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RECENZJA

rozprawy doktorskiej magister Justyny Klobukowskiej pt.

Spolecznie odpowiedziaine inwestowanie na rynku kapitalowym w Polsce

1. Przedmiot recenzji

Przedmiotem recenzji jest przedtozona przez mgr Justynge Klobukowskg dysertacja pt.
»Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym w Polsce”, napisana w
Katedrze Zarzadzania Finansami na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu pod kierunkiem naukowym prof, dr hab. Leszka
Dziawgo oraz promotora pomocniczego dr Dorote Krupe.

Recenzowana rozprawa obejmuje 354 strony tekstu, podzielonych pomigdzy wstep, pieé
rozdzialéw i zakoniczenie. Wyodrgbniona jest takze bibliografia oraz spisy: schematéw, tabel
wykreséw. Praca zawiera takze 2 zalgezniki w postaci formularza kwestionariusza
ankietowego oraz formularza kwestionariusza delfickiego. W tresci pracy przytoczonych
zostato tacznie 453 16znego rodzaju pozycji, z czego:

* 113 to pozycje zwarte, w tym 3 wiasne pozycje Autorki dysertacji,
* 174 artykuly, w tym 11 whasnych pozycii Autorki (w jezyku polskim i angielskim),
* 70 wyodrgbnionych zostato, jako rdznego rodzaju raporty i opracowania,
* 5 przytoczonych zostalo Jako akty prawne,
* 91 stanowia Zrédla internetowe.
W pracy zawartych zostato takze 34 schematy, 57 tabel oraz 53 wykresy,

Zgodnie z postanowieniami art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym (...) ocena niniejszej dysertacii doktorskiej dotyczy:
1. oryginalnosci rozwigzania problemuy naukowego,

2. wykazywania 0golnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w dyscyplinie finanse,

3. umicjetnoscei samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez Doktorantke,




2, Ogélna charakterystyka pracy, jej cele oraz przyjete hipotezy badawcze

Finanse, analiza finansowa, czy ocena inwestycji kapitalowych - tradycyjnie
pojmowane - przestaty by¢ ,wystarczajace” i wspolczesna praktyka, a w slad za ma i tuz
przed nig wspélczesna nauka intensywnie poszukuja nowych aspektéw, niestandardowych
rozwigzan i charakterystyk, ktére wiedze we wspomnianych obszarach poglebiajg i
poszerzajg. W coraz wiekszym stopniu zwracana Jest takZze uwaga na wigczanie czynnikéw
pozaekonomicznych i pozafinansowych, Znaczace miejsce w tym trendzie maja czynniki
ctyczne, z kiorych jeden szczegélnie istotny - spofecznie odpowiedzialne inwestowanie na
rynku kapitatlowym - stat si¢ przedmiotem recenzowanej rozprawy.

Wybdr podjetej problematyki nalezy uznaé za trafhg, wazng i bardzo potrzebng
inicjatywe badawcza, zwlaszeza, Ze prowadzone rozwazania sita rzeczy nie tylko nawiazujg
do aspektow rozwoju rynku finansowego w Polsce, ale takze obejmujg zagadnienia wazkie i
istotne spolecznie, :

Sposréd wielu strategii inwestowania na rynku kapitatlowym ta, ktéra powiazana jest
ze spoleczng odpowiedzialnodcia jest stosunkowo nowa, a juz na pewno w waskim stopniu jej
eksploracja na gruncie teoretycznym i prakiycznym ma migjsce w Polsce. Owg luke
poznawezg postanowila wypelni¢ Autorka dysertacji przyjmujac za cel »identyfikacje
czynnikow stymulujacych i destymulujacych r0zwdj  spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania na rynku kapitalowym w Polsce”. Fakt, ze Doktorantka dostrzegla potencjal,
jaki ma spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym w obszarze
mozliwodci rozwoju rynku finansowego w Polsce, przeprowadzajge przy tym autorskie i
oryginalne badania, Wymaga uznania i pochwaty za $wieze spojrzenie 1 przekore badawczg.

Autorka sformutowala jeden cel glowny a cele szczegblowe ujela na dwdoch
plaszczyznach: teoriopoznawezej i empirycznej, gdzie w pierwszym przypadku wyodrebnita
cztery cele, a w drugim siedem celéw, Realizacia celow empirycznych, 1atczni.e z
teoretycznymi nadaje rozprawie unikalny charakter oraz umozliwia formutowanie 0golnych
wnioskéw dotyczacych roznych aspektdw funkecjonowania spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania na rynku kapitalowym w Polsce. Przyjete cele nalezy uwazaé za ambitne, a po
zaznajomieniu si¢ z tredcig rozprawy i analizie przeprowadzonych badaf mozna stwierdzig,
Ze Z powodzeniem zostaly one zrealizowane. Autorka poddata takze weryfikacji trzy hipotezy
badawcze, ktore tworzg logiczny, powigzany wzajemnie zbiér zagadnien i rozstrzygniec -

scisle podporzadkowany tematowi rozprawy i wyznaczonemu w niej obszarowi badawczemu.




3. Koncepcja pracy i jej struktura

Rozprawa doktorska sktada si¢ z wprowadzenia, picciu rozdzialéw oraz zakoficzenia, a
Jej kompozycie, z uwzglednieniem zawartode poszczegolnych sktadowych nalezy uznaé za
bardzo mocng strone dysertacji.

Rozprawe otwiera prawidlowo opracowany, obszerny wstep, w ktérym Autorka
uzasadnia wybor tematu, prawidtowo charakteryzuje problem naukowy oraz zarysowuje jego
tlo. Takze czytelnie formutuje gléwne hipotezy rozprawy, poprawnie okredla cel glowny i
cele szczegdlowe oraz prezentuje podstawowe aspekty metodyczne. Nie zabrakio ujecia
raeczowego, przestrzennego i doprecyzowania granic chronologicznych, Nadzwyczajnym
elementem Wstepu jest schemat, na kidrym przedstawiona zostata koncepcja pracy. Takie
ujecie ulatwia czytajgcemu  wstepne »0garmigeie” zamierzen autora i uporzagdkowanie
poszezegdinych elementdw rozprawy, co wydaje si¢ byé bardzo dobrym pomystem i powinno
by¢ wzorem do nasladowania dla innych, a takze sta¢ si¢ standardem w kazdym, bardzie]
ztozonym opracowaniu o charakterze naukowym.

Dwa pierwsze rozdzialty maja charakter teoretyczny i obejmujg kwestie osadzenia
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosei przedsigbiorstw, i jednego z j&j wezszych zagadnien
— inwestowania na rynku kapitalowym w relacjach  etycznych, finansowych i
pozafinansowych.

Na szczegblne wyrdznienie zasluguje zawarto$é rozdzialu HI, ktéry poswigeony jest
kwestiom spotecznie odpowiedzialnego inwestowania na migdzynarodowym  rynku
finansowym. Pomimo rozpairywania zjawiska, ujetego tytutem rozprawy - ,,na polskim rynku
kapitatowym” - Autorka odwaznie analizuje zjawisko takze na gruncie miedzynarodowym, by
7 powodzeniem tam rozpoznane mechanizmy odniesé (w kolejnych rozdziatach) do rynku
polskiego. Takie ujecie poszerza horyzonty i pozwala na lepszg interpretacje oraz pelniejsze
wnioskowanie koncowe, Nalezy takze zauwazyé ogrom pracy, jaki Autorka musiala
wykona¢, aby Rozdziat III przygotowad. Trzeba przyznaé, ze efektem tej pracy jest doskonate
studium, ktére zapewne dzigki doswiadezeniu Autorki (0 czym mowa takse pozniej)
wkomponowane w strukture rozprawy nadalo jej kompleksowego i unikalnego charakteru,

Wykorzystane w dysertacji badania innych naukowcéw (tresci Rozdziatu 111 i czesciowo
Rozdziatu IV) takze wymagajg specjalnego wyréznienia. Cog, co u niektoérych bywa sednem
ich pracy i wktadu w nauke u Autorki tej rozprawy Jest tylko wstepem, wprowadzeniem do
wiasnych badan empirycznych, ktére znalazly si¢ czgdciowo w Rozdziale IV i w Rozdziale V.

Podniesione kwestie swiadczg o tym, ze Autorka gleboko siedzi” w omawiancj




problematyce i swobodnie, wykorzystujac jezyk, rzeczowo ujgte fakty i wiasne spostrzezenia,
porusza si¢ w tym nowym i przez to i trudnym obszarze.

Zakoniczenie pracy zawiera synietyczne 1 precyzyjne ujecie wynikéw badan. Bardzo
oryginalnym pomystem bylo ujecie stymulant i destymulant rozwoju  spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania na rynku polskim na schematach graficznych. Biorac pod
uwage chec petnego objecia wszelkich zaleznogei dostrzezonych przez Autorke — T0ZwWigzanie
takie okazato sie takze konieczne, dzigki temu bowiem odbiér zawartych w zakonczeniu
tresci byl fatwiejszy i bardziej przejrzysty. Wnioskowanie korcowe nalezy uznaé za
kompleksowe, logicznie formutowane i co najistotniejsze — w pelni korespondujace zaréwno
z podjetym w rozprawie problemem naukowym, jak i celami pracy oraz przyjetymi
hipotezami badawczymi.

Uktad pracy i zalozone cele oraz przyjete hipotezy badawcze a takze dobér metod
b'ad'a;}irc'zych -(0. czymw1¢cej W punkcie poswicconym ocenie umiejetnodei samodzielnego
browadzenia pracy naukowej Doktorantki) tworzg prawidtowe podstawy metodyczne dla
realizacji recenzowanego zamierzenia badawczego, a przedstawiong koncepeje pracy i jej

realizacje nalezy oceni¢ bardzo wysoko.

4. Ocena rozprawy od strony formalnej, redakeyjne;j i stylistycznej

Tekst rozprawy jest przygotowany bardzo starannie i w zasadzie wolny jest od
Jakichkolwiek bledow literowych, interpunkeyjnych, czy usterek technicznych. Z obowigzku
cigzacym na recenzencie pragne zwrici¢ jednak uwage na pewne elementy, ktore moim
zdaniem, wymagajg poprawienia lub uzupelnienia.

Niewlasciwie przyjeta zostata formula przytaczania niektérych zrodet internetowych,
gdzie znajduje sie tylko link do strony ,, www”. W tych przypadkach brakuje nazwiska i
inicjatu imienia autora (a jegli autor nie wystepuje imiennie to powinno sie przytoczy¢ np,
hazwe serwera, administratora strony internetowej itd.), a przede wszystkim brakuje tytufu
Opracowania (a jesli tytut nic jest wyrézniony to powinno si¢ podaé np. nazwe zakladki). Przy
czym autorka czasami podawala pelne zrédlo, a czasem tylko ograniczata sie do linku
(hipertacza). Internet jest tylko miejscem publikacji, zatem wlasciwy opis bibliograficzny jest
konieczny. Element ten jest przeze mnie podkreslany celowo, by uwypukli¢ koniecznogé
dbatosei o rzetelne podawanie zrodet, skad pozyskiwane i przytaczane sg informacie, jak i

dbalos¢ o zasady 1 czytelnosé opracowan o charakterze naukowym.




Nie w petni wlasciwie dokonany zostat podziat zrédet wykorzystanych w pracy. Jako
zrédto bibliograficzne znalazto si¢ wiele pozyciji, ktére sg pozycjami internetowymi a
umieszczone zostaly w grupie SArtykuly” (np. poz. 249, 267, 271, 275) i rownoczesnie w
grupie ,Zrédla internetowe” znalazly sie pozycje, kidre sg artykutami naukowymi, czego
najbardziej obrazowym przyktadem jest pozycja 368, gdzic autorka sama pisze — Hartykut z
dnia 9 kwietnia 2015.,.”

Autorka niekonsekwentnie stosuje przyj¢ta przez sama siebie konwencje zapowiadania
tabel, rysunkéw i schematow. Oczywiscie whadciwym jest zapowiadanie, a nawet
podkreslanie z jakiego powodu dany schemat (tabela, rysunek) w pracy sie znalazly (tzn. w
Jakim celu informacje, dane zostaly umieszczone i co majg wykaza¢ lub udowodni¢). Autorka
natomiast raz zapowiada (np, tabela 1.3, schemat 1.4) a czasem nie stosuje tej zasady (tabela
1.4, tabela 3.1) lub zapowiedz znajduje si¢ daleko za przedstawiong tabelg (tabela 3.3, tabela
3.11),

W punkcie 1.1.2 Rozdziatu I dokenana zostata krotka charakterystyka uczestnikéw rynku
kapitatowego. Jest ona , krotka” i w konstrukeji pracy jest wystarczajaca, jednak powinno sig
tam znalez¢ nawigzanie do podziatu inwestoréw na krajowych i zagranicznych, bowiem w
takim uktadzic przedstawiane sa wyniki badania ankietowego (w punkcie 5.2.1, s. 246).

Zbyt ogblny 1 nie odzwierciedlajacy zawartosei jest tytut Wykresu 3.5, Zgodnie z tytutem
cate ,,spolecznie odpowiedzialne inwestowanie” na Swiecie (w 2016 r.) udalo si¢ zamiescié
autorce na jednym wykresie, co oczywiscie nie jest mozliwe (sama autorka podkresla
wieloplaszczyznowosé zagadnienia). Na wykresie natomiast (zgodnie z tym, co stanowi jego
zapowied?) przedstawione sg ,,spolecznie odpowiedzialne inwestycje™, zatem nalezatoby tytut
wykresu uscislié.

Dostrzezone zostaty takze inne drobne bledy lub niedcistosei, kidre zostana wymienione
tylko ze wzgledu na obowigzki cigzace na recenzencie, jak i rekomendacje skierowania
rozprawy do wydawnictwa (na koncu recenzji taka sugestia si¢ pojawi). Ich wypunktowanie
ma na celu whasnie tylko ich poprawienie przez Autorke przed wydaniem pracy w postaci
ksigzkowej, bowiem z punktu widzenia oceny pracy, jako zamierzenia naukowego nie majg
wigkszego znaczenia:

- pomylenie stowa metodologia z metodyka (tytut Schematu 3.5 na s, 180),

- uzycie sformutowania ,,obecnie”, podczas gdy mowa o 2015 r, (zapowiedz Tabeli 3.15
na s. 178) lub uzycie zwrotu ,,w ostatnich latach™, gdy nie wiadomo kiedy sg owe ,,lata

ostatnie” (s. 187) lub tez zatytulowanie Wykresu 4.1. (s. 195) z uzyciem sformulowania wW




najblizszych latach w Polsce”, bez wyraznego podkreslenia, kiedy owe najblizsze lata beds -
mialy migjsce,

- rozdzielenie tekstu (zdania) tabelg (s. 228-229),

Jeszcze raz podkresle, ze wszystkie przedstawione powyze] uwagi i spostrzezenia maja
charakter kosmetyczny i w opinii recenzenta w zadnym stopniu nie obnizaja wysoce
pozytywne] oceny calosci pracy.

Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ strong warsztatowg dysertacji. Wywody Autorki sg
starannie udokumentowane, a praca napisana jest zywym jezykiem. Autorka przedstawila
duzo tabel, wykreséw i schematéw, ale nie jest ich ,,za duzo”, bowiem za kazdym razem ma
si¢ wrazenie, ze ta tabela lub ten wykres musi by¢ wlasnie w tym miejscu, bowiem inaczej
wywod mySlowy i udokumentowanie rozwazah nie bylyby petne Iub moglyby zostaé
znieksztalcone.

Nalezy rowniez podkreslié, ze autorka wiasciwie postuguje si¢ akapitami (co niestety w
wielu opracowaniach nie jest standardem) a ciggi myslowe ujmuje w sposoéb, ktdry pozwala
na czytelnosé¢ 1 uporzgdkowanie rozwazanych tresci. Plynnie takze — stosujac odpowiedni
jezyk i powiazania merytoryczne — przechodzi z jednego punktu do drugiego, z jednego
rozdziatu do kolejnego. W efekcic —~ choé praca jest wiclorozdzialowa i wieloptaszczyznowa -
stanowi zwarte, logicznic podporzadkowane i sprawnie skonstruowane opracowanie

naukowe, kiére - po prostu - czyta sie bardzo dobrze.

S. Ocena oryginalnosci rozwiazania podjetego problemu naukowego

Doktorantka wykazata si¢ umicjetnoscia  postawienia oryginalnego, a przy tym
wymagajgeego problemu naukowego. Problem ten moing uznaé¢ za aktualny i znajdujacy
swoje uzasadnienie w literaturze przedmioty i trzeba, podkreslié - dobrze jest w niej osadzony.

Sposob rozwiazania jakiekolwiek problemu naukowego, ktéry umozliwia objecie
ziozonej i szerokiej problematyki bedacej przedmiotem badart, wymaga odwotania sie do
takich metod badawezych, ktére spetnig postulat adekwatnogei, czyli doprowadzg do
osiagnigcia zamierzonych rezultatow. W pelni nalezy si¢ zgodzié z Autorka, Ze badanie
ankietowe i badanie eksperckie (metoda delficka) byly konieczne dla realizacji celéw
empirycznych, a inne metody: analiza opisowa, analiza poréwnawcza, podstawowe metody
statystyczne, metody opisu i interpretacji, krytyczna analiza literatury oraz ocena jakosdciowa
byly istotnym uzupetieniem zaplanowanego procesu badawczego. W bogatej palecie metod

badawczych zastosowana zostala takze metoda analizy historycznej, gdzie Autorka




»Wydobyla” z przesztogei (i uzupetnita o analize otoczenia zewngtrznego) dane 1 informacje
przydatne do wyjasnicnia zjawiska spotecznie odpowiedzialnego inwestowania na Swiecie i w
Polsce,

Przeprowadzone badania zostaly odpowiednio przemyslane, prawidtowo przygotowane a
wyniki wlasciwie opracowane. Zatowaé tylko nalezy, ze miata migjsce tak mata zwrotnogé
(27,63%) w pierwszym badaniy — »Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku
kapitalowym w Polsce w opinii spétek notowanych na GPW w Warszawie”. Majac jednak na
uwadze, ze Autorka uzupemhita material badawczy o kolejne badanie |, Stan i perspektywy
rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na rynku kapitalowym w Polsce™, gdzie
opinie ekspertéw (metoda delficka) uzupemnity to pierwsze, a takze wykorzystata szereg
innych metod badawczych, z pelnym przeswiadczeniem mozna uznaé, ze do dyspozycji byt
wystarczajacy material empiryczny, kiéry pozwolit generalizowac, wyciagaé wnioski ogéine i
formutowaé tworcze opinie,

W podsumowaniu tego punktu nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze Autorka (rafnie ujela
prdblemy badawcze (oméwione wezesniej), funkcjonalnie je sformulowata i przekonujgco
rozwigzala, odwohijac si¢ przy oméwieniu wynikéw wlasnych badan do wezesniejszych
ustalen teoretycznych i z przekonaniem mozna ocenié, iz, prezentowana rozprawa stanowi
oryginalne rozwigzanie problemuy naukowego. Dodaé réwniez nalezy, ze Doktorantka nie bata
si¢ przy tym przeciwstawié utartym pogladom, konfrontujac to, co obiegowo znane z tyni, co
udalo si¢ jej ustalié na podstawie  przeprowadzonych przez  siebie badan, zatem
sformutowanie, ze »rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego”
nalezatoby uzupetni¢ o zwroty opisujgce prace Autorki: ,w sposob rzetelny”, |z niezwyktg

starannoseia” i ,,wykazaniem sie niezwykly kreatywnogcig”.

6. Ocena ogdlnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w dyscyplinie finanse

Czgdei  teoretyczne rozprawy stanowig wartosciowe naukowo rozwazania, ktére
pozwolily Autorce osadzié jeden z aspektéw inwestowania na rynku kapitalowym, jakim jest
SRI (Socially Responsible Investment), w mechanizmach funkcjonowania finanséw. Dzieki
kompleksowemuy ujeciu i whasciwemu podejsciu Autorki w tresci pracy zasygnalizowanych
zostalo wiele finansowych zagadnien, ktore nie tylko porzadkowaly, wyjasniaty i dookredlaty
terminologie towarzyszacg SRI, ale takze staty sie tlem do prowadzonych rozwazan.
Uwypuklié tu nalezy m.in. nawigzania do finansgw behawioralnych i odwotania do prac

uhonorowanych nagrodg Nobla za finanse behawioralne a takze dostrzezenie potrzeby oceny




efektywnosci informacyjnej, jako tej umozliwiajgcej analize podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Tres¢ opracowania w pelni pokrywa si¢ z jej tytutem i zakresem, a przedstawione w
dysertacji wyniki przeprowadzonych badan empirycznych na tle ukazanych rozwazafi
teoretycznych, wskazuja na posiadanie przez Doktorantke bardzo dobrej znajomodci
poruszanej problematyki zaréwno w zakresie objetym tematem rozprawy, jak i ogolnej

wiedzy teoretycznej w dyscyplinie finanse,

7. Ocena umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Prace nalezy uznaé za uksztattowang i)oprawnie pod kazdym wzgledem: koncepcyjnym,
metodycznym i merytorycznym do czego zdecydowanie przyczynita sig umigjetnosé
prowadzenia pracy naukowej, przy czym w tym aspekeie podkreslié nalezy:

- sigganie do literatury Swiatowej, by czerpac 7 wynikéw tam prowadzonych badar, a nie je
powielad, czego przykladem moze by¢ bardzo ciekawa synteza zawarta w Tabelj 22, -
»Wyniki  wybranych  badan empirycznych na  temat efektywnosci  spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania”. Tabela ta stanowi podsumowanie wielu badan, ktére nie
przedstawiajg niezbitych dowodéw ,za” lub =Przeciw” ekonomicznej efektywnosci portfela
SRI'i w takim wlasnie ukladzie autorka sigga do tych badan, by wykorzystywaé je w swoich
rozwazaniach w kolejnych czesciach rozprawy. Co istotne — dzieki takiemu podejsciu -
okreslenie perspektyw spotecznie odpowiedzialnego inwestowania na polskim rynku
kapitalowym nie zostalo oderwane od mi¢dzynarodowego kontekstu, za co Autorke nalezy
szczegOlnie pochwalié;

- wlasciwe i petne wykorzystanie zamierionej inicjatywy badawczej, przy czym Doktorantka
zaréwno  skonstruowalta odpowiednie narzgdzia badawcze, przeprowadzita badania
pilotazowe, zebrata kwestionariusze, uzupetnila badania wiasciwe badaniami dodatkowymi
celem uzyskania kompleksowosci, jak i dokonala przetworzenia uzyskanych odpowiedzi. 7,
uznaniem nalezy docenié wklad pracy w przeprowadzone badania ankietowe. Kazdy badacz
zainteresowany jest uzyskaniem Jak najwiekszej préby badawczej, jednak oceny dokonan
nalezy odnie$¢ do mozliwosci i w tym aspekcie uzyskane efekty nalezy oceni¢ wysoko;

- tzetelne indukcyjne i dedukcyjne wnioskowanie, ktére pozwolito Autorce na prawidlowsg
synteze i interpretacje osiagnietych wynikow, a w efekcie na sformutowanie prawidlowych

wnioskow poznawezych i aplikacyjnych.




O umiegjetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej i dojrzatosci badawczej
Autorki $wiadezy réwniez to, ze lektura rozprawy rodzi wiele dodatkowych pytan
badawczych, dla ktérych autorka na kolejnych stronach umiejetnie udzicla odpowiedzi.
Jednak - co przewrotne - nie uwalnia to czytajgcego od zadawania sobie kolejnych, bardziej
poglebionych pytan. Jestem pewien, Ze Autorka jest $wiadoma, iz J&j rozprawa nie
wyczerpuje catosci zagadnienia i moze stad si¢ punktem wyjécia do dalszych prac nad
rozwojem teorii spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. Stad tez umiejetnie ,,weiaga”
czytajacego, delikatnie go zachgca 1 inspiruje do poszukiwania kolejnych pytan, do
zastanawiania si¢ nad rozwigzaniami dla omawianych zagadnien i do refleksji nad sposobami
r0zwigzania zasygnalizowanych tematow.

Wypada dodaé, ze zdaniem recenzenta, wspomniana umiejgtnos$é wynika nie tylko z
talentu pisarskiego, ktérego Autorce nie brakuje, ale takze z doswiadczenia nabytego podczas
pracy naukowej. Doswiadczenie to jest wyraznie obecne na stronach dysertacji i nie ma
watpliwosci, ze pozytywna ocena umiejetnosei samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
doktorantki jest efektem cigzkiej pracy, zaparcia w osigganiu zalozonych celow, pasji

badawcezej i wlasnie juz, nabytego doswiadezenia.

8. Ocena koficowa

W efekcie wysitku badawczego p. mgr Justyny Klobukowskiej powstata ciekawa
monografia naukowa, ktéra uznaé nalezy za dzielo oryginalne, wyraznie wzbogacajace
dorobek polskiej literatury naukowej, a autorka swoimi wywodami udowodnila, ze jest
kompetentnym i juz do$wiadezonym navkowcem, ktéry na podjetym polu badawczym
porusza si¢ ze znawstwem, konsekwencja, rzetelnodcia oraz pasjg, a takze prezentuje
doskonatg znajomosé analizowanej problematyki.

Przedstawiona dysertacja pt. »Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku
kapitalowym w Polsce” jawi si¢ jako samoistne i tworcze opracowanie naukowe, co dowodzi
umiejetnosei samodzielnego prowadzenia pracy naukowej autora - Pani mgr Justyny
Klobukowskiej. W dysertacji tej nalezy réwniez uwypukli¢ oryginalno$¢ rozwigzania
problemu naukowego, a biorge pod uwage ogolng wiedzg teoretyczng w dyscyplinie finanse
jej Autora, stwierdzam - iz moim zdaniem - recenzowana praca spefnia zaréwno formalne, jak
I merytoryczne wymogi stawiane pracom doktorskim okredlone W ustawie i wnosze o jej
dopuszezenie do publicznej obrony.

Majac na wzgledzie oméwione wezesniej walory pracy opowiadam si¢ takze za jej
publikacja, bowiem realizacja celow recenzowanej rozprawy wypetnia luke poznawczg na
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polu szeroko rozumianej spolecznej odpowiedzialnogci biznesu, a pozycja ksigzkowa
wzbogaci literature przedmiotu w tym zakresie i przyczyni sie do popularyzacji tego
zagadnienia zar6wno na gruncie akademickim, jak i w praktyce.

W podsumowaniu recenzji, oprécz ogblnej oceny, pozwalajacej na stwierdzenie, ze
rozprawa zashuguje na bardzo wysokg oceng, chee wymienié kilka elementow, ktore zashugujg
na szczegolne podkreslenie:

- umiejetnosé sformutowania cely badan i postawienia hipotez badawczych,

- uporzadkowanie, sprecyzowanie oraz dookreslenie zagadnien i towarzyszacej terminologii
zwigzanej ze spolecznie odpowiedzialnym inwestowaniem na rynku kapitatowym

- zintegrowanie dorobku teorii etyki biznesu, spolecznej odpowiedzialnosci biznesu,
zréwnowazonego rozwoju,

- wskazanie genezy, filaréw oraz identyfikacji determinant i} skfadowych spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania na rynku kapitatowym,

- propozycje definicji kluczowych, 7 punktu widzenia nauki, poje¢ ti.: spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania oraz zréwnowazonego rynku finansowego a takze
oryginalne ujecie spotecznie odpowiedzialnych relacji inwestorskich,

- Wyspecyfikowanie i syntetyczne omowienie stymulant i destymulant rozwoju spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania na rynku polskim, .

- zintegrowanie dorobku teorii ctyki biznesu, spolecznej odpowiedzialnosci biznesy oraz
Zrownowazonego rozwoju w cely wskazania genezy, filaréw oraz gléwnych determinant
spolecznie odpowiedzialnego inwestowania,

- bieglos¢ w formutowaniu wnioskdw 1 ich uzasadnianiu, a takze wladciwe stormulowanie
wnioskéw aplikacyjnych dla praktyki,

- bardzo wysoko oceniang umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej (w tym
juz posiadane doswiadezenie na tym polu),

Wymienionych wyzej waloréw pracy nie mozna zostawié jedynie z okredleniami:
»Wysoka ocena”, »POZytywny odbior” czy | rzetelne opracowanie”, dlatego tez — 7 peing
satysfakcijg - wnioskuj¢ 0 wyroznienie pracy doktorskiej Pani mgr Justyny Klobukowskiej
przez Rade Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK w Toruniu,

ool Robef

Jelenia Géra, 05.02.2018 1.
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