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pt. ,Kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestorow

na polskim rynku finansowym”

Niniejsza recenzja zostata sporzadzona na zlecenie Przewodniczacej Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu. Recenzowana
rozprawa zostata napisana pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Leszka Dziawgo, zas

promotorem pomocniczym byt dr Dariusz Piotrowski.

1. Cel, hipotezy i metody badawcze

Recenzowana praca doktorska reprezentuje nurt badawczy dotyczacy problematyki
praktycznego stosowania, w podejmowaniu decyzji gospodarczych, idei spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, faczacej kwestie etyczne, spoteczne i elementy tzw. fadu
korporacyjnego. Autor zidentyfikowat luk¢ poznawcza w tym nurcie zwigzang z
niedostatkiem badan odnoszacych si¢ do zakresu decyzji inwestycyjnych inwestoréw na
polskim rynku finansowym w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci oraz zmiany w
udostgpnianych informacjach ESG (Srodowisko, spoteczenistwo, tad korporacyjny).
Identyfikacja tej luki stata si¢ za$ przestanke dla podj¢cia badan przedstawionych w

recenzowanej rozprawie, ktore moga sta¢ si¢ punktem wyjscia do dalszych analiz w obszarze
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podejmowania zréwnowazonych decyzji inwestycyjnych w kontekscie Europejskiego

Zielonego Ladu.

Gtéwnym celem pracy analiza uwzglgdniania kryteriow ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestordw indywidualnych i profesjonalnych na polskim
rynku finansowym ze szczegélnym uwzglednieniem elementéw wchodzacych w skiad
Europejskiego Zielonego Ladu (s. 7). Dodatkowo Autor sformutowatl zbiér pigciu celow

szczegdtowych, do ktorych zaliczyt:

— analize definicji i terminologii zwigzanej ze spotecznie odpowiedzialnym

inwestowaniem,

— usystematyzowanie wiedzy dotyczacej Europejskiego Zielonego Ladu w kontekscie

dodatkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu finansowego,

— analiz¢ wynikow badan oraz raportow dotyczacych inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego, a w szczegdélnosci kwestii zwigzanych z aspektami ESG na

rynkach finansowych,

— okreS$lenie, w jakim stopniu inwestorzy indywidualni i inwestorzy profesjonalni na
polskim rynku finansowym zamierzaja uwzgledniaé kryteria ESG w procesie

podejmowania decyzji inwestycyjnych,

— okreslenie roznic pomiedzy inwestorami indywidualnymi a inwestorami
profesjonalnymi w zakresie preferencji dotyczacych spotecznie odpowiedzialnych

aspektow realizowanych inwestycji.

Powyzsze cele szczegdlowe stanowig integralne komponenty celu gltéwnego,
niektore z nich maja przy tym charakter rozszerzajacy cel gtowny (np. okreslenie roznic
pomigdzy inwestorami indywidualnymi a inwestorami profesjonalnymi w zakresie
preferencji dotyczacych spolecznie odpowiedzialnych aspektow realizowanych inwestycji)
inne zas zawezajacy (np. okreslenie, w jakim stopniu inwestorzy indywidualni i inwestorzy
profesjonalni na polskim rynku finansowym zamierzaja uwzgledniaé kryteria ESG w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych) niemniej jednak odnoszg si¢ do obszardw,
ktore powinny by¢ przedstawione w pracy. Watpliwosci budzi jedynie zaliczenie do celow
szczegOtowych analizy definicji i terminologii zwiazanej ze spotecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem, gdyz ich przeprowadzenie nie moze by¢ celem samym w sobie lecz jedynie

narzedziem do realizacji celu gtéwnego i pozostatych celow szczegotowych.



Na podstawie okreslonego celu gldwnego oraz celéw szczegdtowych Autor
sformutowal dwie roéwnorzedne hipotezy dotyczagce dwoch grup inwestorow:
indywidualnych — inwestujacych wtasne srodki finansowe oraz profesjonalnych — zawodowo
inwestujacych powierzone im $rodki finansowe lub swiadczacych ustugi profesjonalnego

doradztwa inwestycyjnego:

Hl: Kryteria ESG s3 wykorzystywane przez inwestordow indywidualnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

H2: Kryteria ESG sg wykorzystywane przez inwestoréw profesjonalnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Postawione hipotezy badawcze oceniam wysoko jako wazne rozwinigcie celu
gtdéwnego w ramach zidentyfikowanego problemu badawczego. Reasumujac stwierdzam zas,
iz okreslony przez Autora cel gtéwny pracy i cele szczegotowe oraz sformutowane hipotezy

sa wazne z naukowego punktu widzenia i oceniam je pozytywnie.

Doktorant jako metody badawcze zastosowat krytyczng analizg literatury przedmiotu
1 aktow prawnych dotyczacych Europejskiego Zielonego btadu, metodg opisowa i

poréwnawcza, analiz¢ danych zastanych oraz analiz¢ wynikéw badan obcych i wiasnych.

Mocna strong pracy jest zastosowana procedura badawcza oparta o badanie
ankietowe przeprowadzone z wykorzystaniem techniki CAWI, na dwoch probach

badawczych, obejmujacych inwestoréw indywidualnych i inwestorow profesjonalnych.

Dobdr i sposob zastosowania metod badawczych uznaje za odpowiedni.

2. Ocena struktury pracy

Praca skfada si¢ ze wstepu, pigciu rozdziatdw, zakonczenia, bibliografii oraz
zafgcznika z kwestionariuszem badania ankietowego wykorzystanego przez Autora (w sumie
liczy 250 stron). Kolejnos¢ rozdziatéw nie budzi wigkszych zastrzezen. W przypadku
wydania niniejszej dysertacji w formie ksiazki mozna jedynie zastanowié¢ si¢ nad zmiang
kolejnosci rozdziatu 4 i 5, w celu ujednolicenia uktadu opisywania najpierw problematyki
inwestorow instytucjonalnych a pozniej indywidualnych, tak jak uczyniono to w rozdziale 3.
Strukture pracy oceniam jako, co do zasady przejrzysta, z wlasciwymi proporcjami oraz
podziatem tresci pomigdzy jej poszczegdlnymi gtdwnymi czeg$ciami. Drobnym

mankamentem jest niestosowanie przez Autora przypiséw dolnych, do ktérych powinny
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zosta¢é przeniesione niektore szczegbtowe wyjasnienia zawarte w tekscie glownym, co

mogloby to istotnie poprawi¢ pltynnos¢ tekstu i przejrzystos¢ wywodu.

3. Ogolna ocena pracy

Poziom merytoryczny pracy oceniam jako wysoki. Nie zidentyfikowatem zadnych
istotnych btedow merytorycznych, a ponizsze uwagi maja wytacznie charakter polemiczny

nie obnizajacy pozytywnej oceny pracy.

Pierwszy rozdzial pt.: ,Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie” ma charakter
systematyzujacy oraz wprowadzajacy podstawowe pojecia. W rozdziale tym (podrozdziat
1.1.) Autor przedstawial i szczegétowo wyjasnil, w oparciu o poglebiony przeglad literatury,
genezg idei spotecznie odpowiedzialnego inwestowania poczawszy od jej powstania w X VIII
wieku a skonczywszy na najnowszych trendach w tym zakresie, jakie powstaly po kryzysie
2008+. W kolejnym podrozdziale, w podobnie usystematyzowany sposob, Doktorant odnidst
si¢ do problemu wspotistnienia kryteriow srodowiskowych, etycznych, spotecznych i
religijnych w koncepcji inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (Socially Responsible
Investing — SRI) oraz koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (Corporate Social
Responsibility — CSR), wskazujac, iz pojecie CSR stanowi swego rodzaju odpowiednik
spofecznie odpowiedzialnych inwestycji, poruszajacy kwestie etyki z perspektywy
korporacyjnej. Wskazujac zakres inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, Doktorant w
kolejnym podrozdziale, przedstawia czynniki ESG z uwzglednieniem wielu réznych ich
definicji w zaleznosci od zrédta informacji (s. 23), aczkolwiek zabraklo wyraznego
wskazania Autora, ktéra definicje uwaza za najlepsza badz propozycji wlasnego ujecia.
Podobnie w przypadku zestawienia glownych filozofii inwestycyjnych dla spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji brak jest whasnych refleksji Doktoranta. Z punktu widzenia
przejrzystosci toku wywodu wydaje sig, iz najpierw nalezatoby przedstawi¢ czynniki
oddziatujace na decyzje inwestycyjne uwzgledniajace kwestie spotecznej odpowiedzialnosci
(1.3.3.3) a dopiero nastgpnie zasady konstrukcji etycznego portfela inwestycyjnego (1.3.3.2).
Szczegoblnie interesujacymi i waznymi z punktu widzenia dalszych rozwazan sa dwa ostatnie
podrozdziaty rozdziatu I, w ktérych Autor dokonat poglebionej analizy ewolucji strategii
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (1.4) przedstawiajac pig¢ generacji tego typu

strategii oraz przedstawiajgc kryteria klasyfikacji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w



Unii Europejskiej (1.5), aczkolwiek szkoda, ze i tu rowniez zabrakto autorskiego komentarza,

czy tez propozycji zmian/modyfikacji w tym zakresie.

Rozdzial drugi pt.: ,,Europejski Zielony tad jako priorytetowa strategia rozwoju
Unii Europejskiej” ma takze wymiar wprowadzajacy i systematyzujacy, aczkolwiek wazny
z uwagi na liczne kontrowersje dotyczace Europejskiego Zielonego Ladu, gdyz daje
czytelnikowi mozliwos¢ poznania tej problematyki w sposob rzetelny, kompleksowy i
pozbawiony emocji. Rozdziat ten rozpoczyna si¢ od przedstawienia ekonomicznych
aspektéw zmian klimatycznych i ewolucji podejscia w tym zakresie na przestrzeni ostatnich
kilkudziesigciu lat. Nastgpnie Autor przedstawia miedzynarodowe inicjatywy na rzecz
ochrony klimatu i $rodowiska naturalnego ze szczegdlnym uwzglednieniem dziatan na rzecz
srodowiska naturalnego w traktatach europejskich, Agendy 2030 oraz Porozumienia
Paryskiego. Prezentacja tego szerszego kontekstu pozwala na lepsze zrozumienie istoty
Europejskiego Zielonego Ladu (2.3), ktérego Autor przedstawia z uwzglednieniem
najnowszych badan prowadzonych w latach 2020-2023 dotyczacych wptywu finansowania
zrownowazonego rozwoju w Stanach Zjednoczonych, Rosji i Chinach na dynamike spadku
emisji dwutlenku wegla. Szkoda, iz zabraklo w tych rozwazaniach odniesienia si¢ do zmian
w Europejskim Zielonym Ladzie postulowanych np. przez europejskich rolnikow. W
ostatnim podrozdziale Doktorant dokonat interesujacego przegladu najnowszych regulacji
Unii Europejskiej w zakresie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych, aczkolwiek zabrakto informacji o kosztach

wdrozenia tych regulacji oraz przypuszczen co do ich skutecznosci.

W rozdziale trzecim rozprawy pt.: ,,Wyniki badan dotyczacych wykorzystania
kryteriow ESG na polskim rynku finansowym”, ktérego jak sam tytut rozdziatu wskazuje,
Doktorant przedstawit dotychczasowe wyniki badan w tym zakresie prowadzone m.in. przez
globalne firmy doradcze, uznany osrodek badania opinii publicznej oraz polskich
naukowcdw. Jako trafny oceniam dobodr prezentowanych badan, dzigki ktorym czytelnik
moze poznaé rozne aspekty i przekroje problematyki wykorzystania kryteriow ESG na
polskim rynku finansowym. Prawidlowa jest takze kolejno$¢ opisywanych badan, ktora
powoduje, iz najpierw poznajemy podejscie mi¢dzynarodowych  inwestorow
instytucjonalnych wedtug badan realizowanych przez firm¢ EY z 2022 r. (3.1), nastepnie
podejscie sektora bankowego w Polsce wedtug tegorocznego raportu PwC (3.2.) oraz
postawy srodowiskowe polskiego spoteczenstwa zidentyfikowane w badaniu Centrum

Badania Opinii Spotecznej z 2020 roku (3.3). W ostatnim podrozdziale Autor przedstawit



postrzeganie aspektéow ESG przez inwestorow indywidualnych na podstawie badan
wykonanych na Uniwersytecie Mikofaja Kopernika w latach 2021-2022 oraz
Ogolnopolskiego Badania Inwestoréw przeprowadzanego cyklicznie przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych. Warto przy tym podkreslié, iz na uznanie zastuguje nie tylko
dobdr i kolejnos¢ przytoczonych badan, ale przede wszystkim wskazanie przez Autora ich
mocnych i stabych stron oraz liczne odwotania do literatury przedmiotu w celu uzupetnienia
i wyjasnienia niektorych wnioskow ptynacych z tych badan. Co wazne pomimo tak
szczegbtowego przedstawienia dotychczasowych badan Autor wykazal, iz wciaz istnieje
luka badawcza w tym zakresie, ktdrg nalezy wypetni¢ przeprowadzajac kompleksowe

badanie dotyczgce zarowno inwestorow indywidualnych, jak i profesjonalnych.

Kluczowe z punktu widzenia celu pracy sa dwa ostatnie rozdzialy, w ktorych
Doktorant przedstawit wyniki badan wlasnych w zakresie uwzgledniania kryteriow ESG
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestordw indywidualnych (rozdzial 4)
i profesjonalnych (rozdzial 5) na polskim rynku finansowym. Bardzo wazne z punktu
pOzniejszej analizy otrzymanych wynikéw byto jasne i precyzyjne zdefiniowanie przez
Doktoranta grupy inwestoréw indywidualnych, do ktérych zaliczone zostaty osoby,
inwestujace samodzielnie na rynku finansowym posiadane srodki finansowe oraz grupy
inwestorow profesjonalnych sktadajacej si¢ z osoéb zajmujacych si¢ zawodowo
inwestowaniem powierzonych im srodkow finansowych oraz oséb zawodowo zajmujacych

si¢ doradztwem inwestycyjnym.

Pierwsze badanie dotyczace uwzgledniania kryteriow ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestorow indywidualnych zostato zrealizowane przez firme¢
Fieldstat sp. z 0.0. w formie badania CAWI przeprowadzonego w dniach 15.03 —29.03.2023.
W badaniu wzigto udziat 204 inwestorow indywidualnych. Wsrdd nich 110 respondentéw
stanowili mezczyzni a 94 kobiety. Dobdr grupy miat charakter celowy, a osoba
zakwalifikowana do badania musiata by¢ osoba fizyczna, inwestujacg wlasne (prywatne)

srodki w celu osiagnigcia zysku.

Drugie badanie dotyczace uwzgledniania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przez inwestoréw profesjonalnych takze zostato zrealizowane przez firme
Fieldstat sp. z 0.0. w formie badania CAWI. Przeprowadzone zostato ono w dniach 07.04-
21.04.2023 na prdobie 150 inwestorow profesjonalnych. Wsréd nich 81 respondentéw

stanowili mezczyZzni a 69 kobiety. Dobér grupy miat charakter celowy, a osoba
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zakwalifikowana do badania musiata by¢ osobg zajmujaca si¢ zawodowo zarzadzaniem

powierzonymi jej srodkami finansowymi lub swiadczy¢ ustugi doradztwa finansowego.

W obydwu badaniach zastosowano ten sam kwestionariusz sktadajacy si¢ z 49 pytan,
ktore pogrupowane zostaty w 12 obszaréw. Zgodnie z zasadami sztuki kwestionariusz zostal
najpierw poddany ocenie trzech niezaleznych pracownikéw naukowych, ktorych uwagi
zostaly uwzglednione w ostatecznej wersji narzgdzia badawczego, a nastepnie zostato
przeprowadzone badanie pilotazowe na prébie 38 absolwentow kierunkéw ekonomicznych
(ekonomia oraz finanse i rachunkowosc¢). Wnioski ptyngce z badania pilotazowego pozwolity
na ostateczne zweryfikowanie kwestionariusza ankietowego. Uzyskane wyniki zostaly

poddane analizie z wykorzystaniem programu IBM SPSS Statistics 29 oraz MS Excel.

Nalezy doceni¢ bardzo krétki (dwutygodniowy dla kazdego badania) czas
wypelniania ankiet, dzigki ktéremu zebrane odpowiedzi byty pordwnywalne. Popieram takze
zlecenie przez Doktoranta przeprowadzenia ankiety firmie Fieldstat sp. z 0.0. majacej
doswiadczenie w tego typu wywiadach co pozwolilo na wyeliminowanie watpliwosci

dotyczacych zachowania bezstronnosci i rzetelnosci otrzymanych wynikéw badania.

Odpowiedzi uzyskane w kazdym z badan zostaty poddane przez Doktoranta
poglebionej analizie, w ktorej zwréceil on szczegdlng uwage na (w podziale na inwestorow

indywidualnych i profesjonalnych):

— poziom wiedzy finansowej badanych inwestoréw w zakresie czynnikéw ESG oraz

ich postawg wobec ryzyka,
— postawe inwestorow wobec Srodowiska naturalnego,

— wiedze i zaufanie inwestoréw do zmian wynikajacych z Europejskiego Zielonego

Ladu,
— intencj¢ wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych.

Dodatkowo w rozdziale 5 zostata dokonana analiza réznic pomigdzy wynikami
otrzymanymi w ramach obydwu badan (5.4), aczkolwiek w ostatnim podrozdziale
podsumowujacym wyniki badan wasnych przydatoby si¢ kilka zdan komentarza, jak wyniki

te wygladaja na tle rezultatdéw badan obcych przytaczanych w rozdziale 3.

Dobor préb, zawarto$¢ kwestionariusza ankiety, przeprowadzenia badania oraz

opracowanie jego wynikow nie budzg zastrzezen.



Pozytywnie oceniam Zakonczenie, w ktorym Doktorant odnidst si¢ do postawionych
we wstepie pracy hipotez i celow oraz przedstawil wnioski z badan wlasnych. Zgodzi¢ sig
przy tym nalezy z Autorem, iz ze wzgledu na zréznicowana charakterystyke spofeczenstw
wchodzacych w skfad Unii Europejskiej, podobne badania nalezaloby w przysztosci
zrealizowa¢ w innych krajach Wspdlnoty. Czynniki spoteczno-kulturowe, jak réwniez
uwarunkowania lokalnego rynku finansowego moga bowiem istotnie wptywac¢ na znaczenie,
jakie inwestor (zaréwno indywidualnych jak i profesjonalny) przywiazuje do aspektéw ESG

i konsekwencji ich wptywu na podejmowane decyzje inwestycyjne.

Wzigwszy powyzsze pod uwage moge stwierdzi¢, iz Doktorant zrealizowat gtowny

cel rozprawy oraz rozwigzal postawiony problem badawczy.

4. Ocena doboru zZrédel i ich wykorzystania

Praca powstala na podstawie polskojezycznych i anglojezycznych publikacji
zwartych oraz artykutdéw naukowych. Dodatkowo Autor korzystal z unijnych aktéw
prawnych, publikacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego oraz zasobdw Internetu. Sposob

doboru i zastosowania zrodet uznaje za wlasciwy.

5. Ocena formalna

Strona formalna pracy, jak tez jezyk nie budza wigkszych zastrzezen. Autor formutuje
poszczegolne zdania w sposdb jasny i przejrzysty. Wszystkie tabele, wykresy i1 schematy sg

czytelne i wlasciwie opisane. Pomijam jako nieistotne usterki stylistyczne i literdéwki.

6. Whnioski koncowe

Mgr Maciej Chodzinski w recenzowanej dysertacji wykazat bardzo dobrg znajomos¢
problematyki spolecznie odpowiedzialnego inwestowania, jak tez w odpowiedni sposob
postuzyl si¢ metodami badawczymi pozwalajacymi oceni¢ zakres stosowania kryteriow ESG

w decyzjach inwestycyjnych inwestorow na polskim rynku finansowym.

Recenzowana praca stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i
prezentuje ogolna wiedz¢ teoretyczng Doktoranta w dyscyplinie ekonomia i finanse

oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.



Reasumujgc moge stwierdzié, iz rozprawa doktorska pt. ,Kryteria ESG w
decyzjach inwestycyjnych inwestorow na polskim rynku finansowym” przygotowana
przez Pana Macieja Chodzinskiego spelnia wymogi okreslone w stosownych przepisach

prawa i stawiam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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