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przygotowanej pod kierunkiem prof, dr hab. Maigorzaty Porada-Rochoh,

Ogolna charakterystyka rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska mgr. Yichao Wana podejmuje aktualny i wazny problem 

badawczy z pogranicza ekonomii srodowiska, finansow zrownowazonych, ekonomii innowacji i 

polityki publicznej. Autor analizuje wplyw zielonych finansow oraz zro^cowanych 

instrumentow regulacji srodowiskowej na zielone iimowacje przedsi^biorstw w Chinach. 

Problematyka rozprawy jest istotna zarowno poznawczo, jak i aplikacyjnie. Chiny pozostaj^ 

jednym z wa^ych przykladow gospodarki l^cz^cej szybki rozwoj przemystowy, silne presje 

srodowiskowe oraz intensyvraie rozwijane instrumenty zielonej transformacji.

Rozprawa doktorska posiada dobrze zarysowany problem badawczy. Autor wychodzi od 

prawidlowej obserwacji, dotychczasowe badania cz^sto analizow^ zielone finanse i regulacje 

srodowiskowe oddzielnie. Traktowaly regulacje jako kategori^ Jednorodn^ albo zakladaly liniowy 

wprfyw zielonych finansow na innowacje. W pracy podj^to prob? przelamania tych ograniczeh 

poprzez wl^czenie do jednego schematu analitycznego trzech typow regulacji srodowiskowych: 

administracyjno-nakazowych, rynkowych oraz nieformalnych. W pracy uwzgl^dniono nieliniowy 

charakteru oddzialywania zielonych finansow na zielone innowacje.

Rozprawa liczy szesc rozdzialow. Pierwsze dwa maj^ charakter teoretyczno-przegl^owy i 

dotycz^ odpowiednio zielonych finansow, zielonych innowacji oraz regulacji srodowiskowych. 
Rozdzialy trzeci i czwarty przedstawiaj^ metodologi?, ^odla danych, konstrukcj? zmiennych i 

opis statystyczny. Rozdzial pi^ty zawiera zasadnicz^ analiz^ empiryczn% a rozdzial szosty jest 

syntez^ wnioskow, rekomendacji i ograniczeh oraz wskazaniem kierunkow dalszych badah.

Ocena wyboni tematu i znaczenia badania

Wybor tematu nalezy ocenic pozytywnie. Relacja mi^dzy zielonymi fmansami, regulacjami 

srodowiskowymi i innowacyjnosciq przedsi^biorstw nale^ dzis do waznych p61 badawczych 

ekonomii zrownowazonego rozwoju. Istom^ wartosci^ pracy jest skoncentrowanie si? na Chinach 

jako gospodarce, w ktorej instrumenty interwencji publicznej, mechanizmy rynkowe, polityka 

przemysiowa i finansowa oraz presja wodowiskowa wsp6hvyst?puj^ w wyj^tkowo unikalnej 
formie.
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Autor trafhie identyfikuje lukf badawcz^. Wczesniejsze badania skupialy si^ na pojedynczych 

instrumentach, takich jak zielony kredyt, zielone obligacje, pilotazowe strefy zielonych finansow 

czy system handlu emisjami. Rzeczywiste oddziatywanie na przedsi^biorstwa dokonuje si^ przez 

zestaw wspoHstniej^cych bodzcow finansowych i regulacyjnych.

Za wartosciowe uznaj^ nast^puj^ce elementy koncepcji badawczej:

• Uj^cie zielonych finansow jako wielowymiarowego systemu, a nie pojedynczego instrumentu 

polityki finansowej.

• Rozro^enie typow regulacji srodowiskowej, co pozwala unikn^ nadmiemej agregacji 

zjawisk instytucjonalnych.

• Analiz? interakcji mi^dzy zielonymi finansami i regulacjami, badanie nie tylko efektow 

bezposrednich, lecz takze potencjalnych relacji komplementamo^i lub substytucyjnoki.

• Uwzgl^dnienie nieliniowosci, w szczegolnosci hipotezy o odwroconej zalemosci U-ksztahnej 

mi^dzy rozwojem zielonych finansow a zielonymi innowacjami.

Pod wzgl^dem istotnosci poruszanego problemu badawczego rozprawa spelnia wymagania 

stawiane pracom doktorskim w naukach ekonomicznych.

Ocena podstaw teoretycznych i przegl^du literatury

Cz^sc teoretyczna rozprawy jest obszema i obejmuje szeroki zakres literatury. Autor przedstawia 

definicje i klasyfikacje zielonych finansow. Odromia je od finansow zrownowazonych i finansow 

klimatycznych. Omawia podstawowe instrumenty zielonych finansow, takie jak zielony kredyt, 

zielone obligacje, zielone ubezpieczenia oraz system handlu emisjami. Na ocen^ pozytywn^ 

zasluguje takze osadzenie problematyki w klasycznych koncepcjach ekonomicznych: rzadkosci 

zasobow, efektow zewn^trznych, hipotezy Portera, opodatkowania Pigou, twierdzenia Coase’a 

oraz zrownowa^nego rozwoju. Dzi^ki temu rozprawa nie ogranicza si? do technicznego 

przegl^du instrumentow zielonej polityki, lecz probuje ukazac ich zakorzenienie w ogolniejszej 

teorii ekonomii.

Rozdziai dotycz^cy regulacji srodowiskowych jest dobrze pomyslany. Autor omawia klasyfikacje 

instrumentow regulacyjnych i przyjmuje trojpodzial na regulacje administracyjno-nakazowe, 
rynkowe oraz nieformalne. Podzial taki jest uzasadniony teoretycznie i przydatny empirycznie. 

Jednoczesnie cz?sc teoretyczna ma pewne slabosci. Po pierwsze, miejscami jest nadmiemie 

deskryptywna. Autor szeroko referuje definicje, klasyfikacje i przyklady instytucjonalne, ale nie 

zawsze dokonuje wystarczajqco krytycznej syntezy literatury. Po wtore, niektore fragmenty 

sprawiaj^ wrazenie kompilacyjnych bez silnego podporz^dkowania glownej tezie pracy. Po 

trzecie, relacja mi?dzy roznymi teoriami, np. mi?dzy hipotezy Portera, teori^ efektow
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zewn^trznych i teori^ niedoskonaio^i instytucjonalnych moglaby zostac przedstawiona bardziej 

analitycznie.

Pomimo tych zastrze^n rozdzialy teoretyczne dostarczaj^ wystarczaj^cego zaplecza dla badan 

empirycznych.

Ocena metodologn badania i wynikow empirycznych

Podstaw^ empiryczn^ rozprawy stanowi panel danych obejmuj^cy chinskie spolki notowane na 

rynkuakcjiAwlatach2010-2021. Probaliczy 4 251 firm i 31 935 obserwacji firma-rok. Zmienn^ 

objasnian^ jest zielona innowacyjnosc mierzona liczb^ zgloszen zielonych patentow, po 

transformacji logarytmicznej. Zielone finanse mierzone przy pomocy syntetycznego indeksu 

konstruowanego metod^ wag entropii {entropy weight method). Regulacje srodowiskowe zostaly 

podzielone na trzy typy: administracyjno-nakazowe, rynkowe oraz nieformalne.

Autor stosuje modele panelowe z efektami stalymi, testuje efekty interakcyjne, analizuje 

zaleaiosci nieliniowe, przeprowadza testy odpomosci oraz analizy heterogenicznosci wedhig typu 

bran^, wlasnosci przedsi^biorstw i regionu. Dobor metody jest zasadniczo wlasciwy dla 

postawionych pytan badawczych. Szczegolnie pozytywnie nalezy ocenic: wykorzystanie duzej 

proby panelowej, pol^czenie danych firmowych i prowincjonalnych, uwzgl^dnienie efektow 

stalych, prob^ oddzielenia typow regulacji srodowiskowej, sprawdzenie nieliniowosci, wykonanie 

analiz odpomosci i heterogenicznosci.

Pewne zastrzezenia budzi jednak identyfikacja przyczynowa. Modele efektow stalych ograniczaj^ 

cz^sc problemow wynikaj^cych z nieobserwowanej heterogenicznosci, ale nie eliminuj^ w pelni 

endogenicznosci. Dotyczy to zwlaszcza potencjalnej odwrotnej zalemosci mi^dzy zielon^ 

innowacyjnosci^ a rozwojem zielonych finansow oraz wspolzalemo^i mi^dzy polityk^ 

regionaln^, jakosci^ instytucji i aktywnosci^ patentow^ firm. Sam Autor dostrzega te ograniczenia 

i wskazuje w zakohczeniu na potrzeb^ wykorzystania w przyszlosci metod takich jak instrumental 

variables, propensity score matching czy natural experiments.

Drugie zastrzezenie dotyczy konstrukcji niektorych zmiennych. Przykladowo regulacja rynkowa 

mierzona jest mi^dzy innymi przez relacj? wplywow z oplat za zanieczyszczenia do PKB, a 

regulacja nieformalna przez wska^k oparty na takich zmiennych jak dochod per capita, udzial 

osob z wyzszym wyksztalceniem, g^stosc zaludnienia i struktura wieku. Takie przyblizenia 

zrozumiale z uwagi na ograniczenia danych, ale wymagaj^ ostro^ej interpretacji, poniewaz mog^ 

odzwierciedlac rowniez szerszy poziom rozwoju spoleczno-gospodarczego, a nie wyt^cznie silf 

regulacji srodowiskowej.
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Najwa^iejsze wyniki rozprawy moma strescic nast?puj4co. Liniowy wplyw zielonych finansow 

na zielone innowacje nie jest statystycznie istotny w modelach bazowych. Po uwzgl^dnieniu 

skJadnika kwadratowego ujawnia si^ zalemosc odwroconego U: zielone finanse wspieraj^ zielone 

innowacje do pewnego poziomu, po czym ich kraricowy efekt maleje, a przy wysokiej 

intensywnosci moze stac si? negatywny. Punkt zwrotny szacowany jest w okolicach wartosci 0,21 

indeksu zielonych finansow. Sposrod trzech typow regulacji srodowiskowej najbardziej 

jednoznaczny i pozytywny wplyw wykazuje regulacja rynkowa. Regulacje administracyjno- 

nakazowe oraz nieformalne maj^ oddzialywanie dodatnie, ale statystycznie nieistotne po 

uwzgl?dnieniu zmiennych kontrolnych.

Interakcja mi?dzy zielonymi finansami a regulacja rynkow^ okazuje si? ujemna i istotna 

statystycznie. Oznacza to, ze silniejsza regulacja rynkowa moze zmniejszac krahcowy wplyw 

zielonych finansow na zielone innowacje. Autor interpretuje to jako efekt substytucyjnosci lub 

wypierania. Interakcje zielonych finansow z regulacja administracyjno-nakazow^ i nieformaln^ s^ 

ujemne, ale statystycznie nieistotne. Wyniki S4 heterogeniczne. Efekt zielonych finansow jest 

slabszy w przedsi?biorstwach silnie zanieczyszczaj^cych, natomiast bardziej widoczny w firmach 

spoza sektorow wysokoemisyjnych. W przedsi?biorstwach pahstwowych bodice wynikaj^ce z 

zielonych finansow S4 slabsze, a substytucyjno^ wzgl?dem regulacji rynkowej silniejsza. W 

przedsi?biorstwach niepahstwowych zaleznosc nieliniowa jest bardziej wyrazna. Zroinicowanie 

widoczne jest rowniez mi?dzy regionami Chin.

Wyniki niuansuj^ cz?sto przyjmowane zalozenie, ze zielone finanse i regulacje srodowiskowe 

automatycznie si? wzmacniaj^. Autor pokazuje, ze relacje mi?dzy instrumentami polityki mog4 

bye nie tylko komplementame, lecz takze substytucyjne, a nadmiar lub zle skoordynowanie 

bodzeow moze prowadzic do spadku efektywnosci kraheowej. Nalezy jednak zwrocic uwag? na 

istotny niespojnosc interpretacyjn^ w rozprawie. W streszczeniu i cz?sci deklaratywnej Autor 

formuluje tez?, ze zielone finanse istotnie promuj^ zielone innowacje, a regulacja rynkowa 

wzmacnia ten efekt. Tymezasem szczegolowe wyniki empiryezne wskazuj^, ze efekt liniowy 

zielonych finansow jest nieistotny, istotna jest dopiero zaleznosc nieliniowa, a interakcja zielonych 

finansow z regulacja rynkow^ jest ujemna, nie dodatnia.

Oryginalnosc, wktad rozprawy i uwagi krytyezne

Rozprawa wnosi wklad do literatury w kilku wymiarach. Autor buduje wielowymiarowy indeks 

zielonych finansow na poziomie prowineji, obejmuj^cy rome instrumenty finansowe, a nie tylko 

pojedynezy kan^ np. zielony kredyt. Rozprawa konsekwentnie rozroznia typy regulacji 

srodowiskowej, co pozwala uchwycic odmienne mechanizmy oddzialywania regulacji
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administracyjnych, lynkowych i nieformalnych. Relacja mi^dzy zielonymi finansami a zielonq 

innowacyjno^i^ jest nieliniowa. Jest to wa^y rezultat, poniewaz wskazuje na mo^iwosc 

malejqcych przychodow kraricowych, alokacyjnych nieefektywnosci lub zjawisk wypierania przy 

nadmiemym nat^&niu instmmentow finansowych. Istotny jest wynik dotycz^cy substytucyjnosci 

mi^dzy zielonymi finansami a regulacj^ rynkow^. Projektowanie polityk publicznych nie moze 

polegac wyt^cznie na kumulowaniu bodzeow, lecz wymaga analizy ich wzajemnej koordynacji, 

sekwencji i krancowej efektywnosci. Wktad rozprawy ma zatem zarowno wymiar teoretyczny i 

aplikacyjny.

Pomimo ogolnie pozytywnej oceny rozprawy, nale^ wskazac kilka istotnych slabosci. 

Niespojnosc mi^dzy hipotezami, streszczeniem i wynikami. Najpowazniejsze zastrzezenie 

dotyczy wspomnianej juz niespojnosci mi^dzy deklarowan^ narracj^ a wynikami empirycznymi. 

Autor w cz^sci wprowadzaj^cej i streszczeniu sugeruje, ^ zielone finanse istotnie promuj^ zielone 

innowacje, a regulacje rynkowe wzmacniaj^ ten efekt. Tymczasem wyniki modeli wskazuje na 

brak istotnego efektu liniowego, istotnosc efektu nieliniowego oraz ujemn^ interakcj^ z regulacje 

rynkow^.

Problem endogenicznosci. Autor stosuje poprawny zestaw metod panelowych, ale identyfikacja 

przyczynowa nie jest w pelni przekonuj^ca. Nale^loby silniej omowic mo^iwosc odwrotnej 

zalemosci przyczynowej, selekcji regionalnej, nieobserwowanych szokow politycznych oraz 

jednoczesnego ksztahowania si? zielonych finansow, regulacji i innowacji.

Ograniczenia zmiennej zalemej. Zielone patenty cz?sto stosowanyra miemikiem zielonej 

innowacyjnosci, ale nie obejmuj^ wszystkich wymiaiow innowacji. Nie mierz^ jakosci patentow, 

ich komercjalizacji, wplywu na emisje ani realnej efektywno^i srodowiskowej. Autor wskazuje 

to w ograniczeniach, lecz w interpretacji wynikow powinien zachowac wi?ksz^ ostro^osc.

Konstrukcja wska^ikow regulacji. Wskazniki regulacji srodowiskowej s^ interesuj^ce, ale 

dyskusyjne. Szczegolnie wskaznik regulacji nieformalnej moze mierzyc nie tylko presj? 

spoteczn^ lecz tak^ ogolny poziom rozwoju, urbanizacji, edukacji i modemizacji spolecznej. 

Podobnie wskaznik regulacji rynkowej oparty na opiatach za zanieczyszczenia mozje zalezec od 

struktury przemyshi i intensywnosci emisji, a nie tylko od sity regulacyjnej.

Pytania do doktoranta:

1. Jak nale^ interpretowac rozbieznosc mi?dzy hipotez^ o pozytywnym wplywie zielonych 

finansow na zielone innowacje a wynikami empirycznymi wskazuj^cymi na brak istotnego 

efektu liniowego oraz wyst?powanie zaleimosci odwroconego U?
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3. Jakie mechanizmy ekonomiczne mog^ wyjasniac fakt, ij& zielone finanse silniej oddziahij^ na 

przedsi^biorstwa niepanstwowe oraz firmy spoza sektorow wysokoemisyjnych ni^ na 

przedsi^biorstwa panstwowe i silnie zanieczyszczaj^ce?

4. Czy zastosowanie liczby zgioszen zielonych patentow jako giownej miary zielonej 

innowacyjnosci pozwala uchwycic rzeczywist^ jakosc, komercjalizacj? i efeklywnosc 

srodowiskow^ innowacji?

5. Jakie znaczenie dla interpretacji wynikow ma chinska specyfika instytucjonalna, w 

szczegolnosci rola panstwa, przedsifbiorstw pahstwowych oraz prowincjonalnego 

zroznicowania polityki gospodarczej?

Konkluzja

Rozprawa doktorska mgr. ^chao Wana jest waznym opracowaniem naukowym dotycz^cym 

wptywu zielonych finansow i regulacji srodowiskowych na zielone innowacje w Chinach. Autor 

wykazal si^ odpowiedni^ znajomosci^ literatury, umiej^tnosciami formulowania problemu 

badawczego, poprawnym wykorzystaniem metod ilo^iowych oraz zdolnosci^ interpretacji 

zlozonych relacji mi^dzy instrumentami polityki publicznej. Najwi^ksz^ wartosci^ rozprawy jest 

pokazanie, ze wplyw zielonych finansow na zielone innowacje nie ma charakteru prostego i 

liniowego. Charakter ten zale^ od poziomu rozwoju finansow, typu regulacji, struktury wlasnosci 

przedsi^biorstw, branzy oraz regionu. ^j^tkowo istotny jest wniosek o mo^iwej 

substytucyjnosci mi^dzy zielonymi finansami a regulacji lynkow^.

Zgloszone w recenzji uwagi kiytyczne, zwlaszcza dotycz^ce niespojnosci interpretacyjnej, 

ograniczeh identyfikacji przyczynowej oraz konstrukcji niektorych wskaznikow, nie podwazaj^ 

ogolnej wartosci rozprawy. to raczej kwestie wymagaj^ce doprecyzowania, ostrozniejszej 

interpretacji i ewentualnego uwzgl^dnienia w dalszych publikacjach Autora. Rozprawa doktorska 

mgr. Yichao Wana pt. ,J)o Green Finance and Environmental Regulation Influence Green 

Innovation in China?” spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w dyscyplinie 

ekonomia i finanse. Wnosz^ o dopuszczenie jej Autora do dalszych etapow post^powania 

doktorskiego.

{Jov^Yu^y^ j 0^ • I? Y* C V.
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ireneusz Daforowski
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