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Uwagi wstepne i ogdlna charakterystyka rozprawy

Podstawa opracowania niniejszej recenzji jest pismo Dyrektora Szkoty
Doktorskiej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie Pana prof. dr hab. inz.
Stanistawa Popka informujace o uchwale Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dnia 6 czerwca 2022 roku w sprawie
powierzenia obowigzkéw recenzenta. Przy opracowywaniu recenzji uwzgledniono

odpowiednie zapisy ustawowe.

Przekazana do recenzji rozprawa doktorska obejmuje 316 stron. Sktada si¢ ze
wstepu, pieciu rozdzialow, zakonczenia, bibliografii, spisu tabel, spisu rysunkow i
dwoch obszernych zalacznikow. Spisy form graficznych uwzgledniajg 61 tabel oraz
11 rysunkow (spis tabel obejmuje réwniez 30 tabel ujetych w ramach zatgcznikow).

W bibliografii koncowej wykazano 247 pozycji.

Wyboér problematyki badawczej

Przedmiotem niniejszej recenzji jest obszerna rozprawa doktorska dotyczaca
efektywnosci inwestowania w podmioty kierujace si¢ spoteczng odpowiedzialnoscia
biznesu (CSR) z uwzglednieniem wybranych podmiotéw gospodarczych, zwtaszcza

spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wybor
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problemu badawczego nalezy uznaé za bardzo trafny w aspektach teoretycznym i
praktycznym, zwlaszcza z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse, miedzy
innymi z perspektywy finanséw i rynku kapitalowego, mikroekonomii, ekonomii
spolecznej w szerokim ujeciu, ekonomii zréwnowazonego rozwoju, a takze
niektérych dziedzin polityki spoleczno-ekonomicznej. Podjeta problematyka
badawcza jest rOwniez istotna w kontekScie inwestowania w kapitat ludzki,
szczegoblnie tego inwestowania realizowanego w podmiotach gospodarczych, a takze

w aspekcie uwarunkowan rozwoju kapitatu spotecznego.

Zaprezentowane ujecie problemu badawczego cechuje si¢ oryginalnoscig.
Opiniowana rozprawa doktorska zawiera nowe ujecie waznego problemu
badawczego z przedstawieniem wynikéw badan wilasnych. W ramach dysertacji
rozpatrywano bardzo wazne, aktualne 1 interesujgce, a jednoczesnie ztozone,
podlegajace ewolucji 1 mogace by¢ rdznie interpretowane zagadnienia. Wskazac
mozna na nastepujace przykltadowe przestanki realizacji badan: istotnos¢
problematyki w kontek$cie wystepujacych wspétczesnie tendencji i uwarunkowan
rozwojowych, wazno$¢ rozpoznania uwarunkowan inwestowania w podmioty
kierujace si¢ spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu, niezbednos¢ odpowiedniego
uwzglednienia koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w polityce
spoteczno-ekonomicznej oraz  prorozwojowym  ksztaltowaniu  systemow

ekonomicznych.

Cele, hipotezy, zalozenia badawcze

Uktad celow 1 hipotez badawczych nalezy oceni¢ jako spdjny i poprawny. Cel
gtowny dotyczyt okreslenia jakg efektywnos$cig inwestycyjng charakteryzujg sie
akcje przedsigbiorstw, ktore kieruja si¢ spoleczng odpowiedzialno$cig biznesu w
poréwnaniu z inwestycjami w akcje przedsigbiorstw niestosujgcych tej koncepcji.
Jednoczesnie postawiono trzy cele szczegétowe. Wszystkie te cele byly realizowane
w recenzowanej rozprawie doktorskiej. Osiggniecie celu gltéwnego i1 celow
szczegétowych wymagato postawienia czterech hipotez badawczych. Wszystkie te
hipotezy byly weryfikowane w dysertacji.

W ramach rozpatrywania trudnego 1 ztozonego problemu badawczego Autor
musial przyja¢ okreslone zatozenia badawcze, a nastepnie konsekwentnie dazy¢ do
ich realizacji. Jednym z takich zatozen bylo analizowanie wybranych aspektow
rozpatrywanej problematyki. Przedmiot badania stanowity sp6tki, ktorych akcje byty
notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w tym w ramach
RESPECT Index — indeksu spétek spotecznie odpowiedzialnych, wdrazajacych

odpowiedzialne spotecznie zachowanie wobec srodowiska, spotecznosci 1
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pracownikéw. Ponadto przeprowadzono badania w zakresie okreslenia efektywnosci
inwestowania w indeksy spétek spotecznie odpowiedzialnych dla rynku polskiego,

austriackiego oraz brytyjskiego.

Uklad i tres¢ rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska w czesci merytorycznej sktada si¢ ze
wstepu, pieciu powigzanych ze sobg rozdzialow oraz zakonczenia. Wszystkie
rozdzialy zostaty podzielone na podrozdzialy, w ramach niektérych podrozdziatéw
wydzielono réwniez punkty, a w obrgbie ostatniego punktu rozdziatu drugiego
wyodrgbniono nawet podpunkty. Na poczatku niektérych podrozdziatéw okreslono
w sposOb bezposredni cele tych czesci pracy. Struktur¢ opiniowanej dysertacji
doktorskiej nalezy oceni¢ pozytywnie. Uktad rozprawy jest logiczny. Kolejnos¢
prezentowanych rozdzialbw mozna uzna¢ za poprawng. Zachowano proporcje
miedzy wszystkimi pigcioma rozdziatami. Kolejne rozdzialy obejmujg wybrane

aspekty rozpatrywanej tematyki.

W ramach wartosciowego wstepu wskazano podstawowe przestanki wyboru
tematu 1 zalozenia badawcze, okreslono «cele 1 hipotezy badawcze,
scharakteryzowano struktur¢ pracy oraz przedmiot badan, a takze zaprezentowano

wykorzystane metody badawcze z uwzglednieniem rozdziatéw ich zastosowania.

Rozdzial pierwszy zawiera bardzo interesujagce rozwazania dotyczace
koncepcji 1 podmiotdéw kierujacych sie spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu. W tej
obszernej czesci rozprawy dominujg watki o charakterze teoretycznym. W
poszczegblnych podrozdziatach przede wszystkim przeanalizowano: wspoéiczesne
interpretacje koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw; geneze 1
historyczny rozwdj koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa z
uwzglednieniem rozwoju: etyki biznesu, koncepcji zréwnowazonego rozwoju,
koncepcji CSR; powstanie i rozwdj koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
w polskiej gospodarce (od zakonczenia II wojny S$wiatowe]j do czasow
wspolczesnych); wspolczesne strategie CSR; kreowanie wartosci dla interesariuszy
w kontekscie pozostatych interesariuszy przedsigbiorstwa; ujawnianie przez spotki
informacji o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych z odniesieniem do
raportowania. Warto zauwazy¢, ze w rozdziale tym poréwnano koncepcje
maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy oraz teori¢ interesariuszy, w tym
wskazano na zwiazki migdzy kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy a tworzeniem
wartosci dla pozostatych interesariuszy przedsigbiorstwa. Podrozdziat czwarty

rozdziatu pierwszego moze by¢ uznany za syntetyczne ujecie.



W rozdziale drugim zaprezentowano zagadnienia zwigzane z tematyka
inwestorow kierujacych si¢ spoleczng odpowiedzialnoscig przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. W tej czgsci rozprawy rOwniez przewazaja watki o
charakterze teoretycznym. Podrozdziat pierwszy tego rozdzialu zawiera rozwazania
zwigzane z istotg koncepcji inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (SRI), w tym
rozpatrywano definicje 1 klasyfikacje dotyczace tego inwestowania. W podrozdziale
drugim przedstawiono podejscia stosowane przez inwestorow spolecznie
odpowiedzialnych przy selekcji spotek. Zwrécono uwage na ewolucje strategii
inwestycyjnych w ramach SRI, strategie stosowane przez poszczegdlne grupy
inwestorow spotecznie odpowiedzialnych, indeksy SRI jako narzedzie rynku
finansowego pozwalajace identyfikowa¢ podmioty gospodarcze spetniajace rézne
kryteria SRI, analiz¢ czynnik6w wplywajacych na rozwdj rynku SRI z
uwzglednieniem czynnikOw prawnych, ekonomicznych 1 psychologiczno-
socjologicznych. =~ W  ramach analizowania czynnikow  psychologiczno-
socjologicznych rowniez ujeto kapitat spoteczny.

Rozdzial trzeci dotyczy pomiaru efektywnosci inwestycji w akcje
przedsigbiorstwa. W tej czeSci rozprawy zaprezentowano metody iloSciowe
wykorzystane w badaniach, ktérych wyniki przedstawiono w ramach recenzowane;j
rozprawy doktorskiej. Tres¢ tego rozdzialu koresponduje szczegdlnie z rozdziatem
piatym. W rozdziale trzecim scharakteryzowano: wielowymiarowg analize
poréwnawczg, metody pomiaru stopy zwrotu (wskazniki rentownosci jako miary
zwrotu na zaangazowanych czynnikach pracy, stopy zwrotu z inwestycji jako miernik
zwrotu na zainwestowanym na rynku finansowym Xkapitale inwestora), metody
pomiaru ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje danej spoiki, mierniki
efektywnosci, modele panelowe. W rozdziale tym przedstawiono wiele wzorow.
Podrozdziatl pigty rozdziatu trzeciego powinien by¢ bardziej rozwini¢ta czescig
pracy.

W rozdziale czwartym zaprezentowano podsumowanie wczesniejszych badan
dotyczacych zwigzkow pomigdzy CSR a szeroko rozumianymi wynikami
finansowymi przedsigbiorstw 1 inwestorOw. Rozdzial ten zawiera rozwazania
dotyczace: identyfikacji gléwnych nurtow badan nad efektywnoscig inwestycji w
podmioty kierujace si¢ CSR; wplywu stosowania CSR na sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa (w tym wptywu na: wyniki finansowe 1 warto$¢ przedsigbiorstwa;
ryzyko inwestycji w przedsigbiorstwa; stopy zwrotu, ryzyko i efektywnos¢ inwestycji
w przedsigbiorstwa); wpltywu CSR na rynki finansowe z uwzglednieniem badan
opartych na funduszach inwestycyjnych 1 indeksach gietdowych; badan zwigzanych
z wptywem CSR na efektywnos¢ inwestycji w Polsce. Bardzo krétka czes¢ pracy 4.1.

powinna stanowi¢ raczej wprowadzenie do tego rozdziatu (w opiniowanej dysertacji
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jest to wyodrebniony samodzielny podrozdziat).

Rozdziat piaty ujmuje wyniki badania efektywnosci inwestowania w akcje
analizowanych podmiotéw. Ta cze¢s¢ rozprawy ma charakter przede wszystkim
empiryczny i prezentuje zasadniczo wyniki badan wtasnych. W rozdziale zawarto
szczegblnie istotne 1 wartosciowe analizy z punktu widzenia problematyki calej
dysertacji, w tym stuzace zweryfikowaniu postawionych wszystkich czterech hipotez
badawczych (ktére zostaly powtdrzone w podrozdziale pierwszym tego rozdziatu).
W poszczegdlnych czes$ciach rozdziatu pigtego: scharakteryzowano analizowane
spotki z uwzglednieniem istoty RESPECT Index; sklasyfikowano sp6tki z uwagi na
czynniki fundamentalne z odniesieniem do wynikOw wczesniejszych badan;
przeprowadzono pomiar 1 analize: osigganych stop zwrotu z inwestycji w akcje
analizowanych spolek, ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje analizowanych
spotek, efektywnosci inwestowania w akcje analizowanych spétek; dokonano
estymacji 1 analizy modeli panelowych; a takze podsumowano badania efektywnosci

inwestowania w akcje analizowanych podmiotow.

W wartosciowym zakonczeniu ustosunkowano si¢ do wszystkich czterech
hipotez badawczych, ujeto wlasne wnioski koncowe odnoszace si¢ do tresci calej
rozprawy doktorskiej, okreslono ograniczenia przeprowadzonego badania, a takze

zarysowano kierunki przysztych badan.

Zawartos¢ merytoryczna rozprawy

Przekazang do recenzji rozpraw¢ doktorska mozna oceni¢ pozytywnie w
aspekcie merytorycznym. Praca jest interesujagcym studium o charakterze
teoretyczno-empirycznym. Opiniowana dysertacja stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego. Zaprezentowano wyniki badan wtasnych, ktérych
przeprowadzenie wymagato znacznego nakladu pracy. Tytut rozprawy wykazuje
zwiazki z jej trescig. Autora charakteryzuje wiedza z zakresu dyscypliny ekonomia i
finanse. Praca §wiadczy o znajomosci literatury przedmiotu, w tym literatury
polskojezycznej i anglojezyczne;.

W ramach recenzowanej rozprawy doktorskiej, w tym w jej rozdziale
czwartym, uwzgledniono dwa nurty dotyczace: wptywu stosowania CSR na sytuacje
finansowg przedsigebiorstw (przedmiotem badan s3 przedsigbiorstwa spotecznie
odpowiedzialne) oraz wptywu CSR na rynki kapitalowe (przedmiotem badan sa
fundusze inwestycyjne 1 indeksy gietdowe). Jednocze$nie przedmiotem
szczegdlowych rozwazan w dysertacji byta analiza badan dotyczacych spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu oraz inwestowania spolecznie odpowiedzialnego.

Zaprezentowano wyniki badan zwigzanych z potencjalnym wplywem spolecznej
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odpowiedzialnosci przedsigbiorstw na ich sytuacje rynkowag i finansow3.

Do waloréw opiniowanej rozprawy doktorskiej mozna przede wszystkim
zaliczy¢: rozwigzanie problemu naukowego w sposéb oryginalny, zaprezentowanie
interesujagcych wynikéw badan wtasnych, rozpoznanie uwarunkowan inwestowania
w podmioty kierujgce si¢ spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu oraz istoty i
wybranych uwarunkowan wdrazania koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu w przedsigbiorstwach 1 inwestowania spotecznie odpowiedzialnego,
wykorzystanie zestawu metod badawczych wilasciwego dla dyscypliny ekonomia i
finanse, zaproponowanie koncepcji pomiaru efektywnosci inwestowania w podmioty
kierujagce si¢ spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu oraz jej zastosowanie,
zestawienie wczesniej zrealizowanych wynikéw badan dotyczacych zwigzkow
miedzy CSR a szeroko rozumianymi wynikami finansowymi przedsigbiorstw 1
inwestorOw, rozpatrywanie aspektow teoretycznych 1 praktycznych podjetej
problematyki, faczenie dwdéch perspektyw badawczych dotyczacych przedsigbiorstw
oraz inwestoréw, wskazanie na waznos¢ efektywnego wdrazania koncepcji
spolecznej odpowiedzialnos$ci biznesu w podmiotach gospodarczych, sformutowanie

wlasnych wnioskow.

W  recenzowanej rozprawie doktorskiej wykorzystano rézne metody
badawcze, w tym ilosciowe i jakosciowe. We wstgpie wskazano na najwazniejsze
zastosowane metody, w tym na metody wnioskowania indukcyjnego i dedukcyjnego,
krytyczng analize dotychczasowych badan, wielowymiarowg analiz¢ poréwnawcza,
wybrane metody statystyczne, wybrane metody oceny efektywnosci inwestycyjnej, a
takze modele panelowe. W réznych czesciach pracy jest widoczna obecnos¢ zalozen
metodologicznych. Autor wykazal si¢ réwniez umiejetnoscig zaprezentowania
uzyskanych wynikow.

Pozytywnie nalezy odnies¢ si¢ do znajomosci i doboru wykorzystywanych w
rozprawie doktorskiej zrodel literaturowych 1 empirycznych. Zaprezentowano
interesujagce wyniki zwigzane z przeprowadzonymi szerokimi studiami literatury
przedmiotu. W bibliografii koncowej wykazano az 247 pozycji. W tym zestawieniu
zwraca uwage ok. 80 pozycji anglojezycznych, ok. 25 opracowan Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, a takze sg widoczne zZrddta internetowe. Szczegdlnie korzystne jest
uwzglednienie merytorycznie dobranych monografii i artykuléw naukowych.
Wykorzystana literatura przedmiotu odpowiada podjete; tematyce badawcze;.
Zwracajg uwage liczne rysunki 1 tabele, bedace propozycjami wlasnymi Autora, w

tym niektére opracowane na podstawie literatury przedmiotu.

W koncowej czesci opiniowanej rozprawy doktorskiej wskazano migdzy
innymi, iz ,,nie mozna w sposob jednoznaczny stwierdzi¢, ze spotki, ktére wdrozyty

CSR oraz inwestorzy inwestujagcy w takie spotki osiggajg wyniki r6znigce si¢ od
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wynikéw uzyskiwanych przez spoiki, ktére nie wdrozyty CSR i ich inwestorow.
Oznacza to, ze nie ma dowodoéw, ze wdrozenie CSR w przedsigbiorstwie wptywa
negatywnie na jego wyniki, co by sugerowalo, ze CSR nie stanowi dla
przedsigbiorstwa istotnego obcigzenia”. Warto zastanowi¢ si¢, w jakim stopniu
spotki, ktore nie zostaty ujete w ramach RESPECT Index, wdrazaty cele zwigzane ze
spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu oraz czy mozliwa realizacja tych celow w tych

spotkach miata wptyw na wyniki przeprowadzonych badan.

Wydaje si¢, ze wiele korzysci zwigzanych z wdrazaniem CSR moze pojawic
si¢ w dtuzszym okresie lub stanowi¢ korzysci zewnetrzne, pozytywnie oddziatujac
na rozw0j panstwa 1 spoleczenstwa. Niektore korzysci tego typu zestawiono w
ramach rysunku na s. 63 recenzowanej rozprawy doktorskiej. W dysertacji stusznie
podkreslono, ze ,,nalezy pamigta¢ o wielu dodatkowych wartosciach wynikajacych z
wdrazania CSR, wsrdd ktoérych nalezy wymieni¢ etyczny sposob prowadzenia
biznesu, ograniczenie przez spotki swojego negatywnego wpltywu na Srodowisko
naturalne, fagodzenie konfliktu miedzy interesariuszami spotek”. Watek dotyczacy
korzysci  zewnetrznych 1 spotecznych  wdrazania  strategii  spolecznej

odpowiedzialnosci moze stanowi¢ przedmiot dalszych analiz i rozwazan.

W przeprowadzonych badaniach dotyczacych efektywnosci inwestowania
wykorzystano wybrane mierniki, dostosowane do charakteru posiadanych danych, co
miato wplyw na uzyskane wyniki. Wydaje si¢, ze w ramach opiniowanej rozprawy
doktorskiej nalezalo w wigkszym stopniu uzasadni¢ wybdér ram czasowych
przeprowadzonego badania. Jednoczesnie w dysertacji mozna bylo bezposrednio
uargumentowac¢ wybor dwoch rynkow: austriackiego i brytyjskiego, z ktérymi zostat
poréwnany rynek polski. Trudno zgodzi¢ si¢ z konstatacjg zawartg na s. 118 pracy,
wedtug ktorej ,,wielowymiarowa analiza poréwnawcza (...) to dyscyplina naukowa”.
Warto tez zauwazy¢, ze pojawiajacy si¢ czasami w rozprawie wyraz ,,kraje” powinien

by¢ zastgpiony przez wyraz ,,panstwa’.

Strona formalna rozprawy

Przedlozona rozprawa doktorska zostata starannie opracowana pod wzgledem
formalnym. Autor opanowat technike pisania pracy naukowej. W wyr6zniajacej si¢
znaczg objetoscig dysertacji mozna doszukaé si¢ nielicznych niescistosci o
charakterze redakcyjno-jezykowym. Dla przyktadu mozna zauwazy€, ze korekty
wymaga sposob zapisu znaku otwierajacego cudzystéw. Odnoszac si¢ do struktury
obu zatgcznikow nalezy odnotowac, ze w ramach zatacznikéw ujeto gtéwnie 30 tabel.
Ponadto pomigdzy tymi tabelami jest zawarty tekst (w ktérym zaprezentowano



najwazniejsze konkluzje wynikajgce z analizy danych przedstawionych w tabelach),

co mozna uznac za przejaw autorskiego podejscia.

Whniosek koncowy

W mojej opinii rozprawa doktorska pt. , Efektywnos¢ inwestowania w
podmioty kierujgce si¢ spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu” stanowi oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego. W ramach tej pracy Pan mgr Pawet Ryszard
Olejnik wykazal si¢ og6lng wiedza teoretyczng w dyscyplinie ekonomia 1 finanse
oraz umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Dysertacja zawiera
interesujace wyniki badan, a jej Autor posiada umiej¢tnosci w zakresie realizacji

pracy badawcze;.

Stwierdzam, ze rozprawa doktorska pt. ,,Efektywnos¢ inwestowania w
podmioty kierujgce si¢ spoteczng odpowiedzialnosciag biznesu” odpowiada
ustawowym warunkom i zwyczajowym wymogom stawianym pracom doktorskim
oraz uzasadnia dopuszczenie Pana mgr Pawta Ryszarda Olejnika do publiczne]
obrony. W zwiazku z tym wnosz¢ o przyjecie recenzowanej pracy naukowej jako
rozprawy doktorskie;.
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