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Niniejsza recenzja zostata opracowana w odpowiedzi na pismo Przewodniczgcej Rady
Dyscypliny Naukowej Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, p. prof.
dr hab. Magdaleny Osifiskiej z dnia 6 czerwca 2025 r. informujgce o powierzeniu mi funkcji
recenzenta rozprawy doktorskiej p. mgr Mai Piesiewicz pt. ,,Ujawnienia kapitatow w raportach
zintegrowanych polskich spétek gietdowych”. Jako promotora pracy wskazano p. dr hab. Marlene
Ciechan-Kujawa, prof. UMK, natomiast promotorem pomocniczym jest dr hab. Jacek

Kwiatkowski, prof. UMK.

1. Ocena problemu badawczego oraz tematu rozprawy

Kapital jest jedng z podstawowych kategorii ekonomicznych, stanowigcy fundament
funkcjonowania kazdej jednostki gospodarczej oraz jeden z kluczowych czynnikéw produkcji
obok pracy, ziemi i przedsigbiorczosci. W klasycznym ujeciu ekonomicznym kapitat byt
utozsamiany gléwnie ze §rodkami finansowymi oraz dobrami trwatymi, wykorzystywanymi w

procesie wytwarzania dobr i $wiadczenia ushug. Réwniez tradycyjna sprawozdawczo$¢ finansowa
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skupia sie gtéwnie na kapitale finansowym, jednak obecnie coraz wigksze znaczenie przypisuje
sie rowniez innym formom kapitatu. Obecnie kapitat rozumiany jest wielowymiarowo — jako
zaséb nie tylko finansowy, ale takze intelektualny, ludzki, relacyjny, spoleczny czy naturalny.
Kazdy z tych rodzajéw kapitalu wnosi odmienny wktad w rozw¢j jednostki gospodarczej,
umozliwiajac jej osiaganie przewagi konkurencyjnej, realizacje celow strategicznych oraz
dhugoterminowy wzrost wartosci.

Nalezy réwniez zwrocié uwage, ze rosna wymagania interesariuszy — w tym inwestorow,
klientéw, regulatoréw i pracownikéw — ktdrzy coraz czesciej oczekujg jasnych 1 szczegblowych
informacji nie tylko o wynikach finansowych, lecz takze o strategii, modelu dziatania, podejsciu
do zarzadzania ryzykiem oraz oddzialywaniu spotecznym i $rodowiskowym jednostki
gospodarczej. W tym kontekécie raporty zintegrowane zyskuja na znaczeniu jako kluczowe
narzedzie komunikacji z otoczeniem, umozliwiajace prezentacj¢ pelnego obrazu funkcjonowania
podmiotu gospodarczego. Ujawnianie informacji o poszczegdlnych rodzajach kapitalu w
raportach zintegrowanych nie tylko sprzyja wigkszej transparentnosci, ale rowniez odzwierciedla
rzeczywista ztozono$é proceséw zachodzacych w nowoczesnych podmiotach gospodarczych,
funkcjonujacych w dynamicznym i zré6znicowanym otoczeniu.

Przywolane powyzej argumenty uzasadniajg potrzebg prowadzenie badaf naukowych w
odniesieniu do ujawniania kapitatéw w raportach zintegrowanych. Doktorantka dostrzegta ten
problem i podjeta udang probe jego rozwigzania. Podjety w recenzowanej pracy problem
ujawniania kapitatéw w raportach zintegrowanych spétek gietdowych oceniam jako istotny 1
aktualny, a probe okreslenia czynnikow wplywajacych na zakres i jako$¢ tych ujawnienr — jako

ambitne wyzwanie.

2. Cel gltéwny, cele pomocnicze i tezy badawcze

Celem glownym rozprawy jest ,, identyfikacja i ocena ujawnien: kapitatu finansowego i kapitatéw
niefinansowych w raportach zintegrowanych polskich spétek gietdowych” (s. 5).

Ponadto, w rozprawie przyjeto cele szczegolowe:

Identyfikacja rodzajow kapitatéw raportowanych przez spotki.

Identyfikacja form ujawnien kapitatow.

Identyfikacja ujawnien przeptywéw kapitatow.
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Ustalenie czynnikow réznicujgcych praktyki ujawniania kapitatow.




Cel glowny jest zgodny z tematem rozprawy i jasno identyfikuje zaréwno podmiot, jak i
przedmiot badan, zgodnie z tytutem pracy. Natomiast cele szczegdtowe, choé odnosza sie do
istotnych probleméw badawczych, nie w petni odzwierciedlaja zakres przedmiotowy rozprawy —
brakuje wéréd nich celu odnoszacego si¢ bezposrednio do zagadnienia raportowania
zintegrowanego.

Doktorantka sformutowata 2 pytania badawcze:

1. W jaki sposob polskie spotki gietdowe prezentuja kapitaly i ich przeptywy w raportach
zintegrowanych?

2. Jakie czynniki istotnie r6znicujg praktyki polskich spétek gietdowych w zakresie ujawniania
kapitatow?

W mojej ocenie pytania badawcze zostaty sformutowane prawidlowo. Swym zakresem obejmuja

dwa istotne komponenty rozprawy: kapitaty oraz raporty zintegrowane.

Realizacja zamierzonych celéw badawczych oraz udzielenie odpowiedzi na pytania badawcze

zostata osiggnigta dzigki zastosowaniu analizy literatury przedmiotu, metod statystycznych

(regresji liniowe;j oraz regresji ujemnej dwumianowej) oraz wnioskowania indukcyjnego. Dobér i

wykorzystanie zastosowanych metod badawczych oceniam jako prawidtowe.

3. Ocena struktury i zawartosci merytorycznej rozgprawy

Recenzowana praca zostala po$wigcona ujawnieniu kapitaléow w raportach zintegrowanych
polskich spotek gietdowych. Zasadnicza cze$é pracy to trzy pierwsze rozdzialy o charakterze
teoretycznym, natomiast kolejne trzy rozdziaty odnosza si¢ do przeprowadzonych przez
Doktorantke badan empirycznych, prezentacji wynikéw oraz kierunkéw doskonalenia sposoboéw
prezentacji kapitaléw w zintegrowanych raportach.

Wstep zostal przygotowany prawidtowo, zawiera kluczowe elementy, tj. uzasadnienie wyboru
tematu, cel glowny pracy, cele szczegotowe, pytania badawcze oraz zwieztg prezentacje struktury
rozprawy. Pewien niedosyt budzi jedynie brak wzmianki o zastosowanych metodach badawczych,
ktére warto bytoby chocby sygnalnie wskazaé juz na etapie wprowadzenia.

Rozdziat pierwszy pt. ,ldea i ramy raportowania zintegrowanego” (23 strony) stanowi
ambitng 1 szeroko zakrojong probg przedstawienia idei, genezy oraz wspélczesnych ram
raportowania zintegrowanego. Doktorantka wykazata si¢ dobrg znajomoscig literatury przedmiotu

oraz aktualnych trendéw regulacyjnych i praktycznych. Dobér zrodet oceniam pozytywnie, gdyz



wykorzystano zaréwno klasyczne publikacje teoretyczne, jak i najnowsze raporty oraz dane
empiryczne z lat 2023-2024. Szczegolnie pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze rozdziat prezentuje
temat w sposéb wieloaspektowy —uwzglednia nie tylko rozwdj koncepcji raportowania i jego ram
instytucjonalnych (GRI, IIRC, ISSB, CSRD), ale takze prezentuje dane iloSciowe (liczbg
raportéw, zréznicowanie geograficzne i sektorowe), wzbogacajac argumentacj¢ konkretnymi
przyktadami. Niewgtpliwie zawarte w tresci dane oraz przygotowane na ich podstawie grafiki
podnoszg warto$é poznawcza rozdziatu i zwigkszajg jego atrakcyjnos¢.

Rozdzial pierwszy oceniam jako istotny, stanowiacy solidng podstawe teoretyczng do dalszych
badan na temat ujawnienia kapitalbw w raportach zintegrowanych. Tre$¢ rozdziatu zostata
zorganizowana w sposob logiczny a jego podrozdziaty — poswigcone idei, genezie oraz praktyce
stosowania raportowania zintegrowanego — tworza sp6jna narracj¢. Cato$¢ oparta jest na bogatym
materiale zrédtowym, aktualnych danych i praktycznych przykladach, co czyni rozdziat
warto$ciowym opracowaniem w konteksécie badan nad zintegrowanym raportowaniem.

Rozdzial drugi pt. , Kapitaty jako przedmiot ujawnien w raportach zintegrowanych” (23 strony)
stanowi dobry przyktad opracowania naukowego, ktore laczy w sobie zarowno glebokie
zakorzenienie w klasycznej teorii ekonomii, jak i wspotczesng perspektywe zwigzang z ramami
raportowania zintegrowanego. Autorka umiejetnie zestawia koncepcje historyczne z aktualnymi
ujeciami proponowanymi przez IR Framework. W sposob przekrojowy opisano wszystkie
kluczowe formy kapitatow — finansowy, produkcyjny, intelektualny, ludzki, spoteczny i relacyjny,
a takze naturalny — z odniesieniami zarowno do ich genezy, jak i aktualnych zastosowan w
praktyce gospodarczej.

Na szczegdlne uznanie zastuguje kompleksowos$¢ ujgcia tematu. Kazdy z kapitalow zostat
potraktowany w sposOb systematyczny — z przywolaniem definicji z literatury krajowej i
zagranicznej, przegladem sposobdw ich klasyfikacji oraz proba uchwycenia ich roli w procesie
tworzenia warto§ci przez podmiot gospodarczy. Szczegélng warto§¢ majg zestawienia
tabelaryczne porzadkujace definicje 1 ukazujace ich ewolucje.

Podsumowujgc, tre$¢ recenzowanego rozdziatu §wiadczy o dobrej znajomosci przez Doktorantke
problematyki raportowania zintegrowanego oraz umiejetnosci krytycznego korzystania z
literatury przedmiotu. W mojej ocenie rozdziat zostal solidnie opracowany pod wzgledem

teoretycznym, zachowujac jednoczeénie bliski zwiazek z praktyka gospodarcza.



Rozdzial trzeci pt. ,,Ujawnienia kapitatéw w badaniach naukowych ” (19 stron) zostat
poswigcony analizie dorobku naukowego dotyczacego ujawnien w raportach zintegrowanych.
Autorka dokonata systematycznego przegladu literatury w bazie Web of Science, co juz samo w
sobie stanowi warto$¢ naukows i dowodzi rzetelnego podej$cia metodologicznego. Otrzymane
wyniki przedstawiono w postaci przejrzystych tabel i wykresoéw, co utatwia ich interpretacje i
potwierdza wzrost zainteresowania tematyka raportowania zintegrowanego w ostatnich latach,
zwlaszcza po 2020 roku. Szczegdlng warto$cig rozdziatu jest nie tylko iloSciowa prezentacja
dorobku badawczego, ale rowniez jego jako§ciowa synteza. Doktorantka nie ograniczyla si¢ tylko
do statystyki, lecz dokonata tematycznej klasyfikacji publikacji, wyrézniajagc pigé gtéwnych
obszaréw badawczych: determinanty ujawnief, ich zakres i forme, czynniki wplywajgce na jako$§é
raportowania, efekty raportowania zintegrowanego oraz sposoby wykorzystywania informacji
przez interesariuszy. Dokonany podziat pozwala na zidentyfikowanie gtéwnych kierunkéw badan
oraz ukazuje rozproszenie tematyczne literatury w tym obszarze. Analiza obejmuje zaréwno
badania ilo$ciowe, jak i studia przypadkow, co czyni jg kompleksows.

Warto podkresli¢, ze rozdzial nie tylko podsumowuje istniejgcy stan wiedzy, lecz rowniez
identyfikuje luk¢ badawcza. Autorka trafnie zauwaza, ze mimo rosngcej liczby publikacji nadal
,»brakuje badan dotyczacych ujawnien przeplywoéw mig¢dzy réznymi rodzajami kapitatow, ktore
zarysowalyby powigzania i dynamike zmian roznych kapitalow” (s. 71). Tego rodzaju refleksja
swiadczy o dojrzalosci naukowej i stanowi dobry punkt wyjscia dla dalszych prac badawczych.
Podsumowujac cze$¢ teoretyczna pracy pragng stwierdziC, ze oceniam jg bardzo pozytywnie.
Zaprezentowane rozwazania §wiadcza o wiedzy Doktorantki w zakresie kapitatdéw oraz
raportowania zintegrowanego. Tre$¢ recenzowanych rozdziatow stanowi solidne podstawy
teoretyczne do przeprowadzenia badan empirycznych.

W rozdziale czwartym pt. ,,Metodyka postepowania badawczego” (12 stron) zaprezentowano
opis procesu badawczego oraz przedstawiono cele i pytania badawcze. Pewne zastrzezenie budzi
fakt, ze zarowno cel gtéwny, jak i cele szczegétowe zostaty sformulowane identycznie jak w
odniesieniu do catej pracy. Nalezy zauwazy¢, ze cel gléwny rozprawy powinien mie¢ charakter
ogolny i obejmowac zaré6wno czg$¢ teoretyczng, jak i empiryczng, natomiast cele szczegbtowe
badania empirycznego powinny precyzowac konkretne zadania realizowane w cze$ci badawcze;j.
Brak wyraznego rozrdznienia miedzy celami pracy a celami badania empirycznego moze ostabic¢

spojnos¢ metodologiczng catej rozprawy oraz utrudni¢ uzasadnienie roli czgsci teoretyczne;j.
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W rozdziale sformutowano réwniez trzy hipotezy badawcze, ktére — moim zdaniem — wymagajg
doprecyzowania. Ogblne okre§lenie ,ujawnianie kapitatdw” nalezatoby uszczegétowic,
wskazujac np. zakres, jako§¢ lub stopien ujawniania. Przyktadowo: H1: Zakres ujawniania
kapitatéw przez spoétke w raporcie zintegrowanym zalezy od przyjetych przez nig praktyk
sprawozdawczych. Sugerowatabym réwniez sformutowanie hipotez pomocniczych, np. H3.1.:
Zakres ujawniania kapitalow zalezy od wielkosci jednostki gospodarcze;.

Opis przebiegu badania, od gromadzenia danych, przez selekcje raportéw, az po analizg ich tresci,
$wiadczy o dobrze przemyslanej koncepcji metodologicznej. Zastosowanie IR Framework jako
punktu odniesienia do konstrukeji listy zmiennych zapewnia zgodno$¢ z aktualnymi standardami
raportowania zintegrowanego. Wybor metod statystycznych — regresji ujemnej dwumianowej oraz
modelu liniowego — zostal poprawnie uzasadniony charakterem danych i poparty literaturg
przedmiotu, co $wiadczy o §wiadomosci ograniczen i odpowiednim dopasowaniu narzedzi
analitycznych.

Rozdzial pigty pt. ,,Prezentacja kapitatow w raportach zintegrowanych” (79 stron) zostat
po$wiecony prezentacji wynikow analizy zakresu, kompletno$ci, formy ujawnien kapitatow w
raportach zintegrowanych polskich spotek notowanych na GPW. Przedstawiono takze wyniki i
wnioski z analizy przepltywow kapitatéw, obrazujace dynamike¢ oraz wzajemne oddzialywanie
réznych rodzajow kapitatdéw w badanych podmiotach. Doktorantka ilustruje omawiane zjawiska
odniesieniami do konkretnych dokumentow zrédtowych i przyktadéw z analizowanych raportow.
Widoczna jest rowniez proba identyfikacji zalezno$ci migdzy typem ujawnianego kapitatu a formag
jego prezentacji, co pogtebia analize i wykracza poza prosta statystyke.

Mocng strong rozdzialu jest przyjecie spdjnej i przejrzystej metodyki badawczej. Doktorantka
operuje zdefiniowanymi zmiennymi kontrolnymi i opiera analiz¢ na liczbie wystgpien
poszczegdlnych informacji, co nadaje opracowaniu obiektywizm. Zastosowanie podejscia
ilosciowego pozwala na rzetelne pordwnania pomigdzy badanymi spétkami i1 umozliwia
identyfikacje zaréwno pozytywnych przyktadow, jak i deficytow w zakresie raportowania. Sposob
prezentacji wynikow — glownie w formie zestawien tabelarycznych — zwigksza warto§¢
analityczng tekstu i potwierdza duzy naktad pracy badawcze;.

Podsumowujac, pragne stwierdzié, ze rozdzial posiada duza warto$¢ naukowa, ktorej zrodiem sg
bogaty material empiryczny, rzetelno$¢ analizy oraz konsekwentne stosowanie przyjetej

metodyki.




Rozdziat szésty pt. ,,Czynniki roznicujgce praktyki ujawniania kapitatéw” (15 stron) stanowi
kontynuacje czeSci empirycznej i zostal poswigcony analizie czynnikéw majacych wplyw na
ujawnianie kapitatdw w raportach zintegrowanych badanych spolek gieldowych. Autorka
przeprowadzita poglebiong analiz¢ iloSciowa z wykorzystaniem pigciu modeli regresyjnych
(Poissona oraz dwumianowej ujemnej), testujac hipotezy badawcze dotyczace trzech grup
determinant: praktyk sprawozdawczych, sytuacji finansowej oraz cech organizacyjnych. Wyniki
estymacji zaprezentowano w formie przejrzystych tabel z uwzglednieniem poziomoéw istotno$ci
statystycznej, wspotczynnikéw kierunkowych oraz interpretacji efektow procentowych. Dzieki
zastosowaniu kilku modeli (analizujacych liczb¢ ujawniefi, kompletno$¢ ujawnief, ujawnienia w
formie iloSciowej, ujawnienia w formie jako$ciowej, ujawnienia przeptywow kapitatéw) uzyskano
wielowymiarowy ohraz hadanegn zjawiska. Wninski wskaznjq, 7e na praktyki njawniania
kapitatéw w raportach zintegrowanych istotny wplyw majg takie zmienne jak wielko§é
organizacji, do§wiadczenie w raportowaniu oraz stopien formalizacji standardéw raportowania.
Polaczenie podejscia ilosciowego z analizg treéci raportdéw zintegrowanych stanowi warto$é
dodang, podobnie jak préba uwzglednienia wielowymiarowo$ci ujawnien (forma, tre$é, liczba,
charakter kapitatowy). Wyniki moga stanowi¢ punkt odniesienia zaré6wno do dalszych badan
naukowych, jak i dla praktykow zajmujacych si¢ raportowaniem zintegrowanym.
Podsumowujac, rozdziat szésty prezentuje wysoki poziom naukowy. Doktorantka wykazata sie
kompetencjami w zakresie prowadzenia badafi ilo§ciowych oraz umiejetno$cig interpretacji
ztozonych danych empirycznych zgodnie z wymaganiami metodologicznymi.

W Zakonczeniu Doktorantka umiejetnie syntetyzuje gldwne ustalenia badawcze, ukazujgc ich
odniesienie zaréwno do istniejacego dorobku naukowego, jak i praktyki raportowania
zintegrowanego. Przedstawione wyniki oraz sformutowane na ich podstawie wnioski potwierdzajg
kompetencje Doktorantki w zakresie prowadzenia badan naukowych oraz umiejetne postugiwanie
si¢ odpowiednimi narzg¢dziami badawczymi.

W kontek$cie zagadnien poruszonych w rozprawie nasuwajg si¢ kwestie, co do ktorych
prositabym o ustosunkowanie si¢ Doktorantki podczas publicznej obrony pracy:

1. W jaki sposéb zintegrowane myslenie o przedsigbiorstwie wptywa na proces tworzenia

warto$ci w dlugim okresie?




2. Jak Doktorantka ocenia praktyczng uzyteczno$¢ wyodrgbnionych kategorii kapitatu (np.
spotecznego i relacji) w kontekscie ich ujawniania w raportach zintegrowanych ? Czy sa
one w praktyce fatwo identyfikowalne i mierzalne?

3. W jaki sposéb Doktorantka ocenia zmienno$¢ geograficzng i sektorowg w praktykach
ujawniania kapitatéw w raportach zintegrowanych ? Czy mozna wskaza¢ wyrazne wzorce

zalezne od regionu lub branzy?

4. Strona formalna pracy

Recenzowana rozprawa liczy 209 stron. Zasadniczg cze$¢ pracy stanowi sze$¢ rozdziatow,
ktére zostaly poprzedzone wstepem i podsumowane w zakonczeniu. Dopetnieniem catosci jest
bibliografia (obejmujgca krajowe i zagraniczne pozycje literaturowe — tacznie 233 pozycje oraz
6 aktow prawnych), spis zamieszczonych w pracy tabel (42), schematow (4) oraz wykreséw (6)
stanowigcych w duzej mierze autorskie opracowanie Doktorantki, przygotowane na podstawie
studiéw literaturowych badZ prezentujace wyniki przeprowadzonych badaf empirycznych.
Liczebno$¢ oraz dobor i wykorzystanie zrodet oceniam pozytywnie.
Praca zostala przygotowana poprawnie pod wzglgdem redakcyjnym i jezykowym. Przypisy oraz
odsytacze sporzadzono zgodnie z obowigzujacymi zasadami. Opracowania graficzne cechujg sig
nalezytg staranno$cig. Jedyng uwage budza symbole zastosowane w tabelach 1621 (s. 86-102),
ktorych znaczenie wyjasniono w tre§ci opisowej. W celu zwigkszenia czytelnosci zalecane byloby

zamieszczenie legendy bezposrednio pod kazda z tabel.

5. Koncowa ocena rozprawy

Biorgc pod uwage poczynione ustalenia i oceny pragng stwierdzi¢, iz przedstawione w
recenzowanej rozprawie doktorskiej rozwazania odnoszace si¢ do ujawniania kapitalow w
raportach zintegrowanych oceniam jako istotne i aktualne. Doktorantka dowiodta znajomosci
problematyki oraz wykazata si¢ umiejgtnoscia prowadzenia badan naukowych.

“Konkludujgc wyrazam opinie, ze rozprawa doktorska mgr Mai Piesiewicz pt. ,,Ujawnienia
kapitatéw w raportach zintegrowamych polskich spotek gieldowych” stanowi rozwigzanie
waznego i aktualnego problemu naukowego.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska mgr

Mai Piesiewicz pt. ,,Ujawnienia kapitatéow w raportach zintegrowanych polskich spdtek




gietdowych” spetnia wymogi ustawowe okreslone dla rozpraw doktorskich. Wnoszg zatem o jej

dopuszczenie do publicznej obrony.



