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Podstawa formalna

Podstawg mojej recenzji jest uchwata nr 25/05/2024 Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i
Finansow Uniwersytetu Szczecinskiego (Wydziat Ekonomii, Finanséw i Zarzadzania) z dnia 9 maja
2024r., na mocy ktérej zostata mi powierzona rola recenzenta rozprawy doktorskiej w postepowaniu w
sprawie nadania stopnia naukowego doktora nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

mgr Katarzynie Kwiatkowskiej.

1. Uwagi dot. sformutowanego problemu badawczego, celu rozprawy i hipotezy badawczych

Recenzowana rozprawa dotyczy czynnikdw ksztattujgcych rynkowg wartosé bankéw z obszaru
Europy Srodkowo-Wschodniej (ktéry doktorantka okreéla mianem Europy Srodkowej), w szczegdlnosci
czynnikdéw zwigzanych ze strukturg wiasnosci (akcjonariatu) tych bankéw. Rozprawa miesci sie zatem
w dyscyplinie ekonomia i finanse, i nalezy jg lokowa¢ w popularnym i szerokim nurcie determinant
wartosci przedsiebiorstw (nie tylko bankéw).

Doktorantka stawia ogdlng hipoteze, ze struktura wiasnosci przedsiebiorstw (w tym bankow)
wptywa na ich wartos¢, odnoszac sie m.in. do popularnej teorii agencji oraz mniej znanej w obszarze
finanséw teorii zasobowej. Doktorantka formutuje dwie gtéwne hipotezy badawcze, zgodnie z ktdrymi,
w szczegdblnosci spodziewac sie mozna pozytywnego zwigzku , miedzy obecnoscia [kontrolujgcego — TJ]
akcjonariusza wiekszosciowego w strukturze wiasnosci bankéw a wartoscig rynkowa bankéw” (H1) oraz
»miedzy obecnoscig [istotnego — TJ] akcjonariusza zagranicznego w strukturze wtasnosci bankdéw a
wartoscia rynkowg bankow” (H2).

Gtownym celem rozprawy jest zasadniczo weryfikacja tak postawionych hipotez w odniesieniu do

bankéw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ktéry w dalszej czeéci recenzji bede okreslat skrétowo
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z jezyka angielskiego mianem regionu CEE — Central and Eastern Europe), ktérych akcje stanowig
przedmiot obrotu gietdowego (bankdéw publicznych).

Doktorantka stawia rowniez dodatkowe hipotezy, ktére okreélitbym mianem pobocznych
(w tekscie rozprawy uzywane jest pojecie hipotez ,pomocniczych”, choé nie sg one potrzebne do
realizacji gidwnego celu), co do sformutowania oraz weryfikacji ktérych mam pewne zastrzezenia.

Te dwie dodatkowe hipotezy, mimo ze podobne, sg sformutowane inaczej od siebie i zupetnie
inaczej weryfikowane. Wedtug pierwszej z tych pobocznych hipotez, zaleznosci pomiedzy obecnoscig
kontrolujacego akcjonariusza (oraz istotnego akcjonariusza zagranicznego) a wartoscig rynkowa
bankéw miatyby by¢ inne w przypadku bankéw generujacych zyski od bankéw generujgcych straty. Do
kornica nie rozumiem, czemu tak miatoby by¢ — argumentacja doktorantki, przedstawiona na s. 80-81
oraz na s. 83-84 jest nieprzekonujaca, a doktorantka nie odnosi sie w niej do zadnej teorii ani do
wynikow badan prowadzonych na innych rynkach, cho¢ wydaje sie, ze mozna bytoby tu nawigzac
w szczegolnosci do teorii agencji i konfliktu interesow pomiedzy akcjonariuszem wiekszoSciowym
i akcjonariuszami mniejszosciowymi i mozliwosciami ,,wywtaszczania” akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w bankach generujgcych wysokie zyski. Ale wéwczas hipoteza powinna brzmie¢ odwrotnie niz ta
ostatecznie przyjeta przez doktorantke.

Co wiecej, sposob sformutowania tej hipotezy zarédwno w odniesieniu do kontrolujgcego
akcjonariusza wiekszosciowego (H1a), jak rowniez w odniesieniu do akcjonariusza zagranicznego (H2a)
jest dos¢ zaskakujacy, bo hipotezy te nie rdznig sie niczym od gtdwnych hipotez H1 i H2, z wyjgtkiem
tego, ze zostaty zawezone do bankdéw generujacych zyski. Dla lepszego zobrazowania przytocze tu
bezposrednio hipotezy H1 i H1la (przypadku hipotez H2 i H2a sytuacja wyglgda identycznie):

H1 (s. 79): Istnieje dodatni zwigzek pomiedzy obecnosciq akcjonariusza wiekszosciowego w
strukturze wtasnosci bankdw a wartoscig rynkowgq bankow.

Hla (s. 81): Istnieje dodatni zwigzek pomiedzy obecnoscig akcjonariusza wiekszosciowego a
wartosciq rynkowg w bankach wykazujgcych zyski.

Hipotezy te nie réinig sie niczym od siebie, a druga w zasadzie sugeruje, ze zaleznos$¢ moze by¢
inna, ale w bankach generujacych straty (?), tyle ze tego akurat doktorantka nie weryfikuje. Nie
rozumiem tego zabiegu, tym bardziej, ze liczba obserwacji dla bankdw przynoszacych zyski stanowi az
82% wszystkich obserwacji. Doktorantka pisze, ze do tej pory ,w literaturze nie zidentyfikowano prac
analizujgcych zwiqzki miedzy koncentracjq akcjonariatu a wartosciq rynkowq, w zaleznosci od
dochodowosci banku. Analiza ta stanowi zatem wartos¢ dodang niniejszej pracy”. Wydaje mi sie to

pewnym naduzyciem.
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Wedtug drugiej hipotezy pobocznej analizowane zaleznosci pomiedzy obecnoscig kontrolujgcego
akcjonariusza (oraz istotnego akcjonariusza zagranicznego) a wartoscig rynkowg bankéw miatyby by¢
inne (ale nie co do kierunku, tylko sity czy istotnosci) w okresach kryzyséw gospodarczych. W tym
przypadku wyjasnienia doktorantki wydajg sie bardziej przekonujace. Kryzys jest tu traktowany jako
zmienna moderujgca zaleznosci, a w ramach weryfikacji hipotez (ostatecznie odrzuconych przez
doktorantke) wykorzystywane sa zmienne interakcyjne - typowe dla analizy ze zmiennymi
moderujgcymi.

Podsumowujac te czes$é recenzji, pozytywnie oceniam wybor problematyki badawczej, ze wzgledu
na niemalejgce wcigz zainteresowanie czynnikami ksztattujgcymi wartosé¢ przedsiebiorstw, w tym
bankoéw. Coraz czesciej w tego typu badaniach analizuje sie wptyw czynnikdéw zwigzanych z nadzorem
korporacyjnym i strukturg wtasnosci, a takich opracowan brakuje w odniesieniu do bankéw, w
szczegblnosci z regionu CEE (poza nielicznymi wyjatkami, m.in. czesto w pracy przytaczanym
opracowaniem Fangiin. z 2014). Pewien niedosyt moze jednak budzi¢ brak petniejszego uzasadnienia
dla wyboru regionu CEE. W zasadzie doktorantka motywuje to tylko brakiem badan uwzgledniajgcych
ten region, poza wspomnianym juz opracowaniem Fang i in. (2014). Tymczasem to wtasnie w regionie
CEE nastepowaty w ostatnich dekadach zmiany w strukturze witasnosciowej bankdéw, a wiekszosc
bankéw ma ,rodowod” bankéw panstwowych, z czego duza cze$é jest nadal kontrolowana przez
panstwo. W rozprawie zabrakfo nie tylko odniesienia do tych kwestii przy uzasadnieniu wyboru
przedmiotu rozprawy, ale rowniez — do czego sie jeszcze odniose — braku szczegétowej analizy wptywu
kontrolujgcych akcjonariuszy na wartos¢ bankéw w zaleznosci od charakteru kontrolujacego
akcjonariusza (panstwo, akcjonariusz indywidualny lub rodzina, inny bank, itp.). Dodatkowo, sektor
bankowy w tym regionie wydaje sie relatywnie odporny na globalne zawirowania na rynkach
finansowych, a wiele bankéw z regionu (w tym z Polski) cechuje sie ponadprzecietnymi wskaznikami
adekwatnosci kapitatowej. Jest prawdopodobnie wiecej rdznic, takze w odniesieniu do polityki
inwestycyjnej bankdéw z regionu CEE, co moze wplywac na analizowane zaleznosci, ale doktorantka
takiego poréwnania nie prezentuje.

Gtéwny cel rozprawy zostat sformutowany jasno i w sposob typowy dla prac empirycznych — jest
nim bowiem weryfikacja dwéch podstawowych, klarownie sformutowanych i mozliwych do weryfikacji
hipotez. Zdecydowanie nizej oceniam sposob sformutowania, a w zasadzie zasadnos$¢ uwzglednienia

pierwszej z dwoch hipotez pobocznych.




2. Uwagi dot. struktury pracy i przegladu literatury

Praca sktada sie z wstepu, czterech rozdziatoéw oraz zakonczenia zawierajgcego przede wszystkim
podsumowanie uzyskanych wynikéw badan empirycznych. Pierwszy rozdziat to swoiste wprowadzenie
dotyczace determinant wartosci bankow, ktére doktorantka dzieli na makroekonomiczne {obejmujace
rowniez czynniki zwigzane z regulacjami sektorowymi) i wewnatrzbankowe. Bardzo wysoko oceniam
zawartosc tego rozdziatu, prezentujgcego m.in. bardzo szczegbtowy przeglad literatury, w tym literatury
zawierajacej wyniki wczesniejszych badan empirycznych. Efekty tego przegladu prezentowane sg w
bardzo przystepny sposéb w postaci tabel (1.2; 1.3; 1.6). Nie do konca jasne jest dla mnie jedynie
uwzglednienie czynnikéw ESG w czesci dotyczacej determinant makroekonomicznych, skoro
prezentowane tresci dotyczg indywidualnej polityki bankéw w zakresie ESG (,,zaangazowania bankéw
w dziatalnos¢ ESG”).

Drugi rozdziat poswiecony jest tadowi (nadzorowi) korporacyjnemu (corporate governance).
Przedstawione w tym rozdziale efekty przeglgdu literaturowego réwniez oceniam wysoko, ale
zasadniczo tylko ostatni punkt tego rozdziatu (2.3 Struktura akcjonariatu a wartos$¢ rynkowa bankdow)
dotyczy bezposrednio przedmiotu rozprawy.

W rozdziale trzecim doktorantka przybliza zastosowang w badaniach metodyke oraz prezentuje
probe badawczg. Ostatni z rozdziatdéw zawiera wyniki badan empirycznych, prowadzonych na
podstawie informacji dotyczgcych 58 gietdowych bankdw z regionu CEE w latach 2007-2021.

Struktura rozprawy jest logiczna i typowa dla prac o charakterze empirycznym. Jedyne, czego
zabrakto, a co wspodtczesnie powinno charakteryzowac kazda prace o charakterze empirycznym
w obszarze nauk ekonomicznych, to odrebny rozdziat (lub podrozdziat) zawierajacy testy odpornosci

uzyskanych wynikéw — odniose sie jeszcze do tego w dalszej czesci recenzji.
3. Uwagi dot. Zzrodet danych, proby badawczej i zmiennych uwzglednionych w badaniach

Zakres wykorzystanych danych przez doktorantke stanowi jedng z najmocniejszych stron rozprawy.
Doktorantka prowadzi badania w oparciu o: dane rynkowe, w tym dane z gietd pozwalajace jej na
konstrukcje miar odnoszgcych sie do wartosci bankéw, tj. wskaznika MTB (market-to-book) i wskaznika
Q Tobina, dane finansowe ze sprawozdan bankow, dane dotyczace struktury wiasnosci analizowanych
bankéw i dane makroekonomiczne. Dane te zostaty pozyskane z réinych Zrodet, a czes$é z nich byfa
uzupetniana indywidualnie przez doktorantke na podstawie informacji upublicznianych przez banki i
gietdy. Doktorantka wtozyta ogromny wysitek na stworzenie bazy umozliwiajgcej jej przeprowadzenie

koniecznych badan empirycznych, co nalezy docenié. Préba badawcza obejmuje 58 bankdw, ktérych
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akcje byty przedmiotem obrotu w latach 2007-2021 na jednej z gietd panstw regionu CEE (11), ktére sg
aktualnie (ale nie przez caty analizowany w rozprawie okres) cztonkami Unii Europejskiej. Warto to
réwniez docenié, poniewaz miedzynarodowa préba badawcza zawsze bedzie miafa przewage nad
badaniami prowadzonymi na prébach ,lokalnych” ze wzgledu na mozliwosci w zakresie
generalizowania uzyskanych wynikéw.

Pozytywnie oceniam dobdr zmiennych do przeprowadzonych badan empirycznych, w tym
zmiennych zaleznych odnoszacych sie do wartosci bankéw (wskazniki MTB oraz Q Tobina),
podstawowych zmiennych objasniajgcych odnoszgcych sie do struktury wtasnosci, a takze zmiennych
kontrolnych przyjetych na podstawie prezentowanego wczesniej przegladu wynikéw innych badan.
Warto doceni¢, ze doktorantka wykorzystata dwie rézne zmienne objasniane, cho¢ przypuszczam (nie
moge mie¢ pewnosci, bo doktorantka nie przedstawita w rozprawie wynikéw korelacji miedzy
zmiennymi), ze istnieje istotna bardzo silna korelacja miedzy obydwoma miarami. Jest tak dlatego, ze
w przypadku bankéw (a takie w wyniku przyjetej metody liczenia wskaznika Q Tobina, gdzie jako
wartosci odtworzeniowe aktywdw przyjmuje sie ich wartosci ksiegowe) zrdéinicowanie wskaZnika
Q Tobina wynika przede wszystkim ze zrdznicowania sktadowych ujetych wtasnie we wskazniku MTB
(czyli gtéwnie kapitalizacji spotki/banku).

Pomiar dwoch gtéwnych zmiennych objasniajgcych, tj. przyjecie do modelu zmiennych binarnych
dla bankéw, w ktérych akcjonariusz wigkszosciowy posiada co najmniej 50% akcji do oceny wptywu
koncentracji wtasnosci na wartos¢ banku (do weryfikacji pierwszej hipotezy) oraz w ktérych wystepuje
akcjonariusz zagraniczny posiadajgcy co najmniej 30% akcji (do weryfikacji drugiej hipotezy), bedzie
zawsze dyskusyjne. Rodzg sie tu oczywiscie dwa pytania: dlaczego zmienne binarne i dlaczego takie
progi? Jest tez i trzecie pytanie, dlaczego liczba akcji, a nie liczba gfoséw, skoro w tym regionie
wykorzystywane sg rézne mechanizmy zwigkszajgce tzw. klin pomiedzy prawami do gtosu a prawami
do zyskow (przeptywow), chociazby akcje o wyzszym parytecie glosow.

Doktorantka czesciowo uzasadnia tak wysoko przyjete progi (m.in. wskazujgc na ogromna
koncentracje wtasnosci w sektorze bankowym regionu CEE — Tabela 2.2.) oraz przyjety sposéb pomiaru
(odnoszac sie do innych badan), ale zasadniczo powinna réwniez — w ramach testéw odpornosci —
dokonaé pomiaru gtéwnych zmiennych objasnianych w oparciu o alternatywne sposoby i przedstawi¢
syntetycznie informacje o uzyskanych w ten sposéb wynikach, tym bardziej, ze dla samej tylko
koncentracji wtasnosci w literaturze wykorzystuje sie co najmniej kilka alternatywnych miar, o ktérych
tez we wczesniejszych rozdziatach doktorantka wspomina (np.: indeks Herfindahla- Hirschmana, udziat

trzech najwiekszych akcjonariuszy, itd.).
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Jesli chodzi o pomiar pozostatych zmiennych kontrolnych, mam jedno zastrzezenie odnoszace sie
do zdefiniowania i pomiaru zmiennej identyfikujgcej okresy kryzysu, ale odniose sie do tego w czesci

poswieconej weryfikacji hipotez.
4. Ocena stopnia realizacji celow — weryfikacji hipotez

Do weryfikacji hipotez doktorantka postuzyta sie powszechnie wykorzystywanga w takich badaniach
analizg regresji, przy czym parametry modeli regresji szacowane byly w oparciu o model panelowy z
efektami losowymi, ale z efektami statymi dla poszczegdinych lat obserwacji. Uzasadnienie wyboru tego
modelu (m.in. konieczno$¢ uwzglednienia zmiennych ,niezmiennych w czasie”) mozna przyjaé za
wystarczajgce.

Przeprowadzone badania, ktorych wyniki zawierajg tabele 4.4 (wptyw kontrolujacego akcjonariusza
wigkszosciowego) oraz 4.6 (wplyw istotnego akcjonariusza zagranicznego) daty podstawe do
pozytywnej weryfikacji postawionych gtéwnych hipotez. Doktorantka wycigga poprawne wnioski na
podstawie wynikow tych badan, realizujgc tym samym gtéwny cel rozprawy. Znajduje istotng dodatnia
zaleznos$¢ miedzy obecnoscig kontrolujgcego akcjonariusza wiekszosciowego (posiadajgcego min. 50%
akcji banku) a wartodcig banku aproksymowang wskaznikami MTB i Q Tobina. Podobnie wyglada
sytuacja w przypadku obecnosdci w akcjonariacie istotnego akcjonariusza zagranicznego, chod nie
wiadomo czy jest on w kazdym analizowanym przypadku akcjonariuszem kontrolujgcym, czy tzw.
blockholderem mniejszosciowym.

Weryfikacji hipotezy pobocznej o znaczeniu dochodowosci dla ksztattowania sie obydwu
wykazanych zaleznosci doktorantka dokonuje poprzez eliminacje z proby obserwacji dla bankéw, ktére
w poszczegdlnych latach z catego analizowanego okresu wygenerowaty straty (ok. 18% obserwacji).
Swojg droga catkiem mozliwe, ze te obserwacje dotyczg wynikéw bankéw w okresach kryzyséw, ale
doktorantka tego nie weryfikuje. Nie jest dla mnie jasne dlaczego doktorantka robi to w ten sposdb,
zamiast poprzez uwzglednienie zmiennej interakcyjnej, jak w odniesieniu do drugiej pobocznej
hipotezy. Nie rozumiem tez czemu przyjmuje zmienng binarng (zysk/strata), zamiast zmiennej ciggtej,
np. wskaznika ROA, ale jak zaznaczytem juz wczesniej w recenzji w ogdle nie jest dla mnie jasne co
doktorantka chce w ten sposéb weryfikowaé. W kazdym badz? razie na tak (nieznacznie) ograniczonej
probie doktorantka obserwuje takie same zaleznosci, co w przypadku catej proby, uznajgc, ze tym samy
zweryfikowafa pozytywnie hipoteze, ze istnieje dodatni zwigzek pomiedzy obecnosciqg akcjonariusza
wiekszosciowego a wartoscig rynkowq w bankach wykazujgcych zyski. Nie wiadomo czy taki zwigzek

istnieje w podprobie bankéw generujgcych straty, bo tego doktorantka nie weryfikuje. Moim zdaniem
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ta czesc¢ rozprawy niczego istotnego nie wnosi. Podobnie, jak w odniesieniu do obecnosci akcjonariusza
zagranicznego w bankach generujacych zyski.

W przypadku drugiej hipotezy pobocznej, o moderujacym wptywie kryzysu na ksztattowanie relacji
pomiedzy udziatami akcjonariusza kontrolujgcego (niezaleznie od typu) oraz zagranicznego a wartoscia
banku, problemem wydaje sie by¢ samo zdefiniowanie kryzysu. Doktorantka wtgcza do modelu zmienng
interakcyjng, ktorej sktadowg jest zmienna binarna identyfikujgca lata , kryzysowe” (takie same dla
wszystkich analizowanych bankéw niezaleznie od kraju). Odrzuca hipoteze o moderujagcym wptywie
kryzysu, nie znajdujgc (z jednym wyjatkiem) istotnych zaleznos$ci dla zmiennych interakcyjnych. Tyle
tylko, ze uwzglednienie kryzysu w analizie poprzez identyfikacje lat wystepowania , globalnego” kryzysu
- jest co najmniej dyskusyjne, z kilku powodow:

1) Po pierwsze, doktorantka za lata kryzysowe przyjmuje lata 2007, 2008 i 2009, co jest bardzo
dyskusyjne, bo kryzys finansowy rozpoczgt sie pod koniec 2007r. i trwat do 2009r., ale na
zagregowanych danych rocznych nie widac efektéw kryzysu w 2007r. (wysokie roczne tempo
PKB w wiekszosci gospodarek na Swiecie i duze zwroty z indeksow gietdowych). Przyjecie
wszystkich tych lat za lata kryzysowe prowadzi do kuriozalnych wnioskéw. Z analizy wynikéw
modelu regresji nr 1 zaprezentowanego w tabeli 4.10 (s. 139) wynika bowiem, ze jest bardzo
silna dodatnia zaleznos¢ pomiedzy zmienng objasniajaca ,KRYZYS” a zmienng objasniang
(wartos¢ bankéw). Doktorantka — co warte podkreslenia — sama zwraca na to uwage, ale nie
prowadzi jej to do konstatacji, ze moze powinna inaczej ujgé kryzys w swoich badaniach.

2) Po drugie, czy globalny kryzys finansowy, ktdry rozprzestrzenit sie z amerykanskiego rynku
kredytdéw subprime poprzez sekurytyzowane aktywa na inne regiony i dotknat wielu instytucji
finansowych poza USA (w tym w Europie Zachodniej i Azji) miat takie znaczenie dla bankéw
regionu CEE? W Polsce w wyniku tego kryzysu nie upadt zaden bank. Przypuszczam, ze w
pozostatych krajach regionu mogto by¢ podobnie.

3) Po trzecie, kompletnie nie rozumiem, czemu doktorantka pomija rok 2020 (pandemia), w
ktérym nastapit najwiekszy spadek globalnego PKB od wielkiej depresji lat 30. (zdecydowanie
wiekszy niz w 2009r. w konsekwencji kryzysu finansowego) i w ktérym nawet polski PKB ulegt
zmniejszeniu w przeciwienistwie do okresu kryzysu finansowego, kiedy to pozostawalismy
»Zielong wyspa”.

Wobec takich kontrowersji doktorantka powinna zastosowa¢ alternatywny sposdb uwzglednienia

kryzysu w swoje analizie i robi to, analizujgc spadki PKB w poszczegdlnych 11 krajach, z ktérych

pochodzg analizowane banki. To podejscie wydaje sie poprawniejsze, a w wyniku jego zastosowania
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doktorantka réwniez nie znajduje zadnych istotnych zaleznosci pomiedzy zmienng interakcyjng a
zmienng objasniang i ostatecznie odrzuca hipoteze o moderujgcym wptywie kryzysu na analizowane
gtowne zaleznosci.

Podsumowujac te cze$¢ recenzji uwazam, ze gtéwny cel rozprawy, czyli weryfikacja dwdéch
podstawowych hipotez badawczych, zostat w moim przekonaniu osiggniety, a doktorantka pozytywnie
zweryfikowata obydwie hipotezy w oparciu o wtasciwie dobrane narzedzia. Dwie poboczne hipotezy

niewiele wniosty do catej rozprawy, a zasadnos¢ uwzglednienia pierwszej z nich budzi duze watpliwosci.

5. Inne uwagi krytyczne

Najwiekszym mankamentem rozprawy jest brak testéw odpornosci. Wydaje sig, ze doktorantka

powinna zastosowac takie testy przynajmniej w odniesieniu do:

a) podstawowych zmiennych objasniajgcych - przyjmujac alternatywne sposoby ich pomiaru, o
czym juz wczesniej pisatem;

b) proby badawczej — poprzez wylgczenie z préby Polski (ok. 30% wszystkich obserwacji) unikajac
tym samym potencjalnych zarzutéw o mozliwo$¢ obarczenia wynikdéw btedem ze wzgledu na
dobdr préby (country bias). Doktorantka we wstepnej czesci pracy pisze nawet o tym, ze
wskazniki MTB czy Q Tobina mogg sie rozni¢ pomiedzy krajami (w obrebie tych samych branz).
Niestety, nie prezentuje Srednich wartosci tych wskaznikdw dla poszczegdinych krajow regionu
CEE, ale jezeli w Polsce istotnie rdznityby sie one od pozostatych krajéw, to uzyskany efekt
mogtby by¢ inny po wytaczeniu jej z proby. Doktorantka sama bowiem pisze (s. 102-103), ze
udziat obserwacji z kontrolujacym wiekszoSciowym akcjonariuszem oraz istotnym

akcjonariuszem zagranicznym w Polsce nalezy do jednego z wyzszych w catej probie.

W rozprawie brakuje tez péjscia ,,0 krok dalej” poprzez szczegdtowq analize typdw akcjonariuszy
wigkszosciowych oraz zagranicznych. Ciekawe bytoby zweryfikowanie chociazby tego, czy znalezione
przez doktorantke zaleinosci sa podobne, czy rdznig sie, w przypadku, gdy np. kontrolujgcym
akcjonariuszem wiegkszosciowym jest panstwo, czy podmiot prywatny, np. inny (zagraniczny) bank.
Doktorantka traktuje grupy akcjonariuszy za homogeniczne, a przeciez tak raczej nie jest, nawet w

obrebie jednego typu (np. akcjonariuszy instytucjonalnych).

Rozprawa zawiera tez mniej istotne btedy i niedociggniecia, nie wptywajgce jednak na mojg ogdlng

oceng, ktore jednak z obowigzku tutaj wskaze:
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Oczywiste pomyvtki:

s. 88 — W Tabeli 3.2 doktoranta prezentuje dane, z ktérych wynika, ze praska gietda miatby rzekomo
miec¢ prawie dwukrotnie wiekszg kapitalizacje niz gietda warszawska (534 mld EUR w 2021r.), co jest
absurdalne (w rzeczywistosci kapitalizacja gietdy warszawskiej jest kilkukrotnie wyzsza). Ten btad jest
potem powielany na kolejnych wykresach, w ktérych usredniane sg dane dotyczace kapitalizacji gietd
w regionie CEE oraz podawane relacje kapitalizacji do PKB, itp. Btagd ten wynika prawdopodobnie z
przyjecia wartosci liczbowej w koronach czeskich za wartosci liczbowe w euro (jako zrédto danych
doktorantka podaje opracowanie wtasne na podstawie informacji ze stron internetowych gietd). Btad
ten mogthy tez wynikac z przyjecia za kapitalizacje danej gietdy nie tylko sumy kapitalizacji krajowych
spotek, co jest powszechnym standardem, ale réwniez dodanie do takiej sumy kapitalizacji spdtek
notowanych na innych gietdach, ktore na gietdzie praskiej oferujg instrumenty na zasadzie cross-
listingu, ale dla ktorych gietda praska nie jest pierwotnym rynkiem (primary market). W takim wypadku
bytby to powazniejszy btad niz zwykta pomytka, bo w ten sposdb nie poréwnuje sie kapitalizacji gietd.

Nielogiczne sformutowania:

s. 41 : (...) Nowa emisja akcji przyczynia sie do wzrostu kapitatu wtasnego, a tym samym do wzrostu
wskaznika ROE (...)

Btedy w oznaczeniu danych:

Z wykresu 3.4 (s. 95) wynika, ze s$rednia i mediana ROA wynosita w 2007r. prawie 150%, a w
przynajmniej kilku latach siegata 100%. To jest po prostu niemozliwe - w opisie na osi wykresu jest biad.

Niedociggniecia:

Tabela ze statystyka opisowq bez podania jednostek! (s. 114)
Podsumowanie i ocena koncowa

Gtéwny cel rozprawy, czyli weryfikacja dwdch podstawowych hipotez badawczych, zostat w moim
przekonaniu osiggniety, a doktorantka pozytywnie zweryfikowata obydwie hipotezy w oparciu o
wiasciwie dobrane narzedzia i Zrédta danych. Do najmocniejszych stron rozprawy mozna zaliczy¢:

e jasno okreslony przedmiot i cel pracy oraz klarownie przedstawione i odpowiednio
podbudowane teoretycznie dwie gtéwne hipotezy badawcze;

e obszerny przeglad literatury, ktorego wyniki w bardzo przystepny sposéb zaprezentowane
zostaty w formie tabel;

e wartosciowa baza danych powstata przy wykorzystaniu réznych zrédet informacji uzupetnianych

indywidualnie przez doktorantke;




®

wilasciwie dobrane narzedzia badawcze oraz poprawny dobdér zmiennych w badaniach
empirycznych;

wiasciwie wnioskowanie w oparciu o wyniki analiz statystyczno-ekonometrycznych.

Do stabszych stron nalezatoby zaliczyé:

brak testow odpornosci;

nie do konca jasno okreslony cel uwzglednienia hipotez pomocniczych (pobocznych),
w szczegolnosci pierwszej z nich (licze, ze bede mdgt uzyskad wiecej wyjasnien podczas obrony);
brak bardziej pogtebionych analiz, uwzgledniajagcych chociazby typy akcjonariuszy
wiekszosciowych czy zagranicznych (jestem ciekaw oczekiwari doktorantki chociazby w
odniesieniu do wptywu parstwa jako kontrolujgcego akcjonariusza na warto$¢ bankdéw
w regionie CEE);

brak , merytorycznego” uzasadnienia wyboru krajow regionu CEE i pordwnania bankow z tego

regionu z bankami z krajéw bardziej rozwinietych.

Konkluzja

W mojej ocenie rozprawa doktorska pt. ,Wartosé¢ rynkowa a struktura akcjonariatu bankéw w

krajach Europy Srodkowej” przygotowana przez Panig mgr Katarzyne Kwiatkowska, spetnia wymogi

Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2023 r. poz. 742 ze zm.)

stawiane rozprawom doktorskim i stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. W zwigzku z

powyzszym wnosze do Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finansdw Uniwersytetu Szczecinskiego o

jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony.
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