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UWagi wstepne

Podstawe prawna niniejszej recenzji stanowi ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r., poz. 478) oraz Uchwala Senatu Uniwersytetu

Ekonomicznego w Krakowie (nr 50/2020 z dnia 23 listopada 2020 roku).

Celem niniejszej recenzji jest dokonanie oceny dorobku naukowego Habilitantki pod kaffem
ustalenia czy obejmuje on osiagniecia naukowe stanowigce znaczny wklad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse oraz czy Habilitantka wykazuje sig istotng aktywnoscia

naukowa.

Recenzje sporzadzono na podstawie otrzymanej dokumentacji postgpowania habilitacyjnego,

ktora oprocz wniosku Habilitantki obejmuje:

1. Autoreferat przedstawiajacy opis osiagnie¢ naukowych, dydaktycznych i
organizacyjnych (w jezyku polskim i angielskimy);

2. Dokument potwicrdzajacy posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych;
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3. Monografi¢ stanowiaca osiagnigcie naukowe bgdace podstawa do ubiegania si¢ 0
nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse,

Dokumenty po$wiadczajace osiqghic;cia naukowe,

Dokumenty po$wiadczajace osiggnigeia dydaktyczne,

Dokumenty poswiadczajace osiagnigcia organizacyjne,

Kopie publikacji wybrariych przez Habilitantke,

Qéwiadczenia wspolautordw,

S

Raport cytowani.

Kompletno$é dokumentacji oraz sposob jej przygotowania nie budza zastrzezen i moga by¢

podstawa sporzadzenia recenzji w postgpowaniu habilitacyjnym.

Podstawowe informacje o Habilitantce

Habilitantka ukonczyla studia na Akademii Ekonomicznej w Krakowie, gdzie uzyskata stopien
magistra na kierunku Finanse i bankowos$¢ w zakresic finansow publicznych oraz na kierunku
Zarzadzanie i marketing w zakresie rachunkowosci. W roku 2009 uzyskala stopien doktora

nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

Warto podkresli¢, ze Habilitantka doskonalita swoje umiejetnoéci potrzebne do pracy
dydaktyczno-naukowej konczac Studium Doskonatoici Pedagogicznej oraz Studia
Podyplomowe w zakresie Matematyki finansowej — inzynierii finansowej w zarzgdzaniu

ryzykiem na Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie.

Habilitantka od 2002 roku pracowala jako asystent, a pozniej od roku 2010 jako adiunkt na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie w Katedrze Polityki Przemystowej i Ekologiczne]
na Wydziale Finanséw. Od roku 2010 rozpoczeta prace na Akademii Gorniczo-Hutnicze) w
Katedrze Ekonomii, Finansoéw i Zarzadzania Srodowiskiem, a obecnie, od roku 2020 pracuje

jako adiunkt w Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem na Wydziale Zarzadzania.




Ocena osiggnigcia naukowego

Jako osiggniecie naukowe bedace podstawg ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego wskazano monografic naukowa zatytulowang Uzytecznosé informacji
§rodowiskowych dla inwestoréw wydang przez Wydawnictwo AGH w Krakowie w 2021 roku.
Wydawnictwo to zgodnie z warunkiem zapisanym w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy w roku

opublikowania monografii bylo ujete w odpowiednim wykazie ministerialnym.

Monografia sklada si¢ ze wstgpu, czterech rozdzialow, zakonczenia, zatacznikoéw oraz
bibliografii, spisu tabel, spisu rysunkéw i obejmuje 384 strony. Trzy pierwsze rozdziaty maja
charakter teoretyczny, natomiast ostatni rozdzial ma charakter empiryczny. Cele i hipotezy

badawcze, Zrédia danych, metody i wyniki zostaly zaprezentowane w autoreferacie.

Habilitantka wskazala lukg poznawcza, polegajaca na braku teoretycznych koncepeiji
prébujacych wyjasnié wptyw psychologicznych czynnikéw na oceng uzyteczno$ci informacii
srodowiskowych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz luk¢ badawcza zwiazang z
tym, ze badania empiryczne dotyczace behawioralnych aspektéw uzytecznosei tych informacii
s nieliczne. Dodatkowo rozwdj sprawozdawczosci srodowiskowej przedsigbiorstw 1 rosnace

zainteresowanie nig inwestorow sg uzasadnieniem wyboru tematyki monografii.
W monografii przedstawiono rozdzialy dotyczace nastgpujgcych zagadnieni:

1. Informacji srodowiskowych w ekonomii i rachunkowosci;

2. Raportowania informacji $rodowiskowych przez przedsigbiorstwa;

3. Uzytecznodci informacji $rodowiskowych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;
4. Czynnikéw  psychologicznych ~ wplywajacych npa  uzyteczno$¢  informacji

srodowiskowych dla inwestorow.

Kolejno$é prezentowanych tresci jest poprawna, a monografia jest nalezycie zredagowana.
Ocena merytoryczna

Mocng strong monografii jest podjecie tematu waznego z punktu widzenia rozwoju

gospodarczego i spolecznej percepcji zagadnieft ochrony Srodowiska. Odpowiedzialno$¢




spoleczna i ekonomiczna przedsigbiorstw, dbanie o $rodowisko 1 wspdlpraca migdzy
producentami i konsumentami na rzecz wspolnego dobra staja sic celami waznymi zaréwno dla
zarzadzajacych przedsigbiorstwami jak i inwestorow oraz konsumentéw, a takze rzadzacych.
Jest to temat relatywnie nowy szczegodlnie w krajach rozwijajacych si¢ i tych, ktore przeszly
tak ja Polska transformacjg systemowa. Mozna zatem stwierdzi¢, ze poruszane zagadnienia s

aktualne w obszarze praktycznym i teoretycziym.

Przedsiebiorstwa przedstawiajg coraz czeéciej interesariuszom obligatoryjne lub dobrowolne
informacje dotyczace §rodowiskowych aspekiow ich funkcjonowania. Juz nie tylko sektory
szkodliwe dla §rodowiska, ale wszystkie inne s3 zainteresowane przekazywanien informacji
dotyczacych ochrony $rodowiska. Nalezy zwrocié uwage, ze obowigzek ujawniania
okreslonych informacji $rodowiskowych jest realizowany w drodze prowadzonej
sprawozdawczosci, stad duzy nacisk w pracy potozony zostat na rachunkowos¢. Pozytywnie
nalezy oceni¢ zaprezentowanie informacji §rodowiskowych w raportach finansowych, ta czgsé

monografii jest uporzadkowana i wzbudza najmniej zastrzezen.

Habilitantka podkreéla rosnace znaczenie informacji rodowiskowych w wycenie spolek i
zarzadzaniu portfelem papieréw wartosciowych, co jest jej zdaniem rezultatem cigglego
zaostrzania przepiséw w zakresie ochrony $rodowiska oraz zwigkszajacej sig $wiadomosci

spoleczefistwa oraz zainteresowania inwestycjami odpowiedzialnymi spolecznie.

Habilitantka przedstawita uzytecznoéé czy tez przydatnos¢ informacji $rodowiskowych do
podejmowania decyzji inwestycyjuych przez pryzmat finanséw neoklasycznych oraz
behawioralnych, skupiajac sie w czedci badawczej na tych drugich. Autorka podkreslila, ze
prowadzac badania nad uzyteczno$cig informacji $rodowiskowych dostrzegla, ze problematyka

psychologicznych aspektéw tej uzytecznosci jest rzadko podejmowana przez badaczy.

Przedstawienie przez autorke roznych teorii ekonomii w kontekscie ochrony $rodowiska nalezy
oceni¢ pozytywnie. Rowniez pozytywnie nalezy oceni¢ tabele zbiorcze i porzadkujace wiedzg,

na przyklad tabela 2.3 oraz liczna, cytowang literaturg.

Lektura monografii sklania takze do sformulowania pewnych uwag krytycznych i
polemicznych. Za gléwny cel pracy Habilitantka przyjela identyfikacje finansowych 1
niefinansowych informacji $rodowiskowych ujawnianych przez spotki publiczne okreslenic
ich uzytecznodci dla inwestoréw w podejmowaniu decyzji na rynku kapitatowym. Z tak
sformutowanego celu mozna wnosié, ze Habilitantka odniesie si¢ do procesu podejmowania

decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym, w tym analizy 1 wyceny papierow
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wartociowych. Réwniez tytul monografii zawiera taka obietnice. Podejmowanie decyzji
inwestycyjnych na rynku kapitalowym zwigzane jest z roznymi podej$ciami do analizy
papierow warto§ciowych, w tym analizy fundamentalnej, w ktorej wykorzystywane sa
informacje wptywajace na cash flow z dziatalnoci operacyjnej, koszt kapitatu i ryzyko czy tez
stope wzrostu, a takze dywidendy wyptacane w wyniku prowadzenia odpowiedniej polityki.
Zamiast tego w pracy autorka skupila sie glownie na sprawozdawczosci i rachunkowosci, ktore
oczywidcie odgrywaja wazna rolg w przekazywaniu informacji $rodowiskowych, 1 ktore
nastepnie wplywaja na wyceng i stopy zwrotu. Habilitantka tylko w jednym miejscu
zaprezentowata ogdlna formule przedstawiona w roku 1995 przez J. Ohlsona, ktéry postulowat,
ze warto$é rynkowa spotki jest funkcjg wartosei ksiggowej spolki, zysku rezydualnego oraz
dodatkowych informacji istotnych dla prognozowana zysku rezydualnego’. W kontekscie
zaprezentowanego celu oraz tytutu pracy takie ujgcie tematu pozostawia niedosyt. Habilitantka
ograniczyla si¢ do rachunkowodci i sprawozdawczoéci jako systemoéw finansowych
zwiazanych z decyzjami inwestycyjnymi, ktore nastgpnie zostaly przedstawione do$¢

fragmentarycznie.

W punkcie 2.5 pt. Zapotrzebowanie na informacje S$rodowiskowe ufawniane przez
przedsiebiorstwa ze strony inwestoréw (ktéry jest podobny w swoim przekazie do punktu 3.2
pt. Zwigzek miedzy informacjami sprawozdawczymi, d cenami notowanych papierdow
wartosciowych) na str. 143 Habilitantka odwoluje si¢ do czynnikéw ksztaltujagcych wartosé
inwestycji takich jak informacje zwigzane z ochrong $rodowiska, ale mozna mie¢ watpliwosci
0 jaka warto$¢ tutaj chodzi, gdyz dywagacje sa prowadzone na do$¢ ogélnym poziomie. Z kolei
na str. 153 opisywane s strategie inwestycyjne i gdyby przyblizono metody analizy papieréw
warto$ciowych na rynku kapitalowym i modele wyceny, w ktérych ujgto by czynniki
srodowiskowe wskazujac przy tym sposob ich oddziatywania na wyceneg, to z pewnoscig
widoczny bylby taki efekt jak przy opisywaniu znaczenia tych informacji w rachunkowosci i
sprawozdaniach finansowych. Opis modeli zaprezentowany na str. 155 duzo jasniej wygladalby
w formie formut. Wiekszej przejrzystosci wplywu wykorzystania informacji srodowiskowych
na proces inwestycyjny sprzyjaloby réwniez rozdzielenie inwestycii w jeden instrument

finansowy i inwestycji portfelowych.

We wspomnianym punkcie 3.2 z kolei Habilitantka pisze o analizie fundamentalnej i warto$ci

nie odwolujac si¢ bezposrednio do metod jej wyznaczania. Nastr. 175 pojawia si¢ stwierdzenie,

1 Oblson, J. A. (1995). Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary accounting
research, 11(2), 661-687.




ze ,Relewancja dla wartosci rynkowej jest rozumiana tutaj jako uzyteczno$¢ informacji w
prognozowaniu przysztych zyskéow, dywidend przeplywdw pienigznych lub bezposrednio
- warto$ci wewnetrznej akcji” nalezy zauwazyé, ze warto$¢ wewnetrzna oparta jest w metodach
dyskontowych zyskow, dywidend i przeplywoéw finansowych. Nie wiadomo co konkreinie
autorka miata na myéli piszac o relewancji dla wartosci rynkowej. Gdyby uporzadkowac
kwestie metod wyceny i rodzajéw wartoéci to umiejscowienie i wplyw informacji
srodowiskowych i relewancja bylyby lepiej zrozumiate. Po lekturze monografii mozna jedynie
wyciggna¢ ogoélne wnioski na temat wplywu informacji $rodowiskowych na decyzje
inwestycyjne. Skoro jest przedstawiony ogélny wzér dla wartosci rynkowej i czynnikéw
determinujacych (str. 176) to moglyby by¢ przedstawione réwniez formuly dla wartosei
fundamentalnej (metody dyskontowe, poréwnawcze, EVA) uwzgledniajace wplyw informacii
srodowiskowych. ESG i informacje §rodowiskowe wplywaja na koszt kapitalu, ktory

determinuje warto$é przedsigbiorstw?.

Na str. 184 Habilitantka napisata ,,Uzytecznosé informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci
przedsigbiorstw przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym moze by¢ uznana za
przydatng w kontekscie efektywnodci rynku”. Efektywno$¢ rynku zostala opisana przez
Habilitantke zgodnie z postulatami E. Fama’y, mozna zatem domniemywacé, ze autorce chodzi
najprawdopodobniej o srednia forme efektywnosci i wplyw pojawiajacych si¢ informacji na
biezacg warto$¢ papieréw warto$ciowych. Pomijane sa kwestie efektownosci slabej i mocney i
pojawiajg pytania o to, czy jezeli rynek nie jest efektywny w formie stabej to czy informacje
srodowiskowe oddzialuja na ceny akcji, albo w przypadku braku wystgpowania efektywnosci
mocnej, jakie to moze mieé¢ konsekwencje dla uzytecznosci tych informacji. Poruszenie tematu
efektywnosci jest istotne i dobrze, Zze si¢ pojawilo, natomiast watpliwosci budzi brak

rozwiniecia tematu i adekwatnego wnioskowania.

Habilitantka postuguje si¢ koncepcjami ESG, SRIi CSR ale w pracy brakuje sekcji poswigconej
poréwnaniu tych koncepcji i analizie ich wzajemnego wptywu. ESG (Enviromental, Social and
Governance) odnosi sie do sposob6éw, w jakie korporacje uwzgledniaja te wymiary w swojej
dzialalnosci oraz sposobow, w jaki inwestorzy uwzglegdniaja te wymiary przy doborze aktywow

do swoich portfeli (np. akcje, obligacje, nieruchomoéci). Dwa gldwne alternatywne terminy dla

2 Wong, W. C., Batten, J. A., Mohamed-Arshad, S. B., Nordin, S., & Adzis, A. A. (2021). Does ESG
certification add firm value?. Finance Research Letters, 39, 101593,

Visconti, R. M. (2021). DCF metrics and the cost of capital: ESG drivers and sustainability patterns. Research
Gate, preprint. Disponivel em: https://www. researchgate,

net/publication/344953641 DCF METRICS AND_THE COST _OF CAPITAL ESG DRIVERS AND SUSTAI
NABILITY PATTERNS. Acesso em, 5.




podobnych podejsé to: dla dziatan korporacyjnych (CSR, Corporate Social Responsibility) oraz
dla inwestowania (SRI, Socially Responsible Investing). Gtéwnymi celami wiekszoéci tych
podej$é jest osiaganie satysfakcjonujacych zyskéw z wykorzystaniem etycznych zachowan.
Oznacza to, ze inwestorzy chea otrzymaé zaréwno odpowiedni zwrot z inwestycii, jak i
pozytywny wynik spoteczny. Inwestowanie ESG nie jest juz strategia niszowg ani strategia
oparta wylgcznie na wiasnych preferencjach lub przekonaniach. Wielu tradycyjnych
inwestoréw instytucjonalnych stosuje obecnie te strategie, poniewaz uwazaja, Ze pomoze im to
zrozumieé ryzyko przedsigbiorstw, w ktére inwestuja. Tradycyjni inwestorzy instytucjonalni
réwnicz zakladaja fundusze ESG, zaréwno fundusze inwestycyjne, jak i ETF-y, aby
przyciagnaé mlodszych inwestoréw, takich jak millenialsi, ktérzy maja silne preferencje do

inwestowania w korporacje w obszarze ESG®.

W konsekwencji w monografii zabrakio oméwienia tego, jaki jest zwiazek migdzy raportami
CSR, a inwestycjami SRI na rynku kapitatowym. Badajac studentéw mozna bylo przy okazji

zbadaé problem preferencji inwestycji w obszarze ESG pokolenia ,.Z”.

Autorka odwoluje sie do sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ale nie precyzuje co ma przez
to na my$li, chociaz zaznacza, ze rézny pomiar tej zmiennej wplywa na wyniki analizy.
Sytuacja finansowa moze by¢ oceniana przez pryzmat pordwnania z innymi jednostkami w

sektorze, wzrost wartosci czy tez ocene zagrozenia upadloscia.

Podsumowujac ¢ze$é teoretyczng monografii nalezy stwierdzi¢, ze informacje srodowiskowe
niosa za sobg bardzo konkretny przekaz, ktéry znajduje odzwierciedlenie w sprawozdaniach
finansowych. Przedstawione przez Habilitantke wskazniki $rodowiskowe moglyby byc
bardziej zintegrowane 2z metodami oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw
wykorzystywanymi przez inwestoréw, mozna stwierdzi¢, ze w monografii bardzo duzo miejsca
poswiecono informacjom $rodowiskowym ale nie wiaczono ich bezposrednio do teorii
finanséw zwigzanych z zarzadzaniem finansami i inwestowaniem. Wydaje sig, ze definicji -

informacji 1 jej teoretycznych aspektéw poswigcono niepotrzebnie zbyt wiele miejsca.

W czeéei empirycznej Habilitantka przeprowadzita badania dotyczace wplywu czynnikow
psychologicznych na postrzeganie uzytecznosci informacji $rodowiskowych przez inwestorow
i wykorzystanie ich w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zastosowata do tego metodg

sondazu diagnostycznego wykorzystana w badaniach ankietowy przeprowadzonych wsrod

3 Starks L. (2019), What’s With All the Acronyms? The Difference Between ESG/SRI.CSR, Impact Investing
and Philantropy, Global Sustainability Leadership Institute, January
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inwestorow indywidualnych oraz metodg eksperymentu naukowego wykorzystang w celu
analizy zachowan jednostek zwigzanych z decyzjami inwestycyjnymi podejmowanymi pod

wplywem informacji.

Autorka pisze, ze w finansach behawioralnych przedmiotem badan sa rézne aspekty zachowan
jednego rodzaju agentéw ekonomicznych — inwestorow, nalezy jednak zaznaczy¢, ze i
menedzerowie sa poddawani takiej ocenie zachowan. Pézniej zreszta na str.192 Habilitantka

zauwaza jednak, Ze istnieje behawioralna teoria przedsigbiorstw.

Na str. 187 opisujac teori¢ perspektywy Kahnemana i Tverskiego az si¢ prosi o to, zeby
zaprezentowac ja na wykresie?. Praca w czgsci powigcone] inwestycjom jest uboga we wzory
i wykresy, charakteryzuje ja za to wysoki stopien cytowan. Opisujac bledy poznawcze lepiej
by bylo siegna¢ do literatur Zrédtowej i cytowac autoréw, kiorzy jako pierwsi zbadali jakas
putapke i sformutowali wnioski, np. opisywana awersja do njejednoznacznodci (stx. 194) nie
zostata po raz pierwszy przedstawiona w roku 2008 przez Epsteina i Schneidera. Lepiej byloby

powolaé sig takze bezposrednio na Ellsberga (1961) i opisany przez niego paradoks’.

Oceniajac cze$¢ empiryczng zaprezentowang w monografii nalezy stwierdzi¢, ze badania
prowadzone sg w kontekscie postrzegania informacji, a nie wplywu informacji na decyzje.
Wyniki badan pokazuja, Ze inwestorzy mogg podlega¢ putapkom poznawczym, ktore nie musza

wplywaé na ich decyzje jak pokazujg wyniki badan®.

Nalezy wskaza¢ na stabosci przeprowadzonych badan i zauwazy¢, ze grupa badawcza
inwestorow jest mala i niereprezentatywna (70 ankietowanych). Zeby obliczy¢, jaka jest
minimalna liczebno§é proby, nalezy najpierw okredli¢ liczebnos¢ populacji statystycznej.
Nastepnie nalezy ustali¢ poziom ufnosci, czyli stopief pewnosct uzyskanych rezultatéw. Potem
nalezy oszacowaé, jaki procent populacji statystycznej posiada ceche, ktora zostanie poddana
badaniu. W ostatnim kroku nalezy okresli¢ tzw. blad maksymalny. Habilitantka powinna byla
wyjéé od wyznaczenia minimalnej liczebnosci préby w swoim badaniu i dazy¢ do uzyskania
dostepu do takiej grupy. Biorac pod uwagg liczebnos¢ i spos6éb doboru proby badawczej nalezy

przyjmowaé wyniki przeprowadzonych badaf z duza ostrozno$cia. Nie oceniono réwniez

4 Kahneman, D., Tversky, A. (1979). Prospect Theory, an Analysis of Decisions under Risk. Econometrica, 47,
263-292.

S Ellsberg, D. (1961). Risk, ambiguity, and the Savage axioms. The quarterly Journal of economics, 643-669.
6 Koc, 1. (2022). Do Institutional Investors Get Affected by Biases in Their Individual Investments? International
Journal of Business and Management Studies, 3, (1), 44-58
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poprawnodci budowy ankiety z wykorzystaniem np. alfa Cronbacha co jest standardem przy
badaniach ankietowych’.

Eksperyment przeprowadzono na grupie studentow, ktérzy, jesli nie praktykuja aktywnego
inwestowania, r6znia sie sposobem podejmowania decyzji od do$§wiadczonych inwestoréw na
co wskazat na przyktad R. Shiller®. Interpretacja wynikéw badaf powinna by¢ podjgta z

rezerwy.

Wybér putapek poznawczych ma charakter subiektywny i brakuje uzasadnienia dlaczego te, a

nie inne bledy poznawcze i motywacyjne zostaly wybrane, a inne pominigte.

Postawione hipotezy czastkowe budzg pewna watpliwos<, szczegoélnie hipotezy 6 i 7 zwigzane
7 przedmiotami $cistymi i humanistycznymi. Trudno znalezé uzasadnienie ich postawienia.
Dodatkowo nie napisano co oznacza przyjecie lub odrzucenie poszczegolnych hipotez, przede

wszystkim tych zwigzanych z cechami psychologicznymi.
Ocena wkladu w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse

Autorka skupila si¢ na rachunkowosci finansowej i informacji z niej plyngcych na uzyteczno$é
specyficznych w swoim rodzaju informacji §rodowiskowych dla inwestorow przez pryzmat

behawioralnej teorii decyzji i cechy psychologiczne.

Przy duzych ograniczeniach mozna przyjag, ze plynace z czg$ci empirycznej wnioski stanowig
wstep do dalszych badan, w ktorych Habilitantka rozwinie zaréwno obszar inwestycji jak i
teorii behawioralnych, a takze poszerzy wielko§é préb badawczych o liczbe jak i zakres

badanych btedéw poznawczych na decyzje inwestycyine.

Wkiad Habilitantki w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse zwigzany jest z proba
zintegrowania sprawozdawczosci §rodowiskowej z rachunkowoscia 1 z decyzjami
podejmowanymi przez inwestoréw na ich podstawie w kontekscie uzytecznodel,
behawioryzmu i psychologii. Zabrakto tutaj szerszego odwolania si¢ do modeli, na podstawie

ktérych decyzje inwestycyjne sa podejmowane. Nalezy jednak podkreslic, ze Habilitantka

7 Cronbach, L. J. (1951). Coefficient alpha and the internal structure of tests. psychometrika, 16(3), 297-334.
Todd, T. M., & Seay, M. C. (2020). Financial attributes, financial behaviors, financial-advisor-use beliefs, and
investing characteristics associated with having used a robo-advisor. Financial Planning Review, 3(3), e1104.
8 Shiller, R. J. (2001). Bubbles, Human Judgment, and Expert Opinion, Yale University-Cowles Foundation.
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przedstawita szeroka wiedzg na temat informacji $rodowiskowych, uporzadkowata pojecia i

powiazala je z teorig rachunkowosci i czeéciowo z teoria inwestycji na rynku kapitatowym.

Ograniczone badania empiryczne ich wyniki pokazaly, Ze sklonno$ci poznawcze 1
motywacyine, a takze niektére cechy osobowoéci wplywaja na postrzeganie informacii
srodowiskowych, ktore cechujy si¢ wyjatkowa specyfika, co réwniez zostato pokazane w

~ autorskiej definicji.
Ocena pozostalej aktywnosci naukowej

Poza monografig wskazang jako osiggnigcie naukowe w postgpowaniu habilitacyjnym, dorobek
naukowy Habilitantki po uzyskaniu stopnia doktora obejmuje dodatkows monografi¢, 38
artykuléw w czasopismach naukowych (w tym 8 we wspolautorstwie), 20 rozdzialow w
monografiach naukowych ( w tym 5 we wspélautorstwie), 4 rozdzialty w materiatach

konferencyjnych (w tym 3 we wspélautorstwie) i wspdiredakcje 2 monografii naukowych.

Warto wskazaé na kilka istotnych cech zaprezentowanego dorobku. 40 prac napisano w jezyku
polskim, a 26 w jgzyku angielskim. Laczna liczba punktow uzyskanych w wyniku
opublikowania ww. pozycji wg. MNiSW w latach 2010-2021 wyniosta 1 304,50, z tym, ze
przy uwzglednieniu procentowego wkladu w powstanie publikacji liczba ta wynosi 897,30

punktow.

Habilitantka zaprezentowala w swoim dorobku cztery obszary badawcze. Pierwszy obszar
badawczy pt. Funkcjonowanie instrumentéw polityki ekologicznej panstwa dotyczyt uprawnien
zbywalnych do emisji zanieczyszczeh powietrza, podatkow ekologicznych, oplat za
korzystanie ze Srodowiska i in. pozwolef oraz restrykeyjnosci polityki. W sklad tego obszaru
Habilitantka zaliczyta monografi¢ napisang w 2013 roku pt. Handel uprawnieniami do emisji
zanieczyszczer powietrza oraz 6 publikacji napisanych w latach 2014-2021. Drugi obszar
badawczy pt. Ochrona $rodowiska w przedsigbiorstwie w ujeciu finansowym obejmuje 10
publikaciji wydanych w latach 2012-2018, zwiazanych z implikacjami dla sytuacji finansowe;
oddziatywania podmiotéw gospodarczych na §rodowisko . Trzeci obszar badawczy pt. Polityka
informacyjna przedsigbiorstw w zakresie ujawniania $rodowiskowych informacji finansowych
i niefinansowych oraz pozostalych informacji niefinansowych zwigzany jest badaniem zakresu

i jakosci ujawnianych informacji oraz czynnikow wplywajgcych na pozom ujawniefi i obejmuje
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13 publikacji naukowych wydanych w latach 2016-2021. Czwarty obszar badawczy pt.
Wybrane aspekty funkcjonowania rynku kapitalowego stanowi rezultat poszukiwan

badawczych Habilitantki i reprezentowany jest przez 4 publikacje wydane w latach 2015-2018.

W ocenie przedstawionego dorobku nalezy podkresli¢ spéjnos¢, poszukiwanie i odkrywanie
nowych obszaréw badawczych. Pozytywnie nalezy oceni¢ podj¢cie decyzji Habilitantki o
umiedzynarodowieniu badaf i podejmowaniu bardziej uniwersalnych tematéw 2z zakresu
podjetej tematyki co skutkuje cytowalno$cia w Bazach Web of Science i Scopus na poziomie
odpowiednio 137 i 143. Wg. raportu przedstawionego przez Bibliotcke Giéwng AGH
Habilitantka opublikowata 7 artykuléw znajdujacych sig w Bazie Scopus, w tym 3 z Impact

Factor.

Nalezy jednak zauwazyé oceniajac wskazany Impact Factor, ze w dorobku Habilitantki
znajduja sig 3 artykuly w czasopismach Energies (1) i Sustainability (2) z wydawnictwa MDPL
Czasopisma te majg charakter bardzo drogiego Open Access i cechujg sig agresywng polityka
publikacji. Pomigdzy §rodowiskami naukowymi trwa ozywiona dyskusja o to, ¢zy mozna
zaliczyé te czasopisma do grupy ,drapieznych™. Na przyklad czas migdzy ofrzymaniem
artykutu przez redakeje, a jego opublikowaniem wynosi okolo 40 dni, a jak wskazujg wyniki
badan procesu peer-review zbyt krotki okres przeznaczony na recenzje skutkuje decyzjg na
korzy$¢ autora'’. Biorac pod uwagg publikacje autorki z IF, dotycza one tylko tych czasopism
co wzbudza pewne watpliwo$ci. i pytania, dlaczego Habilitantka nie podjgla proby
opublikowania artykuléw w czasopismie z IF, ktore wzbudzatoby mnie] kontrowersjt 1 z

pewnoscig uwiarygodnitby to osiggnigcie.

Najbardzie]j rozwiniety i umiedzynarodowiony jest obszar trzeci badan naukowych, w ktérym
9 na 13 publikacji napisano i opublikowano w jezyku angielskim. Polityka informacyjna
przedsiebiorstw  w  zakresie ujawniania $rodowiskowych informacji finansowych 1
niefinansowych oraz pozostatych informacji niefinansowych jest réwniez najbardzicj

rozwinietym pod wzgledem merytorycznym obszarem w tym cyklu.

W prezentowanych cyklach nie wszystkic publikacje sa najwyzszej jakosci, bywajg krotkie
prace oparte na skromnej literaturze, artykuly, w ktorych prezentowane sg analizy w oderwaniu

od teorii, ale jest tez kilka dojrzatych opracowan. Wida¢, ze wraz z liczbg publikacji i rosngca

9P. Crosetto, Is MDPI a predatory publisher? https:/paolocrosetto.wordpress.com/202 1/04/12/is-mdpi-a-
predatory-publisher/,

10 Shopovski, J., Bolek, C., & Bolek, M. (2020). Characteristics of peer review reports: Editor-suggested versus
author-suggested reviewers. Science and Engineering Ethics, 26(2), 709-726.
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wiedza, roénie jako$¢ publikowanych artykuléw naukowych. Habilitantka jednoznacznie
wykazala, ze zna sie na problematyce ochrony srodowiska i potrafi ja umiejscowié w

dyscyplinie ekonomia i finanse,

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze dorobek habilitacyjny jest do$¢ znaczny pod wzgledem
liczby publikacji, jednak wigkszos$¢ publikacji jest w jezyku polskim, a IF uzyskano w
niejednoznacznie ocenianych czasopismach Open Access. Mozna zatem oceni¢ osiggnigcia

Habilitantki po uzyskaniu stopnia doktora w sposéb umiarkowanie pozytywny.

W kolejnym kroku nalezy poddaé ocenie udzial w konferencjach i inng tego typu aktywnos¢.
Habilitantka uczestniczyla w 22 konferencjach, wyglosita igcznie 15 referatéw, w tym 8
referatéw na konferencjach zagranicznych i 7 na konferencjach krajowych, dodatkowo
prezentowala postery na 2 konferencjach krajowych. Nalezy podkresli¢, ze prezentowala
wyniki badan na dwdch kongresach organizowanych przez European Accounting Association,
a podczas jednego z kongresdw przewodniczyla jednej z sesji tematycznych po$wigconych

rachunkowosci spolecznej odpowiedzialnosci. Aktywnosé t¢ mozna ocenié zatem pozytywnie.

Pozytywnie rowniez nalezy oceni¢ udziat Habilitantki w pracach dwoch zespoléw badawczych
finansowanych przez Narodowe Centrum Nauki, w ktorych byla jednym z wykonawcow.
Dodatkowo Habilitantka realizowata 7 tematéw badawczych finansowanych przez

zatrudniajaca ja Uczelnig.

Nalezy podkreslic, ze Habilitantka otrzymala lacznie 10 nagréd Rektora, w tym az 7
indywidualnych.

Biorage pod uwage wspdiprace z innymi oérodkami naukowymi. nalezy zauwazyé, ze
Habilitantka wspoélpracowata z pracownikami Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
czego efektem jest 8 publikacji, z czego cz¢$¢ indeksowanych w czasopismach w bazie Web
of Science. W okresie 2019-202 Habilitantka odbyta staz naukowy w Instytucie Ekonomii,
Finanséw i1 Zarzadzania na Wydziale Zarzadzania i Komunikacji Spolecznej Uniwersytetu
Jagiellonskiego, ktdrego celem bylo wspoélne przeprowadzenie badan oraz wzajemna wymiana
do$wiadczen i wiedzy. W efekcie powstaly dwie publikacje, w tym jedna indeksowana w bazie
Web of Science. Habilitantka wspdlpracowala takze z pracownikami zagranicznych uczelni z
Rumunii, USA, i Wioch, z ktorymi przeprowadzita wspdlne badania. Odbyla réwniez staze
naukowe w Quinian School of Business, Loyola Uniwersity w Chicago i dwukrotnie w

Hochschule Mittweida w Niemczech. Nalezy te aktywno$¢ ocenié¢ rOwniez pozytywnie.
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Ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego, popularyzatorskiego o wspolpracy z

otoczeniem spolecznym i gospodarczym

Dorobek dydaktyczny Habilitantki nalezy oceni¢ pozytywnie. Prowadzita zajgcia dydaktyczne
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie z zakresu ekonomii §rodowiska i finanséw
(szczegolnie przedsigbiorstw). Pracujgc na Akademii Gorniczo-Hutniczej Habilitantka
prowadzi zajecia z na studiach licencjackich i magisterskich w formie éwiczen 1 wykladow z
przedmiotéw zwigzanych z finansami i ochrong $rodowiska. Habilitantka prowadzi réwniez
zajecia z przedmiotu Analiza finansowa na Studiach Podyplomowych w zakresie
Rachunkowosci na Wydziale Zarzqdzania AGH. Prowadzita rownicz wyklady na uczelni

zagranicznej w ramach programu Erasmus.

Podkreslié nalezy takze jej prace zwiazang ze stworzeniem programu nauczania studiow

podyplomowych w zakresie Rachunkowosci.

Jesli chodzi o aktywno$¢ w nadzorowaniu powstawania prac dyplomowych to Habilitantka byla

promotorem 57 prac magisterskich i 81 licencjackich, oraz recenzentem 26 prac licencjackich.

Habilitantka jest takze autorka zbioru zadan z zakresu finanséw pt. Finanse: festy i zadania z
rozwigzaniami wydanego w roku 2015 oraz wspolautorkg podrgcznika pt. Ekonomia dla

studentéw studiéw technicznych pod redakcja M. Czyz wydana w roku 2018.

Habilitantka podnosi swoje kwalifikacje zawodowe i kompetencje w obszarze dydaktyki
uczestniczac w konferencjach dydaktycznych. Brata rowniez udzial w obradach po$wigconych
edukacji rachunkowodci w ramach kongreséw organizowanych przez European Accounting

Association .

Od 2014 Habilitantka podnosita swoje kompetencie w obszarze e-learningu, m.in.
uczestniczylta w kongresie poswieconemu ksztalceniu mieszanemu w ramach programu
Erasmus European Short Learnig Programmes. Opublikowala réwniez artykul na temat
zastosowania e-learningu w dydaktyce rachunkowosci, ktéry zostal opublikowany w

czasopi$mic indeksowanym w bazie Web of Science,

Habilitantka zostata dwukrotnie nagrodzona za dziatalnos¢ dydaktyczng przez Rektora AGH.
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Od marca 2017 roku Habilitantka pelni funkcje promotora pomocniczego w przewodzie

doktorskim pt. Determinanty zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w bankowosci internetowej.

Osiagniecia organizacyjnie i popularyzujace nauk¢ nalezy oceni¢ rowniez pozytywnie.
Habilitantka pracujac na UEK brala czynny udzial w Dniach Otwartych oraz nadzorowata
przebieg egzaminéw wstepnych w latach 2003-2011. Pracujac na AGH byta pelnomocnikiem
Dzickana Wydzialu Zarzadzania ds. Logo, pelnita funkcje czlonka Wydzialowej Komisji
Egzaminacyjnej, pracowala w Wydzialowym zespole ds. ewaluacji dyscypliny ekonoma i
finanse, a takze do teraz pelni funkcje kierownika Studiéw Podyplomowych w zakresie

Rachunkowosci na Wydziale Zarzadzania AGH.

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka byla recenzentem 27 artykuléw naukowych,
recenzowala takze wniosek zlozony do Narodowego Centrum Nauki. Opublikowala we

wspolautorstwie 2 artykuly popularno-naukowe.

Podsumowujac ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego, popularyzatorskiego o

wspolpracy z otoczeniem spotecznym i gospodarczym jest pozytywna.

Whioski konicowe

Po zapoznaniu si¢ z dokumentacja postgpowania habilitacyjnego stwierdzam, Ze przedstawione
do oceny osiagnigcie wnosi wklad w rozwo6j wiedzy na temat uzytecznosci sprawozdawczosei
srodowiskowej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wklad w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse ma charakter teoretyczny i empiryczny i polega na powiazaniu i
umiejscowieniu informacji srodowiskowych w finansach przy czym integracja z obszarem
rachunkowo$é jest lepiej opracowana w pordéwnaniu z obszarem inwestycyjnym i tym
zwigzanym z zarzgdzaniem finansami przedsigbiorstw, ktéry nie zostal poruszony, choé

wplywa na wartos¢ 1 decyzje inwestorow.

Za najmocniejsze strony dorobku Habilitantki nalezy uzna¢ cykle publikacyjne, aktywno$¢
dydaktyczng i organizacyjng. W prezentowanych badaniach wida¢ rozwdj i przejscie od dosé
prostych analiz do bardziej skomplikowanych konstrukeji teoretyczno-empiryczaych. Do
stabych stron nalezy pominigcie w monografii aspektow zwiqzanych. z odniesieniem sig do
roznych podejéé inwestowania odpowiedzialnego spolecznie, a takze brak szczegdlowego
wykazania zwigzku migdzy informacjami $rodowiskowymi a modelami wyceny i strategii
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inwestycyjnych. Staba strona sg publikacje z IF, ktore zostaly opublikowane w czasopismach

o niezbyt dobrej reputacji.

Podsumowujac stwierdzam, ze laczna ocena dorobku Habilitantki jest umiarkowanie
pozytywna, ale przedstawione do oceny osiggnigeie naukowe bedace podstawa ubiegania si¢ o
nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego wnosi wklad w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse, ktéry mozna uzna¢ za spelniajacy wymogi ustawowe. J ednocze$nie biorace
pod uwage dorobek publikacyjny, dydaktyczny i organizacyjny oceniam, ze Habilitantka
wykazala si¢ istotng aktywnoscia w tych obszarach. W §wietle powyzszych ustalen zasadne jest
dopuszczenie dr Justyny Godawskiej do kolejnych etapow postgpowania w przewodzie

habilitacyjnym.
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