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I. Charakterystyka rozprawy

Recenzowana rozprawa liczy tacznie 224 stron, w tym 204 strony gtéwnego tekstu oraz
20 stron bibliografii i spisow. Praca sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialéw i zakonczenia.
Pierwsze dwa rozdzialy maja charakter teoretyczno-opisowy, zas rozdzialy 3 i 4 — empiryczny.
Dysertacja ma charakter teoretyczno-analityczny. Podstawe dla rozwazan stanowily dane
opisujace proces finansowania inwestycji za pomoca obligacji zielonych. Wykorzystana
bibliografia obejmuje Iacznie 175 pozycji, w tym 64 pozycje ksiazkowe, 45 pozycji
artykutowych, 23 akty prawne oraz 43 materiaty zrédtowe. Tekst pracy ubogaca 14 schematéw,
103 tabele i 43 wykresy.

W rozdziale pierwszym Autorka przedstawila najpierw pojecie inwestycji, opisujac je z
punktu widzenia najwazniejszych nurtéw w teorii ekonomii, jak réwniez z punktu widzenia
sprawozdawczosci ﬁnansowej oraz statystyki publicznej. W dalszej kolejnosci opisane zostaly
inwestycje w gospodarce oportunistycznej oraz relacyjnej, a podstawe rozwazan stanowila

teoria gier, rozrézniajaca gry o sumie zerowej i sumie wickszej od zera. Dzialalnoéé
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inwestycyjna przedsigbiorstw, opisana z perspektywy funkcjonowania oportunistycznych
Jednorozcow” i kooperujgcych ,,zebr”, w sposéb klarowny oddaje wspolczesng potrzebe
zwrocenia uwagi w procesie inwestycyjnym na zrbwnowazony rozwdj i jego cele. Rozwazania
konczy prezentacja dziatan zmierzajgcych do wdrazania idei zréwnowazonego rozwoju na
swiecie — dzialania ONZ, pomiar tego rozwoju, instrumenty rozwojowe — oraz wskazanie na
instrumenty finansowania inwestycji zcéwnowazonych.

Rozdziat drugi traktuje o obligacjach zielonych jako rodzaju papieréw wartosciowych.
W pierwszej kolejnosci przytoczone zostajg definicje papieréw wartosciowych, ich funkcje
oraz klasyfikacje, w ktorych w sposéb przejrzysty Autorka umiejscawia obligacje zielone.
Nastepnie opisane zostaty geneza obligacji zielonych oraz ich ewolucja, a takze mechanizmy
zwigzane z ich wykorzystaniem. Z uwagi na specyfike przedstawianych waloréw odpowiedniej
prezentacji poddano réwniez kwestie ich standaryzacji. Rozdziat koncza rozwazania na temat
uwarunkowan emisji przedmiotowych instrumentéw — zaréwno od strony emitentéw, jak i ich
nabywcow.

Celem przyjetym w rozprawie jest zbadanie obligacji zielonych przez pryzmat
zidentyfikowanego przez Autorke¢ dualizmu inwestycyjnego, tzn. analiza tych walorow z
punktu widzenia inwestycji finansowych (od strony inwestoréw finansowych nabywajgcych
obligacje) oraz z punktu widzenia inwestycji rzeczowych (od strony emitentéw tych obligacji,
pozyskujacych w ten sposob finansowanie dla tworzenia $rodkéw trwalych, sprzyjajacych
dziataniom pro$rodowiskowym). Ten dualizm znalazt swoje odzwierciedlenie w konstrukcji
rozdzialow empirycznych.

Rozdzial trzeci poswigcono obligacjom zielonym jako instrumentom rynku
finansowego. Po wnikliwej prezentacji ujecia rachunkowego emisji opisywanych waloréw
Autorka podjeta si¢ charakterystyk cenowych tych papieréw wartosciowych. Z uwagi na brak
dostgpnosci  szczegbtowych danych dotyczacych poszczegblnych instrumentéw uwage
skupiono na indeksach portfeli obligacji zielonych, obliczanych przez S&P. Wartos$ciowym jest
odniesienie si¢ w badaniu tych indekséw do indeksu obligacji klasycznych, dzieki czemu
zauwazalna jest rozbiezno$¢ w dochodowosci inwestycji w obligacje zielone i klasyczne.
Nadwyzkowa stopa zwrotu z zielonych obligacji w poréwnaniu ze stopa zwrotu inwestycji w
obligacje klasyczne — nazwana wlasciwie zielong premia — stanowi przedmiot doglebnych
badan w dalszej czesci rozdziatu. Po dokonaniu kwerendy badan dotyczacych opisywanej
premii, Doktorantka. przeprowadza wlasne badania nad jej wystgpowaniem. Za pomoca metod
regresji zostajg zidentyfikowane wartosci premii dla poszczegdlnych indekséw i potwierdzone

ich wystgpowanie. W swych badaniach Badaczka idzie dalej — podejmuje probe identyfikacji
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czynnik6w wplywajacych na istniejacg premie. Zmiennymi objasniajacymi staja sie indeksy,
ktore stanowig symptomy okreslonych czynnikéw zwiazanych z inwestycjami w inne
instrumenty (akcje, waluty, zloto), czynnikéw behawioralnych, makroekonomicznych i
srodowiskowych. Badanie wskazuje na niemozno$¢ potwierdzenia potencjalnego wplywu
poszczegoélnych czynnikéw na zidentyfikowana premie. Dodatkowo, majac na uwadze
dynamike analizowanych zjawisk i problem stacjonarnosci badanych szeregéw czasowych
Autorka poszerza badania o analiz¢ stacjonarno$ci i kointegracji, te jednak réwniez nie
pozwalaja na potwierdzenie wptywu badanych czynnikéw na warto$¢ zielonej premii.

Zgodnie z przyjetym dualizmem poznawczym badanych instrumentéw w rozdziale
czwartym punkt cigzko$ci zostaje przeniesiony na strone emitentéw obligacji zielonych.
Badania rozpoczyna analiza inwestycji, w tym réwniez w ochrone $rodowiska w tworzeniu
PKB w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej. W sposéb bardzo doglebny Autorka $ledzi
zmiany tych wielkosci, badajac ich wartosci absolutne, relacji i dynamike. Nastepnie analizie
zostajg poddane obligacje zielone — zbadana zostaje warto$¢ emisji, ich przekroj geograficzny,
a takze struktura rodzajowa przedmiotu ich finansowania oraz podmiotowa (rodzaj emitentow).
Kolejno Badaczka faczy dwa poprzednie badania w celu wskazania relacji pomiedzy wartoscig
wyemitowanych obligacji i naktadéw, jakie zostaly poniesione na ochrone srodowiska. Wyniki
poréwnania pokazuja na rozbiezno$ci badanych wartosci, a Autorka prébuje znalezé ich
przyczyny, wskazujac na opdznienia czasowe, roznice w metodyce gromadzenia danych itd.
Waznym punktem jest réwniez studium przypadku obligacji zielonych dotyczace emisji
dokonanej przez FAMUR S.A. Na zakonczenie wskazano na mozliwe scenariusze rozwoju
finansowania inwestycji w ochrong $rodowiska za pomoca obligacji zielonych — wykreowane
na podstawie danych Eurostatu, Refinitiv Eikon, z uwzglednieniem zalozef Europejskiego
Zielonego Ladu.

Prace zamyka zakoficzenie, w ktérym Autorka odniosla si¢ do pytan badawczych i
hipotez postawionych we wstgpie. Dokonata réwniez oceny ograniczeh prowadzonego badania,
a takze przedstawila postulaty dotyczace np. potrzeby ujednolicenia sposobu gromadzenia

danych dotyczacych opisywanych waloréw.



II. Ocena merytoryczna rozprawy

A. Rozprawe mgr Aleksandry Kultys nalezy oceni¢ pozytywnie, za czym przemawiaja

argumenty scharakteryzowane w nastepnych punktach
1. Tematyka rozprawy

Podjety przez Autorke temat rozprawy jest bardzo istotny i aktualny, w szczegdlnosci
majgc na uwadze dokonujace si¢ przeobrazenia gospodarcze i Srodowiskowe. Wzrost znaczenia
doktryny zréwnowazonego rozwoju jest niezaprzeczalny. Rozwdj gospodarczo-spoteczny
powinien zaklada¢ osigganie jakosci zycia odpowiedniej do mozliwosci cywilizacyjnych i
srodowiskowych. Zaspokajanie potrzeb obecnych pokoleni nie moze umniejszaé szans
przysztych pokolen na ich zaspokajanie. Dlatego tez idea zréwnowazonego rozwoju zostata
zapisana w aktach prawnych — krajowych i ponadnarodowych. Rozwéj taki wymaga
oczywiscie odpowiednich naktadow, dlatego tez tak bardzo kluczows sprawg jest poszukiwanie
nowych, innowacyjnych narzedzi finansowania tego procesu. Wéréd instrumentéw
finansowych mozliwych do wykorzystania znajdujg si¢ obligacje zielone, czyli rodzaj obligacji
tematycznych, dzigki ktérym pozyskane zostajg srodki na finansowanie dziatan zwigzanych z
ochrong srodowiska naturalnego. Na wykorzystanie tych narzedzi wskazano rowniez w
Europejskim Zielonym Ladzie.

Warto zaznaczy€, ze obligacje te stanowig nadal pewne novum w finansowaniu
dziatalnosci proekologicznej, dlatego tez wybdr ich jako przedmiotu dysertacji oceniam
wysoko. Mozna zaobserwowa¢ podejmowanie tej tematyki w coraz wigkszej liczbie publikacji,
jednakze w dotychczasowych badaniach autorzy koncentrowali si¢ na perspektywach
finansowania za pomoca opisywanych waloréw, wskazywali na zalety i wady tej formy
finansowania, prébowali zmierzy¢ zielong premie. Brak byto jednak — wedlug mojej wiedzy —
catosciowego opracowania, ktére wskazywatoby na znaczenie tych obligacji w finansowaniu
inwestycji z uwzglednieniem zaré6wno strony dawcéw kapitatu (inwestoréw finansowych), jak
1 kapitalobiorcow (inwestoréw rzeczowych, finansujacych tymi obligacjami $rodki trwate,
dzigki ktérym wspomagane s3 procesy ochrony $rodowiska). Recenzowana praca wypehia

wskazang luke badawcza i stanowi wkiad Autorki do nauk ekonomicznych.




2. Oryginalnos$¢ rozwiazania problemu naukowego

Celem gléwnym rozprawy jest proba poznania teoretycznych i empirycznych podstaw
definiowania zielonych obligacji i wigczenie ich w proces finansowania inwestycji, ze
szczegolnym uwzglednieniem inwestycji w ochron¢ $rodowiska. Autorka pragnie
zidentyfikowa¢ potencjal emisji obligacji zielonych i rozwoju ich rynku. Realizacji celu
glownego podporzadkowano cele szczegdtowe, ktdre zostaja wykonane w poszczegélnych,
kolejnych rozdziatach. Takie skonstruowanie badania uznaje za wiasciwe z metodycznego
punktu widzenia.

Cel pierwszy — poznanie specyfiki koncepcji inwestycji w gospodarce oportunistycznej
i relacyjnej — zostal w odpowiedni sposéb zrealizowany w rozdziale pierwszym. Identyfikacja
cech inwestycji w tych dwoch systemach pozwala na okre$lenie miejsca obligacji zielonych
jako narzedzia finansowania inwestycji. Wszystko osadzone zostaje we wlasciwym
zdefiniowaniu inwestycji oraz zrodel i form ich finansowania.

Synteza tendencji zmian struktury zrédet finansowania inwestycji i diagnoza
innowacyjnych kierunkéw w tym zakresie — cel drugi — zostala zrealizowana w rozdziale
pierwszym. Wskazano na Zrédla finansowania inwestycji i na wzrost znaczenia inwestycji
zrownowazonych. Realizacjg tego celu byly rowniez badania przeprowadzone w rozdziale
czwarty — badanie znaczenia inwestycji w ochrong srodowiska w ogéle inwestycji oraz studium
przypadku (FAMUR S.A)).

Cel trzeci, jakim byla charakterystyka mechanizméw zielonych obligacji, réwniez
zostat zrealizowany — tym razem w rozdziale drugim. Autorka umiejetnie wskazata na dualizm
finansowania za pomocg obligacji zielonych, o ktérym juz wezesniej wspomnialem (bardzo
trafnie zilustrowany na schemacie 10). Jest to bardzo zreczne ujecie dwoisto$ci mechanizmu
tych obligacji, ukazujace go zaréwno od strony finansowej, jak i rzeczowej — w szczegblnosci
na tle tak zdefiniowanych inwestycji w rozdziale pierwszym — rzeczowych i finansowych.

Interesujacych wnioskéw dostarcza réwniez realizacja celu czwartego, ktorej zostat
poswigcony rozdzial trzeci. Autorka ,.sformutowala” premie za inwestowanie w zielone
obligacje. W praktyce wykonano znacznie wigcej niz tylko ,.sformutowanie”. Doktorantka
zdefiniowala premig, dokonata kwerendy badan w tym temacie, zidentyfikowata i zmierzyla
premig¢ we wlasnych badaniach, a nastepnie poszukiwata jej determinant. Mozna zatem uznaé,
ze cel zostal osiagnigty ,,z nadwyzka”. Badania w tym zakresie, jakkolwiek niepozbawione

uchybiefi, 0 czym dalej, stanowily interesujacg i wazng probe badawcza, a osiggni¢te wnioski




stanowig kolejng ,,cegietke” w badaniach nad efektywnoscig inwestycji finansowych i jej
czynnikami. Przeprowadzenie badan i ich kompleksowo§é oceniam wysoko.

Ostatnim celem szczeg6towym byto okreslenie wykorzystania $rodkéw pozyskanych z
emisji zielonych obligacji w kontek$cie inwestycji w ochrone srodowiska. Cel ten zostal
osiggnigty w rozdziale czwartym. Oprocz wnikliwego badania wartoéci i struktury inwestycji
w ochrong $rodowiska w Polsce na tle UE, zbadano wielkos¢ i strukture emisji obligacji
zielonych. Waznych wnioskéw dostarcza poréwnanie tych dwéch kategorii ekonomicznych.
Na zakonczenie Autorka formuluje az 35 scenariuszy finansowania mwestycji w ochrone
srodowiska ze $rodkéw pochodzacych z emisji obligacji zielonych. Wazng konkluzjg jest
wskazanie na najbardziej prawdopodobne $ciezki rozwoju rynku obligacji zielonych.

Kolejng kwestia, do ktérej nalezy si¢ odnie$é, jest weryfikacja hipotez. Hipoteza
gléwna zostala potwierdzona, chociaz zostata sformutowana nazbyt ogélnie, o czym w
uwagach. Dodatkowo, hipotezy czgstkowe zasadniczo réwniez zostaly odpowiednio
zweryfikowane, co wigzalo si¢ w duzej mierze z realizacja celow szczegolowych, do ktorych

odniostem si¢ powyzej. I tak, hipoteza pierwsza i druga wigzata sie z celem pierwszym, drugim

1 trzecim. Hipoteza druga zostala potwierdzona wraz z realizacja celow drugiego i trzeciego. '

Wystepowanie niespdjnosci w definiowaniu, pomiarze i badaniach — hipoteza trzecia — oraz ich
ograniczajacy wplyw na wykorzystanie potencjatu obligacji zielonych — hipoteza czwarta —
zostaly potwierdzone wraz z realizacja celoéw czwartego i pigtego (w rozdziatach trzecim i
czwartym). Wystepowanie zielonej premii (hipoteza pigta) potwierdzono badaniami
przeprowadzonymi w rozdziale 3. Za$ hipoteza szésta wedtug Autorki zostata potwierdzona
tylko czgsciowo — wplyw na wysokos¢ premii mialy tylko czynniki zwigzane z rynkiem
kapitalowym (inne nie miaty takiego wplywu). Samg prébe weryfikacje tej hipotezy oceniam
wysoko, jednakze wyciggni¢te wnioski s3 — moim zdaniem — nie do konca uzasadnienie, o
czym w uwagach.

Konkludujgc te¢ czgs¢ recenzji, nalezy podkreslié, ze postawione cele byly istotne dla
wypetnienia luki badawczej, a ich realizacja wlasciwa i stanowiagca warto$é dodang. Autorka
wykorzystujac odpowiednie metody badawcze, w umiejetny sposob potrafila zrealizowaé

postawiony sobie cel badawczy i zweryfikowaé postawione hipotezy.
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3. Umiej¢tnos¢é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez Doktorantke

i wykazanie si¢ ogélng znajomoscia wiedzy teoretycznej w swojej dziedzinie

Recenzowang pracg Autorka udowadnia, Ze potrafi zidentyfikowaé problem badawczy
1 wlasciwie go rozwigzac. Poprzez odpowiednig diagnoze inwestycji w ochrone $rodowiska i
zastosowania obligacji zielonych Autorka wykazala si¢ duza znajomoscia tej problematyki.
Poznanie tematyki i wystepujacych w niej nieopisanych i nierozwigzanych kwestii stanowi
wazne osiggnigcie i wskazuje na wysokie kompetencje w danej tematyce.

Zidentyfikowany problem badawczy nalezy odpowiednio rozwigzaé, ,rozpisujac”
proces badawczy na etapy. Doktorantka umiejetnie rozdziela analizy na dwa tory — z punktu
widzenia inwestora finansowego i rzeczowego (emitenta obligacji). Porzadkuje to badania,
pozwalajac osobno zbada¢ i opisa¢ prawidlowosci po stronie rynku finansowego i inwestycji
rzeczowych w ochrong $rodowiska. Wilasciwie zebrany material badawczy i zastosowanie
metod statystycznych i ekonometrycznych pozwolilo przeprowadzi¢ analize prawidtowosci
zachodzacych na rynku tych waloréw, w szczeg6lnosci zidentyfikowaé i zmierzyé zielong
premig, a takze przeprowadzi¢ badania w zakresie jej determinant. Réwniez od strony
inwestycji rzeczowych badanie inwestycji rzeczowych w ochrone srodowiska na tle wartosci i
struktury emitowanych obligacji zielonych pozwolito na wyciagniccie interesujacych i
waznych wnioskow.

Podsumowujgc, zaréwno z punktu widzenia identyfikacji problemu badawczego, jak i
Jego realizacji pracg Autorki oceniam pozytywnie — z niewielkimi zastrzezeniami, o ktérych w

kolejnym punkcie.

B. Uwagi krytyczne

Rolg recenzenta jest chwalic to, co zastuguje na pochwate (i to uczynitem w poprzednich
punktach), ale réwniez wyrazi¢ uwagi krytyczne, dzieki czemu Doktorantka bgdzie mogla
udoskonali¢ swoj warsztat badawczy. Pomimo pozytywnych uwag i takiej ostatecznie oceny
rozprawy chcialbym ponizej wskaza¢ niedociagnigcia oraz watpliwosci, na jakie zwrécilem
uwage w trakcie lektury rozprawy.

NajwaZniejsgym zarzutem jest kwestia sformutowania i weryfikacji hipotezy gléwnej
rozprawy. Jest ona oczywiscie adekwatna do postawionego celu badawczego, jednakze jest

zbyt ogolna i dos¢ oczywista do weryfikacji. Wiasciwie cokolwiek moze przy$wiadcza¢ o tym,
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ze jest to innowacyjne Zrodlo finansowania inwestycji, co wynika chociazby z faktu, ze jest to
nowe rozwigzanie. Dodatkowo, gdyby jednak chcie¢ potraktowaé hipoteze literalnie, niezb¢dne
bylyby przynajmniej rozwazania dotyczace innowacji na gruncie teorii ekonomii, w
szczegolnosci siegnigcie chociazby do Schumpetera.

Kolejno chcialbym wskaza¢ na inne, drobne bledy merytoryczne:

— zastrzezenia budzi niejednoznaczny okres badawczy; zwykle w pracy okre$la sie na
wstepie, jakiego czasu bgdg dotyczy¢ badania i z czego to wynika; niestety tej kwestii
brakuje, a dodatkowo w réznych miejscach pracy znalez¢ mozna rézne cezury czasowe:
wykres s. 77 (w tytule 2007-2021, na wykresie od 2010), wykres 9 (2009-2021), tabela
59 ,,w okresie objg¢tym badaniem” (brak konkretnego wskazania); ogét badan w punkcie
4.1. dotyczy z kolei lat 2010-2020;

— w badaniach — oprécz horyzontu czasowego — nie jest do konica jasna czestotliwosé
badanych zmiennych — na s. 114 zapisano, ze badano dzienne notowania indekséw — czy
takie byly réwniez stopy zwrotu?; ponadto, czy stopy zwrotu byty arytmetyczne, czy
logarytmiczne? — odpowiedzi na te pytania nie znalazlem; ponadto wartoéci
prezentowane na wykresach (np. s. 118) ,,wygladaja” na dane o mniejszej niz dzienna
czestotliwosci (tygodniowej?);

— kwerenda badan nad zielong premig (s. 120-122) mogta by byé bardziej uporzagdkowana,
Jak np. przeglad definicji inwestycji w rozdziale pierwszym, ktory zostat sporzadzony w
sposob bardzo uporzgdkowany;

— W badaniu nad przyczynami (determinantami) zielonej premii niejasna jest kwestia
ostatecznych modeli, ktére Autorka zaakceptowala; jasno sprecyzowano istote regresji
krokowej wstecz, jednak w badaniu podano, ze ostatecznie na premi¢ wptywajg tylko
czynniki rynku kapitalowego; jednakze przedstawione w tabeli 62 wyniki tego nie
potwierdzaja — zmienne nie s3 istotne nawet przy poziomie istotnosci o = 0,1 (minimalna
odnotowana warto$¢ p wynosi 0,1004); poza tym nie s3 znane inne charakterystyki
opisujace dopasowanie modelu; dlatego tez wnioski wyciagnicte za podstawie tych
obliczen uwazam za nieuzasadnione;

— w punkcie 4.1. przytlacza ogrom informacji — w analizach poréwnawczych najwigksze
znaczenie majg wartosci takie jak wskaznik struktury i dynamiki; poréwnywanie warto$ci
absolutnych (nawet urealnionych) nie daje takich rezultatow; trudno przykladowo
poréwnywac wartosci bezwzglgdne PKB, czy inwestycji ogdlem pomigdzy krajami UE,

ktore s3 silnie zréznicowane chociazby pod wzgledem wielkosci — PKB Rumunii jest
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trzykrotnie wyzsze od PKB Luksemburga, ale czy to oznacza, ze Rumunia jest bogatsza?;
sugerowalbym w analizach komparatywnych skupi¢ si¢ na wielkosciach wzglednych i
dynamice;

— W badaniu struktury podmiotowej emisji obligacji zielonych w Polsce pominieto rok
2020 (tabela 90), a w tym roku miata miejsce emisja obligacji zielonych przez
przedsigbiorstwo wodno-kanalizacyjne w Grudzigdzu, co warto by byto pokazaé, bo na
pewno miato to wpltyw na struktur¢ podmiotowg emisji;

— W przypadku case study dotyczacego spotki FAMUR warto by bylo poczyni¢ badanie,
czy certyfikowano wydatkowanie $rodkéw pochodzacych z obligacji i czy te obligacje
miaty w ogéle certyfikat ,,zielonosci”, czy tylko opinie ,,second-party” — w przypadku
obligacji skarbowych byt certyfikat Moody’s;

— liczba scenariuszy w punkcie 4.5. wydaje si¢ do$¢ przytlaczajaca; warto by byto na koniec
W sposob syntetyczny (tabela) zgromadzi¢ wyniki np. dotyczace roku, w ktérym warto$é
emisji obligacji przekroczy zakladane poziomy inwestycji zwigzane z Europejskim
Zielonym Ladem;

— na koniec chcg wskazaé, ze do$¢ draznigce jest epatowanie w calej pracy pojeciem
»dualizmu inwestycyjnego”; zdaje sobie sprawe, ze to pojecie stanowi wartosé dodang,
wprowadzong przez Autorkg, co wczesniej chwalilem, jednakze zdarzaja si¢ miejsca,
gdzie jest tego zbyt wiele (s. 10-11, s. 199).

Drobne uwagi cheiatbym poczyni¢ réwniez w odniesieniu do struktury pracy i tytulow
punktéw:

— punkt 1.1. zawiera nie tylko ujecie koncepcji inwestycji ,,w §wietle teorii ekonomii”, ale
réwniez zostaly w nim przytoczone (i to nawet w wigkszym zakresie) definicje z punktu
widzenia rachunkowosci i statystyki publicznej; sugeruje uwzglednienie tych kwestii w
tytule;

— punkt 2.2. opisuje réwniez mechanizmy obligacji zielonych (co jest nawet celem trzecim
pracy) — sugeruje uwzglednienie tego w tytule;

— punkt 3.1. — moim zdaniem — stanowi cz¢$¢ opisowa pracy, dlatego powinien znalezé si¢
w rozdziale 2, a nie w rozdziale 3, ktéry ma mie¢ charakter empiryczny;

— W punkcie 3.4. dwa razy zdefiniowano istote regresji krokowej (na s. 128 i 130);

— tytul punktu 3.5. méglby zawiera¢ odniesienia do inwestoréw, a nie emitentéw, jeshi

rozdziat jest ukierunkowany na strong popytows obligacji zielonych;




— tytut punktu 4.2. moglby zawieraé réwniez stowo ,,struktura”, poniewaz poza wielkoscia

Autorka bada réwniez t¢ ceche obligacji.

III. Ocena strony formalnej rozprawy

Zasadniczo praca cechuje si¢ poprawnoscig jezykowa i duzg starannoscig edytorska. Na
pochwatlg zastugujg interesujgce grafiki (schematy, wykresy), ktore ubogacaja tekst rozprawy i
sprawiajg, ze jej lektura jest przyjemna z punktu widzenia czytelnika.

Usterki jezykowe (stylistyczne, gramatyczne, ,literowki”) wystepujg niestety dosé
czgsto. Ponizej cheiatbym odnies¢ sie do tych najbardziej widocznych. Poczynione uwagi maja
na celu ulepszenie formalnej strony pracy, poniewaz uwazam, ze powinna byé ona w dalszej
kolejnosei, przynajmniej w jakiej$ czgéci, przedmiotem publikacji — ze wzgledu na swoje
walory merytoryczne. Wérod najwazniejszych uwag nalezy wskazaé:

— liczne blgdy interpunkcyjne (np. brak znakéw na koficach wyliczen — s. 23, 24; ale
rowniez w tekscie);

— Wwystepowanie niekiedy zbyt krétkich, jednozdaniowych akapitéw (np. s. 18);

— bledy gramatyczne wynikajgce ze zmiany konstrukeji zdania w trakcie pisania pracy, np.
s. 28, w. 4; s. 28 akapit rozpoczynajacy si¢ od ,,0.E. Williamson” w. 6; s. 49 akapit 1,
ostatnie zdanie; s. 52, akapit 2; s. 98, ostatnie zdanie; s. 112 ostatnie zdanie;

— w tekscie pisanym zwyklo si¢ uzywa¢ okreslenia ,,opisany/a”, a nie ,,oméwiony/a”;

— pojawiajg si¢ dos¢ razace i niepotrzebne bledy w zapisie skrétéw, jak np. zapis CO2 na
trzy rozne sposoby, z ktérych kazdy jest niepoprawny (s. 44); a takze skréty, ktorych nie
wprowadzono, np. GB s. 122 — jasne jest, ze chodzi o obligacje zielone, a nie Wielkg
Brytani¢, ale wprowadzajac skroty, nalezy je definiowaé; réwniez skrét ,,pkb” budzi
zastrzezenia (s. 155);

— W wielu miejscach pojawia si¢ bledne uzycie zwrotu ,,przy pomocy” w odniesieniu do
metod, kapitaléw, sposobow, kredytu — powinno byé ,,za pomoca”;

— pojawiaja si¢ réwniez sformutowania w pierwszej osobie, ktérych w tego typu pracy w
jezyku polskim raczej nie powinno si¢ stosowaé (s. 128);

— znalez¢ mozna bledy w numeracji tabel/wykresow w tekscie — przywolanie tabeli, ktora
ma zly numer (np. s. 129);

— nieliczne bledy mozna znalez¢ réwniez w zapisie formul, np. s. 129 s» oznacza btad

szacunku parametru £, a nie 8 (czyli jego oceny);
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— brak jednostek w prezentacji danych w tabelach (np. tabele 66, 67, 94)

— w wielu tabelach punktu 4.1. znalez¢ mozna ,,zielone tr6jkaty” oznaczajace komentarz w
Excelu;

— tytul tabeli 90 jest zbyt krotki.

Uchybien dopatruje si¢ réwniez w edycji przypisow bibliograficznych. Przyktadowo
przywotanie ustawy (s. 21 inne pod tabela, inne w przypisie dolnym). Zdarzaja si¢ rézne
kolejno$ci umiejscawiania inicjatu imienia (przed lub po nazwisko), a nawet micjaty z malej
litery (s. 31). Ponadto, w niektorych przypisach brakuje wydawnictwa lub miejsca i roku
wydania (np. przypis 158). Poza tym, w takim systemie przypiséw dolnych zwyklo sie stosowaé
notacje typu: ibidem, op. cit. dla zrédel, na ktére powotywano sie wczesniej — w tej pracy nie

zastosowano.

IV. Konkluzja

Recenzowana dysertacja dowodzi, ze jej Autorka potrafi zidentyfikowaé problem
badawczy, a nastgpnie w sposob naukowy go rozwigzaé. W szczegélnosci Doktorantka
wykazala si¢ odpowiednig znajomoscia literatury przedmiotu, umiejetnoscia wykorzystania
materialu badawczego oraz opanowaniem warsztatu badawczego. Z uwagi na kompleksowosé
i aktualno$¢ przeprowadzonych badan oraz interesujace wnioski, a takze z uwagi na to, ze
wypelniajg one luke¢ badawcza, powinny — moim zdaniem — stanowié¢ przedmiot dalszej
publikacji, np. w formie monografii.

Rozprawa mgr Aleksandry Kultys w pelni odpowiada wymaganiom stawianym
rozprawom doktorskim (art. 13 ust. 1 ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym z dnia
14 marca 2003 r.). Jest aktualnym, interesujacym i warto$ciowym dzielem o znacznych
walorach poznawczych i metodycznych. Rozwigzanie problemu naukowego ma charakter
oryginalny, Autorka wykazat si¢ wiedza teoretyczng z zakresu finanséw oraz dowiodta, ze
posiada umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Na tej podstawie wnosze o

dopuszczenie mgr Aleksandry Kultys do publicznej obrony pracy doktorskie;.
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