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Niniejsza recenzja zostata sporzadzona na prosbe dr hab. Ewy Kusidel, prof. UL,
Przewodniczacej Komisji Uniwersytetu rLodzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie
ekonomia i finanse, wyrazong w pismie z dnia 9.12.2024 r. Recenzowana rozprawa doktorska
zostala przygotowana pod kierunkiem naukowym dr hab. Matgorzaty Janickiej, prof. UL, przy
wspolpracy promotora pomocniczego, dr. hab. Artura Sajnoga, prof. UL, w Katedrze Finansow
1 Inwestycji Miedzynarodowych.

1. Celei hipotezy badawcze

Recenzowana praca doktorska wpisuje si¢ w aktualny nurt badawczy dotyczacy problematyki
zrownowazonych finansow, koncentrujac si¢ na ich wptywie na wartos¢ rynkowa spodlek
publicznych w kontekscie wynikow ESG (Environmental, Social, Governance). Porusza ona
zaro6wno aspekty teoretyczne, zwigzane z genezga, rozwojem i regulacjami zrownowazonych
finansow, jak 1 empiryczne, ktore obejmuja analiz¢ wptywu scoringdw i komponentéw ESG na
warto$¢ przedsigbiorstw w sektorach niefinansowych w Europie 1 Wielkiej Brytanii.

Autor zidentyfikowal luke badawcza dotyczaca wptywu wynikow ESG na warto$¢
rynkowa spotek publicznych, co stanowi gléwny problem badawczy rozprawy. Zdaniem
Autora, luka ta wynika m.in. z ograniczonego zakresu wczesniejszych badan, ktére czgsto
koncentrowaly si¢ na pojedynczych krajach lub sektorach, uniemozliwiajac formutowanie
bardziej ogdlnych wnioskdéw. Dodatkowo, w literaturze wystepuja sprzeczne wyniki — niektore
badania wskazujg na pozytywng zalezno$¢ miedzy ESG a warto$cig przedsigbiorstw, inne na
negatywna lub brak korelacji. Autor wskazuje takze na niedostateczne uwzglednienie
komponentow ESG (srodowiskowego, spolecznego, zarzadczego) jako odrebnych czynnikow
wplywajacych na warto$¢ przedsigbiorstw oraz ograniczenia metodologiczne poprzednich
analiz. Identyfikacja tej luki stanowi motywacje dla podjecia badan przedstawionych
w recenzowanej rozprawie doktorskiej, a zarazem punkt wyjscia do okreslenia jej celu.

Cel rozprawy sformutowano jako ocen¢ sity oraz kierunku oddziatywania wynikéw
ESG (Environmental, Social, Governance) na warto$¢ rynkowg spotek publicznych sektorow
niefinansowych notowanych na rynkach regulowanych w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i Wielkiej Brytanii w latach 2010-2022. Realizujac przyjety cel, Autor
skoncentrowat si¢ na dwoch gléwnych aspektach:

1. Roli i1 znaczeniu wynikow ESG w procesie kreowania warto$ci rynkowej spotek
publicznych.
2. Porownawczej  analizie  istotno$ci  poszczeg6lnych  komponentow  ESG

(srodowiskowego, spotecznego, zarzadczego) dla wartos$ci rynkowej badanych spotek.
W celu realizacji zamierzen Autor sformutowal dwa pytania badawcze:

1. Jakie znaczenie majg scoringi ESG spélek publicznych w pomnazaniu ich wartosci
rynkowej?

2. Ktory z komponentow ESG (E, S, G) odgrywa najwigksza role w ksztaltowaniu
warto$ci rynkowej spotek publicznych?
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Na podstawie powyzszych pytan sformutowano dwie réwnorzedne hipotezy badawcze:

HB1: Wielkos¢ scoringu ESG spolek publicznych rynkéw gietdowych K-28 wplywa
pozytywnie oraz istotnie statystycznie na ich wycene rynkowg

HB2: Scoring $rodowiskowy (E) wptywa najsilniej na warto$¢ rynkowa spodtek publicznych
notowanych na rynkach gietdowych krajow K-28.

Postawione hipotezy oceniam jako jasno sformutowane, logicznie powigzane z celem
pracy 1 poddane weryfikacji przy uzyciu adekwatnych metod analitycznych. Rozprawa
wypetnia istotng luk¢ badawcza dotyczaca relacji miedzy wynikami ESG a wyceng rynkowa
spotek w zroznicowanym kontekscie geograficznym i sektorowym.

Sformutowanie HB1 mozna by udoskonali¢ jezykowo, gdyz pojecie wielko$ci moze
by¢ kojarzone z rozmiarem, wobec czego w odniesieniu do scoringu jest niejasne. Dalsze
rozwazania wskazuja, ze weryfikacji podlega nie tyle wplyw ,,wielko$ci scoringu” na wyceng
spotek, ile warto$¢ osiggnietego przez nie wyniku punktowego ESG. W HB2 z kolei, zamiast
,scoring srodowiskowy” wlasciwsze bytoby uzycie wyrazenia ,.komponent srodowiskowy”.

Podsumowujgc, stwierdzam, ze okreslony przez Autora cel pracy, postawione pytania
badawcze oraz sformulowane hipotezy sa istotne z naukowego punktu widzenia, poniewaz
odpowiadaja na aktualne wyzwania w obszarze zrownowazonych finanséw 1 wyceny
przedsigbiorstw. Cel oraz przyjeta koncepcja badawcza sg logicznie powigzane z problematyka
pracy, a ich realizacja wnosi wartosciowy wktad do literatury przedmiotu oraz praktyki
zarzadzania. W zwigzku z tym oceniam je wysoko.

2. Struktura rozprawy

Praca sklada si¢ ze wstepu, szesciu rozdzialdw, zakonczenia, bibliografii, spisow tablic,
rysunkow, wykresow oraz siedmiu zalacznikow, liczac tacznie 281 stron. Kolejno$¢ rozdziatow
nie budzi zastrzezen — jest logiczna i uporzadkowana, co wzmacnia ptynno$¢ narracji
1 wspomaga realizacj¢ zatozonego celu badawczego. Strukturg pracy oceniam jako przejrzysta,
o wlasciwych proporcjach oraz logicznym, starannie przemys$lanym podziale tresci pomi¢dzy
poszczegbdlne sekcje. Umieszczenie niektorych szczegotowych wyjasnien w przypisach
dolnych dodatkowo utatwia lekture, poprawiajac zard6wno plynno$¢ tekstu, jak i przejrzystosé
wywodu.

Za jedyny mankament pracy mozna uzna¢ niejednolita strukture¢ rozdzialow, ktore
w niektorych przypadkach sg podzielone dwustopniowo, a w innych trzystopniowo. Cho¢ nie
wplywa to na warto§¢ merytoryczng rozprawy, wicksza konsekwencja w tym zakresie
poprawitaby jej formalng spdjnosc.

3. Warto$¢ merytoryczna rozprawy

Na poczatku nalezy zwrdci¢ uwage na tytul pracy: Wphw zrownowazonych finansow na
wycene spotek publicznych. Cho¢ oddaje on gtowny temat dysertacji, jest zbyt ogdlny i nie
zawiera informacji o regionie, ktérego dotyczy badanie, tj. panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej 1 Wielkiej Brytanii. Bardziej precyzyjne sformutowanie tytutu mogloby lepiej
odzwierciedla¢ zakres badan 1 bogactwo tre$ci opracowania.

Pomijajac t¢ kwestie, merytoryczna zawartos¢ recenzowanej pracy zastuguje na wysoka
oceng. Nie dostrzegam zadnych istotnych btedéw merytorycznych, ani formalnych. Doceniam
dojrzato$¢ jezyka i wywodu, skrupulatno$¢ Autora w wykorzystaniu materiatéw zrodlowych,
a takze dbatos$¢ o szczegodty 1 niezwykle staranng edycje pracy.

Wstep rozprawy zasluguje na pozytywng ocen¢ ze wzgledu na jego zwieztosc,
klarowno$¢ 1 merytoryczng warto$¢. Autor skutecznie wprowadza czytelnika w tematyke
zrbwnowazonych finanséw oraz wynikéw ESG, jasno formulujgc problem badawczy

z -



1 przedstawiajgc motywacj¢ do podjecia analiz. Wstgp pelni role swoistego przewodnika po
dysertacji — w sposob przejrzysty okresla cel pracy, formutuje pytania oraz hipotezy badawcze,
a takze prezentuje struktur¢ pracy oraz sygnalizuje treSci zawarte w poszczegdlnych
rozdziatach. Uklad wstepu jest logiczny, a styl narracji pozwala na latwe zrozumienie
kluczowych zatozen pracy. Dzigki temu wstep spetnia swojg funkcje, przygotowujac czytelnika
do dalszej lektury i tworzac podstawe dla realizacji celow badawczych.

Cze$¢ teoretyczna rozprawy, obejmujgca rozdzialy 1-4, stanowi merytoryczne
zaplecze dla dalszych analiz empirycznych. Na szczegdlne uznanie zasluguje bogactwo
wykorzystanej literatury, w liczbie okoto 500 pozycji, oraz licznych zrddet internetowych,
takich jak raporty instytucji migdzynarodowych, dane statystyczne i dokumenty regulacyjne.
Autor umiejetnie integruje réoznorodne materiaty, tworzac kompleksowy 1 aktualny obraz
omawianej problematyki.

Rozdzial pierwszy rozprawy rowniez zasluguje na pozytywna ocen¢ ze wzgledu na
swoja kompleksowos¢, klarownos$¢ oraz umiejetne wykorzystanie literatury przedmiotu. Autor
prezentuje geneze i rozwoj zrownowazonych finanséw, odnoszac si¢ zaréwno do historycznych
uwarunkowan tej koncepcji, jak i wspolczesnych wyzwan zwigzanych z jej zastosowaniem.
Rozdziat opiera si¢ na bogatej i starannie dobranej bazie zrodtowej, ktéra zostata efektywnie
wykorzystana do stworzenia szczegdtowego obrazu ewolucji zrownowazonych finansow.
Szczegodlnie warto$ciowe jest zestawienie kluczowych wydarzen globalnych w tabelach 11 2,
ktére syntetycznie przedstawiaja rozwdj tej koncepcji w kontek$cie gospodarczym
1 spotecznym.

Na pochwale zastuguje réwniez proba sformutowania przez Doktoranta autorskiej
definicji pojecia zrbwnowazonych finanséw, ktéra uwzglednia zarowno klasyczne aspekty tego
podejscia, jak 1 wspotczesne wyzwania oraz potrzeby gospodarki globalnej. Taka inicjatywa
swiadczy o glebokim zrozumieniu tematu oraz kreatywnym podejsciu do opracowywanej
problematyki.

Na uwage zastuguje takze pomystowos$¢ Autora w prezentacji efektow pracy nad
literatura w postaci przejrzystych i bogatych w informacje ilustracji. Rysunki 1 i 7 atrakcyjnie
wizualizujg kluczowe punkty zwigzane z rozwojem zréwnowazonych finanséw oraz relacje
miedzy istotnymi elementami omawianej problematyki. Takie podejsScie nie tylko utatwia
zrozumienie tresci, ale rowniez swiadczy o zdolnosci Autora do syntetyzowania zlozonych
informacji i przedstawiania ich w przystepny sposob.

Drobnym niedociggnigciem w rozdziale pierwszym jest brak objasnien linii cigglych
1 przerywanych dla rysunku 5 na s. 33, ktére bylyby analogiczne do objasnien zamieszczonych
przy innych rysunkach.

Rozdziat stanowi solidng podstawe teoretyczng dla calej pracy, wyznaczajac ramy
dalszych analiz 1 badan. Dbalo$¢ o szczegdly oraz umiejetne wykorzystanie zrodet 1 metod
wizualizacji sprawiaja, ze omawiana cz¢$¢ rozprawy jest nie tylko warto$ciowa merytorycznie,
ale rowniez przyjazna w odbiorze. Dzigki temu rozdziat pierwszy skutecznie wprowadza
czytelnika w badany temat i przygotowuje go do bardziej szczegdétowych rozwazan w kolejnych
czesciach pracy.

Rozdzial drugi rozprawy zasluguje na réwnie pozytywna ocen¢ co jego poprzednik,
dzigki swojej merytorycznej wartosci 1 uporzadkowanemu podejéciu do analizy teoretycznej
problematyki. Autor podejmuje w nim probe zestawienia zrownowazonych finansow
z dotychczasowymi teoriami finanséw, w tym tradycyjnymi i behawioralnymi, ukazujac
ewolucje¢ podejs¢ do zarzadzania finansami w kontek$cie wspotczesnych wyzwan.
Ta porownawcza analiza umieszcza zroOwnowazone finanse w szerokim spektrum nauk
ekonomicznych, co pomaga zrozumie¢ ich miejsce w teoretycznym dorobku dyscypliny.

W rozdziale scharakteryzowano takze kluczowe pojecia, takie jak ESG (Environmental,
Social, Governance), oraz przedstawiono ich role¢ w budowaniu nowego paradygmatu
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finansowego. Na szczegdlne uznanie zastuguje szczegotowa interpretacja ESG w tabeli 4, ktora
w przystepny sposob systematyzuje skladowe elementy tej koncepcji i pozwala na ich
pehiejsze zrozumienie w kontekscie badanej problematyki.

Waznym elementem rozdziatu jest takze §wiadome rozréznienie czynnikow, obszardw,
problemow 1 korzysci w ramach ESG, ktore zostato syntetycznie zobrazowane na rysunku 12.
Takie podej$cie nie tylko utatwia zrozumienie wielowymiarowosci zrownowazonych finansow,
ale takze $wiadczy o zdolnos$ci Autora do systematyzowania ztozonych zagadnien.

Autor szczegotowo omawia scoring i rating ESG jako miary dziatalno$ci niefinansowej
przedsigbiorstw. Przedstawia zarowno metodyke raportowania ESG, jak 1 analizuje
funkcjonowanie gtownych dostawcow wskaznikow ESG. Ten fragment rozprawy wyrdznia si¢
wysoka warto$cig praktyczng, poniewaz ukazuje, jak wyniki ESG sg oceniane i interpretowane
w praktyce gospodarczej, co moze by¢ przydatne nie tylko dla naukowcow, ale rowniez dla
praktykow, w tym decydentow biznesowych.

Dobrze, ze Autor dostrzega mankamenty wynikajace z subiektywizmu w tym obszarze,
a nie wyraza bezkrytycznego zaufania ratingom ESG. Taka postawa §wiadczy o krytycznym
podejsciu do analizowanej problematyki i podkresla ztozono$¢ oraz ograniczenia stosowania
wskaznikow ESG w ocenie dziatalnosci przedsiebiorstw. Dzigki temu czytelnik otrzymuje
bardziej] wywazony obraz praktyki raportowania niefinansowego, co znaczaco wzbogaca
warto$¢ merytoryczng rozdziatu.

Rozdziat drugi rowniez wzbogacaja elementy graficzne, takie jak tabele i rysunki, ktore
ulatwiajg przyswajanie prezentowanych tresci i uatrakcyjniajg wizualng stron¢ rozprawy. Na
przyktad, szczegdtowo przedstawiona klasyfikacja zrownowazonych finansow w tabelach oraz
schematy ilustrujgce relacje migdzy elementami ESG odznaczaja si¢ wysoka jako$cig
opracowania.

Na koncu nalezy jednak zwroci¢ uwage na drobng niescisto$¢ terminologiczng.
W opisach rownan (1)—(4) nas. 67-70 oraz w tabeli 7 zastosowano termin ,,zastrzezenia”, ktory
w kontek$cie wyrazen matematycznych moze budzi¢ watpliwosci co do swojej adekwatnosci.
W odniesieniu do takich konstrukcji bardziej naturalnym i precyzyjnym terminem bytyby
»zatozenia”, ktére wskazuja na warunki konieczne dla poprawnos$ci 1 zastosowania danego
réwnania czy modelu. Uzycie ,,zastrzezen” sugeruje pewne ograniczenia lub uwagi dodatkowe,
ktore moga odnosi¢ si¢ do potencjalnych probleméw zwigzanych z interpretacjg lub
zastosowaniem, jednak zastosowanie terminu ,,zalozenia” byloby bardziej intuicyjne i zgodne
z powszechnym jezykiem stosowanym w naukach matematycznych i1 ekonomicznych.
W rozprawie zabraklo krotkiego wyjas$nienia intencji stojacych za wyborem tego terminu.

Ponadto, w objasnieniach do tabeli 6 zamieszczonej na s. 66—67 zabraklo wyjasnienia
skrotu ,,T” zastosowanego w tej tabeli, chyba Ze zamiast ,,T” chodzito o skrot ,,I” oznaczajacy
perspektywe zintegrowang.

Pomijajac te szczegodty, catos¢ rozdziatu charakteryzuje si¢ logiczng struktura i ptynng
narracjy, ktora prowadzi czytelnika przez kluczowe zagadnienia teoretyczne i praktyczne
zwigzane z ESG oraz zr6wnowazonymi finansami. Autor nie tylko dogiebnie analizuje
istniejacy literature, ale takze wprowadza wilasne interpretacje, ktore wzbogacajag omawiang
tematyke. Rozdzial drugi stanowi istotny wktad w teoretyczne podstawy rozprawy,
przygotowujac fundament pod bardziej szczegdétowe analizy w kolejnych czes$ciach pracy.

Rozdzial trzeci rozprawy stanowi wazng czg$¢ teoretycznego fundamentu pracy,
koncentrujac si¢ na regulacjach prawnych i standardach zréwnowazonych finansow,
w szczegbOlnosci na dyrektywach 1 inicjatywach podejmowanych na poziomie Unii
Europejskiej. Autor szczegdtowo omawia kluczowe dokumenty, takie jak Dyrektywa w sprawie
raportowania niefinansowego (NFRD) oraz Dyrektywa w sprawie raportowania
zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw (CSRD), przedstawiajac ich cele, zakres 1 wptyw na
praktyke raportowania ESG w przedsigbiorstwach.
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Warto podkresli¢, ze Autor wnikliwie analizuje ewolucj¢ ram regulacyjnych, ilustrujac
proces harmonizacji standardow ESG w Europie. Analiza ta zostala wzbogacona odniesieniami
do globalnych inicjatyw, takich jak wytyczne GRI (Global Reporting Initiative) czy zasady Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Taki przekrojowy i wieloaspektowy
opis pozwala czytelnikowi zrozumie¢, w jaki sposob europejskie regulacje wpisuja si¢
w szerszy kontekst migdzynarodowy.

Na szczegdlne uznanie zastuguja takze tabele 14 1 15, ktore syntetycznie przedstawiaja
najwazniejsze standardy sprawozdawczos$ci zrbwnowazonego rozwoju. Dzigki przejrzystosci
1 logicznej strukturze stanowig one swoistg mape, ktora ulatwia poruszanie si¢ w gaszczu
skomplikowanych i czgsto zmieniajacych si¢ wymogdw regulacyjnych.

Rozdziat posiada jedynie drobne usterki, ktére mogg utrudnia¢ jego odbior.
Najwazniejsza z nich jest brak podzialu na akapity w wigkszosci tekstu, co sprawia, ze dtugie
bloki tekstu staja si¢ mniej czytelne 1 wymagaja wickszego wysitku od czytelnika. Taki uktad
utrudnia réwniez szybkie odnalezienie kluczowych informacji. Oddzielenie watkoéw akapitami
poprawitoby przejrzystos¢ narracji i utatwitlo wyodrebnienie omawianych zagadnien.

Podsumowujac, rozdzial trzeci wnosi istotny wktad w teoretyczne podstawy pracy,
ukazujac ztozono$¢ 1 znaczenie regulacji w zakresie zrownowazonych finansow. Mimo
drobnych uwag krytycznych dotyczacych struktury tekstu, rozdziat dostarcza cennych
informacji merytorycznych, ktore stanowig tto dla analiz empirycznych w dalszych czesciach
rozprawy.

Rozdzial czwarty stanowi kolejny istotny element teoretycznej czgsci rozprawy,
koncentrujac si¢ na koncepcji warto$ci rynkowej przedsigbiorstw oraz czynnikach ja
ksztaltujacych. Autor wnikliwie analizuje réznorodne podej$cia do definiowania 1 wyceny
warto$ci, omawiajac zaréwno tradycyjne, jak 1 nowoczesne teorie finansowe. Na szczeg6lne
uznanie zastuguje multidyscyplinarne podejscie do omawianej problematyki — Autor integruje
perspektywy ekonomiczne, finansowe, zarzadcze oraz spoteczne, co pozwala na kompleksowe
ujecie pojecia wartosci.

Warto podkresli¢, ze rozdzial uwzglednia zardwno czynniki finansowe, jak
1 niefinansowe (ESG), ktore wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstw. Autor w logiczny sposob
pokazuje, jak wyniki ESG mogg oddzialywa¢ na wycen¢ rynkowa, podkreslajac ich rosnace
znaczenie w kontek$cie zréwnowazonych finanséw. Analiza ta zostala wzbogacona
praktycznymi przyktadami oraz elementami wizualnymi, ktére ulatwiaja przyswojenie
omawianych zalezno$ci. Na szczegdlng uwage zasluguja takze tabele 1 schematy,
przedstawiajace réznorodne determinanty wartosci w sposob przystepny dla czytelnika.
Przyktadowo, tabela 22 zawiera usystematyzowany przeglad badan dotyczacych czynnikow
wplywajacych na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw. Jest to szczeg6lnie wartoSciowy element
rozdziatu, ktory dostarcza syntetycznego obrazu wynikow wczesniejszych badan, stanowigc
podstawe dla dalszych analiz empirycznych w rozprawie.

Pomimo licznych zalet, rozdziat ten ma takze pewne niedociggni¢cia. Przede wszystkim
brakuje wyjasnienia, jakie kryteria przyjeto przy wyborze publikacji wiaczonych do tabeli 22.
Bez takich informacji trudno oceni¢ reprezentatywnos$¢ przedstawionego zestawienia, co
ogranicza jego warto$¢ poznawcza. Mozna przypuszczaé, ze zestawione w tabeli publikacje
stanowig zaledwie wycinek dotychczasowego dorobku w tym obszarze. Warto rowniez
zauwazy¢, ze tabela nie zawiera szczegdélowych danych dotyczacych regiondéw, krajow lub
sektoréw, ktorych dotycza wyniki omawianych badan. Uwzglednienie takich informacji
pozwoliloby na poznanie kontekstu analiz oraz stworzylo pehiejszy obraz prawidlowosci
znalezionych przez dotychczasowych badaczy. Mozliwe rowniez, ze pozwolitoby na
identyfikacj¢ przyczyn sprzecznych wynikow.

Podsumowujgc, rozdziat czwarty wnosi istotny wktad do teoretycznych podstaw
rozprawy, prezentujac szerokie 1 multidyscyplinarne spojrzenie na koncepcje wartosci
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rynkowej przedsigbiorstw. Liczne zalety, takie jak kompleksowe podejscie, uwzglednienie
ESG, zastosowanie wizualizacji oraz polaczenie teorii z praktyka, zdecydowanie przewazaja
nad niedociggnieciami. Niemniej jednak uzupeklnienie o szczegotowe kryteria doboru
publikacji, a takze o kontekst regionalny i sektorowy w tabeli 22, podniostoby wartos§¢
merytoryczng 1 uzytkowa tej czesci pracy.

Oceniajac jako$¢ czesci teoretycznej pracy, nalezy podkreslic, ze Autor w sposob
uporzadkowany 1 logiczny przedstawil zgromadzony dorobek naukowy, skutecznie
systematyzujac istniejace badania. Wykorzystat szerokie spektrum literatury, obejmujace
kilkaset pozycji autoréw zagranicznych i krajowych, co $wiadczy o jego skrupulatnosci
1 bardzo dobrym przygotowaniu merytorycznym. Analiza literatury koncentruje si¢ gtdéwnie na
rynku europejskim, lecz Autor uwzglednit takze badania spoza tego regionu, co wzbogaca
perspektywe badawcza. Warto réwniez zauwazy¢, ze dane przedstawione w licznych
zestawieniach tabelarycznych pracy zostaty opracowane z wykorzystaniem wielu zrodel, co
$wiadczy o wysokim poziomie rzetelnos$ci i zaangazowania Doktoranta w przygotowanie
materiatu teoretycznego.

Cze$¢ empiryczna rozprawy, obejmujgca rozdziaty 5 1 6, stanowi kluczowy etap pracy,
w ktorym Autor podejmuje probe weryfikacji postawionych wczes$niej hipotez badawczych.
Cze$¢ ta jest logiczng kontynuacja teoretycznego wprowadzenia i opiera si¢ na solidnych
fundamentach zarysowanych w poprzednich rozdziatach. Wprowadzenie do czesci
empirycznej jest spojne z celem pracy i jasno okresla, jakie aspekty teoretyczne znajda swoje
odzwierciedlenie w analizach praktycznych.

Rozdzial piaty zawiera szczegdtowy opis procedury organizacji danych. Autor
precyzyjnie przedstawia proces pozyskiwania, selekcji 1 przetwarzania danych, co czyni analize
transparentng i powtarzalng. Wyjasnia, jakie Zrodta danych zostaly wykorzystane oraz jakie
ograniczenia byty z tym zwigzane. Na uwagg zasluguje rowniez warto§ciowa proba wyjasnienia
réznic w S$rednich wynikach punktowych ESG w ujeciu mig¢dzynarodowym, na tle
ekonomicznym i regionalnym, co nadaje analizie glebszy kontekst 1 podkresla wieloaspektowy
charakter badanej problematyki.

Rozdziat zawiera jednak pewne drobne niedociggni¢cia. Jednym z nich jest brak jasnego
wyjasnienia, co Autor rozumie przez normalizacj¢ scoringdw ESG, o ktorej wspomina na
s. 169. Normalizacja zmiennych zazwyczaj polega na przeksztatceniu wartosci do okreslonego
zakresu (np. [0, 1]) lub na ich standaryzacji, czyli sprowadzeniu do $redniej rownej O
1 odchylenia standardowego réwnego 1. Poniewaz scoringi ESG juz mieszcza si¢ w przedziale
[0, 100], na tym etapie nie jest jasne, w jakim celu przeprowadzono dodatkowa normalizacje.
Szczegdly tego procesu zostaly przedstawione dopiero w kolejnym rozdziale, jednak, skoro
normalizacja zostata wspomniana wcze$niej, warto bytoby zasygnalizowa¢, z czego wynika
potrzeba takich dodatkowych przeksztatcen juz na tym etapie pracy.

W rozdziale pigtym umieszczono takze obszerne tabele, takie jak 27, 29 1 30, ktore lepiej
byloby przenies¢ do zatacznikow. Whrew tytutowi Tabeli 30 (Srednie wielkosci scoringéw E, S
i G badanych spotek w latach 2010-2022 w poszczegolnych sektorach oraz krajach) nie
zawiera ona danych w przekroju sektorowym, a jedynie w przekroju mi¢dzynarodowym.
Uwzglednienie przekroju sektorowego byloby bardzo warto$ciowe, a jego brak stanowi istotng
luke w przeprowadzonej analizie. Brak ten jest tym bardziej odczuwalny, ze Autor odnotowuje
istotnos$¢ czynnikow sektorowych w kontekscie ich moderujacego wptywu na relacj¢ migdzy
wynikami ESG a warto$cig spoiki (s. 159).

Rozdzial szosty rozprawy, bedacy zwienczeniem czeSci empirycznej, stanowi
kluczowy element pracy, w ktorym Autor weryfikuje postawione hipotezy badawcze.
Szczegodlnie godne uwagi jest osadzenie hipotez na gruncie teoretycznym, co zapewnia
spojnos¢ miedzy czgScig teoretyczng a empiryczng. Autor jasno argumentuje Sposob
sformutowania hipotezy 2, wskazujac na przewage czynnikéw srodowiskowych w obszarze
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ESG. Rzeczowe i1 obiektywne uzasadnienie tej hipotezy §wiadczy o gltebokim zrozumieniu
problematyki oraz umiejetnosci krytycznego podejscia do istniejacej literatury.

Analizy przeprowadzone w tym rozdziale sg szczegotowe i dobrze udokumentowane,
awyniki prezentowane w sposob klarowny. Zastosowane metody badawcze, cho¢
niepozbawione ograniczen, zostaly dobrane adekwatnie do celow badania, co nadaje tej czgsci
pracy wysoka warto$¢ poznawcza. Szczegdlng uwage warto zwrdci¢ na probe wyjasnienia
negatywnej zaleznosci migdzy wynikami ESG a warto$cig rynkowa przedsigbiorstw. Autor
przedstawia réznorodne mozliwe przyczyny kierunku tej zalezno$ci, w tym postrzeganie
raportowania ESG jako nieracjonalnego marnotrawstwa, egocentryzm decydentow oraz
postrzeganie dzialan na rzecz ESG jako nieskutecznych. W mojej opinii zabraklo tu jeszcze
odniesienia do innego istotnego aspektu, jakim jest percepcja wynikéw ESG jako
greenwashingu. Cze$¢ uczestnikdw rynku moze uwazac, ze wysokie wyniki ESG niekoniecznie
odzwierciedlaja rzeczywiste prosrodowiskowe postawy przedsiebiorstw, lecz raczej ich
zdolno$¢ do manipulacji wizerunkowej. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze cz¢§¢ inwestorow,
przeciwnikow zielonych regulacji, moze celowo ignorowa¢ wyniki ESG lub wrecz w swoich
decyzjach inwestycyjnych dziala¢ na przekor tej polityce, traktujac ja jako wymuszenie
regulacyjne. Uwzglednienie tych perspektyw znaczaco wzbogacitoby interpretacje wynikow.

Ponadto omawiany rozdziat ma jeszcze inne niedoskonato$ci. Na przyktad, w tabeli 33
(Oczekiwany kierunek wphwu wybranych zmiennych uwzglednionych w badaniu na TQ),
zabraklo odniesien do literatury, ktore moglyby uzasadnia¢ oczekiwane kierunki wptywu
zmiennych. Tego rodzaju wsparcie wynikow wczes$niejszymi badaniami zwigkszytoby
wiarygodno$¢ przyjetych zatozen.

We wzorze (15) na s. 207 w liczniku powinien znalez¢ si¢ symbol wartosci rynkowej
(MV), a nie MC, chyba ze chodzi o inng zmienng, ktorej symbolu nie wyjasniono.

Kolejnym mankamentem jest brak uwzglednienia zmiennych zerojedynkowych dla
krajow 1 sektorow w zastosowanych modelach. Majac na uwadze, ze Autor dysponowat
rozbudowang bazg danych, w ktorej te informacje byly dostepne, pominigcie ich w analizie jest
zaskakujace 1 nieco rozczarowujace. Wlaczenie takich zmiennych pozwoliloby na identyfikacje
efektow zwigzanych z krajem 1 sektorem, co przyczynitoby si¢ do uzyskania bardziej
szczegotowych 1 interesujacych wnioskow w badanym obszarze. Poza tym jednak dobor
pozostatych zmiennych do analizy uwazam za dobrze uargumentowany.

Podsumowujac, rozdzial szosty wnosi istotny wklad w realizacje celow badawczych
rozprawy. Ugruntowanie hipotez w teorii oraz rzeczowe uzasadnienie ich sformulowania
stanowig mocne strony tej czesci rozprawy. Na uwage zashuguje fakt, ze metody badawcze
zastosowane w pracy sg generalnie dobrze dobrane do celéw badawczych i nie budzg istotnych
zastrzezen. Autor w sposob spojny 1 logiczny wyjasnia przyjete podejscia analityczne, co
zapewnia wysoki poziom przejrzystosci i powtarzalnosci przeprowadzonych analiz. Drobne
niedociggnigcia, takie jak brak odniesien do literatury w tabeli 33, pomini¢cie efektow kraju
i sektora, oraz niepelne uwzglednienie alternatywnych wyjasnien wynikéw, jedynie
w niewielkim stopniu zmniejszajg warto$¢ merytoryczng rozdziatu.

Reasumujac ocene czesci empirycznej rozprawy, nalezy podkresli¢ jej wysoka warto$¢
merytoryczng, wynikajaca zarowno z przemyS$lanej organizacji danych, jak i zastosowania
odpowiednich metod badawczych. Autor wykazat si¢ uczciwoscig naukowsg, obiektywnie
weryfikujac postawione hipotezy, nawet jesli wyniki nie zawsze byly zgodne z jego by¢ moze
zbyt optymistycznymi oczekiwaniami. Takie podejscie swiadczy o rzetelnosci badawczej
i gotowosci do krytycznego podejscia do wlasnych zatozen, co dodatkowo wzmacnia
wiarygodno$¢ przeprowadzonych analiz oraz koncowych wnioskow. Cze$¢ empiryczna,
pomimo wskazanych drobnych niedociagni¢¢, stwarza wiarygodne podstawy dla formutowania
praktycznych rekomendacji i dalszych badan w obszarze zrownowazonych finanséw.
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Zakonczenie rozprawy stanowi zwiezla 1 dobrze skonstruowang klamre, ktora
w zgrabny sposob domyka tekst, podsumowujac zarowno wyniki, jak 1 wnioski ptynace
z przeprowadzonych badan. Odwotanie do zasygnalizowanych we wstepie hipotez badawczych
pozwala na wyrazne potgczenie czgsci empirycznej z celami pracy oraz jej teoretycznymi
podstawami.

Zgadzam si¢ z pogladem Autora, ze zainteresowanie tematyka zréwnowazonych
finanséw 1 wynikow ESG prawdopodobnie bedzie wzrastaé, zarowno w Srodowisku
naukowym, jak i w praktyce gospodarczej. Trafne i dobrze uzasadnione sg rowniez nakre§lone
przez Autora kierunki dalszych badan w tym obszarze, ktore moga przyczyni¢ si¢ do
poglebienia wiedzy oraz rozwini¢cia praktycznych zastosowan wynikéw ESG w zarzadzaniu
1 wycenie przedsiebiorstw. Dzieki takiemu podejsciu zakonczenie nie tylko podsumowuje
rozprawe, ale rowniez otwiera przestrzen do kontynuowania analiz, co jest jedng z kluczowych
cech dobrej pracy naukowe;.

4. Pozostale uwagi

Generalnie praca jest napisana dojrzatym jezykiem akademickim. Wypowiedzi Autora s3
rzeczowe 1 zwigzte, co udato si¢ pogodzi¢ z dbaloscia o szczegdty, takie jak precyzyjne
definiowanie niejednoznacznych pojec.

Jako drobng uwage krytyczng mozna wskaza¢ niefortunne uzycie sformutowania
,komparatywny” (np. na s. 7, 58, 199), ktére mozna by zastagpi¢ bardziej naturalnym
,porownawczy”. Cho¢ termin ten jest poprawny, jego uzycie brzmi nieco sztucznie.
Zastosowanie rodzimych, bardziej intuicyjnych okreslen, lepiej wpisuje si¢ w akademicka
polszczyzne i utatwia lekture tekstu. Podobne zastosowanie kalek jezykowych ma miejsce
rowniez w innych miejscach tekstu.

W przypadku, gdy w jezyku polskim nie ma stosownego odpowiednika pojecia
w jezyku angielskim, jestem za tym, zeby nie tlumaczy¢ danego terminu za wszelka cene,
zwlaszcza gdy jest on w $rodowisku zrozumialy i powszechnie przyjety. Wowcezas lepiej
stosowa¢ oryginalny termin obcojezyczny. Nie widz¢ natomiast potrzeby uzywania sztucznie
brzmigcych synoniméw typu ,,symultaniczny” (s. 39, 75, 178), ,.finalny” (np. s. 8, 145) czy
»indykator” (s. 87), w miejsce naturalnie brzmigcych polskojezycznych stow: jednoczesny,
koncowy czy wskaznik.

Innego rodzaju btad jezykowy znajduje si¢ na s. 76, gdzie w zdaniu: ,,Cho¢ scoring ESG
utylizuje dane publikowane przez poszczegdlne przedsigbiorstwa (podmioty trzecie), ktore
najczesciej nie wymagaja i nie umozliwiajg ingerencji ludzi, to nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, iz tego rodzaju wskazniki przedstawiaja poprawnie rzeczywisto$¢ oraz ze sa wolne
od subiektywizmu.” Autor niewtasciwie uzyt stowa ,utylizuje”. Stownik jezyka polskiego
PWN (sjp.pwn.pl) termin utylizacji definiuje jako ,,wykorzystanie odpadow jako surowcoOw
wtérnych do dalszego przerobu”, przy czym kontekst przytoczonego zdania wskazuje, ze
chodzi o wykorzystanie danych.

Wyraz spectrum zapisany kursywa jako obcojezyczny na s. 104 to — zgodnie z polska
pisownig — ,,spektrum”.

Btad gramatyczny znajduje si¢ w zdaniu na s. 194: ,Zwigkszajac wynagrodzenia,
dysproporcje ptacowe pracownikéw od danego momentu zmniejszajg si¢.”, z ktorego wynika,
ze to dysproporcje ptacowe (podmiot domyslny w pierwszej czesci zdania), nie zas pracodawcy
czy inni decydenci, zwigkszaja wynagrodzenia.

W zdaniu: ,,Czym bardziej skomplikowana lub zlozona jest wycena, tym w wigkszym
stopniu obcigzony jest podmiot prowadzacy ten proces (...)” na s. 139 jest blad stylistyczny
polegajacy na uzyciu stowa ,,czym” zamiast ,,im”. Inna usterka stylistyczna jest na s. 198
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w zdaniu: ,,Przyczyny ku temu mogg by¢ réznorakie.” (zamiast ,,Przyczyny tego moga byc¢
roznorakie.”).

Doceniam dbato§¢ Autora o interpunkcje, w tym takie drobiazgi, jak m.in.
konsekwentne odréznianie dywizu od poétpauzy. Natomiast za niewtasciwe uwazam uzycie
w tekscie akademickim prawego ukosnika (/) zamiast wyrazenia ,,i (lub)”. Tego typu zapis —
stosowany przez Autora nagminnie — w mojej opinii jest zbyt nieformalny w tekscie rozprawy
doktorskie;j.

Na uznanie zasluguje troska Autora o estetyczng stron¢ pracy. Zadbano nawet
o niepozostawianie jednoliterowych wyrazéw na koncu wierszy (przynajmniej w gtownym
tekscie), co niestety jest rzadkos$cig we wspolczesnej praktyce edycyjne;.

Pomimo wielkiej starannos$ci redakcyjnej 1 edytorskiej, Autor nie ustrzegt sie kilku
literowek. Usterki te pomijam jako nieistotne i w praktyce trudne do uniknigcia przy
redagowaniu tego rodzaju opracowan.

5. Konkluzja

Przedtozona do oceny rozprawa doktorska mgr. Adriana Gawegdy pod tytutem ,,Wplyw
zrbwnowazonych finanséw na wyceng¢ spotek publicznych” spelnia wymogi okreslone
w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2023 r., poz.
742, z pdzn. zm.).

Recenzowana rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
wykazujac zdolno$¢ Autora do samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Zawiera analiz¢
literatury przedmiotu, precyzyjnie okreslony cel badawczy oraz odpowiednio dobrane metody
badawcze, zgodnie z wymaganiami wynikajacymi z art. 187 ww. ustawy.

Praca zostala przygotowana zgodnie z zasadami etyki badawczej i naukowej, a jej
wyniki wnoszg istotny wklad w rozwoj dyscypliny naukowej ekonomia i finanse. Autor
rozprawy wykazat si¢ kompetencjami badawczymi, merytorycznym przygotowaniem oraz
umiejetnoscia krytycznej analizy, co potwierdzajg zarowno zawarto$§¢ merytoryczna pracy, jak
1 odpowiednie wykorzystanie literatury naukowe;.

Tym samym przedtozona praca spetnia wszystkie wymagania formalne i merytoryczne
niezbe¢dne do dopuszczenia jej do publicznej obrony.

6. Whniosek o wyroznienie rozprawy

Wnosze¢ o wyrdznienie rozprawy doktorskiej mgr. Adriana Gawedy pod tytulem ,,Wpltyw
zrownowazonych finanséw na wyceng spotek publicznych”. Praca ta odznacza si¢ wysokim
poziomem merytorycznym oraz rozlegta skalg przeprowadzonych badan, obejmujacych
szczegotowe analizy 1 kompleksowe podejscie do problematyki badawczej. Autor wykazat si¢
nie tylko doglebng znajomoscig literatury przedmiotu, ale rowniez umiejetnoscig prowadzenia
zaawansowanych badan i formulowania wnioskéw o duzej wartosci aplikacyjnej. Wysoki
poziom merytoryczny Autora dostrzegam zar6wno w zakresie projektowania i realizacji badan,
jak 1 w precyzyjnym opracowaniu wynikow. Rzetelno§¢ metodologiczna, bogactwo
wykorzystanych zrddet oraz jasno$¢ wnioskdw czynig t¢ rozprawe znaczacym wkladem
w rozw0j dyscypliny ekonomia i finanse, co w mojej opinii uzasadnia nadanie jej wyrdznienia.
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