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RECENZJA

rozprawy doktorskiej Pani mgr. Magdaleny Klaudii Kowalskiej
pt.: ,Standing finansowy a zréwnowazony rozwoj przedsiebiorstw w Polsce. Badania
sektorowe”
Promotor: dr hab. Natasza Duraj, prof. UL
Promotor pomocniczy: dr Anna Misztal

Formalna podstawa recenzji

Podstawe formalng opracowania przedmiotowej recenzji, stanowita Uchwata Komisji
Uniwersytetu Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia
9 maja 2022 roku i przedstawiona w skiecrowanym do mnie piSmie Przewodniczacego
Komisji Uniwersytetu L.odzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia
i finanse, dr hab. Rafata Matery, prof. uczelni, a takze zawarta umowa o dzieto

nr UODRD/13/212/05/2022 polegajace na sporzadzeniu recenzji rozprawy doktorskie;j.

1. Aktualnos¢ podjetego tematu

Jednym z najwigkszych wyzwan wspoétczesnego $wiata jest zapewnienie réwnowagi
pomiedzy rozwojem gospodarczym, spotecznym i Srodowiskowym. Zasadniczg kwestig jest
zaangazowanie jak najwigkszej liczby podmiotdw, instytucji i organizacji na rzecz poprawy
jakosci zycia oraz przeciwdzialania zmianom klimatu. Wplyw na zaangaZzowanie
si¢ przedsigbiorstw w zroOwnowazony rozw0] majg zarOwno czynniki egzo, jak
i endogeniczne. Podejmowane przez organizacje dziatania na rzecz ochrony przyrody
sg determinowane zarowno stopniem rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju, koniunktura
gospodarcza, $wiadomoscig ekologiczng spoteczenstwa a takze naktadami na badania
i rozwoj, czy wprowadzone regulacje i normy prawne w zakresie ochrony s$rodowiska

naturalnego, w tym réwniez ustawy lokalne. Podmioty gospodarcze tym chgtniej angazuja si¢
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w zrownowazony rozwoj, realizacje inwestycji ekologicznych, wdrazanie nowych technologii
oraz rozwigzan przyjaznych $rodowisku, im wigksza maja $wiadomo$é, ze dzialania
te dodatkowo wptywaja pozytywnie na popraw¢ wizerunku i pozycji konkurencyjnej ich
przedsi¢biorstwa. Nie bez znaczenia dla zaangazowania si¢ oOrganizacji na rzecz
zroOwnowazonego rozwoju jest ich sytuacja finansowo-majatkowa, charakter prowadzonej
dziatalnosci przez podmioty gospodarcze, a takze stosowane technologie i1 narzedzia
w procesach podstawowych i pobocznych realizowanych w firmach oraz postawa
proekologiczna pracownikéw i kadry zarzadzajgcej. Posiadanie odpowiednich finansow
w powiazaniu z ptynno$cia finansowa i rentownos$cig przedsigbiorstwa jest niezwykle wazne
dla zarzadu i czgsto determinuje podjecie decyzji dotyczacych wdrozenia inwestycji
ekologicznych. Wptyw na kondycj¢ firm, a tym samym posrednio na ich zaangazowanie
w zrownowazony rozw0Oj ma, M.in. sytuacja gospodarcza. Sytuacje gospodarczg
poszczegdlnych krajow determinujg nie tylko czynniki wewngtrzne, ale takze czynniki
wynikajace z otoczenia krajowego i miedzynarodowego, w tym tzw. czynniki globalne
(wojny, umowy, kryzys finansowy, rynki nieruchomosci itd.). Z tego punktu widzenia
zrownowazony rozwoj przedsigbiorstw stanowi niezwykle interesujacy, aktualny i dotychczas
stabo rozpoznany problemem badawczy.

Recenzowana dysertacja poswigecona jest zatem istotnym, zardwno z naukowego,
poznawczego, jak réwniez praktycznego punktu widzenia, decyzyjnym problemom
zwigzanym z oceng wplywu standingu finansowego na zroéwnowazony rozwdj
przedsigbiorstw. Do oceny wptywu wybrano sekcje PKD2007 w latach 2008-2019, w ktorych
to, odnotowano negatywny wplyw kryzysu sektora finansowego oraz rynku nieruchomosci
w USA na sytuacje rynku finansowego w Polsce.

W rozprawie opracowano modele matematyczne wplywu standingu finansowego
na zréwnowazony rozwoj przedsigbiorstw wg sekcji PKD2007 w latach 2008-2019.
Stwierdzam, ze wybor tematu rozprawy nalezy uznaé za trafny, w pelni uzasadniony

aktualnym stanem wiedzy i potrzebami praktyki gospodarczej.

2. Ocena metodyczna

Praca liczy 199 stron, wraz ze spisem tresci, wstepem o charakterze streszczenia pracy,

spisem rysunkow, spisem tabel i spisem wykresow. Rozprawa sklada si¢ z 6 rozdzialow
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glownych oraz zakonczenia. Rozdzialy sg powigzane merytorycznie, a proporcje pomiedzy
zasadniczymi elementami opracowania nalezy uzna¢ za wilasciwe. Calo$¢ opracowania
tworzy klasyczny uktad dysertacji. Tytul pracy koresponduje z jej treScig. Bibliografia
obejmuje 248 pozycji literaturowych, w tym szes¢ wspolautorskich artykulow naukowych
Doktorantki oraz artykuly z czasopism naukowych, raporty dotyczace wskaznikow i pozycje
ksigzkowe ze $wiatowego obiegu literatury. Bibliografia zostata podana alfabetycznie,
wg nazwisk autorow. Literatura w wickszosci przypadkow jest aktualna, obejmuje ostatnie
dziesieciolecie. Dobor pozycji jest wystarczajacy do analizowanej tematyki, a przedstawiony

przeglad zostat opracowany w sposob wlasciwy.

Mgr Magdalena Kowalska bazujgc na krytycznym i retrospektywnym przegladzie
literatury wiasciwie przedstawita zarys zrownowazonego rozwoju oraz standing finansowy
wskazujac na luki badawcze w podjetej tematyce. Skrupulatna analiza danych zrédtowych
umozliwita Doktorantce wiasciwe zdefiniowanie problemu badawczego, okreslenie celu
pracy oraz postawienie hipotez badawczych, jednej glownej i szesSciu pomocniczych.
Recenzowana rozprawa przedstawia nowo opracowane modele, oparte o syntetyczne
wskazniki: rozwoju ekonomicznego (Re), spotecznego (Rs) oraz Srodowiskowego (Rg)
przedsigbiorstw (wskazniki sktadowe zréwnowazonego rozwoju — ZR), a takze ptynnosci
finansowej (Ps), rentownosci, sprawnosci dziatania (Sq) i struktury finansowej (S) organizacji,
czyli w oparciu o wskazniki stanowigce sktadowe standingu finansowego (SF). Do oceny

zalezno$ci pomigdzy:

e sktadowymi zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw (Re, Rs I Rg) a standingiem
finansowym (SF);

e zroOwnowazonym rozwojem przedsigbiorstw (ZR) a skladowymi standingu
finansowego (S, Py, Sq)

e zroéwnowazonym rozwojem przedsigbiorstw (ZR) a standingiem finansowym (SF)

Doktorantka wykorzystata znane z literatury wielokryterialne statystyczne metody oceny,
w tym wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona oraz klasyczng metod¢ najmniejszych
kwadratow (KMNK). Estymacji wynikow dokonata metoda pozornie niepowigzanych rownan
(SUR). Na tej podstawie okreslita zaleznosci pomigdzy analizowanymi skladowymi
I wyznaczyta modele matematyczne. Wykorzystane w toku badan przez Doktorantke, metody

analizy statystycznej, oceniam pozytywnie.
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Whioskowanie przeprowadzone przez mgr Magdalene Kowalskg jest poprawne,

a znajomos$¢ szczegotowych technik analitycznych zadowalajaca.

W uwagach koncowych Doktorantka przedstawita najwazniejsze osiggni¢cia zwigzane
z realizacja celu i udowodnieniem badz odrzuceniem postawionych hipotez badawczych oraz

nakreslita kierunki badan i analiz przyszto$ciowych.

Z metodologicznego punktu widzenia, rozprawe oceniam pozytywnie.

3. Ocena merytoryczna

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska sktada si¢ z trzech gtownych czesci:

e przegladu literatury (rozdziaty 1 i 2),

e 0pisu badan wilasnych obejmujacych: przedstawienie metodyki badan wraz
z celem i hipotezami badawczymi (rozdziat 3), badania zasadnicze w tym
statystyczng ocene¢: zroOwnowazonego rozwoju przedsigbiorstw i standingu
finansowego wg sekcji PKD2007 w latach 2008-2019 (rozdziat 4-5)
oraz opracowanie modeli wpltywu standingu finansowego na zrownowazony
rozwoj przedsiebiorstw wg sekcji PKD2007 w latach 2008-2019 (rozdziat 6),

e zakonczenia (rozdziat ostatni, nienumerowany) wraz z bibliografig.

W czgéci literaturowej Doktorantka dokonata skrupulatnego przegladu publikacji naukowych
oraz danych statystycznych, zwigzanych z tematem dysertacji. Wtasciwie okreslita kryteria
i zidentyfikowala mierniki zréwnowazonego rozwoju oraz standingu finansowego
przedsigbiorstw.  Przedstawita dostepne na $wiecie wyniki badan dotyczacego
zrOwnowazonego rozwoju, w tym podkreslita pozycje naukowe zwigzane ze stabo
rozpoznang w literaturze krajowej i zagranicznej problematyka wplywu standingu
finansowego na zrownowazony rozwo6] przedsigbiorstw. Analiza najnowszej literatury
z zakresu zagadnienia przeprowadzona przez Doktorantke pozwolita Jej wlhasciwie
zidentyfikowa¢ luke badawcza, a takze nakre$lic cel pracy, jakim jest ocena wplywu
standingu finansowego na zrownowazony rozwoj przedsiebiorstw wg sekcji PKD2007

w latach 2008-2019.
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Dla osiggniecia tak postawionego celu oraz rozwigzania problemu Doktorantka
sformutowata gléwna hipotez¢ badawcza: ,, Standing finansowy ma istotny statystycznie
wplyw na zrownowazony rozwdoj przedsigbiorstw wg sekcji PKD2007 w latach 2008-2019".

oraz nastepujace hipotezy pomocnicze:

—H1: ,,Zréwnowazony rozwdj przedsi¢biorstw ma ztozony charakter, determinowany jest
on przez szereg czynnikOw wewnetrznych i1 zewngtrznych, ktérych prawidtowe
rozroznienie ma kluczowe znaczenie dla jego realizacji”;

—H2: ,,Posiadanie odpowiedniego standingu finansowego, ktorego przejawem jest
phynnosé  finansowa, rentownos¢, sprawnos¢ dziatania oraz wlasciwa struktura
finansowa wpltywa na realizacje celow zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstw”,

— H3: ,,Rozwdj ekonomiczny (Re¢) charakteryzuje sie wyzszym poziomem dynamiki
od rozwoju spotecznego (Rs) i srodowiskowego (Rg) w przedsiebiorstwach wg sekcji
PKD2007 w latach 2008-2019”;

—H4: ,Standing finansowy przedsigbiorstw Wwg sekcji PKD2007 posiada dodatnig
dynamike w latach 2008-2019";

—H5: ,,Standing finansowy z okresu poprzedniego (t-1) ma wyzszy istotny statystycznie
wphyw na zrownowazony rozwoj przedsigbiorstw w okresie biezgcym (t) w porownaniu
z wplywem standingu finansowego z okresu biezgcego (1)

—H6: ,,Phynnosé¢ finansowa ma najwigkszy istotnie statystycznie wplyw na rozwoj
ekonomiczny, spoteczny i Srodowiskowy przedsiebiorstw wg sekcji PKD2007
w latach 2008-2019".

Wymiernym efektem badan wstepnych stanowigcych pierwsza i druga czgsé
przeprowadzonych przez Doktorantke prac naukowo-analitycznych byto okreslenie zatozen
1 opracowanie wskaznikow rozwoju ekonomicznego (Re), spolecznego (Rs)
1 $rodowiskowego (R$) oraz syntetycznego wskaznika zrownowazonego rozwoju
przedsigbiorstw (ZR) wg sekcji PKD2007 w latach 2008-2019, a takze okreslenie
wskaznikow ptynnosci finansowej (Ps), rentownosci (R), sprawnosci dziatania (Sq), struktury
finansowej (S) oraz syntetycznego wskaznika standingu finansowego (SF). Na tym etapie
badan Doktorantka wyznaczyta trend wspomnianych wskaznikow w badanym okresie.
Wyniki badan zostaty opracowane w ujeciu tabelarycznym, graficznym oraz opisowym.

W kolejnym etapie prac doktorantka rzetelnie przeprowadzila zasadnicze badania naukowo-

analityczne. Doktorantka wyznaczyla stopien zaleznosci pomiedzy komponentami standingu
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finansowego z zastosowaniem korelacji liniowej Persona, zbadala wplyw standingu
finansowego (SF) oraz jego wymiarow (Ps, R, Sy, S) na zréwnowazony rozwoj
przedsi¢biorstw (ZR) i jego komponenty (Re, Rs, Rs). Wiasciwie wykorzystata metody
statystyczne: wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, klasyczng metode najmniejszych
kwadratow (KMNK) oraz metode pozornie niepowigzanych réwnan (SUR) w celu okreslenia
korelacji matematycznych pomiedzy wskaznikami. Wymiernym efektem badan zasadniczych
stanowi autorskie opracowane modeli matematycznych okres$lajacych wplyw standingu
finansowego na zrownowazony rozwoj przedsigbiorstw wg sekcji PKD2007 w latach
2008-2019.
Doktorantka wykazata si¢ umiejetnos$cig planowania warsztatu pracy, wlasciwie okreslita
wskazniki oraz prawidtowo dobrata metody statystyczne, ktore umozliwity Jej:

e okreslenie korelacji pomiedzy zmiennymi objasniajgcymi i objasnianymi

e dokonanie oceny wptywu zmiennych na komponenty zréwnowazonego rozwoju

i standingu finansowego przedsigbiorstw w badanym okresie.

Forma przedstawienia wynikow w formie tabelarycznej i graficznej, ich interpretacja,

jak rowniez sposdb wyprowadzenia zaleznosci matematycznych nie budzi zastrzezen.

W wyniku przeprowadzonych prac badawczych Doktorantka zaproponowala autorskie
rozwiazanie w postaci opracowanych modeli matematycznych okreslajacych wplyw
standingu finansowego na zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstw wg sekcji PKD2007
w latach 2008-2019. Oryginalne rozwigzanie problemu naukowego uwazam za bardzo mocng
strone recenzowanej dysertacji, umozliwilo ono realizacje¢ celu rozprawy, potwierdzenie
glownej hipotezy badawczej i stanowi istotny wklad naukowy do dyscypliny ekonomia

i finanse.
Opracowane rozwiazanie charakteryzuje przydatnos$¢ praktyczna.

Chciatabym przedstawi¢ kilka uwag krytycznych z prosba do Doktorantki o udzielenie

odpowiedzi w formie komentarza, podczas publicznej obrony:

e Uprzejmie prosz¢ o wyjasnienie, dlaczego w toku badan i analiz zastosowala Pani
uproszczenia mechanizméw finansowo-majatkowych (np. w rozwazanych nie

uwzgledniono mozliwo$ci wykorzystania dZwigni finansowej)?

e czy autorskie rozwigzanie, w postaci okreslonej puli wskaznikow (chodzi o rodzaj nie
warto$¢) ma charakter utylitarny i nada si¢ do wspomagania procesu zarzadzania

organizacjami w zakresie zrOwnowazonego rozwoju, w kolejnych latach?
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e czy opracowane przez Doktorantke autorskie rozwigzanie oparte na analizie $redniej
wielkosci przedsigbiorstw mozna implementowa¢ do duzych przedsigbiorstw. Jakie

zdaniem doktorantki bytyby w takim przypadku ograniczenia?
e czemu w rozdziale ,,Hipotezy badawcze” pomini¢to hipotezy pomocnicze HI i H2?

Pozostate uwagi:
Przy tak kompleksowym 1 obszernym opracowaniu nie sposob bylo unikngé uwag
edycyjnych. Drobne uwagi dotycza np. braku jednolitosci w podawaniu danych
bibliograficznych /Przyktadowo s.176 ,tom 14, zeszyt 3”; ,T. 3”; str. 181 ,, t. 55(111)”/;
niewyjustowania spisu tresci,/np. p. 2.4 zahacza o numeracj¢ stron/, czy braku opisu osi
bezwymiarowych, /np. wspotczynnik determinacji [liczba]/. Uwage nalezy potraktowac jako
wskazowke do doskonalenia kolejnych opracowan publikacyjno-naukowych autorki i sama

sugestia nie wplywa ona na wysoki poziom merytoryczny rozprawy.

Reasumujac moja ocen¢ potwierdzam, ze Doktorantka w toku realizacji pracy
wykazala si¢ wiedza teoretyczna, a takze umiejetnoscia samodzielnego przeprowadzenia
analiz, zaplanowania i wykonania badan oraz interpretacji wynikéw, jak réwniez
formulowania wnioskow o charakterze ogélnym i szczegélowym. Zatem, stwierdzam
jednoznacznie, ze Doktorantka posiada kompetencje niezbedne do prowadzenia pracy
naukowo-badawczej. Przedstawione uwagi Kkrytyczne do rozprawy nie umniejszaja

pozytywnej ocenie jej merytorycznej tresci.

4. Wnioski koncowe

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska wnosi znaczacy wkiad w rozwoj nauk
ekonomicznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse. W toku realizacji pracy Doktorantka
potwierdzita, ze potrafi samodzielnie prowadzi¢ badania naukowe
i rozwigzywac ztozone problemy teoretyczne i praktyczne z zakresu ekonomii. Mocng strong

opracowania jest przedstawione naukowe autorskie rozwigzanie o potencjale aplikacyjnym.

Oceniajac pozytywng wartos¢ merytoryczng i metodologiczna opracowania, stwierdzam,
ze recenzowana rozprawa doktorska spelnia wymagania ustawy z dnia 3 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (DZ.U. z 30 sierpnia 2018 r. poz. 1669) i wnosze¢ o

dopuszczenie mgr. Magdaleny Klaudii Kowalskiej do publicznej obrony.
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W przypadku pozytywnego przebiegu obrony rozprawy doktorskiej bede gtosowata za
nadaniem Pani mgr. Magdaleny Klaudii Kowalskiej stopnia naukowego doktora
w dyscyplinie ekonomia i finanse. Rownocze$nie, majagc na uwadze wysoki poziom

recenzowanej rozprawy, pozwalam sobie zaproponowac jej wyroznienie.

Uprzejmie prosze Komisje Uniwersytetu Fodzkiego ds. stopni  naukowych
w dyscyplinie ekonomia i finanse o rozwazenie mozliwosci pozytywnego ustosunkowania si¢

do mojej sugestii.

O e Dcacechar- L2sta

dr hab. inz. BoZena Szczucka-Lasota, prof. PS.
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