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I. Problematyka badan

Przedmiotem badan w przedstawionej do recenzji rozprawy doktorskiej, jest wptyw
czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych 1 zarzadczych na decyzje podejmowane
w przedsiebiorstwie, majgce skutki dla finansow przedsiebiorstw. Poczatkowo zagadnienie to,
nazywane w skrécie ESG, od angielskich stow: Environmental, Social (responsibility),
Governance, odnoszono jedynie do rynkow finansowych i podmiotow w nich uczestniczacych.
Stopniowo jednak, w miar¢ wprowadzania i upowszechniania kolejnych inicjatyw
nakierowanych na zrownowazone, odpowiedzialne, i zintegrowane finanse, koncepcja ta stata
sie gléwng osig wspblczesnych zmian w obszarze finanséw przedsigbiorstw, majgca
przetozenie na procesy decyzyjne, a tym samym sytuacj¢ w obszarze efektywnosci
funkcjonowania. Wiele miejsca poswigcono zagadnieniu ryzyka i ram regulacyjnych
dotyczacych raportowania czynnikow Srodowiskowych, spolecznych oraz zarzadczych
w przedsiebiorstwach, w tym funkcjonowaniu indeksu WIG-ESG na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Podjeto probe identyfikacji czynnikow ESG, okreslenia
sposobow ich pomiaru oraz uwzglednienia w modelach biznesowych przedsigbiorstw, a takze
strategiach zarzadzania ryzykiem. Autor wyrdznit kategorie ryzyka ESG, przedstawil mozliwe
koszty zaistnienia sytuacji wyroznionych w ramach ryzyka $rodowiskowego, spotecznego
i zarzadczego, a takze odnidst to do ryzyka przedsigbiorstwa, wyznaczajgc rekomendowane
dziatania, m.in.: okreslenie kluczowych wskaznikéw dokonan w celu redukcji ryzyka ESG,
kierowanie si¢ zasadg SMART (Specyfic, Measurable, Achievable, Realistic, Timebound), czy
standardami GRI lub SASB. Swoje rozwazania poprowadzit odnoszac badane zagadnienia do
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decyzyjnych, m. in.: Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE dotyczace;j
ujawniania informacji niefinansowych, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie ustanowienia ram ulatwiajgcych zréwnowazone inwestycje (Taksonomi¢ Unii
Europejskiej), Europejskiego Zielonego Ladu, a takze Inicjatywe Srodowiskowego Programu
Finansowego Naroddéw Zjednoczonych. W pracy przedstawiono niezwykle wazne i aktualne,
a takze bardzo szerokie studia literatury z zakresu istniejgcego sanu wiedzy na temat wptywu
czynnikow zrownowazonego rozwoju ($Srodowiskowych i spolecznych) oraz tadu
korporacyjnego na okreslone zagadnienia w obszarze efektywnosci finansowej
przedsigbiorstw. Autor poddal pod dyskusje cechy zrodet informacji 1 miar odnoszacych si¢ do
poszczegdlnych grup czynnikéw ESG, a takze metody oceny wplywu czynnikéw ESG na
sytuacj¢ w obszarze finansow przedsigbiorstw. Poswiecit wiele miejsca relacjom pomiedzy
czynnikami ESG a kosztem kapitatu, prawdopodobnie dlatego, iz wyniki badan nie wskazujg
na ich jednoznaczne oddziatywanie. Zauwazyl jednak, iz znaczgca czes$¢ istniejacych dociekan
naukowych potwierdza, iz zarzgdzanie czynnikami ESG, raczej wplywa na obnizenie kosztu
kapitatu, redukuje ryzyko operacyjne i finansowe przedsigbiorstwa. Bardzo istotny watek
badan, rozproszony w tresci pracy, stanowi podejscie do okreslania czynnikow ESG przez
agencje ratingowe, m.in. ARESE, CSRHub, a takze inne instytucje, np.: Koreanski Instytut
Sprawiedliwo$ci Ekonomicznej, czy Sustinvest Co., LTD. Szerokie badania literatury
uzupelniono o badanie opinii przedstawicieli przedsiebiorcow dotyczacej badanego
zagadnienia w grupie 60 oséb. Respondenci potwierdzili niski stopien wptywu czynnikéw ESG
na wyszczegolnione kategorie finansowe w ich przedsiebiorstwach. Badanie wlasne
uzupetniono o analize sytuacji 73 spdtek notowanych na GPW w Warszawie, ktére podlegaty
w 2021 roku ocenie, pod katem ESG, przez zagraniczne agencje ratingowe. Analiza zaleznosci
potwierdzita wczesniejsze obserwacje. Badanie uzupetniono o wywiady w grupie 120
przedstawicieli przedsigbiorstw niefinansowych. W toku badan ustalono, iz nie wszystkie
przedsigbiorstwa byly §wiadome ryzyka srodowiskowego i spotecznego i jego wplywu na
wyniki finansowe. Autor udowodnil, iz $wiadomo$¢ wzrasta wraz ze wzrostem
przedsigbiorstwa. Przeprowadzitl rowniez rozwazania na temat roéznic w ocenach ESG
dokonywanych przez agencje ratingowe, a takze przytoczyt zalecenia Unii Europejskiej
w zakresie dostepnosci i jakosci danych ESG na poziomie krajowym i europejskim, systemu
wsparcia matych i1 $rednich przedsiebiorstw dotyczacych wdrazania uwzgledniajgcego ESG,
ochrong oraz rozwoj posrednikéw zdolnych do monitorowania pozafinansowych wynikow
ESG osigganych przez male i $rednie przedsigbiorstwa, promowanie dostepu do finansowania
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przegladu istniejgcych rozwigzan i koncepeji miedzynarodowych dotyczacych raportowania
ESG.

Pan mgr Bartosz Oliwa w bardzo ciekawy sposéb wiaczyt sie w dyskusje naukowa
dotyczacg wpltywu czynnikéw Srodowiskowych, spotecznych i zarzadezych na sytuacje
obszarze finanséw przedsiebiorstw. Na szczeg6lne podkredlenie zastuguja bardzo szerokie
studia literatury, ktére moga stanowi¢ kompendium wiedzy na temat czynnikow ESG
w dziatalnosci przedsigbiorstw. W mojej opinii problematyka badan podjeta w dysertacji jest

wazna i aktualna, wpisuje sie w nurt badan w dyscyplinie ekonomia i finanse.

II. Metodyka badan i zrodla danych

Celem glownym badan, ktérych wyniki zaprezentowano w rozprawie doktorskiej jest
,»zdiagnozowanie wptywu i zalezno$ci zachodzgcych pomiedzy czynnikami $rodowiskowymi,
spotecznymi i zarzadczymi a kondycjg finansowsg polskich przedsigbiorstw oraz opracowanie
koncepcji integracji czynnikéw $rodowiskowych, spolecznych i zarzadczych do decyzji
finansowych z uwzglednieniem migdzynarodowych metodyk raportowania i wybranych
narzedzi oceny.” (str. 7).

Autor zdefiniowat trzy cele pomocnicze (str.7-8):

1. usystematyzowanie kategorii definicyjnych w sferze: badan ESG oraz dokonan
finansowych, wydajnosci finansowej, kondycji finansowej, standingu finansowego,
sytuacji finansowej przedsiebiorstw,

2. uporzadkowanie stanu wiedzy odnosnie wykorzystywanych wskaznikow finansowych
i wskaznikéw ESG w badaniach naukowych przeprowadzonych w innych krajach oraz
przedstawienie wnioskéw,

3. utworzenie oraz przeprowadzenie badan jakosciowych poprzez wykorzystanie
narzedzi, takich jak mapy poznawcze, w celu pozyskania danych niemierzalnych oraz
ustalenie ich powigzan, sily i kierunku oddziatywania.

Autor sformutowat hipoteze badawczg gléwna oraz trzy hipotezy pomocnicze (str. 7):
Hipoteza gtowna (HO): istnieje silny, pozytywny zwigzek pomigdzy kondycja finansowa
przedsigbiorstw a czynnikami §rodowiskowymi, spotecznymi i zarzgdczymi.

Hipotezy pomocnicze:

H1: Uwzglednienie czynnikdéw $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych w decyzjach
finansowych przedsiebiorstw pozytywnie oddziatuje na ich kondycj¢ finansowa.

H2: Dziatania polskich przedsiebiorstw w celu redukcji ryzyka ESG zaleza od ich wielkosci.



H3: Polskie przedsiebiorstwa, kierujac sie krotkookresowsg perspektyws wigzg czynniki
srodowiskowe, spoteczne i zarzgdcze gtdwnie z kosztami.

W toku badan zweryfikowano czesciowo hipoteze glowna. ,,Wplyw czynnikéw ESG na
kondycje finansowa polskich przedsiebiorstw nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak sila tego
wplywu byla staba” (str.280). Wedlug Autora, H1 i H2 zostaly zweryfikowana pozytywnie,
a H3 nalezy cze$ciowo odrzucié.

W mojej opinii cel badan niezbyt precyzyjnie okresla ich zakres, a hipotezy zostaty
postawione w nieuprawniony sposob, gdyz nie poprzedzalo je uzasadnienie ich przyjecia.
Wstep do rozprawy doktorskiej powinien charakteryzowaé problem badawczy, syntetycznie
wskazywac¢ istniejacy stan wiedzy w danym obszarze, a takze identyfikowaé luke badawcza.
Powinien w mojej opinii zawiera¢ rowniez przyjete w rozprawie definicje, z ktorymi uznaje,
iz jest najwigkszy problem. Watpliwosci nasuwa identyfikacja czynnikdw Srodowiskowych,
spotecznych i zarzadezych — nie zdefiniowano ich, ani nie opisano. Pierwsze odniesienie
do czynnikéw znajduje si¢ dopiero na stronie 80. — ,,czynniki ESG sg nowym wymiarem
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji i stanowig czynniki ryzyka w odniesieniu do finanséw
zrownowazonych (ujecie waskie). Uwzglednienie czynnikéw ESG wplywa na osiggniecie
zréwnowazonego rozwoju”, a nastepnie na stronie 90. —,,czynniki ESG nalezy rozumie¢ przede
wszystkim jako kwestie rozwazafi inwestorow w Kkontek$cie kooperacyjnych zachowan”.
W dalszej czescei tekstu rozwazania dotycza ryzyka ESG. W mojej opinii jest to niezrozumiate.
Brak zdefiniowania przedmiotu badan stanowi powazne niedopatrzenie. Podstawowe
zagadnienie nie zostato w jasny i precyzyjny sposob wyjasnione. Bardzo obszerne i niezwykle
wnikliwie przygotowane zestawienie czynnikow znajduje sie w Zatgczniku 7. dysertacji. Na tej
podstawie Autor powinien dokonaé rozstrzygnie¢ i przedstawi¢ zarowno definicje ESG,
jak 1 podstawowe klasyfikacje we wstepie rozprawy, jako punkt wyjscia do prowadzonych
rozwazan.

Moje watpliwosci budzi rowniez uzycie sformutowania kondycja finansowa. Pojecie to,
jak Autor sam okresla, nie jest jednoznacznie zdefiniowane w literaturze i najczesciej odnosi
si¢ do badan empirycznych (str. 15). W finansach przedsiebiorstw bardzo istotne jest okreslenie
jednoznacznych definicji stosowanych pojeé, a takze przyjecie okreslonych miar. Autor
prowadzi szeroka dyskusje, w mojej opinii niezbyt uporzgdkowang, opartg o podejscia
spotykane w literaturze (Zalgcznik 1.), ale nie formutuje wigzgcych i jednoznacznych ustalen.
W rozprawie Autor do$¢ swobodnie i bez refleksji stosuje pojecie kondycji finansowej jako
synonimu efektywnosci finansowej (np.: str. 141), czy sytuacji finansowej. Ponadto, pewne

sformulowania w pracy sg niezrozumiate, lub wrecz nielogiczne, np.: ,,Kondycja finansowa
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wpltywa na efektywnos¢, a ta ksztattuje kondycje finansowg przedsiebiorstwa™ (str. 22),
»kondycja finansowa stanowi w pewnych stopniu pojecie nadrzedne do efektywnosci,
a w szczegolnosei do efektywnosei finansowej”. Pomimo proby usystematyzowania pojg¢, tak
naprawde nie wiadomo, jakie konkretne relacje bedg badane.

Odnoszac si¢ do hipotezy gltéwnej, Autor nie uzasadnit jej sformutowania. Wedtug
informacji zawartych w Zalgczniku 5., ktéry zawiera badania dotyczace czynnikéw ESG
i efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa, a nie kondycji finansowej przedsigbiorstw, nie ma
informacji o sile wptywu, w 18. na 30. przedstawionych badan udowodniono pozytywny
wplyw, ale w tym w sze$ciu - z zastrzezeniami. Odrebne wnioskowanie dotyczy wplywu
czynnikébw ESG na koszt kapitalu (Zalgcznik 6.). W mojej opinii Autor nie wyjasnit
w rozprawie, dlaczego sformutowanie zawiera stwierdzenie odnoszace si¢ do silnego
pozytywnego wplywu, skoro wiekszo$¢ dotychczasowych wynikdéw badan takiego zwiazku nie
potwierdza.

Bardzo trudno obroni¢ sformutowania zawarte w hipotezach pomocniczych. Pierwsza
watpliwos¢ odnosi si¢ do biednego zdefiniowania decyzji finansowych, ktdre Autor utozsamia
z inwestycyjnymi (str. 3). Szersze podejscie Autor zaprezentowal na str. 103, gdzie wskazat
zakres decyzji finansowych, odnoszgc je do dziatalnosci operacyjnej, dzialalnosci
inwestycyjnej i dziatalno$ci finansowej, powotujgc sie na zrodlo: R. Machata, Praktyczne
zarzqdzanie finansami firmy, Wyd. PWN 2001, s. 20. Autor, we wskazanej czesci ksiazki,
wskazuje na obszary zarzadzania finansami, a nie decyzje finansowe! Wlasciwe podejscie Pan
mgr Bartosz Oliwa przedstawit dopiero na str. 266 - 267.

Kolejna watpliwos¢ odnosi sie do sformutowania: ,,polskie przedsigbiorstwa”. Wydaje
si¢, iz wlasciwym byloby stwierdzenie ,,przedsiebiorstwa w Polsce”, gdyz w toku badan nie
weryfikowano kraju pochodzenia kapitatu wtascicielskiego, a jedynie lokalizacj¢ podmiotu.
Autor nie przedstawil uzasadnienia zréznicowania dziatan nakierowanych na redukcje ryzyka
ESG w zaleznosci od ich wielkosci. To zagadnienie powinno by¢ szerzej opisane w ramach
problemu badawczego, wraz ze wskazaniem dotychczasowych osiggnigé badaczy w tym
zakresie. Zupelnie niezrozumiate i tez nieuzasadnione jest wskazanie w H3 jedynie
krétkookresowej perspektywy. W mojej opinii, uznanie wagi czynnikow ESG 1 ryzyk
wystepujacych w tym obszarze, wymaga w pierwszej kolejnosci ich uwzglednienia
w strategiach przedsigbiorstw, a w nastepnym etapie przetozenia na dziatania biezace.

Autor we Wstepie okreslit metody badawcze wykorzystane w badaniach: analize
danych zastanych (desk research), obejmujaca krytyczna analize krajowej i zagranicznej

literatury przedmiotu oraz badanie i analiz¢ dokumentdw, a takze metode triangulacji poprzez
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metody sondazu diagnostycznego. Wyniki i wnioski zostaly przedstawione na podstawie
rozmyte] metody delfickiej oraz rozmytej mapy kognitywnej, wielowymiarowej analizy
korespondencji oraz modeli regresji logistycznej. W dalszej czesci Wstepu, Autor dokonat
opisu metod, niestety nie wskazal uzasadnienia ich wykorzystania, w odniesieniu do realizacji
wyznaczonych celow badan.

Moje watpliwosci budzg analizy i wnioskowanie w oparciu o metode sondazu
diagnostycznego, gdyz niewiele wiadomo na temat samego badania. Pierwsza wzmianka
o badaniu znajduje sie na str. 183. ,,Respondenci, w okresie od czerwca 2021 do konica lutego
2022 r. przy uzyciu wywiadow diagnostycznych w formie indywidualnej oraz telefonicznej byli
pytani o to, czy w dzialalnosci ich przedsi¢biorstw brane sg pod uwage czynniki ESG
z wyszczegblnionych grup”. Nie wiadomo, w jaki sposéb dobrano wielko$é grupy i jej
strukture, ani jak zorganizowano badanie. Na str. 187 wskazane jest, ze przepytano 60
respondentéw. Bardzo trudno okre$li¢, czy badania w jaki§ sposob sg reprezentatywne
(dla obszaru, dla struktury przedsigbiorstw)? Jak formutowaé wnioski z tak zaprojektowanego
badania?

W dalszej czesci pracy podjeto probe odpowiedzi na pytania odnoszace sig
do $wiadomosci przedsigbiorstw na temat oddzialywania ryzyka ESG. Za pomocg sondazu
diagnostycznego i techniki wywiadu pozyskano dane od 120 przedsigbiorstw. Pytania
postawione powyzej odnosza si¢ rowniez do opisywanego badania. Czy wsrod tych 120
podmiotéw, byly te, ktére wczesniej zostaly przebadane? Czy te badania byly polaczone?
prawdopodobnie sondaze byly realizowane rozdzielnie, gdyz jest inna struktura terytorialna.
W jaki sposdb okreslono dobdr proby? Na podstawie jakiego kryterium dokonano wyborow
przedsigbiorstw z wojewddztwa zachodniopomorskiego i lubelskiego? Jakie kryterium
przesadzito o wyborze dwodoch wojewddztw do badania? Na te pytania nie znalaztam
odpowiedzi. Ponawiam zatem uwagg o watpliwosciach dotyczacych wnioskowania
i uogolniania na tej podstawie. Autor stwierdza bowiem: ,,Z przeprowadzonych badan
wynikato, ze nie wszystkie polskie przedsiebiorstwa byly $wiadome ryzyka srodowiskowego
1 spotecznego na ich dziatania” (str. 223). W mojej opinii sg to wnioski nieuprawnione.

To, co zastuguje na pochwale, to wielo$¢ wykorzystanych metod, umiejgtnosé ich

zastosowania i bardzo dobry warsztat badawczy Pana mgra Bartosza Oliwy.



I11. Struktura rozprawy

Rozprawa doktorska Pana mgr. Bartosza Oliwy obejmuje 356 stron maszynopisu
(uzupetionych o 13 nienumerowanych stron streszczenia w jezyku angielskim) w formie
pigciu rozdziatow, wstepu i zakonczenia. Wstep ma charakter wprowadzajacy do rozprawy.
Zawarto w nim hipotezy pracy i cele badan, scharakteryzowano przyjetg procedurg badawcza.

W rozdziale pierwszym pt.. Kondycja finansowa przedsigbiorstwa jako kategoria
poznawcza nauki finanséw zaprezentowano wielo$¢ definicji kondycji finansowej, ukazano
zrodla informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstwa i jej jakos$¢, pomiar sytuacji
finansowej przedsiebiorstw oraz powigzanie kondycji finansowej przedsiebiorstwa z ryzykiem
1 strategiami finansowymi. W mojej opinii ten rozdzial jest zbyt obszerny i zawiera zbyt
podstawowe, z punktu widzenia celu pracy, informacje, np. dotyczace sprawozdania
finansowego (bilansu, rachunku wynikéw, rachunku przeplywéw pienigznych), analizy
wstepnej bilansu, czy analizy finansowe;j.

W rozdziale drugim pt.: Czynniki Srodowiskowe, spoleczne i zarzqdcze a zréwnowazone
podejscie do  finansow  przedsigbiorstwa skoncentrowano si¢ na charakterystyce
zrownowazonego rozwoju, spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, koncepcji Triple Bottom
Line, inwestycji odpowiedzialnych spolecznie, zrownowazonego biznesu i zréwnowazonych
finansow. Warto podkresli¢ bardzo szerokie studia literatury i porzadnie opracowane
zestawienia, ktére w mojej ocenie moglyby stanowi¢ podstawe odrebnych badan, np. Tabela
2.1. Poréwnanie definicji idei zréwnowazonego rozwoju a spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (CSR) str. 69-70, czy Tabela 2.3. Klasyfikacja finanséw zréwnowazonych — str. 83-84.

Rozwazania w rozdziale trzecim vpt.. Kierunki oddzialywania czynnikéw
srodowiskowych, spolecznych [ zarzqdczych na kondycje finansowq przedsiebiorstw
poprowadzone zostaty w oparciu o kwerende literatury z zakresu wptywu czynnikéw ESG na
efektywnos$¢ finansows oraz koszt kapitatu. Dokonano przegladu zastosowanych w badaniach
metod oceny wpltywu czynnikéw ESG na sytuacje finansowg przedsigbiorstwa, a takze
okreslono luke badawczg z tym zwigzana.

W  rozdziale czwartym pt.: Kondycja finansowa przedsiebiorstw a czynniki
srodowiskowe, spoteczne i zarzqdcze. Studium empiryczno- badawcze Autor dokonat przegladu
badan i syntezy wynikdéw, z wykorzystaniem metaanalizy na podstawie publikacji naukowych.
Przeprowadzit diagnoze relacji pomiedzy czynnikami ESG a sytuacja finansowsg
przedsigbiorstwa, w oparciu o0 mape kognitywng. W uzupelnieniu badan, Autor przeprowadzit
identyfikacj¢ badanych relacji pomiedzy oceng ESG nadawang przez agencje ratingowe

spotkom na GPW w Warszawie a wybranymi wskaznikami finansowymi.



W rozdziale piatym pt. Wigczanie czynnikéw Srodowiskowych, spolecznych
i zarzqdezych w decyzje finansowe przedsigbiorstw z uwzglednieniem miedzynarodowych
metodyk oceny raportowania ESG, na podstawie kwerendy zrodet, dokonano przegladu
rozwigzan i koncepcji migdzynarodowych dotyczacych raportowania ESG, zidentyfikowano
narzedzia wspomagajace wiaczanie czynnikéw Srodowiskowych, spotecznych i zarzadezych
w proces podejmowania decyzji finansowych przedsiebiorstw, a takze przytoczono
rekomendacje i zalecenia dotyczace wiaczania czynnikow ESG w procesy decyzyjne
przedsiebiorstw.

Struktura pracy zostata podporzgdkowana celowi badan. Wynika ona z etapowosci
przyjetej w procedurze badawczej. Pojawiajg sic jednak watpliwosci dotyczace zasadnosei,

czy tez szczegblowosci omawiania niektorych zagadnien w kontekscie tematu oraz celu pracy.

1V. Uwagi szczegotowe

a) Nalezy podkresli¢ bogata i roéznorodng literature przedmiotu wykorzystang
w badaniach, ktora objela w sumie 554 pozycje! Ponadto akty prawne i zrodia
internetowe (54 pozycje). Szkoda, ze najciekawsze osiggniecia kwerendy Autor
umiescit w zatgcznikach. Sposob cytowania jest wiasciwy.

b) Watpliwosci budzg niektére stwierdzenia, np.: ,,Kondycja finansowa jest wypadkows
ryzyka finansowego o charakterze wewnetrznym (poprzez realizacje decyzji kadry
zarzadzajgcej w ramach przyjetej strategii) oraz zewnetrznym (poprzez oddziatywanie
otoczenia przedsiebiorstwa na przedsiebiorstwo o podejmowane w ramach jego
dziatalno$ci decyzje oraz strategie finansowg” (str. 53). W finansach, ryzyko finansowe
jest konkretnie zdefiniowang kategorig. Jest to ryzyko, ktére zwigzane jest ze strukturg
zrodet finansowania. Tymczasem Autor traktuje ryzyko operacyjne (i inne) jako ryzyko
finansowe (Tabela 1.5. Finansowe determinanty ryzyka finansowego str. 58, podobnie
w dalszych czgsciach pracy, np. w Tabeli 2.5. Ryzyko ESG a ryzyko finansowe
przedsi¢biorstwa str. 94).

¢) Nie wiadomo, w jakim celu w Rozdziale 1. tak wiele miejsca poswieca si¢ strategiom
finansowym, a takze strategiom przedsiebiorstw w obszarze aktywéw obrotowych.
Pojawia si¢ bowiem pytanie o zwigzek ww. zagadnien z ESG i celem dysertacji?

d) W mojej ocenie czes$é rysunkdéw nie do konfica wlasciwie wskazuje relacje 1 zaleznosci

lub sa one niezrozumiate, np. Rysunek 1.1. Ujecie kondycji finansowej (str. 24) —



g)

h)

k)

k)

efektywnos¢ ekonomiczna jest pojeciem szerszym od efektywnosci finansowej,
a zdolnos¢ kredytowa ma réwniez zwigzek z efektywnoscig finansowag.

Rysunek 2.4. Zréwnowazony rozwdj a koncepcje spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu, zrownowazonego biznesu i zrownowazonych finansow (str. 81) wskazuje
na powigzania pomigdzy wszystkimi elementami, oprocz relacji pomigdzy SRI a ESG,
a wydaje si¢, ze najistotniejsze powinno by¢ powigzanie miedzy ESG ze wszystkimi
koncepcjami.

Na rysunku 1.7. Wplyw ryzyka finansowego na kondycje finansowa przedsigbiorstwa
(str. 65) — ujecie rozszerzone jest zapis: ,,determinanty finansowe jako skutek decyzji
kadry zarzadzajgcej”. Determinanta to ,,czynnik wplywajacy na co§ w zasadniczy

sposob” (Stownik Jezyka Polskiego PWN, https:/sjp.pwn.pl/sjp/determinanta;2452137, data

wykorzystania: 16 X 2022r.). Zaréwno zapis, jak i rysunek, sg niezrozumiale.

W odniesieniu do Rysunku 2.5. Ryzyko ESG a ryzyko finansowe i kondycja finansowa
przedsiebiorstwa (str.100), trudno zgodzi¢ si¢ z podejsciem, iz ryzyko specyficzne nie
ma wptywu na kondycje finansows.

Rysunek 2.7. Decyzje finansowe przedsiebiorstwa a kondycja finansowa (str. 106)
w zapowiedzi ma ilustrowaé rozwazania znajdujgce si¢ powyzej, ale nie ma w nim
odniesienia do tresci powyzej, poza tym raczej tu chodzi o decyzje w obszarze finanséw
przedsigbiorstw, a nie decyzje finansowa. Podobna uwaga dotyczy Rysunku 5.8.
Integracja ryzyka ESG w procesie podejmowania decyzji finansowych (str. 267).
Watpliwosci budzi sformutowanie: ,Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze nie ma
jednoznacznej definicji finanséw 1 zrozumienia™ (str. 85).

W pracy wymienia sie wiele teorii, m.in.: teorie spolecznego wptywu (str. 5), teorie
dotyczacag luznych zasobdw (str. 5), teorie wymiany (Str. 6), teori¢ oportunizmu
menedzerskiego (str. 6), teori¢ instytucjonalng (str. 6), teori¢ legalnosci (str. 6), teorig
interesariuszy (str. 86, str. 147), teori¢ efektywnosci rynku (str. 123), teori¢ agencji (str.
131), teorie oddelegowanej filantropii (str.132), teorie w oparciu o zasoby (RBV) (str.
147), teorie dobrego zarzgdzania (str. 149), teori¢ instytucjonalng (str. 152), teorig
legalnosci (str. 152). Pojawia sie podstawowe pytanie: W nurt jakiej teorii wpisujg sig
badania z zakresu ocenianej pracy? Nie zostato to jasno we Wstepie sprecyzowane.
Prosze o wyjasnienie zdania: ,,brak ptynnosci przy niedoskonatej konkurencji wplywa
na ilo$¢ informacji odzwierciedlong w cenach, co z kolei zmniejsza $rednia precyzje
inwestorow co do inwestycji, zwigkszajac tym samym koszt kapitalu wlasnego.”

(str. 129).



D

Wobec stwierdzenia: ,,wzrost zobowigzan wobec dostawcow na podstawie
nieoprocentowanego kredytu kupieckiego do pewnego stopnia podnosi rentownosé
przedsigbiorstwa” (str. 46), prosze o odniesienie sie do kosztu kredytu kupieckiego,

ze szczegbdlnym uwzglednieniem teorii hierarchii zrédet finansowania.

m) Prosze wyjasni¢ stwierdzenie ,,wzrost naleznosci handlowych ma ujemny wplyw

n)

p)

na rentownos¢ podmiotu handlowego™ (str. 46).

Prosze wyjasni¢ stwierdzenie: ,,rentownos¢ umozliwia przedsiebiorstwu na wigksze
mozliwosci w zakresie sterowania strukturg finansowania, a jej utrata moze prowadzi¢
do dalszego zmniejszenia zyskownosci” (str. 46) (cytat zgodny ze zroédlem).

Prosze wyjasni¢, w jakim celu w pracy przedstawiono Tabele 1.4. Dziesie¢ modeli
dyskryminacyjnych o najlepszej $redniej sprawno$ci zgodnie z badaniami
P. Antonowicza (str. 50).

Autor postuguje si¢ poprawnym jezykiem oraz stylem, jednakze nie ustrzegl sie

btedow, np.:

— literowych lub btedow w pisowni: wydaje sie/wydaje si¢ (str. 6),
bedaca/bedacy (str. 23), polegajaca/polegajacym (str. 77),
zrachowaniach/zachowaniach (str. 93), kondycje/kondycjg (str. 95),
nie bedacego/niebedgcego (str.95), wynikajac/wynikajace (str. 100),
procesie/proces (str. 101) itp.;

— personifikacja tabel, np.: ,,Definicje tego terminu od lat 50. XX w. do
drugiej dekady XX w. przedstawia tabela 1.1.” (str. 18);

— powtdrzen, np.: kwestie (str.77);

— w pracy znajdujg si¢ liczne niedociggnigcia interpunkcyjne i kilka usterek

stylistycznych.

V. Podsumowanie

Reasumujac, recenzowang prace oceniam jako wartosciowg ze wzgledu na wyniki

badan wpisujacych si¢ w dyskusje naukowg na temat wplywu czynnikéw $rodowiskowych,
spotecznych i zarzadczych na decyzje w obszarze finanséw przedsiebiorstw. Zaprezentowane
w dysertacji wyniki badan potwierdzity bardzo dobrg znajomo$¢ dotychczasowych osiagniec
nauki w obrgbie podjetej problematyki. Zastosowana metodyka rozwigzania problemu jest
oryginalna, a zakres wykonanych badan potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia

badan przez Doktoranta. Recenzowana praca, pomimo wymienionych wyzej uwag, majacych
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w wiekszoscei charakter dyskusyjny, posiada oczywiste zalety merytoryczne, ktére pozwalajg
na nadanie stopnia naukowego doktora Panu magistrowi Bartoszowi Oliwie, zgodnie z
kryteriami okreslonymi w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz.U. 2018, poz. 1668 z pdZn. zm.). Uzyskane wyniki badan nalezy uznac za niezwykle
wartosciowe i istotne w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Niniejszym wnosz¢ zatem o dopuszczenie dysertacji do publicznej obrony.

drhab, Danuta Zowadzba
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