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Recenzja

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr Justyny Klobukowskiej, pod
tytutem: ,,Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitalowym w Polsce”.
Dysertacja zlokalizowana jest tematycznie w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie

finanse, przygotowana w Uniwersytecie Mikolaja Kopernika w Toruniu na Wydziale Nauk
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Ekonomicznych i Zarzadzania. Promotorem pracy jest prof. zw. dr hab. Leszek Dziawgo a

promotorem pomochiczym dr Dorota Krupa.

Dysertacja jest opracowaniem liczacym 298 (354) stronic. Zawiera wstep, pigé
rozdzialéw merytorycznych, Zakoficzenie, Bibliografi, Spis schematéw, Spis tabel, Spis

wykresow i dwa zataczniki; 1. Kwestionariusz ankietowy , 2, Kwestionariusz delficki.
Struktura rozprawy doktorskiej

We wstepie autorka uzasadnia znaczenie podjecie tematu, przedstawia przedmiot
rozprawy, cele pracy, hipotezy i metody badawcze oraz prezentuje strukture pracy. Rozprawa
jest realizacjg sformutowanych celéw teoretycznych (poznawcezych): celu glownego i celow
szczegOlowych, weryfikacji przyjetych hipotez badawczych jak i zaplanowanych badan
empirycznych. Dla potrzeb badawczych sformulowano autorskg definicje spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania, ktéra wyraza rozumienie tego pojgcia w przedstawianej

rozprawie. Jest to wazne poniewaz pozwala utrzymaé dyseypline sformutowar naukowych.,

Ze wzgledu na specyfike analizowanego tematu, realizacja postawionych celow
empirycznych opierala si¢ na wykorzystania zdefiniowanych metod badawczych: metody
ankiety internetowej z wykorzystaniem techniki CSAQ (Computerised Self-Administered
Questionnaire) oraz metody delfickiej, wedtug ktérej przeprowadzono badanie eksperckie,
przy wykorzystaniu kwestionariusza deIﬁckiego drogg internetowa’. Zaletg przedlozone;
dysertacji jest racjonalne skomponowanie jej z dwu czedci: teoretycznej i autorskich badan
empirycznych. Pochwali¢ Autorke nalezy za zamieszczenie schematu badai co znakomicice

utatwia odezytanie intencji badacza.

Tw dalszej czgsci opinii, recenzent wrdci do oceny tej metody.
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Pierwsza czes¢ dysertacji jest po$wigcona aspektom teoretycznym, ktére stanowig
punkt wyjscia do kontynuowania rozwazaf na temat znaczenia czynnikoéw spolecznych w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych o charakterze biznesowym. Rozdzial ten
wskazuje na wage i integralnoéé koncepcji etyki biznesu, spotecznej odpowiedzialnodci
biznesu oraz zrGwnowazonego rozwoju w rozwazaniach ekonomicznych w dziedzinie nauki o

finansach.

Kolejny fragment systematyzuje zagadnienia spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Przedstawiono rys historyczny, opisano =zasady inwestowania oraz
zaprezentowano i oceniono regulacje spolecznie odpowiedzialnych strategii inwestycyjnych.
Zamieszczono tu réwniez rozwazania terminologiczne, na podstawie ktorych sformutowana
zostala autorska definicja spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. Autorka analizuje
procesy na poszczegblnych miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Obok analizy
poréwnawcze] osiggnigé w funkcjonowaniu tego kierunku inwestycyjnego na roznych
rynkach, prezentuje mig¢dzynarodowe inicjatywy podejmowane na rzecz jego
upowszechnienia. Przedstawia wiodace instytucje finansowe oferuja ekologiczne produkty
finansowe, pokaznje wartosciowa charakterystyke poszczegélnych rynkéw. Podkresla
znaczenie gield papierow wartds’ciowych i ich rolg w popularyzacji spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responmsiblity — CSR) oraz spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible Investment — SRI). Zaprezentowano

klasyfikacje spolecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych.

W nastepnej czesci omawia spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na
migdzynarodowym rynku finansowym. Przedstawia globalne inicjatywy i miedzynarodowe
organizacje finansowe dzialajace na rzecz takiego inwestowania. Pokazuje mozliwosci jakie
generuje inwestowanie na podstawowych mi¢dzynarodowych rynkach finansowych. Jest to
szczegllnie wazne, gdyz w ujeciu dynamicznym mozna zauwazy¢ tendencje jakie zachodza
na rynku w USA (wyk. 3.7), Kanadzie (wyk. 3.14) czy na innych rynkach $wiatowych
(Europa, Azja, Nowa Zelandia).

Czwarty rozdzial zostal poswigcony analizie rozwoju proceséw spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania na polskim rynku kapitalowym. Autorka uznaje, ze
podstawa spotecznej odpowiedzialnodei rynku kapitalowego jest spoleczna odpowiedzialnodé
przedsigbiorstw w Polsce. Wartodciowy jest katalog zdarzen stanowigcych  historig

spolecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce w XXI wieku. Doceni¢ nalezy, ze pokazano




instytucje i wydarzenia ktore wniosly istotny wkiad do gospodarki, polityki i sfery spoleczne;.
Polska wstgpujagc w 2004 do UE stala si¢ beneficjentem rozwigzan unijnych i
migdzynarodowej wspolpracy a takze wniosta sw6j wklad do wspélezesnych rozwigzan w
obszarze CSR i RSI. Dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwa z zakresu spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu stworzyly rynek spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w
Polsce. Procesy te zwigkszajg si¢ i sa obecne w réznych obszarach zycia spolecznego.
Powodujg korzysci ekonomiczne wystepujgce w zestawieniu z réznymi zmianami dla
spoleczenistwa i obywateli, szczegblnie w dluzszym horyzoncie czasowym. Wazrost
popularnosci strategii SRI na polskim i zagranicznych rynkach ma ré:me uwarunkowania, ale
swiadczy o celowosci podejmowanych dziatahi. Oczywiscie nie zawsze i bezposrednio,
niezwlocznie inwestycje na tym rynku niosa korzyéci finansowe, jednak tendencja jest
czytelna i stabilna — rynek spolecznie odpowiedzialnego inwestowania jest perspektywiczna
formg inwestowania. W tej czgéci dysertacji zaprezentowano wyniki badan nad spotecznie
odpowiedzialnym inwestowaniem w Polsce w kontekscie badafi wtérnych prowadzonych w
latach 2009-2016. Pokazano inicjatywy Gieldy Papierdéw Wartoéciowych w Warszawie w
procesie wdrazania zasad CSR na polskim rynku kapitalowym. Jest to o tyle istotne, ze Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie jako pierwsza gietda w  Europie Srodkowo-
Wschodniej wprowadzila notowania indeksu spoétek spolecznie odpowiedzialnych (notowania
indeksu RESPECT rozpoczely sic w 2009 1.).

W ostatnicj czesci pracy przedstawiono metodyke i koncepeje badan na temat ,,Stan i
perspektywy rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na rynku Kapitalowym w
Polsce” oraz zaprezentowano wyniki badah wlasnych na temat stanu i perspektyw rozwoju
rynku spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce. Opisano takze czynniki
stymulujace i destymulujace rozwdj spolecznie odpowicdzialnego inwestowania na rynku

kapitalowym w Polsce oraz zaprezentowano wyniki wykonanego badania.

Prac¢ wieficzy zakoniczenie, w ktérym odniesiono si¢ do realizacji celu gléwnego i
celow szczegblowych oraz oceniono wyniki jakie mozna sformulowaé w rezultacie
weryfikacji przyjetych hipotez. Zaprezentowano géwne wnioski poznawcze i aplikacyjne,
bedace rezultatem przeprowadzonych w dysertacji badan nad spolecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem na rynku kapitalowym w Polsce oraz sformulowano perspekiywy jego
rozwoju przez pryzmat czynnikéw rozwojowych i istnicjacych barier. Wnioski moga
wskazywaé dalsze kierunki badan w zakresie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania,

mogg tez by¢ wykorzystane przez praktykéw. Nalezy pochwalié Autorke za rzetelne i
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merytorycznie tresciwe, adekwatne do prowadzonych badatt i osiagnietych wynikow

zakonczenie dysertacji.

Autorka wykorzystata w procesie badawczym 292 pozycji pi$mienniczych (polskich i
zagranicznych) skladajacych sie z 118 pozycji ksigzkowych oraz z 174 artykutow
naukowych. Swoje rozwazania oparla na 70 opracowaniach i raportach oraz korzystala z 91

stron internetowych.
Merytoryczna ocena dysertacji

Uklad pracy jest logiczny, adekwatny do postawionego celu pracy i przyjetych zatozef
metodologicznych. Na uwage i pozytywng ocen¢ zastuguje przedstawiony we wstepie
schemat koncepcji rozprawy doktorskiej, ktéry przedstawia czytelnie (obrazowo) w jaki
sposéb zostanie zrealizowany cel pracy. Mocng strong pracy sa przeprowadzone autorskie
badania ankietowe posréd spélek notowanych na GPW w Polsce jak i badania delfickie, ktore
pozwalajg na przedstawienie perspektyw rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

w Polsce oraz weryfikacje hipotez badawczych.

Jak sformutowano we wstepie dysertacji, celem gléwnym pracy fest identyﬁkacjar
czymnikéw  stymulujgcych i destymulujgcych  rozwdj spofecznie  odpowiedzialnego
inwestowania na rynku kapitatowym w Polsce. Mozna uznaé, ze cel ten zostal osiagnigty, w
szczegblnosci w  oparciu o uzyskane wyniki w autorskim badaniu ankietowym

przeprowadzonym w grupie ekspertéw z obszaru rynku kapitatowego w Polsce.

Autorka sformutowata w dysertacji trzy hipotezy badawcze. Hipoteza pierwsza:
Gldwnym czynnikiem wplywajgcym na wzrost popytu ze Strony inwesiorow na spolecznie
odpowiedzialne produkty inwestycyine w Polsce Jest wyisza stopa zwrotu niz z tradycyjnych
produktéw inwestycyjnych. Formuta tej hipotezy wydaje si¢ by¢ sluszna w odniesieniu do
akeji 1 innych tego rodzaju instrumentéw udziatowych. Dlatego, ze w ich przypadku WYZSZy
popyt na te instrumenty powinien korespondowaé z Wyzsz3 stopa zwrotu na inwestycji, Nieco
inaczej - jak si¢ wydaje - wyglada sytuacja w odniesieniu do obligacji i innych diuznych
instrumentéw finansowych. W tym przypadku wzrost popytu na te instrumenty prowadzi do
wzrostu cen. Wzrost cen z kolei obniza rentownogé inwestycji w relacji do oferowanego przez
emitenta strumienia przeplywow pienigznych. Problem jednak jest godny dalszych
poglgbionych badan naukowych.




Pewne propozycje mozna zglosi¢ do metod weryfikacji tej hipotezy przez Autorke.
Powoluje si¢ ona na wyniki wlasnych poréwnaf stép zwrotu z indeksu RESPECT z
podstawowymi indeksami na GPW (s. 228-229), przywohije wyniki analogicznych badaf
przeprowadzonych przez innych autoréw badajacych polski rynek kapitatowy (s. 229-235)
oraz wyniki ankiet przeprowadzonych wérod ekspertéw polskiego rynku kapitatowego (.
271).Wnioski te wydaja si¢ by¢ shiszne w odniesieniu do inwestycji w instrumenty
udziatowe. Jezeli chodzi o instrumenty dtuzne, czy pochodne, to trudniej jest w pracy znalezé
dowody wskazujace na mozliwo$¢ pozytywnego zweryfikowania postawionej hipotezy.
Przedstawione dowody empiryczne odnosza si¢ wylacznie do polskiego rynku kapitatowego
(nawet ww. pytanie ankietowe jest skonstruowane precyzyjnie pod katem rynku polskiego).
Dyskiltowaé mozna natomiast nad uznaniem przez Autorke hipotezy (w przywolanym
powyzej brzmieniu) za zweryfikowana pozytywnie, szczegélnie w sytuacji gdy przytacza
wyniki badaf oraz dowody empiryczne, ktére zastanawiaja. Dane pochodzgce z innych
rynkdw kapitatowych bardziej rozwinigtych niz polski, (np. wykres 3.18 na s. 176) pokazuja,
ze portfel spotek spotecznie odpowiedzialnych w USA - Dow Jones Sustainability Index
osiagnal w okresie 30.08.1999 r. do 01.12.2015 r. réZne, w tym nizsze stopy zwrotu niz
szeroki portfel rynkowy Dow Jones Industrial Average).

Hipoteza druga ,,Dominujgcym obszarem spolecznie odpowiedzialnego inwestowania
na polskim rynku kapitatowym jest ochrona $rodowiska naturalnego”. Przeprowadzone przez
Autorke badania ankietowe pozwolily Jej na odrzucenie powyzszej hipotezy. Nalezy to uznaé

za uzasadnione.

Hipoteza trzecia ,,Wdrazanie zasad spolecznej odpowiedzialnosci biznesu wplywa na
wzrost zainteresowania inwestoréw spotkami gietdowymi w Polsce”. Dla weryfikacji tej
hipotezy Autorka wykorzystala wyniki badan ankietowych. Zdaniem Autorki za pozytywng
weryfikacja uzytego zalozenia przemawiajg wnioski plyngce z analizy wynikéw
przeprowadzonych badan ankietowych wéréd spélek notowanych na GPW. Nalezy jednak
zwrocié uwage, ze uzyskane przez Autorke wyniki $wiadczg przede wszystkim o wzroscie
zainteresowania inwestordw zagranicznych (dotyczy to 67% badanych spolek). W
odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych tylko polowa badanych spétek stwierdzila
wystgpowanie badanej zaleznosci, za$ w odniesieniu do inwestoréw indywidualnych bylo to
juz tylko 33%. Na podstawie powyzszych wynikéw mozna przyjaé, ze hipoteza zostala
zweryfikowana pozytywnie, jednak z pewnym marginesem elastycznosci. Przyjeta dla

potrzeb pracy konstrukcja metodologii badania empirycznego umozliwia jedynie posrednia
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werytikacje hipotezy na podstawie zmian akcjonariatn badanych spotek, a nie faktycznego

nastawienia inwestorow, bowiem Autorka nie prowadzita badan wérod tej ostatniej grupy,

Autorce udalo si¢ w duzym stopniu zrealizowaé postawione cele szczegilowe.
Odnosi sig to do wartodci teoretycznej i badan empirycznych, poprzez okreglenie
teoretycznych podstaw oraz znaczenia etyki biznesu i Zrownowazonego rozwoju a takze roli
czynnikdw pozackonomicznych w tworzeniu zréwnowazonego rynku finansowego,
zdefiniowanie pojecia zréwnowazonego rynku finansowego i przeglad terminologii zwigzanej
ze spolecznie odpowiedzialnym inwestowaniem oraz sformulowanie autorskiej definicji tego
pojecia, identyfikacje oraz systematyzacje dorobku teoretycznego na temat spoltecznie
odpowiedzialnego inwestowania na rynku kapitalowym. Rozpoznano, wyodrebniono i
sklasyfikowano czymniki stymulujgce rozwdj spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na
rynku kapitalowym w Polsce oraz bariery ograniczajacych ten rozwédj. Dokonano
uporzgdkowania faktéw na temat rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na
migdzynarodowym rynku finansowym, przeprowadzono analizg oferty spolecznie
odpowiedzialnych produktéw inwestycyjnych na rynku kapitalowym w Polsce. Wartoscig
dodang jest charakterystyka zawartosci RESPECT Index i prezentacja jego znaczenia dla
rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na rynku kapitalowym w Polsce.
Okreslono perspektywy rozwoju spolecznie odpowiedzialnego inwestowania na rynku
kapitatowym w Polsce w najblizszych latach, stworzono mapy stymulant i destymulant SRI
na rynku kapitatowym w Polsce z uwzglednieniem spolecznej odpowiedzialnosci

przedsiebiorstw.

Mozna jednak podyskutowaé z Autorka nad przyczyna i skutkami kryzysu na rynku
kredytéw sub-prime w USA. Autorka stwierdza, s. 64: ,,Odptyw spekulacyjnego kapitatu i
zatamanie si¢ cen na rynku nieruchomosci doprowadzity do zaprzestania splacania rat przez
gospodarstwa domowe bedace kredytobiorcami.” Wydaje sie to dyskusyjne, gdyz wplyw
proceséw przyplyw/odplyw kapitatu spekulacyjnego na zdolnoéé kredytobiorcow do sptaty
kredytéw wydaje si¢ ograniczony (wykluczam oczywiicie zalozenie ze jedyna metoda
obstugi dotychczasowego zadtuzenia jest zaciaganie kolejnych dhugéw pod zabezpieczenie na
nieruchomosciach). W takim przypadku rzeczywiscie spadek rynkowej wartosci
nieruchomosci mogtby spowodowaé zaprzestanie obshugi rat przez gospodarstwa domowe.
Druga mozliwosé to sytuacja, w ktorej gospodarstwa domowe zaprzestaja splaty kredytéw w
sytuacji, w ktérej wartos¢ nieruchomosci spada ponizej wartosci kredytu. Wydaje sig, ze

logike zaleznosci ktére miaty miejsce w USA nalezaloby jednak odwrocié. To podniesienie
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stop procentowych przez Fed wywolalo zmniejszenie popytu na kredyty hipoteczne i
trudnosci w obstudze zadhuzenia, co z kolei przetozylo si¢ na utrate wartosci portfeli
kredytéw i powigzanych z nimi instrumentéw finansowych, a nastgpnie spadek cen
nieruchomosci i odplyw kapitatu spekulacyjnego z tego segmentu rynku. Wskazujac na
mocne strony pracy, mozna zatrzyma¢ si¢ nad metoda badawczg. Autorka prowadzita badania
nie tylko wsréd przedstawicieli spélek, ale podjela takze wysitki, aby pozna¢ opinie
ekspertow. Wydaje si¢ jednak, ze zabraklo tutaj odpowiednio krytycznej refleksji nad
sposobem realizacji badag. Autorka pisze, ze wykorzystata metod¢ delficka. Pewne
watpliwosci budzi nazywanie przez Autorke ankiety przeprowadzonej wsréd ekspertéw rynku
kapitalowego ankieta metodg delficka. Te watpliwosci biorg si¢ stad, ze zdecydowana
wickszoséé sformutowanych w kwestionariuszu przedmiotowej ankiety pytan miala charakter
zamknigty, polegajacy na wyborze lub hierarchizacji wskazanych kategorii. Tymczasem istota
metody delfickiej polega na wykorzystaniu swobodnych wypowiedzi ankietowanych,
wieloetapowosci i dochodzeniu do  uzyskania zadowalajgcej zbieznosci opinii jej
uczestnikéw. Autorka skorzystata z metody delfickiej, aczkolwiek pewne jej mozliwoéci nie
do kofica zostaty wykorzystane. Opisujgc metode wskazuje, Ze uczestnicy podczas dyskusji
przedstawiajg swoje idee i oceny (s. 261). Z opisu dalszej procedury dowiadujemy si¢, ze po
zaprojektowaniu badania (przez trzy osoby) nie byto dyskusji, a eksperci udzielali odpowiedzi
na pytania ankiety, kiére w zdecydowanej wiekszo$é miaty charakter zamkniety (Zalgeznik
2). Rezygnujac z bezpoéredniego kontaktu (rozmowy z ekspertami) autorka nie uzyskata
prawdopodobnie odpowiednio cennych informacji, ktére moglyby bardziej podnie$é wartosé
poznawcza tej pracy. Uwage tg mozna traktowaé jako sugestiec do ewentualnego

wykorzystania w dalszej pracy naukowe;j.
Whioski

Struktura pracy, ktéra wyraza spis tresci, jest logiczna i prowadzi od rozwazan
teoretycznych przez badania empiryczne do analizy perspektyw rozwoju badanego
zagadnienia na polskim rynku kapitalowym. Jej dwa czlony — teoretyczny i empiryczny sa
czytelne i rzetelnie przygotowane. Praca napisana jest bardzo starannie pod wzgledem
jezykowym. Mocng strong dysertacji jest bogata, dobrze dobrana literatura przedmiotu.
Wykorzystano wlasciwe metody badawcze. Docenié nalezy aktualnogé podjetego tematu,
ktorego znaczenie bedzie rosto. Autorka swojg dysertacja wnosi znaczacy wklad do katalogu
waznych i nabierajacych znaczenia tematéw badan naukowych w dziedzinie nauk

ekonomicznych.




Konkluzja

Przedlozona do oceny dysertacja doktorska mgr Justyny Ktobukowskiej, pod tytulem;
»Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym w Polsce” jest pracg
naukows. Stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Potwierdza 0g6lng wiedze
teoretyczng kandydata w dziedzinie nauk ekonomicznych (dyscyplina finanse) oraz
umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Spelnia wszystkie wymagania dla

rozpraw doktorskich i moze byé dopuszczona do publicznej obrony.

Biorge pod uwage wartosé navkows i praktyczng dysertacji, wnioskuje o nagrodzenie

pracy doktorskiej w przyjetej Zwyczajowo formie.
Lublin, 11 lutego 2018 r.

Marian 7 skis




