dr hab. Iwona Dittmann, prof. UEW Wroclaw, 17. 12. 2025
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wydziat Ekonomii i Finanséw

RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr. Katarzyny Daniluk
pt. ,,ESG Investing and Passive Fund Management
Tracking Ability of Passive ESG Equity Exchange-Traded Funds”
napisanej pod kierunkiem dr hab. Tomasza Miziotka, prof. UL oraz dr Ewy Feder -

Sempach

1. Podstawa sporzadzenia recenzji

Recenzje sporzadzono na podstawie pisma Przewodniczacej Komisji Uniwersytetu
Lodzkiego ds. stopni naukowych, dr hab. Ewy Kusidet, prof. UL, z dnia 15.09.2025 r.,
dotyczacego powierzenia mi obowigzkow recenzentki rozprawy doktorskiej przygotowanej

przez mgr. Katarzyng¢ Daniluk.

2. Ocena wyboru tematyki badawczej, sformulowania tematu rozprawy, celow oraz

hipotez badawczych

Tematyka badawcza recenzowanej pracy doktorskiej miesci si¢ w polu badawczym
dyscypliny ekonomia i finanse.

Problem badawczy, sformutowany przez Autorke, brzmi nastepujaco: the impact of ESG
integration on the tracking ability of passive equity ETFs (s. 5). W poprzedzajacych akapitach
Autorka uszczegodtowita uzyte sformutowanie ESG integration, piszac o incorporation of ESG
criteria into index construction oraz implementation of ESG filters within index methodologies.
Mozna zatem uznacd, iz problem badawczy dysertacji zostal sformutowany poprawnie. Problem
badawczy $ci§le koresponduje z tytutem pracy (,,ESG Investing and Passive Fund
Management. Tracking Ability of Passive ESG Equity Exchange-Traded Funds”).

Zagadnienie badawcze, podjete przez Autorke, jest wazne 1 aktualne ze wzgledu na rosngce

znaczenie tematyki zrownowazonego rozwoju w ekonomii i finansach. Zréwnowazone
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inwestowanie jest efektem zmian zachodzacych na $wiecie i odzwierciedla megatrendy (zob.
s. 63). Wzrost roli zrOwnowazonego inwestowania przejawia si¢ w m.in. rosngca liczbg
funduszy inwestycyjnych spetniajacych kryteria ESG, co mozna obserwowa¢ takze na rynku
europejskim (zob. rys.14, s. 123).

Pomimo dynamicznego wzrostu liczby pasywnych funduszy ESG, badania dotyczace ich
zdolno$ci nasladowania indeksu referencyjnego sa nieliczne. Dotychczasowe badania
prowadzone w tym obszarze byty ograniczone terytorialnie lub czasowo, ponadto nie zawieraty
poglebionej analizy dotyczacej czynnikow wptywajacych na zdolnos¢ nasladowania indeksow,
co podkresla Doktorantka identyfikujac w ten sposob luke badawcza (s. 6, 7).

Podjecie wigec sformutowanego w rozprawie problemu badawczego jest w petni
uzasadnione zidentyfikowang przez Autorke luka badawcza.

Cele badawcze oraz hipotezy $cisle odzwierciedlajg dostrzezong luk¢ badawcza.

Glowny cel badawczy pracy zostal sformutowany nastepujaco: to evaluate and compare
the tracking ability of passive ESG equity ETFs listed on European exchanges, in relation to
their non-ESG counterparts, and to identify the key factors affecting replication quality (s. 7).
Zostal on sformulowany w sposob jednoznaczny i precyzyjny.

Oprodcz celu glownego Doktorantka sformutowata trzy cele szczegotowe rozprawy (s.7):

1. To compare the quality of index replication between ESG and non-ESG passive equity

ETFs listed on European exchanges.

2. To examine the impact of fund total expense ratio (TER), assets under management
(AUM), age, and benchmark volatility on the index replication quality of passive broad
market ESG equity ETFs listed on European exchanges, and their non-ESG
counterparts.

3. To assess whether the impact of these factors on tracking error differs between passive
broad market ESG equity ETFs listed on European exchanges and their non-ESG
counterparts.

Zostaty one sformulowane prawidtowo i sg spojne z celem gldéwnym pracy.

Nawigzujac do konkretnych pozycji literaturowych przeprowadzonej kwerendy i odnoszac
si¢ do wynikow dotychczasowych badan o zblizonej tematyce, Autorka rozprawy sformutowata
hipotezy badawcze, ktore odpowiednio zhierarchizowata, wyr6zniajac dwie hipotezy gidwne i
pig¢ hipotez szczegdtowych.

Dwie gtowne hipotezy badawcze odnosza si¢ bezposrednio do celu glownego pracy i

brzmig nast¢pujaco (s.7, 8):
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H1: Passive ESG equity ETFs listed on European exchanges exhibit significantly different
tracking errors compared to their non-ESG counterparts.
H2: The determinants of tracking error differ between passive ESG equity ETFs listed on
European exchanges and their non-ESG counterparts.

Hipotezy szczegotowe odnoszg si¢ gldwnie do drugiego celu szczegdtowego pracy 1 zostaly
sformutowane nastgpujaco (s. 8):
HS1: Tracking errors of both ESG and non-ESG passive equity ETFs listed on European
exchanges exhibit an autoregressive pattern.
HS2: There is a positive relationship between the total expense ratio (TER) and the tracking
error of both ESG, and non-ESG passive equity ETFs listed on European exchanges.
HS3: There is a negative relationship between assets under management (AUM) and the
tracking error of both ESG and non-ESG passive equity ETFs listed on European exchanges.
HS4: There is a negative relationship between fund age and the tracking error of both ESG and
non-ESG passive equity ETFs listed on European exchanges.
HSS5: There is a positive relationship between benchmark volatility and the tracking error of
both ESG and non-ESG passive equity ETFs listed on European exchanges.

Zaréwno hipotezy gtowne, jak i1 szczegdlowe zostaly sformutowane prawidtowo, w sposob
precyzyjny i jednoznaczny, spetniajac tym samym kryterium mozliwosci ich weryfikacji.

Warto zaznaczy¢, iz problematyka badawcza poruszona w rozprawie ma nie tylko wymiar
naukowy, ale takze praktyczny, gdyz brak badan dotyczacych wplywu uwzgledniania kryteriow
ESG przez pasywne fundusze akcyjne ETF na ich zdolno$¢ nasladowania indeksu
referencyjnego moze by¢ jednym z czynnikdw ograniczajacych popularno$¢ pasywnych
funduszy ESG (s. 6).

Podsumowujac, stwierdzam, iz wybor tematyki badan oraz zakres badan okreslony
sformutowanymi przez Doktorantke celami oraz hipotezami badawczymi sg uzasadnione i
trafne. Rozpatrywane w dysertacji zagadnienia sa aktualne w zwigzku z permanentnym

rozwojem rynku funduszy ETF oraz rosnaca waga ESG.

3. Struktura i ocena merytoryczna pracy

Oprodcz tematu pracy, sformutowanych celéw 1 hipotez badawczych oraz uzytej metody
badawczej na jako$¢ pracy naukowej wplywa struktura pracy. Na zasadniczg tres¢ rozprawy
sktadaja si¢: wstep, cztery rozdzialy oraz zakonczenie.

We wstepie (,,Introduction”) Autorka zwigzle 1 precyzyjnie wyjasnia przestanki wyboru

tematyki badawczej oraz ustala ramy pracy na tle kluczowych zagadnien wynikajacych z
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przeprowadzonego przegladu literatury poprzez sformutowanie celow i hipotez badawczych.
Okresla takze metody i narzedzia badawcze oraz wskazuje dylematy i ograniczenia badawcze
dotyczace doboru proby oraz wyboru okresu badawczego. Ponadto wskazuje na kontrybucje
przeprowadzonych badan oraz charakteryzuje zawartos$¢ poszczegdlnych rozdziatdw.

Pierwszy rozdziat Autorka poswigcita omowieniu wybranych zagadnien zwigzanych z
pasywnym zarzadzaniem portfelem. Opisata w nim podstawy teorii portfela, modele rynku
kapitatowego oraz hipotezg efektywnego rynku. W kolejnej sekcji zawarta przeglad badan
dotyczacych aktywnego i pasywnego inwestowania, przeanalizowata znaczenie kosztow dla
sukcesu pasywnego inwestowania oraz przesledzita rosnaca popularno$¢ pasywnego
inwestowania. Ostatnia cze$¢ rozdzialu dotyczy indeksow referencyjnych dla funduszy
zarzadzanych pasywnie. Autorka przedstawita w niej szerszy kontekst zastosowania indeksow
rynkow finansowych, wyjasnita sposob konstruowania indekséw referencyjnych oraz
scharakteryzowata branz¢ indeksows.

Rozdzial drugi pracy dotyczy inwestowania ESG. W pierwszej cze$ci rozdziatu Autorka
podjeta probe usystematyzowania terminologii, poje¢ i strategii zwigzanych z inwestowaniem
ESG. Nast¢pnie dokonata syntezy idei lezacych u podstaw akronimu ESG 1 scharakteryzowata
wymiary ESG. W kolejnej czgsci zawarta przeglad kluczowych inicjatyw ESG, ktore napgdzaty
rozw¢j branzy ESG. Nastepny podrozdziat poswigcita teoretycznym podstawom wynikow i
ryzyka inwestycji ESG oraz przegladowi literatury dotyczacej stopom zwrotu z inwestycji
ESG. W ostatniej czesci rozdziatu skupita si¢ na cechach pasywnego podejscia do inwestycji
ESG, lezacego u podstaw pasywnych funduszy ETF ESG, oraz przegladzie literatury o tej
tematyce.

Trzeci rozdzial pracy poswigcony jest funduszom ETF i ich zdolnosci do nasladowania
indeksow. W pierwszej czesci rozdzialu Doktorantka usystematyzowala i scharakteryzowata
podstawowe aspekty funkcjonowania funduszy ETF. Rozwazaniami objeta funkcjonowanie
funduszy ETF, metody replikacji indeksow stosowane przez fundusze zarzadzane pasywnie,
zagadnienie wyceny funduszy ETF oraz plynnos$ci tytuldw uczestnictwa. W kolejnej czesci
rozdzialu zamies$cita przeglad literatury dotyczacej korzysci ptynacych z funduszy ETF, tj.
dywersyfikacji, niskich kosztow, elastyczno$ci obrotu, przejrzystosci i uniwersalnosci tego
instrumentu. W ostatniej sekcji zawarta przeglad literatury dotyczacej zdolnosci funduszy ETF
do nasladowania indeksoéw referencyjnych. Przedstawita w niej rézne metody pomiaru
zdolno$ci nasladowania indeksow, istniejace badania na ten temat oraz czynniki determinujgce

te zdolnos¢.

Stronad4:z7



Przyjety uktad czg$ci teoretycznej pracy oraz jej zawarto$¢ oceniam zdecydowanie
pozytywnie. Zastosowana konstrukcja pracy umozliwita ukazanie problematyki badawczej w
sposob klarowny i uporzadkowany. Jest to wynikiem bardzo duzej wiedzy Autorki w obszarze
poruszanej tematyki oraz jej umiejetnosci strukturyzowania problemoéw. Zaréwno wstep pracy,
jak i tres¢ zawarta w rozdziatach 1 — 3 cechuje klarownos¢ 1 logiczny tok wywodu. Rozwazania
sa spojne, celowe, poglebione i caloSciowe, oparte na wzorcowo przeprowadzonym przegladzie
literatury.

Kluczowy dla realizacji celow pracy jest rozdzial czwarty, poswigcony prezentacji
przeprowadzonego badania empirycznego. Rozdzial ten cechuje starannie zaplanowana
struktura, wtasciwa dla czesci badawczej pracy.

W podrozdziale ,Research Design and Methods” Autorka szeroko i wyczerpujaco
wyjasnila istotne kwestie dotyczace zakresu badan 1 proby badawczej. Po pierwsze, wskazata
racjonalne przestanki wyboru europejskiego rynku ETF jako przyjetego zakresu
przedmiotowego. Po drugie, szczegdtowo uzasadnita optymalny charakter przyjetego okresu
badawczego (1.01.2021 — 30.06.2024). Jednocze$nie precyzyjnie sformutowala strategie
doboru proby w postaci przyjetych kryteriow wiaczajacych 1 wytaczajacych. Za bardzo
wartosciowy nalezy uznaé, zaprezentowany w postaci schematu (rysunek 14) proces selekcji
funduszy. Umozliwia on $ledzenie zmniejszania si¢ liczby ETF z poczatkowej (bazowej) proby
wraz z zastosowaniem przez badaczke kolejnych kryteriow wykluczajacych. Pozwala takze
poroéwnac zmieniajacg si¢ liczebnos¢ dwoch podprob: ESG ETF i non - ESG ETF. W tym
podrozdziale Doktorantka ponadto:

— wskazata Zrédlo danych (Bloomberg Terminal) uzasadniajac swodj wybdr jego

charakterystyka,

— opisala zmienne przyjete w badaniu (tabela 12),

— klarownie przedstawila etapy badania i zastosowane metody.

W podrozdziale ,,Research Sample Characteristics” przyjeta w badaniu préba zostala
opisana oraz poddana analizie z uzyciem parametrow rozkladu. Przeprowadzono takze
odpowiednie testy statystyczne dotyczace normalnosci rozktadéw a takze roznic miedzy
rozktadami ESG 1 rozkltadami non-ESG (walorem pracy sg takze zamieszczone wykresy
rozktadow). Wyniki testow zostaty odpowiednio podsumowane.

W podrozdziale ,,Empirical Results and Discussion” zaprezentowano wyniki kalkulacji 1
przeprowadzonych testow statystycznych. Poszczegélne czg$ci tego podrozdzialu w
uporzadkowany sposob prezentujg warsztat badawczy, jakim postugiwata si¢ Autorka dazac do

sformutowania wnioskow dotyczacych decyzji o odrzuceniu poszczegolnych hipotez lub braku
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podstaw do ich odrzucenia. Wyniki licznych testow statystycznych (ok. 20) zostaty uzupetnione
adekwatnymi analizami wykresow rozktadow oraz wykresow rozrzutu, cato$¢ zostata ujeta w
logicznym toku wywodu. Jest to bardzo interesujaca czg$¢ pracy, wskazujaca na wnikliwos¢
badawcza Autorki oraz $wiadczaca o jej dojrzatosci naukowej. Umiejetnie zastosowane przez
Doktorantke metody ilosciowe pozwolity jej rzetelnie 1 szczegétowo przeprowadzicé
zaprojektowane badanie. Dodatkowym walorem tej czgsci pracy jest pojawiajacy si¢ w
rozwazaniach element dyskusji naukowej zwigzany z réznorodno$cig podej$¢ zastosowanych
przez Autorke i zroznicowaniem uzyskanych w nich wynikow.

Cze$¢ empiryczng pracy finalizuje podrozdzial ,,Discussion”, w ktorym Autorka
sformutowata wnioski odnoszace si¢ do postawionych wczesniej hipotez badawczych. Ponadto
wskazata na autorska kontrybucje w badania dotyczace funduszy ETF, odnoszac uzyskane
rezultaty do wczesniejszych badan.

Dysertacje wienczy kilkustronicowa czgs¢ ,,Conclusion”, w ktorej Doktorantka zwigzle
podsumowata wyniki przeprowadzonych badan oraz wskazata ich zardwno teoretyczny jak i
aplikacyjny charakter, uwzgledniajac rézne podmioty zwigzane z rynkiem ETF (inwestorow,
dystrybutorow, prawodawcow). Ponadto odniosta si¢ do ograniczen cechujgcych
przeprowadzone badanie, wynikajacych z przyjetej strategii badawczej, w szczegolnosci —

doboru proby badawczej. Wskazala takze obszary badawcze wymagajace dalszej eksploracji.

4. Strona formalna i redakcyjna rozprawy

Recenzowana rozprawa liczy 183 strony maszynopisu, zawiera 50 tabel, 26 rysunkow.
Doktorantka tacznie wykorzystata ponad 300 pozycji literaturowych. Pod wzgledem
iloSciowym nalezy pozytywnie oceni¢ taki wynik. Réwniez pod wzgledem jakosciowym
przeprowadzona kwerenda catkowicie spetnia wymogi rozprawy doktorskiej. Wykorzystana
literatura jest zdywersyfikowana pod wzgledem rodzaju publikacji. Zdecydowang wigkszo$¢
stanowig recenzowane artykuty naukowe opublikowane w czasopismach indeksowanych w
migdzynarodowych bazach naukowych. Doktorantka wykorzystata w pracy réwniez pozycje
zwarte, raporty, dokumenty oraz zrodla internetowe. Wszystkie pozycje sa obcoj¢zyczne.
Doktorantka dokonujac przegladu literatury przyjeta szeroki horyzont czasowy, wykorzystujac
zaro6wno literatur¢ najnowsza z ostatnich kilku lat, jak i opracowania starsze, ktorych
wykorzystanie nalezy uzna¢ za uzasadnione.

Praca zostala zredagowana wyjatkowo starannie, wzorcowo.
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5. Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z rozprawa doktorska mgr Katarzyny Daniluk, stwierdzam, ze dysertacja
ta w pelni spetnia wymagania stawiane pracom doktorskim w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Doktorantka zaprezentowata w niej posiadang wiedz¢ teoretyczng w dyscyplinie ekonomia 1
finanse. Recenzowana rozprawa jest waznym 1 oryginalnym opracowaniem dotyczacym
funkcjonowania akcyjnych ESG ETF (stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego).
Dysertacja §wiadczy o umiejetnosci Doktorantki samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
Zaprezentowane w ostatnim rozdziale rozprawy wyniki przeprowadzonych badan stanowig
wazny 1 zauwazalny wkiad Autorki w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse. Moja ocena
niniejszej rozprawy doktorskiej jest jednoznacznie pozytywna.

W zwiazku z tym wnosz¢ o dopuszczenie mgr Katarzyny Daniluk do dalszych etapow
przewodu doktorskiego, prowadzacych do nadania jej stopnia doktora nauk ekonomicznych w
dyscyplinie ekonomia i finanse-

Ponadto, wnioskuj¢ o wyr6znienie dysertacji mgr Katarzyny Daniluk. Wniosek ten
uzasadniam stwierdzonymi ponadprzeci¢tnymi umiejetnosciami badawczymi Doktorantki.

Przejawiajag si¢ one, po pierwsze, w ponadprzecigtnej zdolnosci porzadkowania
wielowatkowych rozwazan, o ktorej $swiadcza: konstrukcja pracy, sformutowane cele oraz
hipotezy badawcze, a takze klarowny i logiczny tok wywodu cechujacy calg pracg.

Druga umiejetnoscia, zastugujaca na wyrdznienie, jest precyzyjnos¢ jezykowa.
Sformutowania uzyte przez Autorke sg jednoznaczne i nie budza watpliwosci.

Po trzecie, atut rozprawy stanowi profesjonalnie sporzadzony, szeroki przeglad literatury w
jezyku angielskim.

Kolejnym elementem zastugujacym na wyroznienie jest przyjeta strategia badawcza (dobor
proby, metod ilosciowych, podejs¢).

Ponadto szczegotowe analizy empiryczne zaprezentowane w cze$ci badawcze] pracy,
wzbogacone o element dyskursu naukowego (zwigzany z rdéznorodno$cig podejsé
zastosowanych przez Autorke i zréznicowaniem uzyskanych w nich wynikéw) znamionuja
wnikliwo$¢ badawcza Autorki oraz §wiadczg o jej ponadprzecietnej dojrzatosci naukowe;.

Wysoka jakos$¢ redakcyjna opracowania $wiadczy o szacunku dla czytelnika.

DM e
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