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Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce, recenzja obejmuje trzy kryteria, dotyczace 1) wykazania ogolnej wiedzy teoretycznej w
dyscyplinie ekonomia i finanse, 2) umiej¢tnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j i

3) oryginalno$ci rozwigzania problemu naukowego.

1) Ocena wraz z uzasadnieniem, czy rozprawa doktorska prezentuje ogélng wiedze

teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i finanse

Oceny tego aspektu dokonano odnoszac si¢ do wyboru tematyki, identyfikacji luk badawczych
i problemu naukowego, prezentacji teoretycznego tta i stanu wiedzy w ramach wybranego
tematu. Tematyka podjeta w pracy koncentruje si¢ na dywersyfikacji i internacjonalizacji
przedsiebiorstw w kontekscie polskich grup kapitalowych, z uwzglednieniem przewaznie

okresu 2015-2021. Wybor tej tematyki nalezy uznac¢ za w pelni uzasadniony, ze wzgledu na
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jego wage teoretyczna, stan badan naukowych w tym obszarze oraz znaczenie dla praktyki
gospodarcze;j.

Jest to tematyka istotna z punktu widzenia teorii w dyscyplinie ekonomia i finanse, przy
czym mozna jg zakwalifikowa¢ do obszaru badawczego ekonomiki przedsi¢biorstwa i biznesu
migdzynarodowego. Dywersyfikacja dziatalnosci gospodarczej stanowi trwaly i szeroko
omowiony w literaturze przedmiot badan. Ze wzglgdy na istotne znaczenie dywersyfikacji w
teorii ekonomii i finanséw, jako mikroekonomicznego wyboru co do zakresu dzialania
przedsigbiorstwa, koncepcja ta pozostaje waznym i aktualnym tematem badawczym, co
odzwierciedla niemalejaca liczba opracowan i analiz. Jako zjawisko gospodarcze,
dywersyfikacja podlega zmianom wynikajacym z rozwoju technologii, rynkéw finansowych,
zmian w dostgpie do czynnikow produkeji i zewnetrznych szokow. Tematyke uzasadnia zatem
znaczenie na gruncie teoretycznym oraz potrzeba monitoringu, ze wzgledu na dynamike zmian.

Kolejng przestankg uzasadniajaca wybor tematu jest stan badan naukowych oraz
potrzeby praktyki gospodarczej. Jak trafnie zauwaza Autor dysertacji, wiedza na temat
uwarunkowan i efektow dywersyfikacji jest wparta szerokimi badaniami, wymaga jednak
cyklicznej systematyzacji i porzadkowania. Tematyke dywersyfikacji podejmujg badacze z
wielu dyscyplin w ramach nauk spolecznych. Powoduje to zréznicowanie definicji, klasyfikacji
rodzajow, przyczyn i efektow oraz metod pomiaru w zréznicowanych ekonomicznych,
instytucjonalnych i geograficznych kontekstach.

Jesli chodzi o stan wiedzy, wyniki badan dotyczace uwarunkowan, form realizacji oraz
efektow dywersyfikacji pozostaja niejednoznaczne. Potrzebne jest zatem poszerzenie zasobu
wiedzy o wyborach przedsigbiorstw 1 konsekwencjach tych wyborow w zréznicowanych
kontekstach, by odpowiedzialnie formutowa¢ wnioski istotne dla podmiotow gospodarczych w
danej przestrzeni instytucjonalnej i ekonomicznej. Analizowana dysertacja odpowiada na te
potrzeby koncentrujgc si¢ na polskich grupach kapitalowych w okreslonym przedziale
czasowym.

Ponadto, jak stusznie argumentuje Autor, relatywnie rzadko podejmowanym tematem
jest dywersyfikacja przez umigdzynarodowienie rynkow i produkcji, zwlaszcza za$ w
kontekscie grup kapitalowych, nie za$ pojedynczych podmiotéw. Dotychczasowe badania
podejmowaly analize jednego z tych zjawisk, tj. albo dywersyfikacji, albo internacjonalizacji,
jednak zaleznosci miedzy nimi wymagaja wyjasnienia. W pracy wskazano wlasciwie luke
badawcza w zakresie braku wielowymiarowego, wszechstronnego ujecia zwiazkow miedzy
dywersyfikacja i internacjonalizacja w kontekscie grup kapitatlowych. Dotychczasowe analizy

koncentrowaly si¢ na niezaleznie dzialajgcych przedsigbiorstwach, jednak funkcjonowanie
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grup podmiotéw w tym zakresie wymaga wyjasnienia. W tym miejscu trochg brakuje
uzasadnienia dla grupy kapitalowej jako przedmiotu badan odmiennego od pojedynczych
przedsigbiorstw. Dotyczyloby to np. gospodarczego znaczenia w populacji polskich
przedsiebiorstw i rynkowej sily grup kapitalowych w okreslonych branzach.

Podsumowujac, tematyke dysertacji mozna uzna¢ wazng i nowatorska, bo odpowiada
na jasno okreslone luki badawcze. Jakkolwiek problem badawczy nie zostal w pracy
sformutowany wprost, z argumentacji wynika, ze mozna go uja¢ w formie pytan, jakie
wystepujg zaleznosci migdzy dywersyfikacja i internacjonalizacjg w dziatalnosci polskich grup
kapitalowych oraz jakie byly uwarunkowania obu zjawisk. Sformulowanie tematu wskazuje
na badanie uwarunkowan — przestanek, przyczyn, czynnikow wptywajacych na dywersyfikacjg
przez umiedzynarodowienie. Analiza obejmuje jednak takze sposoby (strategie 1 metody
realizacji) oraz ekonomiczne efekty tych zjawisk. Autor doprecyzowuje, ze uwarunkowania
identyfikuje zaréwno dla przyczyn, jak i sposobu realizacji i efektow dywersyfikacji przez
internacjonalizacje. W kontekscie tego wyjasnienia, zaréwno problematyke pracy, jak i
sformulowanie tematu nalezy uzna¢ za trafne i klarowne.

W zgodzie ze stanem wiedzy i problemem badawczym, gléwny cel pracy sformutowano
jako: okreslenie ekonomiczno-finansowych uwarunkowan (przestanek i efektow) dokonywania
dywersyfikacji dzialalnosci w formie jej internacjonalizacji przez polskie grupy kapitalowe (s.
8). Z glownym celem spojne sa trzy cele szczegotowe. Pierwszy cel szczegdlowy obejmuje
okreslenie rodzajow i stopnia dywersyfikacji oraz form i zakresu internacjonalizacji polskich
grup kapitalowych. Drugi cel zmierza do ustalenia zaleznosci migdzy rodzajem dywersyfikacji
a forma internacjonalizacji dziatalnosci grup kapitalowych. Cel trzeci obejmuje okreslenie
zwigzku miedzy wartoscia przedsigbiorstwa a dywersyfikacja 1 jej rodzajem oraz
internacjonalizacja i jej forma.

Zaréwno cel glowny, jak i cele szczegolowe sg logicznie, przejrzyscie sformutowane 1
pozostajg w zgodzie z teorig i stanem badan w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz w obszarze
badan dysertacji. Mozna jedynie mie¢ watpliwos¢ co do zakresu celu 3, gdyz koncentruje si¢
on na tylko jednym ze zbadanych w pracy efektow dywersyfikacji i internacjonalizacji, podczas
gdy efekty te poddano szerszej analizie. Sugerowalabym zatem ogolniejsze sformulowanie
celu, jako okreslenie zwigzku miedzy ekonomicznymi efektami grup kapitalowych a
dywersyfikacja i jej rodzajem oraz internacjonalizacja i jej forma.

Ze wzgledu na szeroki, interdyscyplinarny zakres literatury, systematyzacja wiedzy w
tym obszarze stanowi wyzwanie. Autor dobrze sprostal temu wyzwaniu, prezentujac

koncepeyjne podstawy dywersyfikacji i internacjonalizacji w sposdb adekwatny do celu
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badania. Czesé teoretyczna pracy obejmuje trzy pierwsze rozdziaty. Tworzy ona wlasciwe
podstawy do okreslenia stanu badan i luk badawczych, a takze do identyfikacji problemu
naukowego i zaprojektowania metody badan wlasnych.

W rozdziale 1 wyjasniono istote dywersyfikacji, prezentujac ujecia definicyjne,
wybrane teorie, przyczyny, strategie i metody, pomiar poziomu dywersyfikacji 1 jej efekty.
Zaprezentowano kategorie definicji dywersyfikacji w ramach réznych dyscyplin i nurtow
badawczych, z uwaga na dyscypline ekonomii i finanséw. W tym rozdziale nieco brakuje
glebszej analizy wybranych definicji i wyrazniejszej delimitacji tego poje¢cia na tle innych
poje¢, jak specjalizacja i rozwoj rynku. Taka analiza sprzyjataby lepszemu uzasadnieniu
definicji, ktorg Autor stosuje w pracy. Proponowane w dysertacji rozumienie dywersyfikacji
jako dzialan okreslonego podmiotu gospodarczego zmierzajgcych do jego rozwoju poprzez
pozyskiwanie nowych rynkow zbytu (s. 17), wydaje si¢ zbyt szerokie. Rozwdj poprzez nowe
rynki zbytu - w ujeciu geograficznym, czy poprzez nowe zastosowanie istniejacego produktu -
charakteryzuje takze np. specjalizacj¢. Nalezaloby tez doprecyzowaé rdznice miedzy
specjalizacja i dywersyfikacjg oraz rozumienie ich komplementarnosci a nie przeciwstawnosci,
sugerowane na s. 44.

Ponadto, w pracy nie przyjeto perspektywy dywersyfikacji jako dziatan. Traktowana
jest ona raczej jako pewien stan podlegajacy pomiarowi w czasie. Mimo rozniacych si¢ definicji
i szerokich uje¢, w literaturze dominuje jednak rozumienie dywersyfikacji przedsigbiorstwa
jako wprowadzania nowych produktow/ustug na nowe rynki, w tym rynki migdzynarodowe.
Takie zreszta rozumienie wynika z przedstawionego potem w rozdziale 1 pomiaru stopnia
dywersyfikacji.

Wsrod teorii dywersyfikacji dzialalnosci, przedstawiono syntetycznie zalozenia
glownych nurtéw nowej ekonomii instytucjonalnej, jak teoria kosztow transakcyjnych, teoria
agencji i praw wlasnosci. W przypadku teorii kosztow transakcyjnych, potrzebne byloby
uzupelnienie, ze przestanka poszerzania zakresu dziatalnosci sa wysokie koszty transakcji
rynkowych, a dywersyfikacja rozpatrywana jest glownie jako wertykalna, po uprzedniej
integracji pionowej. Znajdujemy tu tez nawigzanie do dywersyfikacji w teoriach
miedzynarodowego biznesu, choé¢ nie powinny one by¢ traktowane jako osobne tto teoretyczne
w stosunku do teorii internacjonalizacji przedsiebiorstw. Ta ostatnia nie jest osobng teorig lecz
ich zbiorem, okreslanym zamiennie jako teorie migdzynarodowego biznesu, a czasem
poszerzanym o koncepcje migdzynarodowej przedsigbiorczosci. Wsréd mikroekonomicznych
teorii objasniajacych dywersyfikacje, brakuje nieco teorii wzrostu firmy R. Marrisa,
rozwazajacej relacje miedzy wzrostem przez dywersyfikacje i zyskiem dla wlascicieli, gdyz ten
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aspekt jest badany w cz¢scl empiryczne). Warto bytoby tez omowi¢ koncepceje oszezednosci
zakresu (economies of scope) Panzara 1 Williga, wskazujacych na korzysci z dywersyfikacji
dzigki wykorzystaniu zasobow niepodzielnych, czy tez szerzej zaprezentowa¢ koncepcje
eksploracji i eksploatacji E. Penrose (potrzebna korekta nazwiska przywolywanego w tekscie
jako Penroson).

Wartosciowy jest przeglad badan na temat przyczyn dywersyfikacji, ze wskazaniem na
ewolucje tych przyczyn od lat 60. XX w. do wspodlczesnosci, oraz systematyzacja efektow
dywersyfikacji. W ramach ewolucji zjawiska, nalezaloby szerzej przedstawi¢ generalne
przejscie od dywersyfikacji niepokrewnej w strong¢ dywersyfikacji pokrewnej, opartej na
kluczowych kompetencjach od péznych lat 80. XX w. w USA i Europie Zachodniej. Tym
bardziej, ze w badaniu empirycznym wykorzystano to wiasnie rozrdznienie rodzajow
dywersyfikacji. Szeroko sklasyfikowano rodzaje dywersyfikacji, co poglebia rozumienie
zjawiska. Zdarzaja si¢ jednak pewne niejasnosci. Doprecyzowania wymagajg niektore definicje
rodzajow dywersyfikacji - np. dywersyfikacja niepowigzana ujgta zostala jako stanowigca
reakcjg podmiotu na poniesiong porazke na rynku finansowym, polegajgca na wykorzystaniu
systemow konkurencyjnosci w celu osiggniecia przewagi nad dzialalnosciq gospodarczqg (s. 40).
Generalnie jednak, rozdzial wlasciwie prezentuje ztozong baze teoretyczng i uwarunkowania
dywersyfikacji, a argumentacja jest logiczna przemyslana. Nalezy doceni¢ zdolno$¢ do
agregacji 1 syntezy informacji oraz do trafnych podsumowan, co sprzyja przejrzystosci
wywodu.

Autor logicznie wigze teoretyczne watki, wskazujgc jak dywersyfikacja prowadzic
moze do nowych struktur przedsigbiorstw i powigzan kapitalowych miedzy nimi oraz do
migdzynarodowej ekspansji. W $lad za tym, w rozdziale 2, skoncentrowano si¢ na grupie
kapitalowej, prezentujac jej istotg i relacje z pokrewnymi zjawiskami i pojeciami, przestanki,
cele 1 efekty, metody tworzenia i struktury powigzan miedzy przedsiebiorstwami w ramach
grup. Wskazano na ujecie grup kapitalowych w Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowosci i Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Szeroko
scharakteryzowano tez rodzaje grup kapitalowych i metody ich klasyfikacji.

Z kolei rozdzial 3 koncentruje si¢ na internacjonalizacji grup kapitatlowych, prezentujac
istotg internacjonalizacji przedsigbiorstw, szeroko charakteryzujgc jej cele 1 przyczyny, etapy,
formy i strategie oraz efekty. Wszechstronnie przedstawiono 1 usystematyzowano pomiar
internacjonalizacji, ze wskazaniem silnych stron i ograniczen istniejacych metod. Autor
wykazal sie erudycjg i znajomoscig polskiej i zagranicznej literatury przedmiotu oraz biezacych

badan empirycznych. W tym miejscu brakuje nieco analizy ewolucji polskich grup
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kapitalowych w swietle licznych polskich badan. Interesujace bytyby wnioski co do zmian ich

znaczenia 1 rynkowej sily oraz poziomow pokrewnej lub niepokrewnej dywersyfikacji od

czasow transformacji polskiej gospodarki.
Rozwazania w czgsci teoretycznej stanowig wlasciwg podstawe do sformulowania

zestawu hipotez badawczych (s. 9):

HI. Dominujgcym rodzajem dywersyfikacji polskich grup kapitalowych jest dywersyfikacja
horyzontalna, a dominujgeq forme internacjonalizacji stanowi eksport.

H2.1. Polskie grupy kapitatowe zdywersyfikowane pokrewnie czesciej podejmujg decyzje o
internacjonalizacji dzialalnosci niz grupy pokrewnie niezdywersyfikowane.

H2.2. Polskie grupy kapitalowe o najwyziszym stopniu zdywersyfikowania czesciej podejmujg
decyzje o internacjonalizacji dzialalnosci poprzez dokonywanie zagranicznych akwizycji
lub tworzenie nowego podmiotu poza granicami kraju macierzystego niz grupy
charakteryzujqce sig niskim poziomem zdywersyfikowania.

H3.1. Polskie grupy kapitatowe o wysokim stopniu zdywersyfikowania i zinternacjonalizowania
dzialalnosci charakteryzujq sie wyzszym poziomem rentownosci niz podmioty o niskim
stopniu zdywersyfikowania i zinternacjonalizowania.

H3.2. Wysoki poziom dywersyfikacji dzialalnosci i jej internacjonalizacji jest pozytywnie

skorelowany z wartoscig rynkowq polskich grup kapitatowych.

Hipotezy te zostaly nalezy uzna¢ za klarowne i poprawnie wyrazajace przypuszczenia
co do zaleznosci migdzy zmiennymi. Jakkolwiek bardziej przekonujgce byloby ich
bezposrednie wyprowadzenie z przegladu literatury w czgscei teoretycznej, hipotezy te sa dobrze
umotywowane wynikami wybranych badan w metodycznym rozdziale 4. Pewna watpliwo$¢ co
do stwierdzenia post hoc, juz po analizie danych, pojawia sie przy sformutowaniu hipotezy
H2.1., gdyz okreslenie grup kapitalowych pokrewnie niezdywersyfikowanych nie pojawito sie
w czesSci teoretycznej i jest ono wynikiem klasyfikowania rodzajow dywersyfikacji w probie
zbadanej.

Przeglqd literatury jest szeroki, adekwatny do przedmiotu badan i uwzglednia zar6wno
istotne opracowania klasyczne, jak i najnowsze wyniki badan w literaturze polskiej i
zagranicznej. Bibliografia obejmuje znaczaca liczbg 256 pozycji anglojezycznych i polskich,
opublikowanych w uznanych wydawnictwach. Argumentacja jest logiczna, przemyslana,
wykazuje systematyczna realizacje celow pracy oraz zrédia luk badawczych i przyjetych do

weryfikacji hipotez.
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Konkluzja do pkt. 1

Teoretyczne podstawy i stan badan zwigzanych z tematyka dysertacji zostaly przedstawione w
sposob rzetelny, dowodzac ogélnej wiedzy Kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse. Autor
wykazat si¢ znajomoscig ekonomicznych teorii dotyczacych zlozonego przedmiotu badan,
Jakim sg relacje miedzy dywersyfikacja i internacjonalizacjg grup kapitalowych. Potwierdza to
systematyzacja teorii i wynikow badan empirycznych, identyfikacja luk badawczych i

problemu badawczego, celu i hipotez do weryfikacji w badaniu empirycznym.

2) Ocena wraz z uzasadnieniem, czy rozprawa doktorska wykazuje umiejetno$é

samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej ujawnia si¢ przede wszystkim w
metodycznych zaloieniach pracy i sposobie realizacji tych zatozen. W czesci teoretycznej,
zastosowano analize literatury przedmiotu z wykorzystaniem techniki narracyjnego przegladu
literatury o charakterze koncepcyjnym oraz badan empirycznych. Coraz czesciej w
dysertacjach obserwujemy zastosowanie systematycznego przegladu literatury, co zapewnia
transparentnos¢ doboru zZrodet 1 w sposob przejrzysty motywuje luki badawcze i hipotezy.
Jednak zastosowany w analizowanej pracy narracyjny przeglad literatury zostal
przeprowadzony w sposob uporzadkowany i przekonujacy, z odwotaniem do aktualnych
wynikow badan w Polsce i za granica. Wykorzystane podejscie metodyczne pozwolito na dobre
umotywowanie luk w wiedzy, problemu badawczego i hipotez do empirycznej weryfikacji.

W czgsci empirycznej (rozdziat 4), Autor starannie przedstawit metodyczne zalozenia
w postaci przedmiotu i podmiotu badan. Przedmiot badan zostal ujety jako czynnosci
dokonywane w zakresie dywersyfikacji poprzez jej internacjonalizacj¢. Nalezy zauwazyé, ze
czynnosci czy dzialania nie byly jednak bezposrednim przedmiotem badan. Jak wynika z
postepowania badawczego i celu pracy, byt nim raczej stan lub struktura dywersyfikacji przez
internacjonalizacj¢ w polskich grupach kapitalowych w wyznaczonym przedziale czasowym
oraz zaleznosci 1 uwarunkowania tych zjawisk. Jasno okreslono podmiot badan, jako polskie
grupy kapitalowe w okresie 2015-2021, pozostajace w obrocie publicznym. Szkoda, ze nie
uzasadniono doboru czasowego zakresu badan. Nie jest to dlugi okres, wigc nie pozwala na
okreslenie tendencji w strukturze badanych podmiotow.

Scharakteryzowano szczegotowo etapy procedury badawczej i pozyskiwania danych.

Autor wykorzystal zarowno wtorne (zastane), jak 1 pierwotne zrodla danych na temat polskich
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grup kapitatowych. Zrédta danych wtornych nalezy uznaé za wiarygodne i wytonione duzym
naktadem pracy. Pochodzily one z raportow spolek w obrocie publicznym, danych i analiz
GPW oraz innych instytucji publicznych i zrodet danych w otwartym dostgpie. Na uznanie
zastuguje przemyslany 1 transparentny dobor proby badawczej, ze szczegoélowo
przedstawionymi fazami selekcji oraz obszerna, poglebiona charakterystyka tej proby, ze
wzgledu na profil sektorowy, rozmiar, wiek i strukture. Uzyskujemy informacj¢ o
ograniczeniach w dostepie do danych i sposobach rozwigzywania tych probleméw. Ostateczna
proba badawcza na podstawie zrodel wtornych objeta od 210 do 244 podmiotdéw, w zaleznosci
od kompletnosci danych w okreslonych przekrojach.

Zrodtem danych pierwotnych byt sondaz (kwestionariusz z 31 pytaniami) z uzyciem
poczty elektronicznej i telefonu, ktoéry przyniost probg 130 odpowiedzi. Zastosowanie
dodatkowo sondazu nalezy przyja¢ z uznaniem, gdyz $wiadczy on o dazeniu do poglebienia
wynikow badan poprzez uzupetnienie kwestii niedostgpnych w zrodlach wtdrnych.

Metody i techniki badawcze sg adekwatne do celu glownego i celow czastkowych oraz
weryfikacji wczesniej wymienionych hipotez. Zastosowano metodg analizy danych wtérnych
oraz danych pierwotnych. W zakresie technik badawczych dominuje ujecie ilosciowe, z
wykorzystaniem statystyki opisowej (w tym miary pozycyjne i dyspersji), macierzy korelacji,
tabel krzyzowych, testow Shapiro-Wilka, U Manna-Whitneya, ANOVA Kruskala — Wallisa i
post hoc Dunna oraz korelacji Spearmana. Autor stosuje rozbudowany pomiar dywersyfikacji
(liczba segmentow sprawozdawczych, wskazniki HHI, specjalizacji i pokrewienstwa L.
Wrigleya) wskaznik i internacjonalizacji badanych podmiotow (udziaty spotek 1 przychodow
zagranicznych, wskazniki TNI i sDOI) oraz efektow dywersyfikacji przez internacjonalizacjg¢
(wskazniki rentownosci 1 wartosci rynkowej TSR 1 Q Tobina).

Eksploracja danych w tak wielu przekrojach zastuguje na wysokie uznanie. Wielos¢
pomiaréw 1 badanych zalezno$ci powoduje jednak rozproszenie wynikéw i trudnos¢ dla
czytelnika, by na ich podstawie dokona¢ syntezy. W odpowiedzi na te trudnosci, Autor
systematyzuje rezultaty badan na kazdym etapie i jasno wskazuje realizacje celow 1 weryfikacje¢
hipotez. Kontynuujac te badania w przyszlosci, warto jednak przemysle¢ zastosowanie technik,
ktére pozwola na wigksza agregacje wynikow, jak wielowymiarowa analiza danych czy metody
regresji. Obecny dobdr technik moze wynikaé z teoretycznie motywowanego wyodregbnienia
grup kapitalowych wedlug poziomu dywersyfikacji i internacjonalizacji. Poziomy te zostaly
zdeterminowane modelami i pomiarem zjawisk. Mozna by jednak zastosowa¢ eksploracjg
danych, badajac zaleznosci miedzy danymi bez deterministycznego podejscia. Zachgcam

Autora do sprawdzenia, czy wyniki beda si¢ wowczas rdézni¢ od uzyskanych obecnie.
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Analiza i interpretacja danych jest wieloetapowa, staranna i uporzagdkowana, dowodzac
rzetelnosci badawezej. Autor podejmuje odpowiedzialng dyskusje z wynikami innych prac,
jednak nie zawsze jest jasne czy pordwnywane prace stosuja te same metody pomiaru (np. s.
288). Generalnie, z uznaniem nalezy przyja¢ wywazone objasnianie wynikéw uzyskanych w
badaniach wiasnych. Jednak zdarza sie, ze okreslenia co zaleznosci i wptywu opisujg wyniki i
tabele dajace jedynie podstawe do uznania lub odrzucenia statystycznej istotnosci réznic
miedzy wartosciami zmiennych (np. tabele 24-32).

Cze$¢ wynikow opiera sig na analizach dotyczacych tylko jednego roku funkcjonowania
badanych grup kapitatowych. O ile poziom dywersyfikacji i internacjonalizacji poznajemy w
okresie 2015-2021, to oddzialywanie zmiennych kontrolnych i efekty dywersyfikacji i
internacjonalizacji zostaly zanalizowane tylko dla 2021. Rozumiejac zlozono$¢ analizowanych
relacji i zwiazane z tym wyzwania, trzeba jednak wyrazi¢ watpliwos¢, czy efekty strategicznych
wyboréw przedsiebiorstw mozna zidentyfikowa¢ na podstawie jednego tylko roku.

Mimo pewnych polemicznych komentarzy, generalnie nalezy z uznaniem odnies¢ sig
do umiejetnosci systematycznej analizy i wnioskowania zawartych w pracy. Cel gtowny i cele
szczegblowe zostaly osiagniete. Dokonano przejrzystej weryfikacji hipotez badawczych.

Potwierdzono hipoteze 1, ze najczesciej wybierang forma dywersyfikacji wsrod polskich
grup kapitalowych jest dywersyfikacja horyzontalna a dominujacg formg internacjonalizacji wsrod
tych grup przedsigbiorstw pozostaje eksport.

Czesciowo potwierdzono hipoteze 2.1., stwierdzajac, ze polskie grupy kapitatowe
zdywersyfikowane pokrewnie czgsciej decyduja si¢ na internacjonalizacj¢ dziatalnosci przez mnie]
zaawansowane metod niz podmioty pokrewnie niezdywersyfikowane. Zaleznosci tej nie wykazano
w przypadku stosowania bardziej zaawansowanych metod internacjonalizacji.

Nie potwierdzono hipotezy 2.2., wykazujac, ze polskie grupy kapitatowe o najwyzszym
stopniu zdywersyfikowania dziatalnosci nie roéznig sig¢ statystycznie istotnie co do decyzji o
internacjonalizacji w drodze zagranicznych akwizycji lub tworzenia nowych zagranicznych
podmiotéw, w stosunku do grup kapitalowych o niskim poziomie zdywersyfikowania.

Nie potwierdzono hipotezy 3.1. na temat zaleznoéci migdzy wysokimi poziomami
zdywersyfikowania i internacjonalizacji dziatalnosci i ponadprzecigtnymi poziomami rentownosci.
Czeéciowo potwierdzona zostala hipoteza 3.2.. W przypadku dywersyfikacji, nie wykazano
pozytywne]j zaleznosci miedzy stopniem dywersyfikacji i wartoscig rynkowa. Przy pomocy
wybranych wskaznikéw, stwierdzono jednak pozytywng zaleznos¢ migdzy poziomem

internacjonalizacji i wartoscig rynkowa polskich grup kapitatowych.
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Ponadto, na podstawie wnioskow z badan, zaproponowano jakosciowy model procesu
umiedzynarodowiania dzialalnosci w formie jej dywersyfikacji (s. 316 oraz schemat 13).
Jakkolwiek, zgodnie z logikg tematu i celu dysertacji oraz zawartoscig schematu 13, mamy tu
raczej do czynienia z dywersyfikacja przez internacjonalizacjg, wyprowadzony z wynikow
system zaleznosci przyczynowo-skutkowych stanowi interesujacy i oryginalny efekt pracy.

Omawiajgc cele i weryfikujgc hipotezy, Autor przeprowadza interesujaca dyskusje
wynikéw swoich badan na tle innych polskich i zagranicznych studiow. W podsumowaniu,
warto by dodatkowo wskaza¢ ograniczenia przedstawionych badan, przyczyny tych ograniczen
oraz sposoby ich niwelowania poprzez zastosowang procedure badawcza.

Praca jest obszerna, liczy 360 stron, a jej struktura odpowiada celom i standardom
rozpraw doktorskich. Opracowanie obejmuje szes$¢ rozdzialow, wérdd ktoérych trzy prezentuja
wiedze teoretyczng i stan badan (rozdz. 1, 2, i 3). Kolejne trzy rozdzialy maja charakter
empiryczny 1 zawieraja metodyke badania empirycznego oraz wyniki badan, dyskusje tych
wynikow, weryfikacje hipotez i wnioski. Strona jezykowa i formalna dysertacji opracowania

jest poprawna i dobrze komunikuje tresci.
Konkluzja do pkt. 2

Metodyczne zalozenia pracy 1 sposob realizacji tych zalozen dowodzg umiejetnosci

prowadzenia badan naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

3) Ocena wraz z uzasadnieniem, czy rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie

problemu naukowego

Naukowa problematyka pracy prezentuje znaczng rangg teoretyczng i wartos¢ dla praktyki
gospodarczej. Problem ten dotyczy zaleznosci migdzy dywersyfikacjg i internacjonalizacjg w
dziatalnosci polskich grup kapitalowych oraz uwarunkowan obu zjawisk.

Proponowane w dysertacji rozwigzanie problemu badawczego jest oryginalne pod
wzgledem koncepcyjnym, metodycznym oraz ze wzgledu na znaczenie dla prakiyki
gospodarczej. W warstwie koncepcyjnej, okreslono ekonomiczno-finansowe uwarunkowania
dywersyfikacji dziatalnosci w formie internacjonalizacji przez polskie grupy kapitalowe. W
szczegoOlnosci:

— okreslono rodzaj i poziom dywersyfikacji polskich grup kapitatowych,

- zidentyfikowano forme i poziom ich internacjonalizacji badanych grup przedsigbiorstw,
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ustalono zaleznosci migdzy rodzajem dywersyfikacji i formg internacjonalizacji polskich
grup kapitatowych, a takze relacje miedzy wartoscia przedsigbiorstwa i dywersyfikacjg ze
wzgledu na jej rodzaje oraz internacjonalizacjg i jej forma,

opracowano model zaleznosci migdzy etapami, rodzajami i efektami dywersyfikacji przez
internacjonalizacjg,

poszerzono wiedzg o dywersyfikacji przedsigbiorstw przez okreslenie jej zaleznosci z
umigdzynarodowieniem oraz uwarunkowan obu zjawisk, w kontekscie polskich grup

kapitatowych.

W warstwie metodycznej:

— opracowano oryginalng procedur¢ badawcza, obejmujacg szeroki zestaw technik
pomiaru dywersyfikacji i internacjonalizacji, ich rodzajow oraz ekonomicznych
efektow:

— zastosowano adekwatne metody analizy danych wtérnych i pierwotnych do

realizacji celow i weryfikacji hipotez badawczych.

W zakresie praktyki gospodarczej.

- sformutowano wnioski, ktére moga by¢ potraktowane jako normatywne konkluzje
co do dywersyfikacji przez umigdzynarodowienie i jej uwarunkowan,

— opracowano model procesu dywersyfikacji, ktory moze stuzy¢ wyborowi
efektywnych form dywersyfikacji przez internacjonalizacje w kontekscie polskich

grup kapitalowych.

Konkluzja do pkt. 3

Zawarte w dysertacji rozwigzanie problemu naukowego jest oryginalne i wartosciowe dla nauki

1 praktyki gospodarcze;j.

Ogolna konkluzja

Praca spetnia wymogi wynikajace z trzech kryteriow wymienionych w ustawie z dnia 20 lipca
2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce. Analizowane opracowanie dowodzi ogolnej
wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia 1 finanse, umiejetnosci samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej i zawiera oryginalne rozwiazanie problemu naukowego. Na
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podstawie tych szczegdtowo zanalizowanych kryteriow, wnioskuj¢ o dopuszczenie rozprawy
doktorskiej mgr. Pawla Domaradzkiego Ekonomiczne uwarunkowania dywersyfikacji
dziatalnosci poprzez internacjonalizacje na przykladzie polskich grup kapitatlowych, do

publicznej obrony.
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Krakow, 31.07.2023
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