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PODSTAWA SPORZADZENIA RECENZJI

Niniejszg recenzje sporzagdzono dla Uniwersytetu Szczecifnskiego w zwigzku z:
(1) uchwalg nr 108/03/2025 Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finansow Uniwersytetu
Szczecinskiego z dnia 6 marca 2025 roku, (2)pismem o sygnaturze EiF.4010.1.2025
Przewodniczacego Rady Naukowej Instytutu FEkonomii 1 Finansow Uniwersytetu
Szczecinskiego prof. dra hab. Dariusza Zarzeckiego z dnia 7 marca 2025 roku oraz (3) umowsg
o dzielo nr A/270/2025 pomigdzy Uniwersytetem Szczecinskim (reprezentowanym przez
Prorektora ds. nauki prof. dr. hab. Andrzeja Skrende przy kontrasygnacie Kwestora mgr.
Andrzeja Kucinskiego) i recenzentem dr. hab. Bartoszem Kurkiem, prof. UEK z dnia 17 marca
2025 roku. ‘

Recenzje sporzadzono z uwzglednieniem wymagan stawianym rozprawom doktorskim
okreslonym w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(tj. Dz. U. 2 2024 r. poz. 1571, ost. zm. Dz. U. z 2024 r. poz. 1897). Recenzje podzielono na
odpowiednie sekcje, zgodnie z wymogami okreslonymi w umowie nr A/270/2025.
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DOBOR TEMATU

Problematyka nadzoru korporacyjnego stanowi przedmiot licznych i wartosciowych
rozwazan naukowych — zaréwno o charakterze teoretycznym, jak i empirycznym - ktore
poglebiajg zrozumienie istoty rzeczywistosci gospodarczej. Te dyskusje i badania sg
niezmiernie wazne zarowno dla naukowcow formutujgeych teorie z zakresu ekonomii
1 finansow (i takze zarzadzania), jak i dla praktykow zycia gospodarczego (w tym wiascicieli
i zarzadzajacych  przedsigbiorstwami),  organdéw  ustawodawczych 1 instytucji
odpowiedzialnych za nadzor nad rynkiem kapitalowym. Zwigzek kadencyjnosci organéw
statutowych 1 finansowego sukcesu przedsigbiorstwa to jeden z niebagatelnych elementdw tej
uktadanki, ktory do tej pory nie zostal w pelni wyjasniony. Dowodem na to sg liczne badania
naukowe w tym zakresie, czestokro¢ z przeciwnymi wnioskami. Zastanawiajgce moze si¢
wydawad, ze naukowcey dotychczas na poswigcali wystarczajacej uwagi krajom, w ktorych
obowigzuje dwupoziomowy model nadzoru korporacyjnego (np. Polska, Litwa, Lotwa,
Estonia). Recenzowana dysertacja porusza ten wazki problem na probie pochodzgcej whasnie z
tych krajow 1 wypelia luk¢ badawcza w zakresie powigzania dilugosci kadencji osob
zajmujgcych kluczowe stanowiska w spotkach gieldowych z wynikami ksiegowymi
1 rynkowymi tych spotek.

Rozprawa nosi zwiezly 1 trafny tytul ,,Zwigzek kadencyjnosci prezesa zarzadu
1 organdw statutowych z wynikami spolek publicznych w Polsce i w krajach baltyckich”.
Jednoznacznie stwierdzam, ze tytul jest prawidtowo postawiony i w pelni oddaje zawartos¢
dysertacji.

OCENA CELU I HIPOTEZ

Za cel glowny recenzowanej dysertacji przyj¢to ,,identyfikacje 1 ocene zwigzku miedzy
dtugoscig kadencji prezesa zarzadu i organdéw statutowych a miarami wynikéw spotek
publicznych z Polski i z krajow baltyckich w latach 2010-2020” (s. 11 dysertacji).

Autorka okreslita ponadto siedem celow czgstkowych (s. 11-12 dysertacji), ktore
uszczegdlawiaja i dopetniajg cel gtéwny oraz umozliwiajg jego operacjonalizacje:

1) CP1. przeglad 1 omoéwienie . podstaw teoretycznych dotyczacych nadzoru
korporacyjnego i kadencyjnoscei cztonkéw organow statutowych,

2) CP2: identyfikacja podobienstw i réznic rozwigzan legislacyjnych w zakresie
powotywania i funkcjonowania organéw statutowych w Polsce i w krajach baltyckich,
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3) CP3: przeglad badan dotyczacych zwigzku miedzy dlugbs’ciq kadehéji prezesa zarzadu
a wynikami spotek,

4) CP4: charakterystyka dtugosci kadencji czlonkéw organow statutowych w Polsce i w
krajach battyckich,

5) CP5: wskazanie i poréwnanie kierunku zwigzku migdzy ditugoscig kadencji prezesa
zarzadu a rynkowymi oraz ksiegowymi wynikami spdlek w Polsce i w krajach
baltyckich,

6) CP6: wskazanie i poréwnanie kierunku zwigzku miedzy dtugoscia kadencji cztonkow
organdw statutowych w podziale na zarzad i rade nadzorcza,

7) CP7: wskazanie i poréwnanie kierunku zwigzku miedzy diugoscig kadencji prezesa
zarzadu a wynikami spdtek w przypadku krotkich i dtugich kadencji.

Zdefiniowanie tych celow wprowadza porzadek w dysertacji i umozliwia Autorce

logiczne przechodzenie pomiedzy poszczegdlnymi etapami pracy badawcze;.
Doktorantka wskazata ponadto cel metodyczny pracy (CM) ,,ustalenie kryteriow stuzacych do
pomiaru dtugosci kadencji” (s. 12 dysertacji) oraz cel aplikacyjny pracy (CA) polegajacy na
»sformutowaniu praktycznych rekomendacji dla wilascicieli oraz czlonkow rad nadzorczych
dotyczacych zwigzku miedzy dtugoscia kadencji cztonkéw organdw statutowych a wynikami
spotek™ (s. 12 dysertacji).

Wszystkie cele (tzn. gléwny, szczegdtowe, metodyczny, aplikacyjny) zostaly okreslone
poprawnie — sformutowano je jednoznacznie. Cele majg wyrazny zwigzek w tytutem rozprawy.
Prawidtowy sposéb okreslenia celéw umozliwia recenzentowi weryfikacje ich osiggniecia.

Autorka dysertacji sformutowala trzy hipotezy gtéwne (s. 12 dysertacji), przy czym
dwie pierwsze dodatkowo uszezegdtowiono (s. 79 1 82 dysertacji):

1) HI: istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy dlugoscig kadencji prezesa zarzadu
a wynikami spotek,

a. Hla: Istnieje negatywny zwigzek miedzy dlugoscig kadencji prezesa zarzadu
a wynikami spotek.

b. Hlb: Istnieje pozytywny zwigzek miedzy dlugoscig kadencji prezesa zarzagdu
a wynikami spdtek

2) H2: istnieje statystycznie istotny zwiazek miedzy diugoscia kadencji organdw
statutowych (zarzaddw i rad nadzorczych) a wynikami spétek,

a. H2a: Istnieje negatywny zwigzek miedzy dlugoscig kadencji organow
statutowych (zarzadow i rad nadzorczych) a wynikami spoltek.

b. H2b: Istnieje pozytywny zwigzek miedzy dtugoscig kadencji organow
statutowych (zarzaddw 1 rad nadzorczych) a wynikami spétek.
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3) H3: zaleznos¢ miedzy dlugoscia kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotek ma
charakter nieliniowy.

Hipotezy postawiono prawidlowo. Kazda 2z hipotez zostala bardzo starannie
uzasadniona od strony teoretycznej, np. Hl — koncepcja sezonowosci, Hla — teoria agencji,
teoria okopania, H1b — teoria stuzebnosci. Autorka wykazuje przy tym doskonatg znajomosé
1 zrozumienie literatury przedmiotu. Hipotezy sg empirycznie weryfikowalne. Hipotezy sg
logicznie powigzane z postawionymi przez Doktorantke celami.

Jako recenzent stwierdzam, ze Autorka osiggneta cel glowny, siedem celow
czastkowych, cel metodyczny i cel aplikacyjny. Empirycznie zweryfikowata trzy hipotezy
glowne (oraz cztery uszczegdlowiajgce hipotezy). Wypetnita zidentyfikowana przez siebie luke
badawcza.

Podsumowujgc, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze przedmiotem recenzowanej
rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

OCENA METOD BADAWCZYCH

Wszystkie metody badawcze dobrano wiasciwie i zastosowano prawidlowo.
Umozliwito to Autorce dysertacji wypeknienie celow oraz weryfikacje hipotez badawczych.

W rozwazaniach teoretycznych wykorzystano metode analizy i krytyki piSmiennictwa.
Zastosowano jg prawidlowo, zgodnie z zasadami prowadzenia badan naukowych. Szerzej na
ten temat wypowiadam si¢ w sekcji poswieconej ocenie zastosowanego pismiennictwa.

W czesei empirycznej probe badawcza stanowity spotki notowane na rynku gtownym
GPW oraz spotki notowane na Nasdaq Baltic w latach 2010-2020. Autorka znakomicie
przeprowadzita selekcje spotek w celu dostosowania proby do weryfikacji postawionych
hipotez (podrozdziat 3.2 dysertacji i wykres 3.1 na stronie 86 dysertacji). Proces selekeji jest
czytelny 1 przeprowadzony uczciwie. Kazdy jej etap jest szczegdtowo opisany i uzasadniony.
Ostateczna proba badawcza obejmowata 331 spotek: 287 z Polski, 17 z Litwy, 16 zLotwy 1 11
z Estonii (przy czym w roku 2010 i w roku 2020 liczba spotek byta inna — co istotne, problem
ten Doktorantka rozwigzata w dysertacji i odniosta si¢ do kwestii niezbilansowane]
i zbilansowanej proby). W prébie uwzgledniono 6 453 cztonkdéw zarzgdow i rad nadzorczych:
5692 z Polski, 273 z Litwy, 312 z Lotwy i 176 z Estonii.

W podrozdziale 3.4 przedstawiono poprawnie sformutowane modele ekonometryczne,
ktére umozliwily Doktorantce weryfikacje hipotez badawczych H1, H2 oraz H3. W modelach
ekonometrycznych prawidlowo okreslono zmienng objasniang i byly to wyniki spotek.
Podobnie prawidlowo okreslono zmienna objasniajaca i byly to diugosci kadencji. Zmienne
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objasniane zoperacjonalizowano poprzez dwie miary rynkowe (wskaznik Q-Tobina oraz
wskaznik M/BV) i cztery miary ksiggowe (ROA, ROE, ROA skorygowane o $rednie wskazniki
dla danego sektora opracowane przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowe]
Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, ROE skorygowane o s$rednie wskazniki dla danego
sektora opracowane przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowe] Stowarzyszenia
Ksiegowych w Polsce). Z kolei zmienne objasniajgce zoperacjonalizowano poprzez dtugosé
kadencji prezesa zarzadu, zarzadu oraz rady nadzorczej. Mierzono je na trzy sposoby: w
jednostkach absolutnych, jako logarytm naturalny liczby lat pozostawania na stanowisku, jako
zmienna binarna (1 — dtugos¢ kadencji wieksza od mediany w danym roku, 0 — dtugos¢ kadencji
mniejsza od mediany w danym roku). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze Doktorantka
zaproponowala 1 logicznie uzasadnita wlasng definicje dtugosci kadencji (s. 7 dysertacji oraz
przypis numer 3 na tejze stronie). Potwierdza to Jej samodzielnos¢ i dojrzatosé naukowy. W
kazdym modelu uwzgledniono zmienne kontrolne (cechy prezesa, charakterystyki spolek,
otoczenie makroekonomiczne) oraz efekty stale (sektor, rok, kraj). Kazda zmienna zostata
odpowiednio scharakteryzowana - podano jej rodzaj, nazwe, sposob obliczania i zrodto (tabela
3.18, s. 115-116 dysertacji).

Hipotezy 1 oraz 2 byly weryfikowane przy wykorzystaniu modeli, w ktorych zaktada
si¢ liniowo$¢ zwigzku pomiedzy wynikami spotek i kadencyjnoscig (a to oznacza, ze zmienna
odpowiadajgca diugosci kadencji jest jedynie w pierwszej potedze). Hipoteza 3 byla
weryfikowana przy wykorzystaniu modelu uwzgledniajgcego nieliniowo$¢ zwigzku pomigdzy
wynikami spotek i kadencyjnosceig (zmienna odpowiadajgca diugosci kadencji byta dodatkowo
w kwadracie w jednym z zastosowanych podejsc).

Zastosowano procedurg winsoryzacji (1/99) w celu ograniczenia wpltywu obserwacji
odstajacych. Wyeliminowano obserwacje nie spetniajace zatozen dotyczacych kompletnosei
danych, co umozliwito Doktorantce poréwnaniu modeli (przypis 105 na stronie 120 dysertacji).

Estymacj¢ wspdlezynnikow przeprowadzono z wykorzystaniem metody regresji
wielorakiej dla danych panelowych (pooled OLS) bez efektow stalych oraz z efektami statymi
(rok, kraj, sektor). Istotno$¢ oszacowanych paramentdéw regresji badano przy wykorzystaniu
odpornych btedow szacunku (robust standard errors).

W pracy wykorzystano liczne, uznane zrddta danych: strona Nasdaq Baltic, zasoby
Notoria Serwis S.A., bazy danych Orbis, EquityRT, World Development Indicators (cz¢$¢ bazy
danych Banku Swiatowego), opracowania Kbmisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce. Czeéé danych zostala zebrana recznie (informacje na
temat 0sob petnigcych funkcje w zarzadach i radach nadzorczych spotek), co wigzalo si¢ ze
znacznym nakladem pracy. Na ich podstawie Autorka opracowala oryginalny, w pehni
weryfikowalny, unikatowy zbiér danych, co znaczaco zwigkszylo walor naukowy
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prowadzonych badan. Stworzenie oryginalnego, niepowtarzalnego zbioru danych jest rowniez
przejawem samodzielnos$ci 1 dojrzatosci naukowej Doktorantki.

Podsumowujge, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze recenzowana rozprawa
doktorska prezentuje umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez
kandydata — Panig mgr Aureli¢ Bajerska.

OCENA ZASTOSOWANEGO PISMIENNICTWA

W recenzowanej rozprawie doktorskiej przeglad literatury jest kompletny. W pracy
wykorzystano prawidtowo wyselekcjonowang literature przedmiotu, zaréwno pod wzgledem
tematycznym, jak i pod wzgledem wiarygodnosci i jakosci zrédel. Lacznie w pracy
wykorzystano 395 pozycji literaturowych wykazanych w Bibliografii oraz 13 pozycji
pozostalych Zrédel. Kazda praca, z ktérej korzystata Doktorantka jest przywotana w tekscie
1 nastgpnie wykazana alfabetycznie w spisie literatury, ktérg zamieszczono na stronach 195-
210 dysertacji. Pozostate Zrodta wykazano na stronic 211 dysertacji. Wykazy wykorzystanych
zrodet sg skonstruowane poprawnie. Na pochwale zastuguje podanie stron (od-do), na ktérych
przytaczane artykuly zostaly wydrukowane w czasopismach. Pewng formg udoskonalenia
bibliografii mogloby by¢ podanie numeru DOI, co powoli staje si¢ standardem w pracach
naukowych.

Znakomitym wprowadzeniem do wilasciwego przegladu literatury w przedmiocie
dysertacji jest podrozdziat 1.1. Zaprezentowano w nim teorie, modele i mechanizmy nadzoru
korporacyjnego. Jednak zdecydowanie najwazniejszym elementem tego podrozdziatu jest
zwiezty przeglad teorii, bowiem stanowig one fundament do czeSci empirycznej pracy. To
potwierdza, Ze Doktorantka jest dojrzalym naukowcem, ktdry zna zasady prowadzenia badan.

W rozprawie doktorskiej odniesiono si¢ ponadto do aktualnych uregulowan prawnych
Polski, Litwy, Lotwy i Estonii (podrozdziat 1.3 dysertacji oraz tabela 1.1). Doktorantka ma
zatem peing swiadomos$¢ i znajomos¢ prawnych ram ustanawiania i funkcjonowania organow
statutowych w analizowanych krajach. Jest to niezmiernie wazne podczas prowadzenia badan
naukowych, bowiem zaprezentowane wnioski dotyczg faktycznych, rzeczywistych sytuacji.

Teoretyczne rozwazania prowadzone w dysertacji sg znakomicie osadzone w uznane]
literaturze przedmiotu i bardzo dobrze udokumentowane. W tym kontekécie na uwage
zastuguje rozdziat 2 dysertacji, szczegélnie podrozdziat 2.1, w ktérym Doktorantka w bardzo
logiczny i czytelny sposob scharakteryzowala procedure doboru publikacji do przegladu
literatury w przedmiocie dysertacji. Kwerenda zostala przeprowadzona z wykorzystaniem bazy
abstraktowo-bibliometrycznej Web of Science. Zapytanie dotyczyto stowa kluczowego ,,CEO
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tenure”, zas wymkz ograniczono do lat 2014-2022. W efekcie uzyskano 224 prace, z ktérych
wiekszos¢ to artykuly opublikowane w czasopismach z listy Academic Journal Guide (ABS).
Po usunieciu rekordow o charakterze teoretycznym, pozostaty 193 empiryczne prace dotyczace
kadencyjnoscei. W podrozdziale 2.2 prace te sklasyfikowano pod katem roku wydania, obszaru
geograficznego, liczby obserwacji, wykorzystywanych teorii, watkow badawczych, stow
kluczowych. Co istotne, w tych pracach nie zidentyfikowano badan dotyczacych Polski, Litwy,
Lotwy, Estonii. To tez potwierdza oryginalno$¢ badania przeprowadzonego przez Doktorantke.

Jestem przekonany, ze tak kompleksowa prezentacja i przeglad badan innych autoréw
mozliwa byla jedynie po szczegélowym zaznajomieniu si¢ z przywolywang literaturg.
Doktorantka nie tylko zna przedmiotowa literature, ale takze potrafi poprawnie jg klasyfikowad
1 wyciaggaé z niej poprawne wnioski.

Podsumowujgc, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, Ze recenzowana rozprawa
doktorska prezentuje ogolng wiedze teoretyczng kandydata — Pani mgr Aurelii Bajerskiej
—w dyscyplinie ekonomia i finanse.

OCENA WYNIKOW BADAN I ICH PRAKTYCZNEGO ZASTOSOWANIA

Wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowano bardzo szczegdétowo w rozdziatach
415 dysertacji doktorskiej. Rozdziat 4 dotyczy liniowego zwigzku migdzy dhugoscia kadencji
organdw statutowych i wynikami spotek, zas rozdziat 5 dotyczy nieliniowego zwigzku miedzy
diugoscia kadencji prezesa zarzadu i wynikami spotek.

Pani mgr Aurelia Bajerska jest na tyle dojrzalym naukowcem, Zze wykorzystuje nie
jeden, lecz kilka sposobéw pomiaru danego zjawiska i na podstawie uzyskanych wynikéw
badan empirycznych wyprowadza logiczne wnioski. Co istotne, w takim przypadku nie nalezy
oczekiwaé identycznych wynikéw dla kazdej metody, lecz podobne. W szczegélnosci nie
nalezy oczekiwaé identycznych oszacowan parametrow regresji (czasami nawet pewne
zmienne mogg si¢ okaza¢ nieistotne bgdz mieé inny kierunek). Doktorantka jest tego w pelni
swiadoma. Zastosowanie réznych metod jest swoistym testem odpornosci wyciaganych
wnioskoéw. Autorka dysertacji znakomicie poradzita sobie z tym zadaniem. Potwierdza to Jej
naukowg rozwaznos¢ i zdolnos¢ prowadzenia uczciwych badan.

W rozdziale 4 dysertacji dokonano pelnej analizy liniowego zwigzku miedzy dlugoscig
kadencji organow statutowych (prezesa zarze}du; zarzadu, rady nadzorczej) 1 rynkowymi oraz
ksiggowymi wynikami spétek publicznych w Polsce i krajach baltyckich (Litwa, fotwa,
Estonia). Bardzo czytelnie przedstawiono zakres badania empirycznego (tabela 4.1, s. 122
dysertacji). Modele zostaly sformutowane prawidtowo (szerzej na ten temat wypowiadam si¢
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w sekeji dotyczacej oceny metod badawczych). Na uwage zastuguje wykorzystanie zmiennych
kontrolnych i efektow stalych dla lat, krajéw i sektorow. Wszystkie zmienne zostaty
szczegOtowo opisane i scharakteryzowane. Nalezy stwierdzi¢, ze badania ekonometryczne
przeprowadzono kompleksowo. Wyniki podstawowych analiz zostaly przedstawione w tresci
rozdziatu, za$ wyniki dodatkowych analiz przedstawiono w licznych zatgcznikach. Wyraznie
widoczny jest imponujgcy naktad pracy Doktorantki owocujacy rzetelnym przeprowadzeniem
badan empirycznych i czytelnym przedstawieniem uzyskanych wynikéw. Ponadto dogl¢bna
znajomos¢ literatury przedmiotu umozliwita Doktorantce powiagzanie uzyskanych wynikow z
odpowiednimi teoriami 1 naukowe wyjasnienie zaobserwowanych faktow. Istotnosé
statystyczna zostata okre$lona zgodnie z ogolnie przyjetymi tradycjami w dyscyplinie
ckonomia i finanse (*10%, **5%, ***1%). Autorka dysertacji ma takze ¢wiadomo$é
problemow zwigzanych z kodowaniem zmiennych (np. kwantyfikowanie kadencji krétszej niz
jeden rok) i ich konsekwencji.

Hipotezy H1 oraz H2 zostaly zweryfikowane. Wykazano ujemny zwigzek diugosci
kadencji prezesa zarzadu i rynkowych wynikow spotek (Hla). Wykazano ujemny zwigzek
miedzy dtugoscia kadencji zarzgdu i rynkowych wynikow spdtek (H2a). Wykazano dodatni
zwigzek miedzy dtugoseig kadencji rady nadzorczej i ksiegowych wynikow spétek (H2b). Co
istotne, wyniki nie tylko zostaly omowione, ale takze prawidtowo uzasadnione na gruncie
teoretycznym.

Nieliniowos$¢ zwigzku miedzy dtugoscig kadencji prezesa zarzadu i wynikami spolek
byla badana w rozdziale 5 dysertacji na dwa sposoby — poprzez dodanie kwadratu dtugosci
kadencji prezesa zarzadu (n = 2702 obserwacje) 1 poprzez podzial tej proby na krétkie (n =
1262) 1 dlugie (n = 1440) kadencje. Podobnie jak w przypadku zwigzku liniowego, takze w tym
przypadku zmiennymi objasnianymi byly wskaznik Q-Tobina, M/BV, ROA, ROE,
skorygowane ROA, skorygowane ROE. Wyniki sg odporne na dodanie efektow statych dla lat,
kraju 1 sektora. Prawidlowym dzialaniem jest wykorzystanie odpornych bledow (robust
standard errors). Doktorantka znakomicie poradzita sobie z teoretycznym uzasadnieniem
uzyskanych wynikow (np. efekt przejecia, teoria agencji, teoria okopania). A byio to trudne
zadanie, bowiem np. w modelu M/BV w przypadku zastosowania kwadratu uzyskane znaki
sugerowaly ksztatt ,,U”, za$ w przypadku podziatu na krétkie i dtugie kadencje uzyskane znaki
sugerowatly, ze w krotkich kadencjach wraz ze wzrostem kadencji efekt jest pozytywny, zas w
diugich kadencjach wraz ze wzrostem kadencji efekt jest negatywny. Z kolei w modelu
skorygowane ROA wyniki byty juz spojne i dena byto zidentyfikowa¢ ksztatt odwroconego
,»U”. Warto ponadto zauwazy¢, ze Doktorantka jest w petni $wiadoma tego, ze w przypadku
braku statystycznej istotnosci parametréw nalezy odstapi¢ od interpretaciji (np. w przypadku
modeli ROE, s. 179-180 dysertacji).
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Hipoteza H3 zostala zweryfikowana — istnieje nieliniowy zwiagzek miedzy dtugoscia
kadencji prezesa zarzadu w wynikami spétek (tabela 5.7, s. 186 dysertacji). Uzyskane przez
Panig mgr Aurelie Bajerskg wyniki badan empirycznych i ich teoretyczne uzasadnienie w petni
uzasadniajg przyjecie tej hipotezy.

Main uwage¢ do nazewnictwa. Na stronach 122 oraz 170 zapisano ,,Wartosci w
nawiasach odpowiadajg odchyleniom standardowym wspdlczynnikéw  kierunkowych
zmiennych”. Mysle, ze lepiej byloby uzywac okreslenia ,,standardowy btad szacunku” (ten
termin jest w mojej ocenie bardziej powszechny).

Mam tez drobng uwage do tabeli Z.4.2 (strony 234-235 dysertacji). Dotyczy ona
podawania p-value. Co do zasady, je$li p-value jest bardzo matle, to w publikacjach naukowych
nie okresla si¢ go jako ,,p-value = 0,0000”, lecz jako ,,p-value < 0,0001”. Robi si¢ tak nawet
wowczas, gdy w programie statystycznym, z ktdrego korzystamy, pojawia sie wynik p-value
na poziomie ,,0,0000”. W programie statystycznym jest to wynik zaokrgglony do czterech
miejsc po przecinku. Nalezy zatem pamietaé, ze nie jest to tozsame ze zdarzeniem
niemozliwym.

Prowadzone przez Panig mgr Aurelie¢ Bajerskg badania maja istotny wkiad do teorii
ckonomii 1 finanséw (np. teorii agencji, teorii okopania), bowiem weryfikuja ich
przewidywania na gruncie dwustopniowego modelu fadu korporacyjnego obecnego m.in.
w Polsce 1 krajach battyckich.

Uzyskanie przez Panig mgr Aurelic Bajerskg wyniki badan majg takze istotne
implikacje praktyczne, szczegoélnie w przypadku spdlek funkcjonujgcych w warunkach
dwustopniowego modelu tadu korporacyjnego. Okazuje sie, ze dluzsze kadencje rad
nadzorczych sg zwigzane z lepszymi wynikami ksiegowymi spoétek, co moze sugerowac
konieczno$¢ powolywania rad nadzorczych na dluzsze kadencje. Z kolei krotkie kadencje
prezesa zarzadu i calego zarzadu sg zwigzane z lepszymi rynkowymi wynikami spdtek. Moze
to sugerowac konieczno$¢ wprowadzenia mechanizmow uniemozliwiajacych ,,zasiedzenie si¢”
zarzadu 1 prezesa.

Nie mozna takze pomingé istotnego waloru metodologicznego pracy doktorskiej Pani
mgr Aurelii Bajerskiej polegajacego na ustaleniu kryteriow stuzacych do pomiaru dlugosci
kadencji.

OCENA STRUKTURY PRACY
Recenzowana rozprawa doktorska jest pracg pisemng w formie monografii naukowe;.

Calos¢ dysertacji obejmuje 284 strony maszynopisu i sklada si¢ z wprowadzenia,
; . o ' 9
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5 zasadniczych rozdziatow, zakonczenia, bibliografii, pozostatych Zrodel, zestawienia tabel,
zestawienia wykresdw, zestawienia rysunkdw, zalgcznikow, streszezenia w jezyku polskim,
streszczenia w jezyku angielskim.

Struktura pracy jest poprawna i zgodna z wymaganiami stawianymi pracom naukowym.
Wyraznie widoczna jest logiczna konstrukcja dysertacji: czes¢ teoretyczna (rozdziaty 1-2),
cze$¢ metodologiczna (rozdziat 3), czes¢ empiryczna (rozdziaty 4-5). Struktura pracy jest
spojna — rozdzialy sg ze sobg wyraznie powigzane, ich nastepstwo jest w petni uzasadnione.
Kazdy rozdzial rozpoczyna si¢ od zwiezlego opisu jego tresci, a nastepnie pojawiaja sie
podrozdziaty. Sprzyja to ,.czytelnosci” dysertacji. Tytuly rozdziatow i podrozdziatow sg
wlasciwe, obrazujg ich tresc.

Wprowadzenie zawiera te elementy, ktérych nalezy oczekiwaé od tej czesei pracy:
uzasadnienie wyboru tematu i zidentyfikowanie luki badawczej, okreslenie gtownego celu
rozprawy (oraz siedmiu celow czgstkowych), okreslenie celu metodycznego, okreslenie celu
aplikacyjnego, okreslenie trzech hipotez gtownych, skrétowe omowienie proby badawcze]
1 wskazanie na zrédta danych, a takze omowienie struktury pracy.

Rozdziat 1 poswigcono teoretycznym i prawnym aspektom nadzoru korporacyjnego. Co
istotne, omoéwiono teorie wykorzystywane do opisu proceséw determinujgcych tad
korporacyjny. Szczegdlng uwage poswiecono koncepcji sezonowosci kadencji prezesa zarzadu
jako czlonka organu statutowego — ta problematyka jest bardzo istotna dla czg¢éci empirycznej
pracy. W rozdziale 1 omdéwiono takze prawne ramy ustanawiania i funkcjonowania organow
statutowych w czterech krajach, ktére sg przedmiotem badania w czesci empirycznej (Polska,
Litwa, Lotwa, Estonia).

Rozdzial 2 to przeglad badan kadencyjnosci cztonkdéw organow statutowych. W tym
rozdziale Autorka bardzo szczegolowo omowita procedure doboru literatury, dokonata
systematyzacji nurtdéw badawczych, przeprowadzita staranng analize 1 krytyke
czasopiSmiennictwa. Co istotne, przeglad badan dotyczyt empirycznych publikacji z catego
Swiata (analizowane publikacje obejmowaly swoimi badaniami wybrane kraje, przy czym
zlokalizowane one byly na wszystkich kontynentach) wydanych w uznanych czasopismach.

Rozdzial 3 prezentuje zalozenia metodyczne badania. Uzasadniono wybdr tematu,
zidentyfikowano lukg badawczg, zaprezentowano cel i hipotezy badawcze. Scharakteryzowano
badang zbiorowos¢ (horyzont czasowy, zakres geograficzny). Przedstawiono statystyki
opisowe zmiennych. Oméwiono metodyke badania (zdefiniowano modele ekonometryczne,
oméwiono zmienne i ich sposéb pomiaru, wskazano zrodla pozyskania danych). Rozdziat ten
jest zwiezly, logiczny i bardzo wazny dla badania empirycznego. Nalezy pochwalié
Doktorantke za umieszczenie tych treSci w osobnym rozdziale, tuz przed badaniem

empirycznym.
‘ . 10
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Rozdzial 4 ma charakter empiryczny. Zawiera on pierwsza czes¢ oryginalnego badania
zaprojektowanego i prawidtowo wykonanego przez Doktorantke (rozdzial dotyczy liniowego
zwigzku pomiedzy dlugoscig kadencji a wynikami spolek). Kazdy z trzech podrozdzialéw
poswiecono osobnej kadencji, tzn. prezesa zarzadu, zarzadu i rady nadzorczej. W kazdym
podrozdziale szczegdtowo przedstawiono wyniki analizy regresji dla miar rynkowych i dla miar
ksiegowych i dokonano ich interpretacji. Réwniez w syntetyczny sposdb podsumowano wyniki
badan.

Rozdzial 5 ma rowniez charakter empiryczny. Zawiera on drugg czgs$¢ oryginalnego
badania zaprojektowanego i prawidtowo wykonanego przez Doktorantke (rozdzial dotyczy
nieliniowego zwigzku pomiedzy dtugoscig kadencji prezesa zarzadu a wynikami spotek).
Przedstawiono w nim wyniki analizy regresji zarowno dla miar rynkowych, jak i dla miar
ksiegowych. Rozdzial uwzglednia interpretacje uzyskanych wynikéw i ich teoretyczne
uzasadnienie. Rozdziat wienczy synteza wynikdéw badan.

W zakonczeniu zwiezle przedstawiono wnioski z rozwazan teoretycznych i wnioski z
przeprowadzonych badan empirycznych. Doktorantka przywotala cel glowny 1 cele
szczegdlowe oraz wyrazila swoja opinie w kwestii ich wykonania. Podzielam opini¢
Doktorantki. Jako recenzent zgadzam si¢, ze wszystkie cele zostaly osiggnigte. Zamierzenia
zostaly  zrealizowane. Hipotezy zostaly zweryfikowane. Na pochwale zastuguje
zidentyfikowanie ograniczen prowadzonego badania naukowego oraz wskazanie kierunkéw
dalszych badan (s. 193 dysertacji). Zakonczenie jest poprawnie napisane.

Kolzjnym elementem dysertacji jest wykaz wykorzystanych Zrodet. Bibliografia
obejmuje 395 pozycji. Pozostate Zrodta obejmujg 13 pozycji.

Po Bibliografii umieszczono: zestawienie tabel (55 pozycji), wykreséw (7 pozycji)
i rysunkow (2 pozycje). Tabele, wykresy i rysunki skonstruowano prawidtowo.

Przedostatnim elementem dysertacji sg liczne zalgczniki w formie tabel i rysunkow.
Zalgczniki te znaczgco wzbogacajg prace i potwierdzaja, ze badanie zostato przeprowadzone
rzetelnie.

Ostatnim elementem dysertacji sg dwa streszczenia — w jezyku polskim i w jezyku
angielskim.

OCENA TECHNIKI PISANIA i)YSERTACJI, EDYCJIL STYLU

Autorka opanowala technike pisania dysertacji w stopniu bardzo dobrym. Edycja i styl
nie budzg zastrzezen. Praca jest napisana bardzo starannie. Doktorantka przywiazuje bardzo
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duzg uwage do prawidlowego jezyka i formatowania pracy (tekstu, tabel). Jest to godne
pochwaty zachowanie.

W dysertacji pojawiajg si¢ nieliczne, bardzo drobne niedociggniecia edytorskie, ktdre
sq naturalne 1 w zadnym przypadku nie mogg mie¢ wplywu na wysoce pozytywng ocene
techniki pisania pracy. Dotyczy to migdzy innymi nastepujacych stron i kwestii:

- 5. 100, tytul 3.3.2 jest: ,,Zatozenia metodyczne zmiennej i statystyki opisowe objasniajacej”,

- s. 172-173, jest: ,,Poczatkowe wydluzenie kadencji prezesa negatywnie ma negatywny
zwigzek (...)",

- s. 188, jest: ,Z kolei Litewski ustawodawca (...)”, a powinno by¢ ,.Z kolei litewski
ustawodawca (...)”,

- 5. 204, pozycja 244, jest: ,,The journal of finance”, a powinno by¢ ,,The Journal of Finance”,
- 8. 207, pozycja 313, jest: ,,Academy of management Journal”, a powinno by¢ ,,Adcademy of
Management Journal”.

KONKLUZJA
Niniejsza recenzja jest jednoznacznie pozytywna.

Recenzowana pisemna rozprawa doktorska Pani mgr Aurelii Elizy Bajerskiej pt.
»Zwigzek kadencyjnosci prezesa zarzgdu i organéw statutowych z wynikami spélek
publicznych w Polsce i w krajach baltyckich” (dziedzina nauk spolecznych, dyscyplina
ekonomia i finanse) przygotowana pod opiekg promotora Pani dr hab. Katarzyny Byrki-
Kity, prof. US oraz prometora pomocniczego Pana dra Mateusza Czerwinskiego spelia
wymogi okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1571, ost. zm. Dz. U. z 2024 r. poz. 1897):

1) prezentuje ogélna wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse,
2) prezentuje umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez
kandydata,
3) jej przedmiotem jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.
Stwierdzam ponadto, ze rozprawa doktorska jest praca pisemng w formie monografii naukowe;j
oraz ma zalgczone streszezenie w jezyku angielskim.

W zwigzku z powyzszym wnioskuj§ o dopuszczenie rozprawy doktorskiej Pani mgr
Aurelii Elizy Bajerskiej pt. ,,Zwigzek kadencyjnos’ci prezesa zarzadu i organdéw statutowych
z wynikami spétek publicznych w Polsce i w krajach battyckich” (dziedzina nauk spotecznych,
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dyscyplina ekonomia i finanse) przygotowanej pod opiekg promotora Pani dr hab. Katarzyny
Byrki-Kity, prof. US oraz promotora pomocniczego Pana dra Mateusza Czerwinskiego do
publicznej obrony w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

WNIOSEK O NAGRODZENIE ROZPRAWY DOKTORSKIEJ WYROZNIENIEM
INSTYTUTU EKONOMII I FINANSOW UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

Biorge pod uwage wysoki poziom merytoryczny rozprawy doktorskiej oraz aktualnosé
poruszanej tematyki wnioskuje¢ o uhonorowanie Pani mgr Aurelii Bajerskiej stosownym
wyréznieniem (nagroda) Rady Naukowej Instytutu Ekonomii 1 Finanséw Uniwersytetu
Szczecinskiego.

Swoj wniosek uzasadniam: zidentyfikowaniem i wypelnieniem istotnej luki badawcze;j
(w tym opracowaniem autorskiej oryginalnej definicji kadencyjnosci), kompleksowym
przegladem literatury 1 stworzeniem znakomitych teoretycznych ram badania, niebagatelnym
zakresem badania zarowno od strony chronologicznej (2010-2020), jak i geograficznej (Polska,
Litwa, Lotwa, Estronia), opracowaniem unikatowego zbioru danych (w szczegoélnosci
dotyczacego sktadu osobowego czlonkéw organow  statutowych), prawidlowym
zastosowaniem metod badawczych (w tym ekonometrycznych), wazkimi wnioskami dla
rozwoju teorii ekonomii i finanséw oraz dla praktyki gospodarczej. W mojej ocenie praca
doktorska Pani mgr Aurelii Bajerskiej w pelni zastuguje na stosowne wyroznienie (nagrode).

Jednoczesnie zachgcam Panig mgr Aurelie Bajerskg do wydania rozprawy doktorskiej
w renomowanym wydawnictwie naukowym, na przyktad Uniwersytetu Szczecinskiego.

Bartosz Kurek

i3

Katedra Rachunkowosci
Instytut Informatyki, Rachunkowosci | Controllingu
Kolegium Nauk ¢ Zarzgdzaniu i Jakosci
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakdw
www ek krakow.pl



