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Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Katedra Rachunkowosci i Rewizji Finansowej

Recenzja rozprawy doktorskiej
mgra Adriana Gawedy

pt. Wplyw zrownowazonych finanséw na wycene spotek publicznych

1. Uwagi wstepne

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska pt. Wptyw zréwnowazonych finansoéw
na wycen¢ spotek publicznych, przygotowana przez mgra Adriana Gawede. Promotorka
dysertacji jest dr hab. Matgorzata Janicka, prof. UL, a promotorem pomocniczym dr hab. Artur
Sajnég, prof. UL. Recenzja zostala sporzadzona w odpowiedzi na pismo Przewodniczace]
Komisji UL ds. stopni naukowych pani dr hab. Ewy Kusidet, prof. UL, z dnia 9 grudnia 2024 r.

Celem recenzji jest stwierdzenie, czy rozprawa doktorska spetnia wymogi okre§lone w art. 187
ust. 1 1 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (t.j. Dz. U. z
2024 r. poz. 1571 z pdzn. zm.), a takze, czy rozprawe nalezy dopusci¢ do publicznej obrony w
dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Ocena problematyki, tematu i celow pracy

Problematyka badawcza pracy obejmuje ocen¢ wpltywu zréwnowazonych finansOw na wycene
spotek publicznych. Temat pracy jest bez watpienia nie tylko aktualny, ale tez istotny. Podjeta
problematyka rodzi obecnie wiele watpliwos$ci 1 niejasnosci, zardwno z punktu widzenia
naukowego, jak i praktycznego, co zdecydowanie przemawia za prowadzeniem badan w tym
zakresie.

Autor identyfikuje luk¢ badawcza dotyczaca znaczenia wynikéw ESG dla inwestorow w
wycenach spotek publicznych, stwierdzajac, ze dotychczasowe rezultaty badawcze prowadza
do niejednolitych wnioskéw, w tym istnienia pozytywnej zaleznos$ci, negatywnego
oddzialywania, a nawet brak korelacji migdzy badanymi zmiennymi. Autor formutuje problem
badawczy jako wystepowanie zalezno$ci mi¢dzy wynikami ESG przedsigbiorstw a ich
warto$cig rynkowa.

Podjety w dysertacji i zrealizowany cel badan jest dobrze uzasadniony, nowatorski i wazny
poznawczo. Autor dokonal oceny silty oraz kierunku oddziatywania wynikéw ESG na warto$¢
rynkowg spotek publicznych sektorow niefinansowych notowanych na regulowanych rynkach
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gietdowych w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz w Wielkiej Brytanii w latach
2010-2022. Autor nie sformutowat szczegdétowych celow badawczych, co w pewien sposdb
ogranicza mozliwo$¢ przesledzenia $ciezki stopniowego realizowania celu glownego.

W formutowaniu problematyki badawczej 1 celu rozprawy, Autor slusznie nie przesadza
kierunku badanej relacji. Zauwaza, ze zroznicowane czynniki srodowiskowe, spoleczne i
zarzadcze, bedace jednoczesnie ,,komponentami ESG” (por. pkt 5 niniejszej recenzji), moga w
rozny sposob determinowac zmiennos$¢ 1 niepewno$¢ ksztattowania biezacych i1 przysztych
wycen rynkowych spolek. W zwigzku tym rozwazania w rozprawie oparto o kluczowe
zatozenie upraszczajace poprzez zbadanie analizowanych zaleznosci za pomocg ,,scoringow
ESG”. Na podstawie tego zalozenia sformulowano dwa pytania badawcze:

PB1: Jakie znaczenie maja scoringi ESG spotek publicznych rynkéw gietdowych K-28 w
pomnazaniu ich warto$ci rynkowe;j?

PB2: Ktory z komponentdéw scoringu ESG — srodowiskowy (E), spoteczny (S), zarzadczy (G)
— odgrywa najwigkszg role w ksztaltowaniu wartosci rynkowej spotek publicznych rynkow
gietdowych K-28?

Autor formutuje dwie hipotezy:

HB1: Wielko$¢ scoringu ESG spotek publicznych rynkow gietdowych K-28 wplywa
pozytywnie oraz istotnie statystycznie na ich wyceng¢ rynkowa;

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

Pytania badawcze i hipotezy wydajg si¢ zbyt mocno ze sobg korespondowaé, a jezykowe
uproszczenia przy ich formutowaniu (por. punkt 5 niniejszej recenzji) moga rodzi¢ ryzyko
interpretacyjne, niemniej jednak nie wpltywa to istotnie na catkowita ocen¢ merytoryczng
przyjetych przez Autora zatozen metodycznych rozprawy.

Reasumujgc, zasadniczo mozna stwierdzi¢, ze Autor wykazal si¢ dobrym opanowaniem
metodycznym. Wybor problematyki rozprawy doktorskiej nalezy uzna¢ za uzasadniony,
aktualny 1 wazny zardwno z punktu widzenia teorii, jak i praktyki wspotczesnych spotek
publicznych, spelniajacy wymogi stawiane w tym wzgledzie dysertacjom naukowym.

3. Ocena logiki i struktury pracy

Praca doktorska mgra Adriana Gawedy liczy 281 stron standardowego wydruku. Konstrukcja
rozprawy sklada si¢ ze wstgpu, szeSciu rozdziatow zasadniczych, zakonczenia, bibliografii,
spisu tabel, rysunkow 1 wykreséw, a takze siedmiu zalgcznikow. Dysertacja zostata
wzbogacona 41 tabelami, 23 rysunkami i 17 wykresami. Rozdzialy majg zblizong objetos¢, co
nalezy oceni¢ pozytywnie.

Zaproponowana tre$¢ rozdziatow nastepuje po sobie w logicznej kolejno$ci i stanowi spojna
cato$¢. Proporcje pracy miedzy rozdzialami zostaly zachowane. Wewngtrzna struktura
poszczegolnych rozdziatéw jest zasadniczo spdjna i w duzym stopniu podporzadkowana
przyjetym zalozeniom rozprawy. Charakter porzadkujagcy maja podrozdzialy z
podsumowaniem. Swojej funkcji nie pelnig jednak podsumowania rozdzialu pierwszego i
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szostego, w ktorych pojawiaja si¢ nowe fakty, tabele i wykresy (por. podrozdziat 1.5
Podsumowanie 1 6.5 Podsumowanie), co nie pozwala Autorowi udokumentowac
ustrukturyzowania wnioskoéw ptynacych z tych rozdziatow.

W strukturze pracy mozna wyodrebni¢ cze$¢ teoretyczno-opisowg w pierwszych czterech
rozdziatach oraz czg¢$¢ analityczno-badawcza w rozdziale pigtym i szostym. W rozdziale
pierwszym autor omawia istote¢ zrownowazonych finansow w ujeciu globalnym (rozdziat
pierwszy), nastepnie dokonuje oceny zréwnowazonych finansow z perspektywy teorii
finansow (rozdziat drugi), a w rozdziale trzecim przechodzi to oceny analizowanych kwestii na
poziomie UE. W rozdziale czwartym Autor przechodzi do aspektow teoretycznych zwigzanych
z wyceng przedsigbiorstw z uwzglednieniem wykorzystania ,,informacji niefinansowych”.
Rozdziat piaty stuzy do prezentacji metodyki badania empirycznego oraz wynikéw tego
badania, by finalnie rozdziat szosty wskazat wplyw scoringu ESG na warto$¢ rynkowa spotek
publicznych. Przyjety tok rozumowania nalezy oceni¢ pozytywnie (szczegdélowa ocena tresci
merytorycznej poszczegolnych rozdziatow — por. punkt 5. niniejszej recenzji).

Reasumujac, recenzowana dysertacja ma forme logicznej i1 ustrukturyzowanej rozprawy
naukowe;j.

4. Ocena zrodel i metod badawczych

Rozwazania w pracy doktorskiej oparto na poglebionych studiach literaturowych oraz
badaniach witasnych. W rozprawie wykorzystano liczaca ponad 500 pozycji bibliografie,
zawierajacg bogatg literatur¢ przedmiotu z zakresu ekonomii i finanséw. Positkowano si¢ takze
aktami prawnymi, materiatami statystycznymi i zrédtami internetowymi. Zdaniem recenzenta,
za prawidlowy nalezy uzna¢ dobor literatury i innych zrddet, a takze przeprowadzone badanie
literaturowe oraz analiza tekstow aktow normatywnych. Takze pozytywnie nalezy ocenié
wykorzystanie danych z baz Refinitiv Eikon, Banku Swiatowego, Eurostatu, Emissions
Database for Global Atmospheric Research i National Aeronautics and Space Administration.

W pracy wykorzystano nast¢pujace metody i narzedzia badawcze:

o poréwnawczg analiz¢ wybranych miar statystyki opisowej,

o analize korelacji z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji Pearsona,

o analize regresji danych panelowych oszacowang metodg najmniejszych kwadratow,
J zmodyfikowany model wyceny Ohlsona.

Zdaniem recenzenta dobor i uzycie metod oraz narzgdzi badawczych nalezy oceni¢ pozytywnie.
Ich wykorzystanie niewatpliwie przyczynito si¢ do osiagnigcia celu rozprawy, a takze
weryfikacji hipotez badawczych.

5. Ocena merytorycznej tresci pracy

We wstepie Autor okresla problem badawczy, hipotezy i cel rozprawy oraz prezentuje bardzo
syntetycznie tres¢ kolejnych rozdziatow. Pytania badawcze 1 hipotezy opierajg si¢ o termin
»scoring”. Autor rozprawy wskazuje, ze scoring to ,syntetyczna i kompleksowa miara
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dziatalnosci” (str. 6), ,,wynik zastosowania algorytmu stworzonego przez grupe (lub jednostke)
specjalistow, stanowiqcy syntetyczng aproksymate wynikow ESG przedsigbiorstwa,
przedstawiong w formie punktowej (str. 76), a takze ,scoring/rating ESG jest nie tyle
dostownym odzwierciedleniem wszystkich wynikow przedsiebiorstw w obszarach ESG, co
wypadkowq tych informacji, ktore dana spotka zaraportuje” (str. 183). Nasuwa si¢ jednak
pytanie, czy sam scoring jako miara moze oddziatywac¢ na warto$¢ rynkowa, czy moze jednak
osiggniecia ESG zobrazowane za pomoca scoringu przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa. Autor proszony jest zatem o odpowiedz podczas obrony publicznej na
pytanie 1:

1. Co oznacza termin ,scoring ESG” w podstawowych zatozeniach
metodycznych rozprawy? W jaki sposdb scoring jako ,miara” moze
oddziatywa¢ na warto$¢ rynkowa spotek?

We wstepie brakuje wyraznego okreslenia przedmiotu i podmiotu badan. Autor stwierdza
nieprawidlowo, ze ,,przedmiotem rozprawy doktorskiej sq przede wszystkim przedsigbiorstwa
notowane na regulowanych rynkach kapitatowych” (przypis na str. 9). Przyjmujac wskazane
podmioty jako podmiot rozprawy, nalezy wskaza¢, ze nie zostal ten zakres jednoznacznie
okreslony we wstepie rozprawy, gdyz nasuwa pytanie, co jest podmiotem mniejszosciowym
rozprawy. Takze we wstgpie Autor okresla koncepcje ,,zrownowazonych finansow” jako nowa
(str. 5 rozprawy), z czym nie mozna si¢ zgodzi¢. Sam Autor wskazuje w rozdziale pierwszym,
ze ,,przedstawiono geneze i rozwoj zrownowazonych finansow od 1972 roku”, czyli ponad 50
lat temu. Ponadto, we wstepie Autor w sposéb niezrozumialy postuguje si¢ terminem
,komponenty ESG” w znaczeniu wynikéw, a takze czynnikow (str. 6): ,, komponenty ESG {j.
wyniki w obszarach E, S'i G, ,,Zroznicowane czynniki srodowiskowe, spoteczne i zarzgdcze,
bedqgce jednoczesnie komponentami ESG”, ,,ocena wynikow ESG i ich komponentow”.
Roéwnoczesnie stowo ,,komponent” jest uzywane w odniesienie do ,,komponentow scoringu
ESG”.

Rozdzial pierwszy pt. Zrownowazone finanse w ujeciu globalnym ukazuje geneze, istote i
rozwoj koncepcji zrownowazonych finanséw, a takze globalne dziatania w tym zakresie. Na
szczegOlng uwage recenzenta zwraca podrozdzial 1.4. Rola zrownowazZonych finansow w
koncepcji zrownowazonego rozwoju, w ktorym Autor stlusznie udowadnia, ze zréwnowazone
finanse stanowig jedno z narzedzi w realizacji celow zrownowazonego. Oryginalne poréwnanie
podmiotow gospodarczych do zespotu biorgcego udzial w wyscigu Formuty 1 mozna by
uzupehi¢ o fakt, ze kazdy z czlonkdéw zespotu ma do odegrania inng role, podobnie jak
podmioty gospodarcze w drodze do zréwnowazonych finanséw, co tak bardzo utrudnia
poréwnywanie ich osiggni¢¢ na rzecz zrOwnowazonego rozwoju.

Rozdziat drugi pt. Zroéwnowazone finanse przedsigbiorstw przedstawia umiejetnosci
analityczne Autora, ktory zestawia rézne koncepcje zrownowazonych finansow i dokonuje ich
krytycznej analizy na tle teorii finansow. W ramach podrozdziatu 2.4. zawarto podrozdziat
2.4.1. Metodyka raportowania ESG przez przedsigbiorstwa, ktory, jak si¢ wydaje, powinien
mie¢ charakter podsumowania wnioskéw zaréwno rozdziatu drugiego, jak i rozdziatu trzeciego.
Whnioski z rozdzialu trzeciego ujawniaja bowiem wplyw polityki UE na zakres
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sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju podmiotéw gospodarczych (podrozdziat 3.4.),
tym samym na metodyke raportowania.

Rozdzial czwarty pt. Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw i1 jej determinanty jest niejako
kontynuacjg rozwazan teoretycznych rozdzialu drugiego. Przedstawia teoretyczne aspekty
wartos$ci przedsigbiorstwa, w tym istote, funkcje i metody jej pomiaru. Szczegdlne znaczenie z
perspektywy realizacji celu rozprawy ma ocena czynnikow oddzialujacych na warto$¢
przedsigbiorstwa, z rozroznieniem na determinanty o charakterze finansowym oraz
niefinansowym. Na uwage zastuguje takze podrozdziat 4.5. Informacje niefinansowe a wartos¢
rynkowa przedsigbiorstw — przeglad literatury przedmiotu, w ktorym wnioskowanie Autora
stanowi kluczowe uzasadnienie podjetej problematyki i przyjetych zalozen metodycznych.
Autor krytycznie zestawia wyniki badan naukowych, udowadniajac ich niespdjno$¢ poprzez
ukazanie relacji migdzy badanymi zmiennymi o charakterze pozytywnym, negatywnym,
niejednoznacznym i neutralnym (tabela 22, s. 160).

Rozdziatl pigty pt. Metodyka badan empirycznych stanowi rozdzial empiryczny pracy. Probe
badawczg stanowity poczatkowo 8253 spotki, a finalnie 1242 spoétki z 22 krajow Europy oraz
10 réznych sektorow, co w polaczeniu z 13-letnim okresem badawczym obejmujacym lata
2010-2022 przetozylo si¢ na 16 146 obserwacji ,,spotka-rok”. Na szczeg6lne docenienie
zastuguje autorska procedura organizacji bazy danych na potrzeby badan empirycznych.
Whnioski rozdzialu pigtego stanowia podstawe do wnioskowania przeprowadzonego w
rozdziale szostym.

Rozdziatl szosty pt. Badanie wptywu scoringdw ESG na warto$¢ rynkowg spotek publicznych
stuzy weryfikacji przyjetych hipotez badawczych. Rozdzial przedstawia ocen¢ wplywu
ksztaltowania si¢ scoringdw ESG na warto$¢ rynkowg badanych przedsigbiorstw oraz oceng
najwickszego udziatu w tym wptywie przez poszczegdlne ,.komponenty scoringdbw ESG —
scoring E, S, czy G”. Ta cze$¢ pracy nalezy oceni¢ jako dostatecznie spelniajgca wymagania
stawiane rozprawom doktorskim, ktére powinny wykaza¢ umiejetno$¢ rozstrzygnigcia
postawionego problemu badawczego w oparciu o wlasciwie dobrane metody. Autor
przedstawia uzasadnienie falsyfikacji pierwszej hipotezy, z kolei wobec drugiej hipotezy
stwierdza, ze wyniki badan nie stworzyly podstaw do jej falsyfikowania. Autor bardzo
dyplomatycznie interpretuje wyniki swoich badan, ktore nie sg w nurcie wyznaczanym przez
polityke UE. W szczegdlnosci stwierdza, ze ,,by¢ moze obecne problemy w obszarach ESG nie
sq jeszcze na tyle powazne i dotkliwe dla inwestorow, aby doceniali oni zaangazowanie
przedsigbiorstw w dzialania na rzecz otoczenia pod postacig wyzszej wyceny rynkowej lub aby
perspektywa polepszenia wynikow ESG byla rownie wazna albo wazniejsza od perspektywy
osiggania korzysci finansowych”.

Wobec wynikéw badan przedstawionych w rozdziale sz6stym nasuwa si¢ pytanie 2:

2a. Jaki wplyw na wnioskowanie w rozprawie miat fakt zréznicowanego i
dobrowolnego raportowania ESG obcigzonego ryzykiem greenwashingu?

2b. Jaki wptyw na wnioskowanie w rozprawie miatoby przyjecie aktualnego
stanu prawnego w zakresie sprawozdawczosci zrObwnowazonego rozwoju, to
jest obligatoryjnego jej sporzadzania zgodnie z jednolitymi w catej Unii
Europejskiej standardami ESRS? (od 1 stycznia 2025 r. obligatoryjny
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obowigzek sprawozdawczos$ci zréwnowazonego rozwoju wprowadza
rozdzial 6¢ Ustawy o rachunkowosci - Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o
rachunkowosci, t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z p6zn. zm.)

2c. Jaka jest opinia Autora na temat wprowadzenia obligatoryjnej
sprawozdawczo$ci zrownowazonego rozwoju w krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej wobec rezultatow badania wskazujacych negatywny wplyw
wynikéw ESG na wycene rynkowa spotek publicznych?

Zakonczenie pracy doktorskiej jest napisane poprawnie, cho¢ mozna by doda¢ wktad Autora w
dyscypling nauki ekonomia i finanse, ktory zaprezentowano we Wstepie. Pozytywnie nalezy
oceni¢ klarowny sposob wskazania implikacji naukowych, dydaktycznych i praktycznych
wynikow badan ukazanych w rozprawie.

6. Ocena strony formalnej i jezykowej pracy

Dysertacja zostala przygotowana z zachowaniem wymogdéw formalnych. Omawiane
zagadnienia zostaly przedstawione w sposob czytelny, z utrzymang logika kolejnych
wywodow. Catos¢ wydruku jest dobrze przygotowana redakcyjnie. Autor potrafi wyrazac
swoje mysli poprawnym jezykiem, a omawiane zagadnienia prezentuje w interesujacy sposob,
positkujac si¢ tabelami, wykresami i rysunkami zawartymi w tresci rozdziatlow rozprawy.

Jako sporo utrudnienie w odbiorze rozprawy nalezy oceni¢ zastosowany w rozprawie
tradycyjny styl cytowania i odniesien bibliograficznych ze wskazaniem pelnych nazw
cytowanych zrodet (przyktadowo zrodta do tabeli 22 stanowia polowe karty wydruku, podobnie
jak przypisy dolne na str. 37 i1 53 rozprawy). Lekkosci rozprawie nadaloby przyjecie jednego z
najbardziej popularnych stylow cytowania, jak np. APA czy Harvard. Nalezy rowniez wskazac
nieliczne niedociagnigcia, niescistosci oraz usterki redakcyjne, w tym dotyczace
jednoznacznego zdefiniowania kluczowych terminéw oraz uzywania adekwatnego stownictwa
oraz precyzyjnych sformutowan (por. punkt 5 niniejszej recenz;ji).

Podsumowujac, opanowanie warsztatu pisarskiego Autora nalezy oceni¢ pozytywnie, a
zgloszone uwagi wzglgdem strony formalnej nie pomniejszaja warto$ci merytorycznej pracy.

7. Konkluzja

Stwierdzam, iz recenzowana praca stanowi samodzielne rozwigzanie istotnego poznawczo
zagadnienia dotyczacego wystepowania zaleznosci miedzy wynikami ESG przedsigbiorstw a
ich warto$cig rynkowa. Autor zgromadzit 1 opracowatl w wyrdzniajacym si¢ zakresie literaturg
przedmiotu. Materiat empiryczny zostal czytelnie zaprezentowany i dokonano wtasciwej jego
interpretacji. Autor poruszat z duzg swoboda w problematyce, w ktorej regulacje podlegaja
nieustannym zmianom.

Mgr Adrian Gaweda wykazal si¢ w rozprawie wymagang wiedzg teoretyczng z zakresu nauk
spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Trafnie sformutowat problem naukowy oraz
wlasciwie uzasadnit potrzebe przeprowadzenia badan. Autor podjat temat istotny z
teoretycznego 1 praktycznego punktu widzenia, a dzigki przeprowadzonym badaniom
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przyczynit si¢ do zmniejszenia zidentyfikowanej luki badawczej. Wykazatl si¢ tym samym
dobrym przygotowaniem metodycznym do prowadzenia badan naukowych.

Stwierdzam, iz praca ,,Wpltyw zrownowazonych finanséw na wycene spotek publicznych”
napisana przez pana mgra Adriana Gawedg spetnia pod wzglgdem merytorycznym i formalnym
wymogi stawiane rozprawom doktorskim. W zwigzku z tym wnosz¢ o dopuszczenie
recenzowanej pracy do publicznej obrony.
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