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OCENA
rozprawy doktorskiej mgr Pawta Ryszarda Olejnika pt. ,,Efektywno$¢ inwestowania w
podmioty Kierujace si¢ spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu”,
napisanej na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie pod kierunkiem naukowym

dr hab. prof. UEK Joanny Wyrobek i promotora pomocniczego dr Tomasza Jedynaka

1. Uwagi wstepne

Wybdr przez Pana mgr. Pawla Olejnika tematyki rozprawy mozna uznaé za
uzasadniony zarowno ze wzgledu na jej wielowatkowy charakter, jak roéwniez znaczenie dla
funkcjonowania wspotczesnych gospodarek i rynkow a takze jakosci Szeroko rozumianego
srodowiska a tym samym jako$ci zycia obecnych i przysztych pokolen. Poruszana tematyka
wpisuje si¢ bowiem W bardzo wazny nurt rozwazan zwigzanych z ksztaltowaniem
wspolczesnych koncepcji rozwojowych i potrzeby zmiany paradygmatu zarowno w ekonomii,
jak 1 zarzadzaniu. Majgc na uwadze dotychczasowe doswiadczenia i wiele negatywnych
skutkow dziatan oraz decyzji podejmowanych w ostatnich latach, ktore szczegdlnie nasility
sic w XXI wieku niezb¢dne jest stosowanie kompleksowego podejscia opartego na
dlugofalowym dzialaniu a nie na szybkich czy doraznych korzySciach. Wspodtczesna
gospodarka $wiatowa i rynki migdzynarodowe sg ze sobg tak powigzane, ze nie mozna
sugerowa¢ ze indywidualne cele 1 decyzje poszczegdlnych przedsiebiorstw maja wplyw
jedynie na ich wiascicieli a tym samym powinny by¢ nakierowane na zaspokajanie potrzeb
wiascicielskich. Tym samy, ze za btedy popetnione przez kadre zarzadcza zaptaca jedynie
sprawcy tych btedow czy wiasciciele przedsigbiorstwa. Niestety wspotczesnie najczesciej za
owe bledy ptlaci spoteczenstwo i cate gospodarki. Szeroko opisywana w literaturze
przedmiotu tzw. ,chciwos¢” nie ma za wiele wspdlnego z egoistycznymi decyzjami
taczonymi z mechanizmem rynkowym. Dlatego tez koncepcja spotecznej odpowiedzialno$ci

biznesu i inwestowania spotecznie odpowiedzialnego realizowana jednak §wiadomie, celowo



i z zaangazowanie a nie pozornie moze stanowi¢ jedng z opcji ktorg beda mogly podazaé
zaro6wno przedsiebiorstwa, jak i potencjalni inwestorzy.

Autor recenzowanej rozprawy skoncentrowat si¢ przede wszystkim na ocenie
efektywnosci inwestycyjnej W akcje przedsiebiorstw realizujgcych koncepcje CSR w latach
2009-2017. Wybor tej grupy podmiotéw do analizy wydaje si¢ w petni uzasadniony, gdyz
informacje na temat ogoélnych wskaznikow efektywnosci sa dos¢ powszechne. Tym samym
poréwnanie uzyskanych wynikow z tymi powszechnie znanymi pozwala okresli¢ potencjalne
roéznice W efektywnosci inwestowania.

Rozprawa doktorska Pana mgr. Pawla Olejnika sktada si¢ ze wstgpu, pieciu
rozdzialow, zakonczenia, bibliografii, spisu tabel, rysunkow i dwoch zatacznikow. Lacznie
liczy 316 stron z czego 59 stron zajmuja zalaczniki. Rozdzialy w kolejnosci zostaty
poswiecone koncepcji 1 podmiotom kierujagcym si¢ spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu,
inwestorom kierujacym si¢ spoteczng odpowiedzialno$cia przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, pomiarowi efektywnosci inwestycji w akcje przedsi¢biorstw, podsumowaniu
wcezesniejszych badan dotyczacych zwigzku pomiedzy CSR a szeroko rozumianymi
wynikami  finansowymi przedsiebiorstw 1 inwestorow oraz badaniu efektywnoS$ci
inwestowania w akcje analizowanych podmiotow. Uktad pracy i problematyke analizowang
w poszczeg6Olnych rozdziatach oraz jej zakres przedmiotowy, zasadniczo nalezy uznaé za
wlasciwe. Na podkreslenie zastuguje konsekwentne zastosowanie jednolitego ukladu w
poszczegdlnych rozdziatach oraz przedziatu czasowego przyjetego do analizy w kluczowych
czeg$ciach rozprawy.

Zasadniczym celem rozprawy doktorskiej zawartym we wstepie na stronie 6 ,,jest
zbadanie, jaka efektywnoS$cig inwestycyjng charakteryzuja sie akcje przedsiebiorstw, ktore
kierujg si¢ spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu w porownaniu do inwestycji w akcje
przedsigbiorstw niestosujacych tej koncepcji.” Nie zostata natomiast sformutowana teza
gtowna, co budzi moje watpliwosci i nie ukrywam, ze nie jestem zwolenniczka takiego
rozwigzania. Tym bardziej, ze sformulowanie tezy w oparciu o posiadang wiedze¢ Autora i
dostepne badania w tym zakresie nie powinno nastrgczaé¢ zadnych problemoéw. Postawienie
tezy, przyktadowo iz nie ma istotnych r6zni¢ w efektywnosci inwestycyjnej nie staloby w
sprzeczno$ci z postawionymi czterema hipotezami badawczymi. Co wigcej one maja
charakter czastkowy/segmentowy. Tym samym stanowilyby kompleksowe wsparcie tezy
gltéwnej. Same hipotezy badawcze zostaly sformutowane prawidlowo 1 sg w pehi
uzasadnione merytorycznie. Maja one postuzy¢ przedstawieniu wielowatkowej i1 kluczowe;j

problematyki efektywnos$ci inwestycyjnej dwoch grup podmiotow.



2. Struktura i merytoryczna zawarto$¢ rozdzialow

Analiza struktury rozprawy doktorskiej wskazuje na jej wzgledna symetrycznos$¢, przy
zachowaniu zasadniczo odpowiedniej zawartosci merytorycznej poszczegolnych rozdziatow.
W kontekscie efektywnosci inwestowania w podmioty stosujace CSR rozpoczecie rozprawy
przez mgr. Pawta Olejnika od przedstawienia teoretycznych aspektow spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu wydaje si¢ w petni uzasadnione. W rozdziale tym Autor w sposob
trafny dokonat przedstawienia wspotczesnych definicji SCR a takze zaprezentowal ewolucje
tej koncepcji teoretycznej. Szczegdlny nacisk w zostal polozony na elementy stanowigce
obecnie fundament 1 szczegdlng warto$¢ tego rozwigzania systemowego. Rozwazania
odnosza si¢ zarowno do uwarunkowan i do§wiadczen w skali globalnej, jak i Polski. Warte
podkreslenia, jest takze to, ze obok waznych z perspektywy istoty koncepcji CSR w ujgciu
teoretycznym w rozdziale tym znalazty si¢ takze aspekty bardziej praktyczne, techniczne czy
wreez funkcjonalne jak przyktadowo sposéb komunikacji podmiotow stosujacych CSR z
otoczeniem. Mimo calo$ciowej pozytywnej oceny zawartosci tego rozdzialu mam pewne
uwagi. W moim przekonaniu w rozdziale tym w punkcie 1.5 na stronie 66 znalazta si¢ juz
odpowiedz na zasadnicze pytanie ktore mozna postawi¢ w tej pracy czyli Czy jest roznica w
efektywnosci inwestowania W instrumenty podmiotéw stosujacych CSR i nie kierujacych sig
ta koncepcja. Tym samym nieco ostabiona zostala zasadno$¢ prowadzenia dalszych badan.
By¢ moze lepiej byloby skoncentrowa¢ si¢ na zaprezentowaniu samych koncepcji:
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy i teorii interesariuszy a wnioski i konkluzje
Autora zaprezentowa¢ w  dalszych czeSciach jako teoretyczne  wzmocnienie
przeprowadzonych badan wlasnych jak rowniez przy prezentowaniu wynikow badan innych
Autoréw. Ale to jest oczywiscie tylko moja subiektywna opinia.

Rozdziat drugi zostal pos§wiecony istocie i charakterystyce koncepcji inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego (SRI). Jest to bardzo ciekawa i wartoSciowa cze$¢ rozprawy
doktorskiej w ktorej znalazt si¢ przeglad réznych nurtéw, koncepcji 1 rozwazan zardwno
polskich, jak i zagranicznych badaczy. Mozna powiedzie¢, ze jest to kolejny rozdziat
teoretyczny ale kluczowy w kontekscie sformutowanego celu pracy i prowadzonych badan
wlasnych. Pan mgr Pawel Olejnik przedstawil w nim aspekty definicyjne, zaprezentowat
specyfike podmiotow - interesariuszy spolecznie odpowiedzialnych oraz strategie
inwestowania jakie tym podmiotom przyswiecajg. Catos¢ domyka analiza czynnikow
prawnych, ekonomicznych i psychologiczno-socjologicznych jakie determinuja rozwoj rynku
SRI. Rozdziat ten, podobnie jak pierwszy, zostal wzbogacony graficzng prezentacja

syntetycznych informacji w postaci grafow czy zestawien tabelarycznych. Zapoznajac si¢ z



tym rozdzialem miatam jednak odczucie, ze wkradt si¢ do niego pewien chaos, polegajacy
przede wszystkim na wielokrotnym opisywaniu zblizonych kwestii i powtarzaniu pewnych
tresci — przyktadowo w odniesieniu do omoéwienia podzialu inwestorow, podej$¢ stosowanych
przy SRI czy strategii. Oczywiscie mam $wiadomos$¢, na co takze zwrdcit uwage Autor
dysertacji ze sg to aspekty powigzane i zbiezne. Ponadto wspotczesnie na zagadnieniec CSR i
SRI nalezy patrze¢ kompleksowo, uwzgledniajac jednoczesnie cztery elementy ktore znajduja
odzwierciedlenie w klasyfikowaniu podmiotow, podejs¢ i strategii. Niemniej w mojej ocenie
ten fragment pracy mozna byloby udoskonali¢, szczegdlnie jesli Autor ma zamiar jg w
przysztosci opublikowac.

W rozdziale trzecim Doktorant w sposob usystematyzowany oOmawia teoretyczne
aspekty z zakresu metod ilosciowych wykorzystywanych do oceny efektywnosci inwestycji w
akcje przedsigbiorstw. W tej czesci zaprezentowano wielowymiarowg analiz¢ porOwnawcza,
metody pomiaru stopy zwrotu, ryzyka zwigzanego z inwestowanie w akcje danego podmiotu,
mierniki efektywnos$ci inwestycyjnej a takze modele panelowe. Dobor metod, ze wzgledu na
charakter badan wlasnych przeprowadzonych w ostatnim rozdziale rozprawy doktorskiej
wydaje si¢ w pelni uzasadniony.

Tre$¢ rozdziatlu czwartego koncentruje si¢ na probie kompleksowego ale i
syntetycznego przedstawienia wynikéw wczeéniejszych badan z tematyki korespondujacej z
badaniami wilasnymi Autora dysertacji a wigc zwigzkow pomiedzy Spoleczna
odpowiedzialno$cig biznesu a wynikami finansowymi przedsigbiorstw i inwestorow. Liczy on
zaledwie 16 stron i sktada si¢ z czterech gtdéwnych punktow z ktorych jeden, konkretnie 4.1.
jest tak naprawde zbedny gdyz stanowi zapowiedZ 0 czym bedzie mowa w tym rozdziale
czyli stanowi tzw. wprowadzenie do rozdziatu. Nie ukrywam, ze wobec tego rozdziatu mam
najwigcej watpliwosc¢. Jak bowiem sam Autor dysertacji na stronie 142 pisze, nawigzuje on do
zagadnien poruszanych w rozdziale II. Stara si¢ natomiast Skoncentrowaé¢ na bardziej
szczegotowej prezentacji dwoch gtdéwnych nurtow prowadzonych badan. Pierwszy dotyczy
wplywu CSR na sytuacj¢ finansowa przedsiebiorstw, a drugi koncentruje si¢ na wptywie CSR
na rynki kapitalowe. Majac tym samym na wzgledzie uwage ktorg wniostam do rozdziatu
drugiego o licznych powtoérzeniach moze zasadne byloby, przy tak ograniczonej objetosci
przeniesienie tresci z tego rozdziatu witasnie do rozdzialu drugiego. Moim zdanie one tam
dobrze pasujg, a ponadto pozwolitoby to poprawi¢ spojnos¢ rozdziatu drugiego. Ale
ponownie jest to moja subiektywna opinia, ktora moze zosta¢ wykorzystana w razie

przygotowania materialu do publikac;ji.



Rozdzial pigty ma charakter empiryczny i stanowi autorski wktad Pana mgr. Pawta
Olejnika w poszerzenie badan i prezentacj¢ ich wynikdw z zakresu oceny efektywnos$ci
inwestowania w akcje spotek ze szczegdlnym uwzglednieniem podmiotow kierujgcych sie
zasadg spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Zasadniczo badanie zostato przeprowadzone na
podmiotach, ktorych akcje notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
nalezacych do RESPECT Index i przeprowadzone na podstawie danych za lata 2009-2017.
Jednak jak sam Autor m.in. na stornie 160 napisat badanie odnosito si¢ w ujeciu czastkowym
takze do porownan miedzynarodowych. Mowa tu o poréwnaniu trzech rynkow: polskiego,
austriackiego i brytyjskiego w odniesieniu do efektywnos$ci inwestowania w indeksy spotek
spotecznie odpowiedzialnych. I w tym miejscy rodzi si¢ pytanie skad taki dobor rynkow?
Ponadto, moja uwage przykut punkt 5.1. Ot6z w mojej ocenie jego tres¢ nie do konca
odpowiada tytutowi. Bowiem w tytule czytamy ,,Charakterystyka analizowanych spotek” a
treSci mamy informacje ogélnie o CSR, o tym co byto w rozdziale IV, powtdrzone zostaty
hipotezy badawcze a takze kwestie metodologii badania.

Zgodnie z zapowiedzia zlozong we wstepie rozprawy doktorskiej na stronie 8 w
rozdziale pigtym podje¢ta zostal proba weryfikacji 4 hipotez badawczych. Znalazly one
odzwierciedlenie odpowiednio w punktach od 5.3 do 5.6. Majac na uwadze przyj¢te metody
badawcze a takze pewne ograniczenia mogace powodowaé niejednoznaczno$¢ uzyskanych
wynikdw na ktore zwrocono uwage w zakonczeniu na stronie 230, Autor dysertacji
pozytywnie zweryfikowal wszystkie sformutowane hipotezy. A konkretnie w zadnym z
przypadkow: sity fundamentalnej, stop zwrotu w inwestycje w akcje, ryzyka inwestowania w
akcje oraz efektywnos$ci inwestycji w akcje nie znaleziono w wyniku przeprowadzonych
badan wilasnych Autora dowoddéw na wystepowanie roéznic pomig¢dzy spotkami ktore
wdrozyty CSR i tymi ktore tego nie zrobity. Tym samym wyniki te sg zbiezne z innymi
badaniami dotyczacymi zwigzku pomiedzy stosowaniem koncepcji CSR a szeroko
rozumianymi wynikami finansowymi przedsiebiorstw. Jak stusznie wskazuje Pan mgr Pawet
Olejnik uzyskanie wyniki moga zosta¢ wykorzystane jako argument do promowania idei CSR
wérod przedsigbiorstw ktore nie powinny traktowaé jej jako zagrozenia dla osigganych
wynikoéw finansowych i oceny przez akcjonariuszy.

Reasumujac, dokonujac oceny zawartosci merytorycznej poszczegdlnych rozdziatow
nalezy podkresli¢ wysokg erudycje i bardzo dobrg znajomos¢ problematyki poruszanej w
rozprawie doktorskiej Pana mgr. Pawla Olejnika, dzigki czemu analiza miata charakter

interdyscyplinarny, wielowatkowy i kompleksowy.



3. Literatura przedmiotu i jej wykorzystanie

W rozprawie Doktorant zebrat i odpowiednio wykorzystal obszerng literature
naukowa. Udanie koresponduje ona z postawionym celem oraz hipotezami badawczymi,
pozwala na przeprowadzenie badan oraz analizy o kompleksowym charakterze.

W zestawieniu bibliograficznym znalazto si¢ 247 pozycji w formie ksigzek, artykutow
naukowych, analiz i raportéw, danych statystycznych oraz zrdédet internetowych. Liczba ta
wzbudza uznanie i wskazuje, ze Autor rozprawy doktorskiej zebral bogata literature
przedmiotu. Tym samym ilo$ciowa ocena zebranych materialow Zroédlowych jest pozytywna.
W zdecydowanej wigkszosci sg to pozycje polskojezyczne co jest w pelni uzasadnione przez
wybor przedmiotu rozprawy. Materialy zrodlowe o statystycznym charakterze pochodza
glownie z oficjalnych Zrédet krajowych i miedzynarodowych. Od strony merytorycznej
zebrana literatura stanowi warto$ciowy i szeroki zestaw literatury przedmiotu. Dla lepszej
przejrzystosci mozna bytoby bibliografie wewngtrznie wedlug zrodet, a w zasadzie
wyodrebni¢ poszczegdlne kategorie zrodet — monografie i opracowania, artykuly, raporty,
zrodla internetowe itd.. UniknelibyS§my wowczas pomieszania roznych zrodet a takze
wyprowadzitoby to wigkszy porzadek.

Reasumujac, chciatabym jeszcze raz podkresli¢, ze Doktorant zebral oObszerng
literature odpowiadajacg zakresowi badawczemu rozprawy 1 potrafit ja umiejetnie
wykorzysta¢. Natomiast drobne niedostatki nie podwazajg jej starannosci w doborze zrodet,

na ktorych Autor opart swoja rozprawe.

4. Metody i jezyk rozprawy

Doktorant ze wzgledu na szeroki zakres pracy oraz jej ztozony charakter, zastosowat
rozne metody badawcze, ktore pozwolity mu na przeprowadzenie kompleksowej analizy oraz
ocen¢ kluczowych kwestii w tym przede wszystkim aspektow zwigzanych z oceng
efektywnosci inwestycyjnej. Jak dowiadujemy si¢ z wstepu metody badawcze zmieniaty sie
w zaleznosci od badanej materii i przypisane zostaly poszczegdlnym rozdzialom. PO
wnikliwym zapoznaniu si¢ z trescig pracy mogg stwierdzié, ze Autor wywigzat si¢ ze swojej
obietnicy. W rozprawie mozna bowiem znalez¢ zardwno elementy metody Krytycznej analizy
literatury/dokumentow, metody historyczno-poréwnawczej oraz metod ilosciowych. W
przypadku tych ostatnich szczegdlne miejsce zostato poswiecone metodom wielowymiarowej
analizy porownawczej, metodom pomiaru stopy zwrotu, ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w akcje danej spotki, miernikom efektywnosci inwestycyjnej oraz modelom panelowym.

Nalezy podkresli¢, ze Autor nie tylko wlasciwie zidentyfikowat adekwatne do poruszanej



problematyki metody badawcze, lecz takze we wiasciwy sposob potrafil je zastosowac i
wykorzysta¢ do sformutowania kluczowych dla rozprawy wnioskow oraz weryfikacji
postawionych hipotez badawczych.

Jezyk rozprawy oraz jej formalng strong¢ (przypisy, bibliografia) uzna¢ nalezy za
poprawne. Pewnym mankamentem sg jednozdaniowe akapity, ktore zaburzajg spojnosé
tekstu. Spokojnie mogtyby zosta¢ potaczone z tekstem poprzedzajacym albo nastgpujacym po
takim akapicie. W obecnej wersji sugeruja, ze zawarta w takim jednozdaniowym akapicie
tres¢ jest tylko wtrgceniem czy przerywnikiem, lub co gorsze ze Autor poza bardzo zwi¢ziym
stwierdzeniem w zasadzie nie ma nic wi¢cej do powiedzenia. A przeciez tak nie jest.
Zasadniczo jezyk pracy jest klarowny, a wywody czytelne i logiczne. Oczywiscie Doktorant

nie ustrzegl si¢ pewnych btedow jezykowych, stylistycznych czy pojeciowych.

5. Uwagi koncowe

Pewne zawarte w recenzji uwagi szczegdtowe nie zmieniajg mojego pozytywnego
stosunku do recenzowanej rozprawy doktorskiej. Przedtozona do oceny dysertacja Pana mgr.
Pawta Ryszarda Olejnika, pod tytutem: ,,Efektywno$¢ inwestowania w podmioty kierujace si¢
spoteczng odpowiedzialnos$cig biznesu” jest rzetelng pracg naukowa. Godna podkres$lenia jest
aktualno$¢ 1 waga podjetego tematu. Rozprawa zawiera oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego 1 przyczynia si¢ do zmniejszenia luki w tym obszarze badan. Potwierdza
odpowiednig wiedzg teoretyczng Autora W dziedzinie nauk ekonomicznych (dyscyplina
ekonomia) oraz $wiadczy o umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Spetnia odpowiednie wymagania ustawowe dla rozpraw doktorskich i moze by¢ dopuszczona

do publicznej obrony.

Z powazaniem

[zabela Zawislinska



