysertacja mgr
Katarzyny Kwiatkowskiej spetnia wymogi stawiane pracom doktorskim izgtaszam wniosek o
dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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