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Recenzja

Przedmiotem recenzji jest tres¢ rozprawy doktorskiej mgr Macieja Chodzinskiego pod
tytutem: ,Kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestor6w na polskim rynku
finansowym”. Dysertacja zlokalizowana jest tematycznie w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Przygotowana zostala w Katedrze Zarzadzania Finansami na Wydziale Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu. Promotorem pracy jest prof. dr
hab. Leszek Dziawgo a promotorem pomocniczym dr Dariusz Piotrowski. Dysertacja jest

opracowaniem liczacym 252 stronice.
Ocena struktury rozprawy doktorskiej

Struktura rozprawy doktorskicj jest wlasciwa. Zawiera wstep, pig¢ rozdzialow
merytorycznych, zakoniczenie, spis literatury, spis tabel, wykresow oraz kwestionariusz badania
ankietowego. Kwestionariusz ankictowy byl kensultowany, po dostosowaniu pytan zostal

poddany ocenie niezaleznych pracownikéw naukowych.

We wstepie Autor wyjasnia przeslanki podjecia tematu. Przedstawia uwarunkowania,
ktore pozwalajg uznaé przedmiot rozprawy za wazny dla teorii ekonomii i finanséw, a takze
bardzo istotny i aktualny z punktu widzenia praktyki gospodarczej. Temat pracy doktorskiej
jest ambitny, trafnie sformulowany. Praca wpisuje si¢ w obszar zielonych finanséw. Autor
wnosi wktad badajac intencje 1 motywacji inwestoréw na polskim rynku finansowym. Ukiad
dysertacji jest logiczny, zgodny z przyjetymi zalozeniami, adekwatny do postawionego celu
pracy i sformutowanych dwéch hipotez. Na pozytywnga oceng zastuguje prawidiowa

metodologia prowadzenia badania naukowego.

Doceni¢ nalezy, ze Autor dostrzega i odpowiednio opisuje ewolucj¢ w podejsciu do
kryteriéw podejmowania decyzji ekonomicznych, Oczywiscie podstawowym kryterium dla
przedsigbiorcy bedzie generowanie wartoéci dodatkowej, wypracowanie zysku. Nalezy jednak
zwr6cié uwage na zmiany, polegajace na coraz powszechniejszym uwzglednianiu kwestii
zwigzanych z szeroko rozumianym pojeciem ,spolecznej odpowiedzialnosci biznesu”.

Dostrzegaé zagadnienia spolecznej i ekologicznej odpowiedzialnodci za prowadzenie




dziatalnosci gospodarczej i konsekwencje wynikajace z racji podejmowanych decyzji. Jest to
kwestia interesujgca zaréwno przedsigbiorcow jak i inwestoréw na rynku finansowym, takze

coraz szerzej cale spolteczenstwo.

Celem prowadzonej w dysertacji analizy jest uwzgledniani kryteriéw ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw indywidualnych i inwestorow
profesjonalnych na polskim rynku f{inansowym. Prowadzone dotychczas badania w tej materii
odnosily sie przede wszystkim do szeroko rozumianej spolecznej odpowiedzialnoscia biznesu.
Aktualnie coraz czesciej przedmiotem analiz stajg si¢ konsekwencje Srodowiskowe, aspekty
spoleczne i zasady tadu korporacyjnego. Obok wartosci jakosciowych, zawarte w ramach ESG
skladowe ulegaja standaryzowaniu, poprzez regulacje prawne i fakultatywne lub obligatoryjnie
narzucane normy ilo$ciowe. W rezultacie powstato szereg wskaznikow, ktére majg informowac

zainteresowanych oceng danego dziatania w zakresie omawianych aspektow.

Autor stusznie uznal za celowe i uzasadnione poddanic naukowej analizie i
zweryfikowaniu przy wykorzystaniu adekwatnych narzgdzi badawczych, czy i na ile
inwestorzy indywidualni i profesjonalni znaja i wykorzystuja w podejmowanych decyzjach
inwestycyjnych kryteria ESG.

Dla potrzeb badania naukowego sformutowano dwie hipotezy, ktére zostaly wyrazone

w sposdb nastepujacy:

1. Kryteria ESG sg wykorzystywane przez inwestorow indywidualnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

2. Kryteria ESG s3 wykorzystywane przez inwestorow profesjonalnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zarowno cel jak i hipotezy zostaly sformutowane w sposob bardzo czytelny. Hipotezy
i postawione cele sg ze soba logicznie powigzane. Bardzo klarowne i czytelne sformutowanie
hipotez moze by¢ kontestowane z racji ze zostaly bardzo podobnie sformufowane. Jednak
przyjcta formula mimo ze jest podobna, nie jest taka sama. Ich tre$¢ otwiera mozliwosé
prowadzenia bardzo wnikliwych badan w kazdej grupie inwestoréw. Jak si¢ dalej okaze

whnioski z tych badan sa bardzo interesujace i trafhe.

Na pozytywna oceng zastuguje, ze Autor procedurg badawczy zastosowang w pracy

wyrazil na schemacie zamieszezonym w koticowej czgsci wstepu. Zaprezentowal w nim cel




oléwny i cele szezegblowe. Pokazal w ktdrej czesci dysertacji poszczegoblne cele zostaly
zlokalizowane. W ostatniej czeéci pracy wskazal réwniez umiejscowienie weryfikowanych
hipotez Ten czytelny schemat pokazuje i ulatwia rozumienie - przez pryzmat struktury
dysertacji - przyjetej metody badawczej.

Warto$¢ merytoryczna dysertacji

W pierwszej czeéci dysertacji Autor koncentruje si¢ nad historycznie ksztalttowang
geneza idei spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. Nawigzat do zalecen rozsadnego
korzystania z dobr przyrody i poszanowania ludzi o czym pisano w Europie. W tym czasie
takze w Ameryce promowano dzialania gospodarcze stuzgce spoleczefistwu i Srodowisku.
Réwniez katastrofy skutkujace gwattownymi i dotkliwymi stratami w srodowisku byly
powodem dla ktérego uwaznie obserwowano konsekwencje i wyciagaro odpowiednie wnioski.
Te i inne okolicznodci skutkowaly konsekwentnym budowaniem $wiadomosci jak wazme i
potrzebne sg zmiany w paradygmacie gospodarowania spolecznego, jak nalezy ksztaltowal

relacje w dylemacie: na ile mie¢ i na ile byé.

Oceniajac wktad Autora w przygotowanie cze$ei teoretycznej pracy, mozna uznac, ze
uporzadkowal (usystematyzowal) przedmiotowy dorobek naukowy. Wykorzystal bardzo duzg
ilogé prac naukowych, ponad 200 pozycji autorskich badaczy krajowych i zagranicznych, co
oczywiécie nalezy doceni¢, Zaprezentowal opracowania dotyczace glownie rynku
europcjskiego, ale tez wspomnial o rynku amerykafskim i azjatyckim. Bardzo pracowicie
przygotowal rézne dane przedmiotowe. Dla przykladu w tabeli 1.4. Zestawienie wybranych
bada# empirycznych na temat istotnosci czynnikéw spoleczno-demograficznych w kwestiach
inwestycyjnych wykorzystat wielka ilo$¢ Zrodek ktorymi si¢ poshuzy! prezentujac zamieszczong

informacje.

Wydaje sie jednak, ze Autor mogt bardziej czytelnie zaprezentowa¢ swoje stanowisko
w oddzielnych kwestiach. Dla przyktadu, w tabeli 1.2 wymienia wybrane czynniki ESG w
zaleznosci od zrodia informacji. Pod tabela nie ma zadnego komentarza. Tymczasem
dysponujac szeroka wiedza mogl oceni¢ kryteria doboru przyjgte przez prezentowanych
dostawcow informacji ESG. Wyrazi¢ swoja opinie, kto z nich wymienit wiasciwe — zdaniem
Autora - elementy dla poszezegélnych kryteriéw, badZ uznaé ze kazdy z nich prawidlowo
przedstawit stosowny katalog. W punkcie 1.4. Ewolucja strategii spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania pokazat zmiany jakie na przestrzeni czaséw mozna bylo zauwazy¢ w podejéciu

do filozofii odpowicdzialnego inwestowania. Czytajac ten fragment dysertacji mozna mieé
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pewien niedosyt. Wynika on z wraZenia, Ze Autor mimo posiadania odpowiedniej wiedzy tylko
zaprezentowal informacje, nie skorzystal natomiast z mozliwoéci i okazji dokonania i

zaprezentowania wlasnej, subiektywnej oceny — czy to pozytywnej czy tez krytycznej.

Autor przedstawit w dysertacji odpowiednie informacje odnoszace sie do $rodowiska
bankowego. Opisal takze postawy $rodowiskowe polskiego spoleczenstwa. Zastanawiajgce
jest, ze na pytanie: w jakim stopniu stan $rodowiska naturalnego w naszym kraju jest powodem
obaw i niepokoju, w 1993 roku 78% aunkietowanych odpowiedzialo: w bardzo duzym lub
duzym a w 2020 roku ilos¢ obawiajacych si¢ zmniejszyla do 53%. Czym mozna wyjasnié
wzrastajgce na przestrzeni tych lat spoteczne zadowolenie? Szczegélnie w sytuacji, kiedy to
samo pytanie w odniesieniu do zmian na $wiecie pokazato, Ze ilo§¢ zatroskanych zwickszyta
sie z 58 do 70% w 2020 roku.

- Autor zauwaza, ze wigkszo$¢ inwestoréw w Polsce (58%) pozytywnie traktuje kwestie
spoleczne] odpowiedzialnodei biznesu. Czy to prowadzi do selekcji spélek dobieranych do
portfela inwestycyjnego pod katem ESG? Jego zdaniem rzeczywisto$é bywa czesto ztozona, a
na poszczegdlne zjawiska wplyw ma wypadkowa wielu zréznicowanych czynnikow,
utrudniajgc tym samym badaczom analize i efektywne wnioskowanie. To jest trafna
konstatacja, co pokazujg rezultaty badan prowadzonych w dalszej czeéei dysertacii.
Niejednoznacznos¢ deklaracjii inwestorow wymaga dalszych rozwinietych badan
pozwalajacych na pehnigjsze zrozumienie roli aspektéw ekologicznych i spolecznych w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej przez inwestoréw. Ten argument, uzasadniajacy

potrzebg prowadzenia dalszych badaft bedzie dalej rozwiniety.

Autor obszernie zaprezentowal wyniki badari dotyczacych wykorzystania kryteriéw
ESG na polskim rynku finansowym. Spoteczna odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje
gospodarcze wyrazona w koncepcji ESG jest przedmiotem wielokierunkowych analiz
prowadzonych na krajowych i lokalnych rynkach. Zadaniem tego rodzaju prac jest potrzeba
uchwycenia rysujgcych si¢ trend6w oraz wyjasnienie i utatwienie przedsiebiorcom, jak rowniez
inwestorom poznanie wzajemnych oczekiwan i potrzeb. Duze zastugi ma w tym grupa polskich
Autoréw, kiérzy w ostatnich latach badali zaangazowanie sektora bankowego w budowanie
sfery zielonych finanséw. Powstalo wiele prac, kidre zostaly zasadnie wykorzystane w
recenzowanej dysertacji. Produkujac czy $wiadczac ustugi uzywamy zasobéw srodowiska i
korzystamy z potencjatu ludzkiego. Posiadane nadwyzki finansowe mozemy inwestowaé w

r6zne projekty, kierujac sig roznymi przestankami. Na pewno decydujgce znaczenie ma poziom




zysku czy stopa zwrotu. Jednak coraz czeéciej - jak pokazuja badania — coraz wigcej
inwestoréw indywidualnych jak tez zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi uwaza, ze
zasadne jest dokonywanie inwestycji w projekty odpowiadajace trosce o jako$¢ Srodowiska i
przestrzeganie norm spolecznych. Co wiecej, uznajg oni kwestie ESG za istotne, nawet jesli w
kr6tkim okresie czasu wigzg sie to ze zmniejszeniem osigganego zysku. To dla nich

dedykowany jest schemat ,.etycznego portfela inwestycyjnego”.

Autor szeroko korzysta z informacji jakie dostarczyly badania sektora bankowego.
Trafnie zauwaza, ze sektor bankowy jest tym, ktdry poprzez dostarczanie podmiotom
gospodarczym kapitatu stanowia znaczacy element transformacji gospodarczej, takze w
obszarze realizacji miedzy innymi celoéw ESG. Aczkolwick mozna tez spotka¢ si¢ z opinia, ze
zaangazowanie bankow ma charakter w duzym stopniu ,na pokaz”. Na podstawie
przytoczonych w tej czeéci pracy informacji nalezy uznad, ze polskie spoleczenstwo deklaruje
duze zainteresowane stanem $rodowiska naturalnego i widzi potrzebe jego ochrony, jednak
jednoczesnie wykazuje przekonanie, ze problemy $rodowiskowe sg odlegle, nie absorbujace

biezacej uwagi.

Bardzo istotne sg rozwazania Autora na temat koncepcji Europejskiego Zielonego Ladu,
postrzeganego jako priorytetowa strategia rozwoju Unii Europejskiej. Klasyczna teoria rozwoju
gospodarki oparta na triadzie: kapital, praca i ziemia jest zrozumiala, jednak potrzebne sg coraz
bardziej badania nad tym jak zmieniajg si¢ te proporcje udziahi tych elementéw i ich waga
(warto$¢). Podejmowane sg miedzynarodowe i krajowe (takze lokalne) inicjatywy na rzecz
ochrony klimatu i §rodowiska naturalnego, zréwnowazonego rozwoju i ekologii. Wyrazaja je

Cele Zrownowazonego Rozwoju wediug Agendy 2030 przyjete przed kilku laty przez ONZ.

Dobrze, ze Autor widzi korzysci jakie zawiera koncepcja Europejskiego Zielonego
Ladu, ambitne zalozenia przejawiajace si¢ w planowanych za kilkadziesigt lat efektach dla
$rodowiska. Jednak stusznie zwraca uwage na dylematy jakie si¢ z tym wigza. To udziat
$wiatowych poteg gospodarczych (Chiny i inni) zanieczyszczajacych srodowisko, rujnujacych
konkurencje gospodarcza, czy tez napi¢eia i konflikty jakie w Europie wywoluje EZL.
Pojawiajgce sie w wielu krajach glosy krytyczne wobec skutkéw realizowanej transformacji
najezesciej poruszajg kwestie zbyt glebokiej ingerencji w mechanizmy wolnorynkowe
powodujacej wysokie koszty, zagrazajace konkurencyjnosci gospodarek Unii Europejskiej w

swiecie globalnej wolnorynkowe]j konkurencji.




W czesci empirycznej Autor wykorzystat metodg ankietowa, metode opisows, metode
porébwnawczg oraz metode analizy danych zastanych. Badanie ankietowe zostalo
przeprowadzone przez profesjonalng firme Fieldstat w formie badania CAWIL W badaniu
wziglo udzial 204 inwestoréw indywidualnych i 150 instytucjonalnych. Osoby
zakwalifikowane do tego badania inwestowaly samodzielnie posiadane $rodki finansowe
(indywidualni) lub zajmowaty si¢ zawodowo zarzadzaniem powierzonymi §rodkami

finansowymi czy tez §wiadezyty ustugi doradztwa finansowego (instytucj onalni).

Przyjeta w czgsei empirycznej metodg analizy nalezy oceni¢ pozytywnie. Jak wynika z
badaf (s. 99) na ktére si¢ powoluje Autor, wickszos$é¢ inwestoréw, zaréwno prywatnych jak i
instytucjonalnych z catego $wiata uwaza, ze przedsigbiorstwa powinny dokonywag inwestycji
odpowiadajacych niezbednym dziatan na rzecz zachowania lub poprawy jakosci srodowiska i
wymagan spolecznych oraz etycznych. Badani uznaja kwestie ESG za bardzo wazne i
przydatne. Akceptuja nawet takie sytuacje, kiedy w krétkim horyzoncie czasowym skutkuje to
zmniejszeniem zaplanowanego zysku. S przekonani, ze w diuzszej perspektywie ma to jednak
uzasadnienie. Jak wynika z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do inwestor6w
indywidualnych wigkszo$¢ zadeklarowata, ze juz bierze pod uwage kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Blisko 70% ankietowanych zadeklarowata cheé
uwzglednienia takich kryteriow takze przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej w najblizszym
czasie. Jest to o tyle ciekawe, ze jeszeze w roku 2021 ,,...70% respondentéw zadekiarowalo,
Ze nigdy nie podjeto zadnych dzialah proekologicznych wigiqeych sig ze swoimi prywatnymi
Sinansami”(7zrédlo: 214 str 116). Oznacza to zapewne, ze $wiadomodé proekologiczna i

prospoteczna w ostatnim czasie silnie si¢ umacnia.

Autor informuje (210), ze jezeli chodzi o deklarowana znajomosé badanych elementéw
Europejskiego Ziclonego T.adu, to okoto 60% ankietowanych inwestoréw indywidualnych oraz
okoto 53% inwestoréw profesjonalnych wykazala si¢ nieznajomoécia tych zagadnien. Pisze:
Nalezy uzna¢ taki wynik za niezadawalajqcy. Zapewne chodzi o to, Ze taki stan rzeczy nalezy

uzna¢ za niezadowalajgcy.

Zwréci¢ uwage wypada na to, ze duza czg$¢ informacji pozyskanych w wyniku badania
ankietowego odnosi si¢ do réznych wybranych danych statystycznych. Dla przyktadu badana
byla struktura respondentéw wedlug plei, wick respondentéw, struktura poziomu

wyksztalcenia, struktura typu wyksztalcenia, rozklad respondentéw ze wzgledu na




dos$wiadczenie w inwestowaniu, rozklad respondentéw wedtug miejsca zamieszkania, poziom

wiedzy finansowej na podstawie samooceny respondentdw i tak dale;.

Oczywiscie jest to konkretna wiedza konieczna do prowadzenia badan. Jest to potrzebne
dla uwzglednienia réznych czynnikéw, majacych wplyw na decyzje inwestordw, jest to
réwniez niezbgdne dla zrozumienia pewnych mechanizméw ktére dzigki tym danym mozemy
dostrzec. Jednak czasami mozna odnie$é wrazenie, ze Autor koncentruje sig¢ na prezentacji
wybranych faktéw, relacjonuje wyniki odpowiedzi respondentéw na zadane konkretne pytania.
Natomiast zbyt mato uwagi po$wigca interpretacji powigzan jakie zachodzg pomigdzy réznymi
czynnikami. Dla przykladu: na wykresie 4.6 prezentuje ,,rozklad respondentéw ze wzgledu na
do$wiadczenie w inwestowaniu”, Prawie 30% respondentéw zadeklarowato doswiadczenie w
inwestowaniu w przedziale 4 — 6 lat. Czy nie warto dalej zadaé pytania: Czy osoby te maja
wyzisze wyksztalcenie ? Czy majg wyksztalcenie ekonomiczne? Czy osoby te mieszkaja w
miastach ¢zy na wsi? ...... i tak dalej. Czy mozna tez doszukiwag sig jakich$ prawidiowosciach

w zestawieniu tych informacji i powigzaniu ich ze sobg?

W zakoriczeniu dysertacji Autor odnidst sic do gléwnego celu badawczego, celow
pomocniczych oraz hipotez umieszczonych we wstepie. Zdaniem Autora. cel gidwny zostal
osiggniety poprzez realizacje poszczegdlnych celéw szczegblowych i weryfikacje hipotez

badawczych postawionych w pracy.

Hipoteza pierwsza zostata potwierdzona. Badania ankietowe pokazaty, ze w odniesieniu
do inwestoréw indywidualnych zdecydowana wigkszo$¢ — okolo 70% - zadeklarowata, ze
bierze pod uwage kryteria ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jak si¢ dalej
okaze, inwestorzy indywidualni w przeprowadzonym badaniu zdecydowanie wigkszg wage
przywigzywali do kwestii ochrony §rodowiska niz inwestorzy profesjonalni (210), co moze
$wiadezy¢ o mniejszym przywigzaniu indywidualnych inwestorow wytgcznie do wskaznikow

finansowych. Wydaje sie, ze jest to wniosek oparty na intuicji Autora.

Druga hipoteza badawcza takze zostala pozytywnie zweryfikowana. Podejscie
inwestoréw profesjonalnych do uwzglednienia kryteriow ESG nie bylo jednak tak duze jak w
przypadku inwestoréw indywidualnych. Zapewne osoby podejmujgce decyzje inwestycyjne w
ramach zleconej pracy, zobowigzane sy do przestrzegania wytycznych narzuconych przez
instytucje, w ktorej inwestor pracuje i na rzecz ktérej dokonuja wyboréw. Stad inwestorzy

profesjonalnie zarzadzajgc powierzonym im kapitatlem wykazujg bardziej zachowawcze




podejécie do oceny roznych aspektéw inwestycji niz inwestorzy zaangazowani w decyzje

inwestycyjne poprzez wiasny, prywatny majatek.

Autor w dysertacji sformutowat kilka wnioskéw. Sa one uzasadnione. Z jednym z nich

mozna si¢ zgodzié¢ w ograniczonym stopniu.

DKryteria ESG stanowiq znaczqcy czynnik, moggcy decydowaé o wyborze lub odrzuceniu
danej inwestycji przez inwestora. Chyba nie do konca mozna sie zgodzi¢ z tak zdecydowanie
sformutowanym wnioskiem (znaczgey czynnik) . Profesjonalni inwestorzy zaledwie w (49,4%
- 5.210) udzielali pozytywnych odpowiedzi dotyczacych kwestii wykorzystania kryteriow ESG
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dobra znajomoécig tresci  Europejskiego
Zielonego Ladu nie wykazato si¢ 39% ankietowanych inwestoréw indywidualnych oraz okoto

47% inwestorow profesjonalnych.

Bardzo wazma i trafna jest konkluzja Autora: Analizowany w niniejsze] rozprawie
obszar badawezy wymaga prowadzenia dalszych badan. Szezegdlnie w sprawie tego czy (i
na ile) podjeta przez Unig Europejska proba wystandaryzowania informacji pozafinansowych
z zakresu ESG, wplynela na faktyczne zachowania inwestorow? Interesujgce tez bedzie badanie
w jakim stopniu raportowanie realizacji celow srodowiskowych faktycznie zwigkszy wzrost

zainteresowania inwestoréw uwzglednieniem aspektow ESG w strategii inwestycyjnej.

Prezentowane w dysertacji informacje maja charakter statyczny. Jest to zrozumiale i
wynika wprost z przyjetej metody badawczej jaka jest ankieta. Wydaje sie wige, ze Autor
powinien kontynuowaé prowadzone badania w dwéch kierunkach. Po pierwsze skorzystaé z
juz przygotowanej ankiety by zbieraé informacje cyklicznie, systematycznie. Jakie odpowiedzi
otrzyma obecnie lub w przyszlosci na te same pytania, ktére s3 przedmiotem analizy? To moze
byé interesujgcy material dla potrzeb oceny kierunkow i dynamiki zmian $wiadomosci
spolecznej. Po drugic mozna pokusi¢ si¢ 0 analizy uwzgledniajace krzyzowe zestawienie ze
sobg wynikéw odpowiedzi na poszczegélne pytania. Nie ma watpliwoscel ze uwzglednianie
kryteridw ESG bedzie odgrywato znaczacg rolg w procesie inwestycyjnym. Potrzebne jest wige
posiadanie informacji rzetelnych i wyczerpujacych, pozwalajacych przewidywac i podejmowaé

odpowiednie decyzje.
Uwagi rézne i uchybienia formalne

W tytule dysertacji pojawia si¢ skrot ESG. We wstepie dysertacji Autor uzywa
okreslenia ESG nie wyjasniajac jednak o co chodzi w tym skrécie. Formutujac we wstgpie
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hipotezy, Autor takze uzywa akronimu ESG. Autor uznal, Ze termin ten wyjasni w punkcie
1.3.1. (Czynniki ESG. Oczywifcie uwaga ta nie ma charaktern uwagi merytorycznej — ma
charakter porzadkowy. Mozna bowiem przyjac, ze termin ESG jest pojeciem powszechnic

znanym 1 nie ma potrzeby opisywania go na poczatku pracy.

Autor prezentuje tabele 1.1.,Wybrane czynniki ESG w zaleznoséci od Zrodia
informacji”. Po tej tabeli zamieszczono schemat 1.3, Wydaje sie, ze zawarto$é tabeli 1.1.mozna

bylo krétko zinterpretowad.

Wykres 3.19. Utrudniony odczyt — dwa razy zaznaczono kolor niebieski 58% (raz TAK
araz NIE).

Niektére Zrodta sa podane w sposdb niedoktadny. Np. na s. 125-126 (poz. 220,221 i

222) nie znajdziemy cytowanych informacji.

Polowa ankictowanych Wskazata na wykorzystanie (11!)
Przypuszczalnie uwzglednianie kryteriow ESG bedzie skutkowato obnizeniem ryzyka

systematycznego w skali makroekonomicznej. (212) — czy nie ,ryzyka systemowego” ?

Konkluzja

Przedtozong do oceny dysertacje doktorska mgr Macieja Chodzifiskiego, pod tytutem:
~Kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych inwestoréw na polskim rynku finansowym”
zgodnie z wymaganiami zdefiniowanymi w ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz.U. 22023 r poz.742 z pbzn. zm.) mozna uznaé za pracg naukows. Dysertacja zlokalizowana
jest tematycznie w dyscyplinie ekonomia i finanse. Spelnia wymagania przewidziane dla
rozpraw doktorskich i stanowi oryginalne rozwiazanie problemu naukowego. Pokazuje wiedze
teoretyczng kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiejetno$é samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej. W dysertacji postawiono i rozwigzano problem naukowy,
dokonano oceny wykorzystanej literatury i przeprowadzono rzetelne badania wiasne.
Recenzowana dysertacja doktorska jest praca naukowg i moze zostaé dopuszczona do

publicznej obrony.




