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Niniejsza recenzja sktada si¢ z siedmiu czesci:
1) Podstawa formalno-prawna opracowania recenz;ji;
2) Uwagi ogdlne
3) Dobor problematyki badawczej i tematu rozprawy;
4) Cele dysertacji i jej hipotezy i metody badawcze;
5) Struktura, uktad i tres¢ rozprawy;
6) Strona formalna pracy;

7) Konkluzja koncowa.

1. Podstawa formalno-prawna opracowania recenzji

Podstawa opracowania ponizszej recenzji rozprawy doktorskiej jest pismo prof. dr hab.
Magdaleny Osiniskiej, Przewodniczacej Rady Dyscypliny Naukowej Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu z dnia Ollipca 2024 r. w sprawie sporzadzenia
recenzji rozprawy doktorskiej pt. Kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestorow na
polskim rynku. finansowym, autorstwa mgr. Macieja Chodzinskiego.

Tres¢ recenzji przygotowano na podstawie otrzymanego maszynopisu dysertacji, zgodnie

z warunkami ujetymi w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie WyYZszym 1 nauce.



2. Uwagi ogélne

Recenzowana rozprawa doktorska obejmuje 252 strony tekstu, sktadajacego sie ze: wstepu,
pigeiu rozdzialow, zakonczenia, stosownych spisow oraz zalacznika, obejmujacego wzor
ankiety skierowanej do dwoch grup inwestorow. W dysertacji zamieszczono 52 tabele, 65
wykresow i 22 schematy. W bibliografii opracowania wykorzystano: 178 pozycji
literaturowych (z czego zdecydowana wigkszos¢ tj. 139 to pozycje obcojezyczne), 12 aktow

prawnych 1 27 zrédet internetowych.

3. Dobor problematyki badawczej i tematu rozprawy

Niekonczace  si¢  potrzeby kapitalowe przedsigbiorcow — wyrazane rosngcym
zapotrzebowaniem na niezbgdny do prowadzenia i rozwoju dziatalnosci gospodarczej kapitat z
jednej strony, z drugiej, negatywne zmiany $rodowiskowe bedace m.in. konsekwencjg
oddziatywania aktywnosci gospodarczej prowadzonej przez czlowieka na jego srodowisko
naturalne oraz z trzeciej, koncepcja spolecznie odpowiedzialnego inwestowania wyplywajaca -
z idei zréwnowazonego rozwoju, to granice wyznaczajace przestrzen problematyki
recenzowanej dysertacji. Cho¢ w tresci jej wstgpu nie ma miejsca, w ktorym pojawia si¢ pojecie
~problem badawczy”, to jednak za takowy nalezy przyja¢ (s. 7) zagadnienie ujecia kryteriow
ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestoréw dziatajacych na krajowym rynku finansowym,
rozpatrywanych zar6wno w perspektywie historycznej jak i perspektywie przyszltych decyzji
inwestycyjnych.

Problematyke badawcza recenzowanej uznaje za biezaca i wazng dla teorii 1 praktyki
dziatania rynkéw finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem aktywnosci inwestycyjnej
oraz uwarunkowan decyzji inwestycyjnych podejmowanych w zmieniajacym si¢ Srodowisku
determinowanym m.in. koncepcja odpowiedzialnego inwestowania, uwzgledniajacg czynniki
ESG. W opinii Recenzenta, nalezy zgodzi¢ si¢ ze stowami Autora, ze ,... z uwagi na relatywnie
niewielkq liczbg badan odnoszqcych si¢ do zakresu decyzji inwestoréw na polskim rynku
finansowym w  kontekscie spolecznej odpowiedzialnosci oraz zmiany w' udostgpnianych
informacjach ESG pojawia si¢ potrzeba naukowej analizy wykorzystania kryteriow ESG (...) w
podejmowanych decyzjach inwestycyjnych oraz deklaracji ich uwzgledniania w przyszlosci”.
Fragment ten mozna takze traktowaé jako poprawne i obiektywne uzasadnienie wyboru

tematyki recenzowanej dysertacii.



4. Cele dysertacji i jej hipotezy i metody badawcze

Za glowny cel rozprawy przyjeto ..... analize uwzgledniania kryteriow ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw indywidualnych i inwestoréw
profesjonalnych na polskim rynku finansowym.” W zamierzeniu Autora realizacje celu
glownego wspiera osiagnigcie pigciu celow czastkowych, przyjmujacych postaé:

a. analizy definicji i terminologii zwiazanej ze spolecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem;

b. usystematyzowaniem wiedzy dotyczacej Europejskiego Zielonego Ladu w kontekscie
dodatkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu finansowego;

c. analizy wynikow badan oraz raportow dotyczacych inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego, ze szczegolnym uwzglednieniem kwestii zwiazanych z ESG na
rynkach finansowych;

d. okreslenia w jakim stopniu inwestorzy indywidualni i inwestorzy profesjonalni na
polskim rynku finansowym zamierzaja uwzglednia¢ kryteria ESG w procesie -
podejmowania decyzji inwestycyjnych;

e. okreslenia réznic pomigdzy inwestorami indywidualnymi i inwestorami profesjonalnymi
w zakresie preferencji dotyczacych spolecznie odpowiedzialnych —aspektow
realizowanych inwestycji.

Zdaniem Recenzenta przyjete cele szczegélowe w sposob logiczny wyptywaja z celu
glownego dysertacji, dajgc podstawe do identyfikacji i wyznaczenia jej przestrzeni badawczej,
zarOwno w warstwie teoretycznej jak i empirycznej.

Jedyna uwaga dotyczaca tego elementu rozprawy dotyczy kwestii uzycia pojecia ,,analiza”,
zardwno w okre$leniu tresci celu glownego jak i wybranych celéw czastkowych. W opinii
Recenzenta analiza (bez wzgledu na jej przedmiot i podmiot) jest narzedziem, dzieki ktéremu
realizujemy okreslony cel i sama w sobie nie moze go stanowié¢. Fakt ten zostaje potwierdzony
przez samego Autora, ktéry w zbiorze metod i narzgdzi badawczych wykorzystanych w
rozprawie wyodrebnit m.in. analizg literatury tematu, analiz¢ aktéw prawnych czy tez analize
danych zastanych.

Konsekwencja sformulowanego celu glownego dysertacji jest artykulacja i przyjecie
dwoch hipotez b’adawczych o tresci:

o HI. Kryteria ESG sq wykorzystywane przez inwestoréw indywidualnych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych oraz

* H2: Kryteria ESG sq wykorzystywane przez inwestoréw profesjonalnych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.
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Zdaniem Recenzenta hipotezy badawcze zostaty sformutowane w sposob poprawny, a ich
treS¢ wyplywa z krytycznej analizy literatury tematu i zidentyfikowanego problemu
badawczego dysertacji.

Osiagnigcie wyznaczonych celéw badawczych (celu gtoéwnego i celow szczegdlowych)
oraz weryfikacja przyjetych hipotez oparta zostala na wiasciwie dobranym oraz
wykorzystanym katalogu metod badawczych, obejmujacych: krytyczng analize literatury
tematu, analize stosownych aktéw prawnych, metode ankietowa (badanie CAWI), metode
opisowa, pordwnawczg i metodg analizy danych zastanych.

W czgdci teoretycznej (rozdziat I-1T) Autor poprawnie wykorzystuje glownie analize i opis
dostepnej literatury tematu wraz ze stosownym Katalogiem aktow prawnych. Na potrzeby
czgsci empirycznej (rozdziat III — V) wykorzystano badania wtorne (rozdziat 111) oraz badania
pierwotne (rozdziat IV i V) oparte na autorskim kwestionariuszu ankietowym. Analize
pozyskanego materiatu statystycznego wraz z jego wizualizacjg wsparto wykorzystaniem
programow SPSS Statistics 1 MS Excel.

Autorski dobdér wykorzystanych metod i narzedzi badawczych uznaje za trafny i
adekwatny do charakteru i tresci zidentyfikowanego problemu badawczego oraz przyjetych
celow 1 hipotez badawczych.

Ostatecznie tre$¢ 1 zakres sformutowanych celéw dysertacji, weryfikowane w jej tresci
hipotezy badawcze wraz z wykorzystanym do tego dzialania aparatem narzedziowym
uprawniajg do stwierdzenia wskazujacego na spelnienie przez oceniang dysertacje i jej Autora
warunku umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz oryginalnosci
rozwigzania problemu naukowego. Przeprowadzone przez Doktoranta postepowanie badawcze
umozliwilo osiagniecie wyznaczonych celow oraz weryfikacje postawionych hipotez

badawczych.

S. Struktura, uklad i tres¢ dysertacji

Struktura recenzowanej pracy jest podporzadkowana przyjetym zalozeniom badawczym.
Jest ona takze wlasciwa pod wzgledem metodycznym i poznawczym, dajac, w opinii
Recenzenta, podstawe do prowadzenia logicznego wywodu, prezentujagcego wyniki
prowadzonych badan nad teorig i praktyka analizowanych zachowan inwestoréw. Tytuly
poszczegdlnych czedci dysertacji sg adekwatne do ich tresci (cho¢ pewng watpliwosé¢ budzi¢
moze uzycie w tytule punktu 2.4 anglojezycznej nazwy regulacji prawnej). Objeto$é rozdziatow

pracy uznaj¢ za prawidlowa z punktu widzenia ich zawarto$ci i wagi dla osiagniecia
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wyznaczonych celéw opracowania. Tres¢ rozprawy jest zgodna z jej tytulem, poprawnie
uwzgledniajac jej cele.

Wstep do dysertacji ma charakter wprowadzajacy. Autor w jego tresci zawarl wszystkie
wymagane elementy formalne, identyfikujac: a/ogdlne tto problematyki wigczenia kryteriow
ESG w decyzje inwestycyjne inwestorow indywidualnych i profesjonalnych, b/problem
badawczy, c/cel glowny i cele szczegotowe dysertacji, d/jej hipotezy, e/wykorzystane metody
badawcze wraz z charakterystyka metodyki i zakresu zrealizowanych badan empirycznych oraz
f/charakterystyke tresci jej rozdziatéw. Konstrukcje i zakres informacji zawartych we wstepie
uznaje za wlasciwy.

Rozdzial I pt. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie jest miejscem, w ktérym czytelnik
ma mozliwo$¢ zapoznania si¢ z podstawowymi kwestiami dotyczacymi istoty zagadnienia
bedacego osig prowadzonych w pracy rozwazan, taczonego ze spotecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem (SRI). W jego tresci odnajdujemy autorskie rozwazania dotyczace: historii SRI,
jego relacji z koncepcjg spolecznej odpowiedzialnosci biznesu czy tez towarzyszacych tej -
aktywnosci uwarunkowan decyzji inwestycyjnych, wykorzystujacych klasyczne kryteria
finansowe oraz przestanki uwzgledniajgce kryteria ESG. Rozdzial ten ma charakter
porzadkujacy, a jego tre$¢ wprowadza czytelnika w problematyke SRI.

Uwagi krytyczne dotyczace tej czgsci dysertacji odnosza sie do dwoch kwestii. Pierwszg z
nich jest tre$¢ punktu 1.2. pt. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie a spoleczna
odpowiedzialnos¢ biznesu identyfikujaca: a/istote koncepcji CSR i SRI, b/ich wzajemne relacje
i c/ich ujecie definicyjne. Zdaniem Recenzenta w tym fragmencie dysertacji zabraklo
odpowiedzi na pytanie, ktéra z perspektyw definicyjnych identyfikujacych istote SRI jest
Autorowi fhajbliZsza. Pewnym rozszerzeniem, uzupetnieniem i wartoscig dodang ptynaca z tej
czesci pracy stalby si¢ takze proba stworzenia autorskiej definicji SRI.

Kolejna, druga uwaga odnosi si¢ do konstrukcji i tresci punktu 1.3.3.3. pt. Czynniki
oddzialujgce na decyzje inwestycyjne uwzgledniajgce kwestie spolecznej odpowiedzialnosci, a
szczegllnie tekstu zawartego na stronie 44 i 45. Po pierwsze, Autor dwa razy powoluje tu
schemat 1.6. (s.43 1 44), ktory faktycznie jest schematem 1.5. Po drugie wskazujac, ze ,,... w
sktad otocznia wchodzg takie elementy jak lokalna kultura, charakterystyka rynku, lokalne
ustawodawstwo oraz regulacje miedzynarodowe.” po rozwinieciu i opisie tych elementow
dolacza do tego opisu (nie wiadomo dlaczego) ,,organizacj¢” oraz ,,reputacje”. Konstrukcija tej
czesel punktu 1.3.3.3. budzi takze duze watpliwosci dotyczace poprawnosci logiczne;
prowadzonych wywodoéw, techniki wprowadzania i tresci tzw. ,,wyliczanek™ oraz zwiazkow

przyczynowo-skutkowych kolejnych fragmentéw ocenianego tekstu.
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Rozdzial I pt. Europejski Zielony Lad jako priorytetowa strategia rozwoju Unii
Europejskiej to wazna, poprawnie od strony merytorycznej opracowana cze$¢ dysertacii,
poswiecona m.in. problematyce ekonomicznych aspektéw zmian klimatycznych oraz
ponadnarodowych dziatan podejmowanych na rzecz srodowiska naturalnego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem aktywno$ci europejskiej, a w niej przyjmujacej postaé Europejskiego
Zielonego tadu (EZL). W tym fragmencie recenzowanej pracy doktorskiej swoje
odzwierciedlenie znalazly takze zagadnienia dotyczgce zmian 1 wytycznych ksztattujacych
ujawnienia oraz prezentacj¢ danych o charakterze srodowiskowym i etycznym przez podmioty
oferujace inwestorom produkty finansowe wprowadzane w ramach realizacji zalozen EZL.
Rozwazania prowadzone w tym rozdziale nie budzg zastrzezen.

Rozdzial III, IV 1 V to rozdzialy o charakterze empirycznym, w ktorych tresci odnajdujemy
prezentacje 1 analize¢ wynikow badan (wtérnych 1 pierwotnych) dotyczacych zagadnien ESG
wsrod uczestnikéw rynku finansowego. W mojej ocenie stanowig one istotng cze$¢ dysertacji,
tworzac jej warto$¢ dodana.

[ tak, rozdzial III pt. Wyniki badan dotyczqcych wykorzystania kryteriow ESG na polskim
rynku finansowym jest miejscem udanej prezentacji, analizy i interpretacji wynikéw badan
przeprowadzonych przez podmioty badawcze (EY, PWC, CBOS) oraz indywidualnych
badaczy lub ich =zespoly, ktére dotyczyly postaw migdzynarodowych inwestorow
instytucjonalnych wobec problematyki ESG oraz podejscia do tych zagadnien reprezentantow
krajowego sektora bankowego. W czgsci tej odnajdujemy takze charakterystyke statystyczng
postaw srodowiskowych polskiego spoteczenstwa, jak rowniez dane statystyczne skupione na
oceniq aspektow ESG przez krajowych inwestorow indywidualnych. Tre$¢ tego rozdziatu
wykoféystuje bogaty, poprawnie przygotowany zbior elementéw graficznych (tabele, wykresy,
schematy), utatwiajacy percepcj¢ zawartych w nim informacji, cho¢ np. w punkcie 3.3. pt.
Postawy Srodowiskowe polskiego spoleczenstwa dostrzec mozna miejscami niejednoznacznosé
w okresleniu podmiotow badawczych (spoteczenstwo, konsumenci indywidualni, inwestorzy
indywidualni - zob. s. 112, 115).

Rozdzial IV 1 V to, w ocenie Recenzenta, najwazniejsze elementy tego opracowania,
ujmujgce wyniki autorskich badan nad zachowaniami inwestycyjnymi rodzimych inwestorow
indywidualnych 1 profesjonalnych w kontekscie przestanek ich decyzji inwestycyjnych
uwzgledniajacych aspekty ESG. W tresci tej czgsci dysertacji jej Autor wykazal sie
umiejetnoscia poprawnego zestawienia, prezentacji i interpretacji pozyskanego materiatu
statystycznego, identyfikujacego 1 prezentujgcego przestanki stojace u podstaw decyzji

inwestycyjnych  uwzgledniajgcych  kwestie ESG  analizowany grup inwestorow.
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Zaprezentowany material statystyczny wraz z jego analizg tworzy podstawe formutowania
stosownych wnioskéw odnoszonych do badanych populacji, zarowno w ich indywidualnym
ujeciu jak 1 ujeciu pordéwnawczym. Uznajac wysitek naukowy wniesiony przez Autora
dysertacji w przygotowanie tej czesci pracy pragne sformutowaé pewne uwagi krytyczne
odnoszone do tego fragmentu opracowania:

a. s. 138 — anonsowano zadanie pigciu pytan dotyczacych wiedzy finansowej, wskazujac,
ze ich wyniki zawiera wykres 4.10. Wykres obejmuje jednak odpowiedzi tylko na 3
pytania. Zatem, co stalo si¢ z odpowiedziami na kolejne 2 pytania identyfikujgce poziom
wiedzy finansowej badanej populacji?

b. s. 139 —réznica pomigdzy wskazanymi w tabeli populacjami nie wynosi 12 procent, lecz
12 punktow procentowych,

c. s. 142 —ryzyko finansowe jest tylko jednym z elementéw/wymiaréw identyfikujacych

zakres/rodzaje ryzyka ponoszonego przez inwestorow, stad tez awersja do ryzyka

finansowego nie moze by¢ utozsamiana z awersja do ryzyka w ogdle, a takie uproszczenie -

przyjgto. W konsekwencji tytul wykresu 4.13. jak i zawarta po nim argumentacja
powinna, zdaniem Recenzenta, uwzglednia¢ pojecie awersji do ryzyka finansowego a nie
ryzyka w ogdle.

9

d. s. 177 — uzycie pojecia ,,... pewien stopieri awersji do ryzyka...” nie jest ostre i
jednoznaczne. Moze warto bylo tu wesprze¢ sie klasyfikacja tego stopnia awersji do
ryzyka (finansowego), wykorzystujaca jej klasy, oparte na odpowiednich ocenach
przyznanych stosownym pytaniom przez badanych inwestorow?

Za}Eor’lczenie, stanowi ostatnig czg$¢ recenzowanej rozprawy. Jego tre$¢ tworzona jest
przez fékapitulacje; wnioskow plynacych z przeprowadzonych badan empirycznych oraz
uzasadnienia stojgce za weryfikacja przyjetych hipotez badawczych i wskazanie kierunkéw
dalszych badan nad problematyka wykorzystania kryteriow ESG w procesach decyzyjnych
wigzanych z aktywnoscig inwestycyjng analizowanych grup inwestoréw. Pomimo
zadeklarowanego we wstepie elementu zakonczenia dotyczacego ograniczen zrealizowanego
procesu badawczego Recenzent nie jest w stanie wyodrebni¢ tego zagadnienia w tresci
zakonczenia. W czg$ci tej brakuje rowniez identyfikacji wnioskéw aplikacyjnych ptynacych z
przeprowadzonjch badan. Wnioski te i zawarte w nich sugestie na pewno kierowaé¢ mozna
zarowno do przedstawicieli analizowanych grup inwestoréw i elementéw ich otoczenia

tworzacych ekosystem, w ktorym powinna rozwijaé si¢ idea spolecznie odpowiedzialnego

Inwestowania.
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Podsumowujac tresé dysertacji uznaje, ze mgr Maciej Chodzinski wykazat sig:
a. bardzo dobrym poziomem wiedzy teoretycznej z zakresu zagadnien bedacych
przedmiotem prowadzonych rozwazan oraz
b. rzetelnoscia przeprowadzonych badan empirycznych i poprawnoscia interpretacyjng ich
wynikow.
Fakty te w sposob naturalny potwierdzaja Jego umiejetnos¢ prowadzenia badan

naukowych.

6. Strona formalna

Dysertacje z obowigzku recenzyjnego oceniono takze pod wzgledem formalnym. Ten
aspekt oceny wskazuje na ogélng poprawnos¢ jezykows i stylistyczng, cho¢ Autor nie ustrzegt
si¢ potknig¢ stylistycznych, gramatycznych czy interpunkcyjnych, co w zadnym jednak stopniu
nie wplywa na ogdlnie pozytywny odbidr tresci pracy. Przyktadowo, wséréd bledow
stylistycznych/jezykowych wskaza¢ mozna uzycie form: ,,okres czasu” s. 30, 32,98, ,,...zasoby -
... nie byly wigczana...” s. 61, ,,...realizacji warunku méwigcym...” s. 77, ,...rozbieznosé ...
dotyczgcy...” s. 99, ,,...sektor bankowy ... stanowiq znaczqcy element transformacji...” s. 106,
»- .- W badaniu wzigl udzial niecale 0,5% stanowili respondenci....” s. 133.

Wsrod innych, dostrzezonych blgdéw formalnych wskaza¢ mozna np.: brak wskazania
pojecia ,,ubieglego wieku” w momencie uzycia okreslenia czasowego ..... lata 207, .,...lata
807, ,,...lata 90 np. s. 13, 15, 48, 63, 68, brak stosownych form powtarzajacych sie po sobie
przypisow literaturowych np. s. 43, 92, 133-135, czy tez brak powotan elementow graficznych
ujetych w tresci opracowania (dotyczy m.in. wykresu 3.4, 4.5, 4.6) lub uzycie blednych
powola;g (schemat 1.6 s. 43, schemat 2.1 s. 71, wykres 3.17 s. 123, tabela 4.17 s. 143).

Tres¢ pracy wzbogacaja liczne elementy graficzne (tabele wykresy, schematy). Sa one
prawidlowo wykorzystanym narzgdziem syntetyzacji, uporzadkowania i zobrazowania
uzyskanych wynikow badan, prowadzonych zaréwno w warstwie teoretycznej jak i
empiryczne;j.

Oceniana monografia, mimo wymienionych uwag, cechuje si¢ spéjnym systemem pojec
wykorzystanych do przeprowadzenia postepowania badawczego, ktére umozliwilo

rozwigzanie postawionego problemu badawczego.

7. Konkluzja koncowa
Dokonujac catosciowej oceny recenzowanej rozprawy doktorskiej oraz majgc na uwadze

kwesti¢; doboru problematyki badawczej, tematu dysertacji, sformutowanego celu i hipotez

L



badawczych, struktury oraz uktadu pracy, metodyki przyjetego postepowania badawczego,
tresci merytorycznej a takze strony formalnej dysertacji, stwierdzam, ze rozprawa doktorska
mgr. Macieja Chodzinskiego pt. Kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestoréw na
polskim rynku finansowym stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Jej autor
wykazuje umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych a tre$¢ dysertacji w pelni
potwierdza, ze mgr Maciej Chodzinski posiada ogdlng wiedze teoretyczng w dyscyplinie
ekonomia 1 finanse.

Wnosze¢ o dopuszczenie rzeczonej dysertacji do jej publicznej obrony.



