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I.  Trafno$¢ wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy

Rozprawa doktorska mgr Katarzyny Daniluk podejmuje aktualng i dynamicznie

rozwijajaca si¢ problematyke pasywnego inwestowania oraz integracji kryteriow



zrbwnowazonego rozwoju (ESG) w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi. W ostatnich
latach obserwujemy gwaltowny wzrost znaczenia zaréwno inwestycji pasywnych, jak i
zrbwnowazonych strategii inwestycyjnych, co sprawia, ze badanie efektywnosci replikacji
indekséw przez pasywne fundusze ETF o profilu ESG nabiera szczego6lnej wagi. Autorka
koncentruje si¢ na jakosci odwzorowania indeksow przez europejskie fundusze ETF ESG w
porownaniu z ich odpowiednikami nie-ESG, co stanowi wazny wkiad w dyskusje¢ nad
rzeczywistymi konsekwencjami integracji ESG w produktach inwestycyjnych. Temat jest nie
tylko aktualny, ale réwniez istotny dla praktyki rynkowej, regulatorow oraz inwestorow

poszukujacych rownowagi miedzy efektywnos$ciag inwestycji a odpowiedzialnos$cig spoteczng.
I. Sformulowanie celow pracy i oryginalnos¢ tez badawczych

Autorka precyzyjnie okreslita problem badawczy dotyczacy wpltywu integracji
kryteriow ESG na jakos¢ replikacji indeksow przez pasywne akcyjne fundusze ETF notowane
na gietdach europejskich. Wybor zagadnienia nalezy uzna¢ za wyjatkowo trafny 1 aktualny.
Rynek ETF-6w ESG rozwija si¢ dynamicznie, a jednoczesnie literatura naukowa nadal
koncentruje si¢ gtownie na wynikach inwestycyjnych, ryzyku oraz dywersyfikacji portfeli,
marginalnie obejmujgc kwestie efektywnosci replikacji indeksow. Tym samym praca wypeinia

istotng luke badawcza, co przemawia na korzys¢ jej oryginalnosci.

Cele badawcze zostaly jasno sformutowane. Gléwnym celem rozprawy jest ocena i
poréwnanie zdolnosci replikacyjnej ETF-6w ESG 1 nie-ESG w Europie oraz identyfikacja
kluczowych czynnikéw wptywajacych na poziom biedu odwzorowania. Cel gtoéwny zostat
rozwini¢ty poprzez dodanie celow szczegdtowych, dotyczacych m.in. wptywu kosztow
zarzadzania, wielkos$ci aktywow, wieku funduszu oraz zmiennosci benchmarku na jakos$¢
replikacji. Cele te sa spojne z zakresem teoretycznym, konstrukcja badan empirycznych oraz

zaktadanymi metodami analitycznymi.

Oryginalno$¢ pracy wynika zar6wno z przyjetej perspektywy badawczej, jak 1 z doboru
proby oraz metod. Analiza obejmujaca 48 ETF-6w ESG 1 86 ETF-0w nie-ESG w latach 2021—
2024, zostata przeprowadzona z wykorzystaniem metod porownawczych, testow rangowych
oraz dynamicznych modeli panelowych (GMM), co stanowi ambitne 1 wartoSciowe podejscie.
Co wigcej, Autorka formutuje zestaw hipotez, ktore odnosza si¢ zar6wno do rdéznic pomiedzy
funduszami ESG 1 nie-ESG, jak i do uniwersalnych determinant btedu replikacji, takich jak

koszty, wielko$¢ aktywoéw czy zmienno$¢ rynku. Struktura hipotez, obejmujaca hipotezy



ogo6lne oraz pie¢ hipotez szczegdtowych, jest czytelna, wynika wprost z przegladu literatury i

znajduje solidne umocowanie w teorii rynkéw kapitalowych.

Oryginalny charakter dysertacji podkresla takze fakt, ze niewiele dotychczasowych
badan analizuje wskaznik Tracking Error ETF-6w dot. ESG w sposdb wieloaspektowy,
porownujac je bezposrednio z funduszami nie-ESG oraz biorac pod uwagg czynniki operacyjne
irynkowe. W tym kontekscie zaproponowane przez Autorke tezy badawcze oraz ich testowanie
nalezy uznac¢ za konstruktywne 1 naukowo uzasadnione, a sama praca wnosi istotny wkiad w

rozwo6j badan nad pasywnym inwestowaniem i finansami zrownowazonymi.
II.  Struktura i tre$¢ rozprawy

Recenzowana praca sktada si¢ z czterech rozdziatow, wstepu, zakonczenia, bibliografii,
co wraz ze spisem tabel, schematow, rysunkow 1 zatgcznikami liczy 183 strony. Kolejne
rozdzialy omawiajg podstawy pasywnego zarzadzania portfelem, rozwoj i charakterystyke
inwestowania ESG, mechanizmy replikacji benchmarkéw w funduszach ETF oraz empiryczng
analiz¢ zdolnosci odwzorowania indeksow przez europejskie fundusze pasywne typu ESG.
Struktura ta prowadzi czytelnika od ujecia teoretycznego i definicyjnego, poprzez aspekty

operacyjne, az do badan empirycznych, zapewniajac spdjna i logiczng prezentacje tematu.

We wstepie Autorka przedstawia rozw6j dwoch kluczowych trendow wspotczesnych
rynkow kapitalowych, pasywnego zarzadzania portfelem oraz inwestowania ESG, oraz
uzasadnia ich rosngce znaczenie zaré6wno w teorii, jak 1 praktyce finansowej. Autorka
identyfikuje luke badawcza, dotyczacg niewystarczajaco zbadanej efektywnosci replikacji w
ETF-ach typu ESG, mimo ich szybko rosnacej popularnosci. We wstepie zdefiniowano
problem badawczy jako wpltyw integracji ESG na zdolno$¢ odwzorowania indeksu przez
akcyjne fundusze ETF, oraz okreslono zakres analizy. Wprowadzenie zawiera rOwniez jasne
sformutowanie celu gltéwnego 1 celow szczegotowych pracy, a takze hipotezy ogolnej i
szczegOtowych, stanowiacych podstawe konstrukceji czgsci empirycznej. Autorka formutuje
nastgpujace cele badawcze: ocena 1 poroOwnanie zdolno$ci odwzorowania indeksu przez
akcyjne fundusze ETF dedykowane ESG notowane na gietdach europejskich w poréwnaniu z
ich odpowiednikami nie-ESG, a takze identyfikacja kluczowych czynnikow wptywajacych na
jakos$¢ replikacji. Dodatkowo stawia cele szczegdlowe: 1/ pordéwnanie jakoSci replikacji
indeksu pomiedzy pasywnymi ETF-ami akcyjnymi ESG 1 nie-ESG notowanymi na
europejskich rynkach; 2/ zbadanie wplywu czynnikow takich jak: catkowity wskaznik kosztow

(TER), warto§¢ aktywéw pod zarzadzaniem (AUM), wiek funduszu oraz zmiennos¢
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benchmarku, na jako$¢ replikacji indeksu w przypadku ETF-6w akcyjnych ESG oraz ich nie-
ESG odpowiednikow; 3/ ocena, czy sita i kierunek wptywu tych czynnikdéw na tracking error
r6znig si¢ pomiedzy funduszami pasywnymi ETF akcyjnymi typu ESG a funduszami nie-ESG

notowanymi na gietdach europejskich.

Postawione w pracy hipotezy badawcze w sposéb logiczny korespondujg z wezesniej
sformutowanymi celami, obejmujac zardbwno poréwnanie jakosci replikacji ETF-6w ESG i nie-
ESQG, jak 1 identyfikacje oraz analiz¢ wplywu kluczowych determinant wskaznika Tracking
Error. Stanowig spdjne rozwinigcie celu gtdéwnego oraz celow szczegotowych, umozliwiajac
ich wykorzystanie w cze$ci empirycznej. Niemniej zasadne jest doprecyzowanie kierunku
oczekiwanych zaleznosci oraz wyrazne wskazanie r6znic w sile oddziatywania poszczegdlnych
czynnikéw pomiedzy grupami ETF-6w, co zwigkszyloby precyzj¢ hipotez oraz ich wartos$¢
analityczng. W szczegolnosci dotyczy to hipotezy H1, w ktérej nalezy jednoznacznie okresli¢
kierunek roznic w poziomie tracking error. Z uwagi na dodatkowe kryteria selekcji spotek oraz
ograniczenia replikacji indeksow, pasywne fundusze ETF o profilu ESG notowane na
europejskich gietdach moga charakteryzowac si¢ istotnie wyzszym tracking error w

poréwnaniu do ich nie-ESG odpowiednikow.

Na koncu wprowadzenia Autorka przedstawia uzasadnienie wyboru rynku
europejskiego 1 badanego okresu, omawia ograniczenia analityczne oraz podkresla wktad pracy
w literatur¢ przedmiotu oraz identyfikacj¢ czynnikéw réznicujacych efektywnos¢ replikacii.
Wstep stanowi spojne i kompleksowe tlo teoretyczne oraz metodologiczne, wyraznie
osadzajgce dalsze analizy w aktualnym konteks$cie rynku i badan naukowych. W kolejnych
rozdzialach pracy doktorskiej Autorka stopniowo przechodzi od ujecia teoretycznego do

analizy empirycznej.

W pierwszym rozdziale ,,Passive Portfolio Management” Autorka koncentruje si¢ na
pasywnym zarzadzaniu portfelem. Przedstawia podstawy teorii portfela, modele rynku
kapitalowego oraz hipotezy rynku efektywnego. Nastgpnie omawia badania dotyczace
inwestowania aktywnego 1 pasywnego, podkreslajac znaczenie kosztow oraz opisujac globalny
zwrot w strong inwestowania pasywnego. Ostatnia cze$¢ rozdzialu poswigcona jest indeksom
jako punktom odniesienia dla funduszy pasywnych, wyjasnia ich funkcje, zasady konstrukcji
oraz specyfike branzy indeksowej. W rozdziale tym zawarto wiele istotnych tresci, jednak
znajduj¢ w nim kilka uchybien wymagajacych doprecyzowania. Na stronie 14 fragment

dotyczacy zalezno$ci miedzy ryzykiem a stopa zwrotu powinien zosta¢ uzupelniony. Po
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pierwsze, wskazana w tek$cie liniowa 1 dodatnia relacja miedzy ryzykiem a oczekiwang stopa
zwrotu powinna by¢ wyraznie powigzana z zalozeniami modelu CAPM. Po drugie, dla wigkszej
przejrzystosci wywodu warto doprecyzowaé, ze ryzykiem przedstawionym na wykresie SML
jest ryzyko systematyczne mierzone wspotczynnikiem beta, co stanowi podstawe interpretacji
tej zalezno$ci. Prezentowanie tej zaleznosci w podrozdziale ,,Fundamentals of Portfolio
Theory” bez oparcia w modelu CAPM wydaje si¢ nie na miejscu. Tym bardziej, ze Autorka
ponownie wraca do opisu modelu SLM w kolejnym rozdziale 1.2.2 Capital Market Models.
Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, ze interpretacja Tabeli nr 1 zamieszczona na stronie 35 nie
koresponduje z danymi faktycznie przedstawionymi w tej tabeli, co moze wprowadzaé
czytelnika w btad 1 ostabia rzetelno$¢ interpretacji. Wskazane bytoby ponowne dopasowanie
interpretacji do tresci tabeli lub doprecyzowanie danych, tak aby obie czesci, opis i tabela,
pozostawaty w petnej zgodnosci. Dodatkowg kwestia wymagajaca uwagi, odnoszaca si¢ nie
tylko do omawianego rozdzialu, lecz do calej pracy, jest ograniczony oraz zbyt ogolny
charakter tytutéw rozdziatow 1 podrozdziatow, np. 1.3.2 Significance of Costs, czy 1.4.3 Index
Industry. W wielu miejscach tytuly te nie oddaja w peli zakresu poruszanej tematyki.
Wskazane bytoby ich doprecyzowanie i rozszerzenie, aby lepiej odzwierciedlaty zawarto$¢

merytoryczng poszczegdlnych czesci rozprawy oraz zwigkszaty jej przejrzystosc.

Drugi rozdziat ,,ESG Investing” dotyczy inwestowania zgodnego z zasadami ESG.
Autorka systematyzuje kluczowe pojecia, strategie oraz koncepcje zwigzane z ESG, a nastepnie
omawia trzy jego wymiary: srodowiskowy, spoteczny i1 zarzadczy. Przedstawione zostajg
rowniez gtowne inicjatywy regulacyjne i rynkowe wspierajace rozwdj sektora ESG. Kolejna
czg$¢ rozdziatu analizuje teoretyczne podstawy wynikow 1 ryzyka inwestycji ESG oraz
przedstawia przeglad literatury dotyczacej ich stop zwrotu. Rozdziat konczy omowienie
charakterystyki pasywnego inwestowania ESG 1 przeglad badan odnoszacych si¢ do
pasywnych ETF-6w ESG. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rozdziat w duzej mierze ma charakter
opisowy i1 koncentruje si¢ na wyliczaniu oraz prezentacji licznych kategorii 1 podej$¢ w ramach
ESG investing, przy relatywnie niewielkim udziale wiasnych komentarzy, ocen krytycznych
oraz syntetyzujacych wnioskow Autorki. W mojej ocenie w pracy zabraklo poglebionego
podsumowania omawianych zagadnien oraz jednoznacznego wskazania kluczowych luk w
zakresie systematyzacji i przejrzystosci inwestowania ESG, ktore w istotny sposob warunkuja
dalszy rozwoj tego segmentu rynku, a we wnioskach koncowych Autorka powinna nawigzac
do stawianych hipotez i pytan badawczych pracy. Oczekuje¢, Ze zagadnienia te zostang

przedyskutowane i syntetycznie podsumowane podczas obrony pracy.



Ponadto niedostatecznie usystematyzowano dorobek badawczy dotyczacy efektywnosci
i ryzyka inwestycji ESG (Investment Performance and Risk of ESG Investments). Wprawdzie
w podrozdziale 2.5 Autorka podejmuje probe zaprezentowania wynikéw wybranych badan
empirycznych, jednak brakuje wskazania glownych kierunkéw prowadzonych badan, ich
wzajemnych rozbieznos$ci oraz jednoznacznego zidentyfikowania luki badawczej w tym
obszarze. Uzupelnienie tej analizy o elementy syntetyczne i1 krytyczne wzmocnitoby warto$¢

merytoryczng rozdziatu oraz lepiej uzasadnito dalsze etapy badan prowadzonych w pracy.

Trzeci rozdziat ,,Benchmark Replication in ETFs” skupia si¢ na funduszach ETF oraz
ich zdolno$ci do replikacji indeksoOw. Autorka wyjasnia mechanizm dziatania ETF-Ow,
stosowane metody replikacji, zasady wyceny, a takze kwestie dotyczace ich ptynnosci. W
rozdziale znajduje si¢ oméwienie replikacji syntetycznej jako jednej z metod odwzorowywania
indekséw przez ETF-y. Pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze Autorka wyraznie identyfikuje
wickszg ztozonos$¢ 1 nizszg przejrzystos¢ ETF-6w syntetycznych w porownaniu z funduszami
stosujagcymi replikacje fizyczng, a takze wskazuje na znaczenie ujawnien dotyczacych
zabezpieczen, ryzyka kontrahenta 1 kosztow. W dalszych czgsciach rozdziatu Autorka
przedstawia korzysci wynikajace z inwestowania w ETF-y, takie jak dywersyfikacja, niskie
koszty, elastyczno$¢ handlowa i przejrzystos¢. Rozdziat w sposdb poprawny merytorycznie i
klarowny przedstawia istot¢ omawianego rozwigzania, stanowigc warto§ciowe wprowadzenie
do badan empirycznych. Pewien niedosyt budzi brak omédwienia przyczyn istotnego spadku
znaczenia ETF-6w syntetycznych na rynku europejskim oraz czynnikéw stojacych za wzrostem
ich popularno$ci w kontekscie ekspozycji na gldéwne indeksy amerykanskie. Uzupehienie tych
watkow, w szczegdlnosci poprzez odwotlanie do bardziej aktualnych statystyk (nie tylko do
2020 roku) dotyczacych struktury rynku oraz czynnikéw determinujacych rozwoj rynku ETF-

6w ESG, pozwolitoby dodatkowo wzmocni¢ walory analityczne rozdziatu.

Podsumowujac, analiza poszczegdlnych rozdziatow teoretycznych pracy wskazuje, ze
stanowig one solidng podstawe do przeprowadzenia badan empirycznych oraz weryfikacji
postawionych pytan badawczych. Ich struktura $wiadczy o dobrej znajomos$ci podstaw
teoretycznych, jednak w mojej ocenie w poszczegdlnych rozdzialach zabraklo wyrazniejszego
powigzania omawianych tresci z gtownym celem rozprawy oraz jednoznacznego wskazania,
ktore elementy prezentowanych koncepcji maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia
dalszych analiz empirycznych. Ponadto odczuwalny jest brak wyraznych wstepoéw do
poszczeg6lnych rozdziatow, ktore nakreslatyby ich zakres tematyczny, uzasadnialy dobor
omawianych zagadnien oraz wskazywaly ich bezposredni zwigzek z postawionymi w pracy
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hipotezami badawczymi. Uzupehnienie rozdzialow o takie wprowadzenia, a takze wzmocnienie
watkow syntetycznych i krytycznych Autorki przyczyniloby si¢ do zwigkszenia spdjnosci

pracy oraz podniesienia jej warto$ci naukowej.

Czwarty rozdziat ,,Tracking Ability of Passive ESG Equity ETFs — Evidence from the
European Market” prezentuje wyniki bogatej analizy empirycznej, dotyczacej zdolnosci
replikacji akcyjnych ETF-6w typu ESG notowanych na europejskich gietdach. Autorka opisuje
probe, metody badawcze, wyniki analiz tracking error oraz determinant replikacji. Niemniej
znajduj¢ w nim kilka uchybien, ktore mogg stanowi¢ element dyskusyjny. Autorka rozpoczyna
go od wyjasnien dotyczacych doboru proby badawczej w Figure 13. Sample Selection Process,
po czym porzuca ten watek 1 wraca do niego dopiero w rozdziale 4.3 Research Sample
Characteristics. Taki uktad zaburza logike narracji 1 utrudnia odbiodr tresci. Kwestie zwigzane
z doborem proby badawczej powinny zosta¢ przedstawione na poczatku rozdzialu, w jedne;,
spojnej czesci, najlepiej w formie wyodrgbnionego podrozdziatu, ktory kompleksowo
omawiatby proces i charakterystyke proby badawczej. Podobna uwaga dotyczy tabeli Table 12.
Explanation of variables used in the study (s. 124). Zawarta w niej interpretacja zmiennych
objasnianych 1 objasniajacych moze by¢ nieczytelna lub zaskakujaca dla czytelnika, ktéry na
tym etapie nie miat jeszcze mozliwos$ci zapoznania si¢ z modelem badawczym, do ktérego opis
ten si¢ odnosi. Model zostaje bowiem przedstawiony dopiero na stronie 128. W efekcie
kolejnos¢ prezentacji tresci jest nielogiczna; najpierw powinien zosta¢ zaprezentowany model
badawczy, a dopiero nast¢pnie szczegdélowe omodwienie zastosowanych w nim skrotow
przypisanych zmiennym. Kolejna moja watpliwos¢ dotyczy odwotania (na str 127) do modelu
CAPM. Wydaje si¢, ze zastosowana specyfikacja ma charakter empiryczny i uproszczony, a
nie $cisle teoretyczny. Klasyczna posta¢ CAPM opisuje zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopa
zwrotu aktywa a stopa wolng od ryzyka oraz oczekiwang stopg zwrotu portfela rynkowego,
natomiast w przedstawionym réwnaniu pomini¢to stope wolng od ryzyka, a benchmark peini
role przyblizenia rynku. W konsekwencji estymowana regresja nie odpowiada w pelni
teoretycznej postaci CAPM, co powinno zosta¢ wyraznie zaznaczone w tekscie. Dodatkowo w
opisie modelu brakuje jasnych wyjasnien dotyczacych interpretacji zmiennych uzytych w

réwnaniu, w szczegolnosci ich znaczenia ekonomicznego.

Z kolei, na pozytywna ocen¢ zasluguje opis zawarty w tabeli 13 Summary of research
steps and applied methods, w szczeg6lno$ci klarowne odwotania do sformutowanych hipotez
badawczych. Takie zestawienie porzadkuje tok postepowania badawczego, utatwia $ledzenie
logiki analizy oraz pozwala czytelnikowi jednoznacznie powigza¢ zastosowane metody z

7



celami 1 hipotezami badania. Statystyki opisowe przedstawione w Tabelach 15-19 zostaty
jedynie krétko zaraportowane, bez poglebionej dyskus;ji ze strony Autorki. Brakuje interpretacji
uzyskanych wynikow, oraz wskazania implikacji, co ogranicza warto$¢ analityczna.
Ostatecznie Doktorantka podsumowuje zaprezentowane wyniki statystyk opisowych oraz
analize rozktadow zmiennych w trzech zdaniach, wskazujac, ze wyzsze wartos$ci tracking error
w ETF-ach ESG moga wynika¢ z ich krétszego okresu funkcjonowania oraz czestszego
stosowania replikacji fizycznej, podczas gdy poziomy kosztow w obu grupach funduszy sa
poréwnywalne. Cho¢ takie syntetyczne ujecie porzadkuje dalszy tok analizy, pozostaje ono
zbyt ogdlne. W interpretacji nalezatloby dodatkowo odnies¢ si¢ do skali 1 istotnosci
zaobserwowanych roznic, zrdéznicowania wewnatrz grup (np. zmiennosci, skosnosci
rozktadow), a takze do potencjalnych implikacji tych wynikéw dla dalszego modelowania

empirycznego 1 testowania hipotez badawczych.

W rozdziale 4.4 Empirical Results and Discussion Doktorantka ponownie prezentuje
statystyki opisowe, wyniki testow, rozktady dystrybucji oraz korelacje dla zmiennej tracking
error obliczanej trzema r6znymi metodami. Nie znajduje¢ jednak wystarczajagcego uzasadnienia
dla przyjetego podejscia polegajacego na oddzieleniu analizy zmiennych objasnianych od
zmiennej objasniajacej. Taki podziat jest metodologicznie niejasny, gdyz utrudnia oceng relacji
miedzy zmiennymi i nie sprzyja spojnej interpretacji wynikOw empirycznych; zasadne bytoby
albo wspolne omowienie tych zmiennych w konteks$cie modelu. Z drugiej strony na pozytywnag
oceng¢ zastuguje przedstawiona przez Doktorantk¢ uwaga interpretacyjna, dotyczaca wykresow
gestosci zmiennych objasnianych (TE 1, TE 21 TE 3) dla ETF-6w ESG 1 non-ESG. Autorka
nie tylko trafnie wskazuje na niewielkie roznice w zdolnosci odwzorowywania indeksu
pomiedzy obiema grupami funduszy, lecz takze poprawnie zaznacza, ze uzyskane wyniki
oparte s3 na danych przekrojowych i nie uwzgledniaja wymiaru czasowego. Szczegdlnie cenne
jest metodologiczne uzasadnienie przejscia do dalszej analizy z wykorzystaniem danych

panelowych, co $wiadczy o §wiadomosci ograniczen dotychczasowych wynikow.

W rozdziale 4.4.2 Modelling Tracking Error of ETFs estymacje modeli empirycznych
zostaly przeprowadzone wylacznie dla zmiennej TE 2, podczas gdy wczesniej analizowane
byty réwniez miary TE 1 oraz TE 3. W tekscie brakuje uzasadnienia takiego wyboru. Nie
wyjasniono, dlaczego wiasnie TE 2 zostala uznana za reprezentatywna miarg tracking error ani
czy pozostale definicje zostaty odrzucone z powoddéw metodologicznych, empirycznych badz
praktycznych (np. wlasnosci statystycznych, dostgpnosci danych lub stabilnosci estymacji). Z
drugiej strony zaleta przyjetego podejscia jest przeprowadzenie testow diagnostycznych, ktore
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pozwalaja na ocen¢ poprawnosci specyfikacji modeli oraz weryfikacje kluczowych zatozen
ekonometrycznych. Ich wykorzystanie zwigksza wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow,
umozliwia identyfikacje potencjalnych probleméw oraz $wiadczy o metodycznej starannosci
przeprowadzonej analizy empirycznej. Dodatkowo wykorzystanie modeli dynamicznych
umozliwilo potwierdzenie hipotezy H1, ze ETF-y replikujace indeksy ESG charakteryzuja si¢
nizszym tracking error niz fundusze non-ESG. Zaletg przeprowadzonej analizy jest rowniez
uwzglednienie testu odpornosci (robustness check), stanowigcego koncowy etap badania
empirycznego. Autorka ponownie estymuje model, wykorzystujac alternatywng miarg tracking
error, tj. TE 1. Cato$¢ pracy domyka podsumowanie wskazujace wktad badan w rozwoj wiedzy
na temat efektywnosci replikacji ETF-O0w, zwlaszcza ESG, oraz praktyczne implikacje dla

zarzadzajacych funduszami 1 inwestorow.

Aby poglebi¢ interpretacje uzyskanych wynikow oraz lepiej osadzi¢ je w istniejace]
literaturze przedmiotu, nasuwa mi si¢ kilka pytan, na ktére — mam nadziej¢ — Doktorantka
odniesie si¢ podczas obrony rozprawy. Po pierwsze, istotna wydaje si¢ kwestia ekonomiczne;j
istotnos$ci oszacowanych parametrow modeli, w szczegdlnosci relacji miedzy TER (wskaznik
kosztow catkowitych) a tracking error: na ile wielkos$¢ tego efektu ma znaczenie praktyczne z
punktu widzenia inwestoréw i czy przeklada si¢ na zauwazalne réznice w jakosci replikacji
indeksu. Po drugie, warto doprecyzowa¢ stabilno$¢ uzyskanych wynikow przy zastosowaniu
alternatywnych miar tracking error (TE 1, TE 2, TE 3) oraz odpowiedzie¢ na pytanie, czy
kluczowe wnioski utrzymujg si¢ niezaleznie od przyjetej definicji zmiennej zaleznej. Po trzecie,
interesujaca jest kwestia potencjalnej nieliniowosci zaleznosci migedzy wiekiem funduszu a
tracking error, zwtaszcza w kontekscie pierwszych lat funkcjonowania ETF-6w, kiedy procesy
replikacji mogg by¢ mniej ustabilizowane. Wreszcie, jakie sg praktyczne implikacje
uzyskanych rezultatow, w szczegolnosci dla procesu selekcji ETF-6w przez inwestorow oraz

dla kierunkow dalszych badan nad czynnikami determinujacymi jako$¢ replikacji indeksow.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze mimo wskazanych uwag, sposob prowadzenia
narracji w wykonaniu mgr Katarzyny Daniluk zostal konsekwentnie podporzadkowany
postawionym celom 1 hipotezom badawczym. Na szczegodlne podkreslenie zastuguje
wielostopniowy 1 bogaty charakter przeprowadzonego badania empirycznego, obejmujacego
zrdznicowane podejscia analityczne oraz wielowymiarowa weryfikacje sformutowanych
hipotez. Calo$¢ pozwala na wydanie pozytywnej oceny w zakresie posiadania przez Autorke
umiej¢tnosci prowadzenia samodzielnej pracy naukowej oraz formutowania wnioskow o
charakterze badawczym, co rokuje dobrze dla jej dalszej aktywnosci naukowe;.
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III.  Ocena strony formalnej rozprawy

W opinii recenzenta rozprawa doktorska zostata przygotowana ze starannoscig pod
wzgledem redakcyjnym. Prezentowane zagadnienia zostaly opisane z logika i konstrukcja
rozprawy doktorskiej. Praca zostata ubogacona w tabele, schematy i wykresy, co niewatpliwie
pozwala Czytelnikowi z tatwoscia przebrnaé przez prowadzony wywod. Dostrzezone
niewielkie usterki jezykowe 1 redakcyjne, na pewno nie umniejszaja tresci merytorycznych, a

moze postuza przy ponownej redakcji pracy:

e w cytacie: ,, The Shades of Green range from Dark Green to Red and encompass the
following (CICERO Shades of Green, 2021: 8)” wskazano bledne strony, co wymaga
korekty 1 weryfikacji z oryginalng publikacja.

e na stronie 57 pojawia si¢ znak gwiazdki bez zadnego odwotania. Dotyczy to zdania: ,,For
Company Assessments and Sustainability Linked Bonds, CICERO assigns all five shades,
whereas for Green Bonds and Loans and Sustainability Bonds and Loans *are graded Dark
Green, Medium Green, or Light Green (CICERO Shades of Green, 2021: 9). ”.

e Na stronie 132 wystgpuje btedne odwotanie do nieistniejgcej tabeli: ,,...(see Table 4.11)”.
Wskazany fragment powinien odwolywac si¢ do Table 21 (wyniki testu rang Wilcoxona dla

poréwnania ETF-6w ESG i non-ESG).

IV.  Ocena wykorzystanej literatury

Bibliografia wykorzystana w pracy jest obszerna, wielowatkowa i1 dobrze dobrana do
tematyki rozprawy. Obejmuje zaréwno klasyczne pozycje z zakresu teorii portfela, wyceny
aktywow 1 hipotezy rynku efektywnego (Markowitz, Sharpe, Fama, Tobin, Merton, Ross,
Samuelson, Malkiel), jak 1 wspdtczesne opracowania dotyczace funduszy ETF, ich konstrukeji,
efektywnosci replikacji oraz kosztow (m.in. Agapova, Frino & Gallagher, Elton et al.,
Madhavan, Gastineau, Ferri, Johnson, Gaba & Kumar). Widoczny jest rowniez bardzo szeroki
korpus literatury poswigconej inwestowaniu ESG, zarowno akademickiej (Bolton &
Kacperczyk, Pedersen et al., Pastor & Stambaugh, Bennani et al., Berg et al., Auer, Halbritter
& Dorfleitner), jak i raportéw instytucji migdzynarodowych, organéw nadzoru oraz dostawcoOw
indeksoéw 1 danych (OECD, ESMA, European Commission, MSCI, S&P, FTSE Russell, State
Street, BlackRock, UN, GIIN). Na uwage zastuguje tez wykorzystanie pozycji z zakresu metod

ilosciowych i ekonometrii (Wooldridge, Baum et al., White, Devore), co dobrze wspiera czgs¢
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empiryczng. Struktura bibliografii pokazuje znajomo$¢ zaréwno literatury miedzynarodowe;,
jak 1 nowszych badan z ostatnich lat, w tym dotyczacych biezacych regulacji i trendéw
rynkowych, co ogodlnie $wiadczy o rzetelnym, szerokim i aktualnym przegladzie literatury

wiasciwym dla pracy doktorskiej.
V. Konkluzja

Reasumujac, rozprawa doktorska poswiecona analizie zdolnos$ci replikacji akcyjnych
ETF-6w ESG na rynku europejskim oraz identyfikacji jej determinant stanowi oryginalne i
warto$ciowe rozwigzanie problemu naukowego, wpisujace si¢ w aktualny nurt badan nad
inwestowaniem pasywnym 1 zroOwnowazonym. Autorka wykazala si¢ szeroka 1 ugruntowang
wiedzg teoretyczng z zakresu finansow, czego dowodzi zar6wno obszerny i starannie
opracowany przeglad literatury, jak 1 wielostopniowa, bogata cze¢$¢ empiryczna. Badanie
zostalo wykonane z duza dbaloscia metodologiczng, a uzyskane wyniki dostarczyty
interesujacych oraz praktycznie uzytecznych wnioskow, §wiadczacych o dojrzatosci analizy
naukowej. Dysertacja ma potencjal, aby istotnie uzupetnic istniejgcg luke badawcza w zakresie
efektywnosci replikacji funduszy ETF uwzgledniajgcych kryteria ESG, a jej rezultaty moga
stanowi¢ warto$ciowa podstawe do publikacji w formie monografii badz serii artykutow

naukowych.

Przeprowadzona ocena uprawnia do stwierdzenia, ze rozprawa doktorska mgr
Katarzyny Daniluk, w $wietle obowigzujacych przepisow prawa, spelnia wymogi stawiane
pracom doktorskim. W zwigzku z powyzszym wnioskuj¢ do Rady Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Uniwersytetu L.odzkiego o dopuszczenie mgr Katarzyny Daniluk do publicznej obrony

rozprawy doktorskie;j.
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