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»Do0 Green Finance and Environmental Regulation Influence Green Innovation in China?”

przygotowanej pod kierunkiem prof. dr hab. Malgorzaty Porada-Rochon,

Ogélna charakterystyka rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska mgr. Yichao Wana podejmuje aktualny i wazny problem
badawczy z pogranicza ekonomii srodowiska, finanséw zrownowazonych, ekonomii innowacji i
polityki publicznej. Autor analizuje wplyw zielonych finansow oraz zréznicowanych
instrumentéw regulacji srodowiskowej na zielone innowacje przedsigbiorstw w Chinach.
Problematyka rozprawy jest istotna zar6wno poznawczo, jak i aplikacyjnie. Chiny pozostaja
jednym z waznych przykladéow gospodarki lgczacej szybki rozwdj przemystowy, silne presje
srodowiskowe oraz intensywnie rozwijane instrumenty zielonej transformacji.

Rozprawa doktorska posiada dobrze zarysowany problem badawczy. Autor wychodzi od
prawidlowej obserwacji, ze dotychczasowe badania czgsto analizowaly zielone finanse i regulacje
srodowiskowe oddzielnie. Traktowatly regulacje jako kategori¢ jednorodng albo zaktadaty liniowy
wplyw zielonych finanséw na innowacje. W pracy podjeto probe przelamania tych ograniczen
poprzez wlaczenie do jednego schematu analitycznego trzech typéw regulacji srodowiskowych:
administracyjno-nakazowych, rynkowych oraz nieformalnych. W pracy uwzgledniono nieliniowy

charakteru oddzialywania zielonych finanséw na zielone innowacje.

Rozprawa liczy sze$¢ rozdzialéw. Pierwsze dwa maja charakter teoretyczno-przegladowy i
dotycza odpowiednio zielonych finansow, zielonych innowacji oraz regulacji srodowiskowych.
Rozdzialy trzeci i czwarty przedstawiaja metodologie, zrodla danych, konstrukcje zmiennych i
opis statystyczny. Rozdzial piaty zawiera zasadniczg analize empiryczna, a rozdzial szdsty jest

synteza wnioskow, rekomendacji i ograniczen oraz wskazaniem kierunkow dalszych badan.

Ocena wyboru tematu i znaczenia badania

Wybor tematu nalezy oceni¢ pozytywnie. Relacja miedzy zielonymi finansami, regulacjami
srodowiskowymi i innowacyjnoscia przedsi¢biorstw nalezy dzi§ do waznych pol badawczych
ekonomii zréwnowazonego rozwoju. Istotng wartoscig pracy jest skoncentrowanie si¢ na Chinach
jako gospodarce, w ktorej instrumenty interwencji publicznej, mechanizmy rynkowe, polityka
przemystowa i finansowa oraz presja srodowiskowa wspotwystepuja w wyjatkowo unikalnej

formie.
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Autor trafnie identyfikuje luke badawczg. Wczesniejsze badania skupialy si¢ na pojedynczych
instrumentach, takich jak zielony kredyt, zielone obligacje, pilotazowe strefy zielonych finanséw
czy system handlu emisjami. Rzeczywiste oddziatlywanie na przedsigbiorstwa dokonuje si¢ przez
zestaw wspoOlistniejgcych bodzcow finansowych i regulacyjnych.

Za wartosciowe uznaje nastepujace elementy koncepcji badawcze;j:

e Ujecie zielonych finansow jako wielowymiarowego systemu, a nie pojedynczego instrumentu
polityki finansowej.

e Rozroznienie typow regulacji srodowiskowej, co pozwala unikna¢ nadmiernej agregacji
zjawisk instytucjonalnych.

e Analize interakcji miedzy zielonymi finansami i regulacjami, badanie nie tylko efektéw
bezposrednich, lecz takze potencjalnych relacji komplementarnosci lub substytucyjnosci.

e Uwzglednienie nieliniowosci, w szczegolnosci hipotezy o odwréconej zaleznosci U-ksztaltnej
miedzy rozwojem zielonych finansow a zielonymi innowacjami.

Pod wzgledem istotno$ci poruszanego problemu badawczego rozprawa spelnia wymagania

stawiane pracom doktorskim w naukach ekonomicznych.

Ocena podstaw teoretycznych i przegladu literatury

Cze$¢ teoretyczna rozprawy jest obszerna i obejmuje szeroki zakres literatury. Autor przedstawia
definicje i klasyfikacje zielonych finansow. Odréznia je od finansow zréwnowazonych i finansoéw
klimatycznych. Omawia podstawowe instrumenty zielonych finansow, takie jak zielony kredyt,
zielone obligacje, zielone ubezpieczenia oraz system handlu emisjami. Na ocen¢ pozytywng
zastuguje takze osadzenie problematyki w klasycznych koncepcjach ekonomicznych: rzadkosci
zasobow, efektow zewnetrznych, hipotezy Portera, opodatkowania Pigou, twierdzenia Coase’a
oraz zréwnowazonego rozwoju. Dzieki temu rozprawa nie ogranicza si¢ do technicznego
przegladu instrumentéw zielonej polityki, lecz probuje ukaza¢ ich zakorzenienie w ogolniejszej
teorii ekonomii.

Rozdziat dotyczacy regulacji srodowiskowych jest dobrze pomyslany. Autor omawia klasyfikacje
instrumentéw regulacyjnych i przyjmuje tréjpodzial na regulacje administracyjno-nakazowe,
rynkowe oraz nieformalne. Podzial taki jest uzasadniony teoretycznie i przydatny empirycznie.
Jednoczeénie cze$¢ teoretyczna ma pewne stabosci. Po pierwsze, miejscami jest nadmiernie
deskryptywna. Autor szeroko referuje definicje, klasyfikacje i przyktady instytucjonalne, ale nie
zawsze dokonuje wystarczajaco krytycznej syntezy literatury. Po wtére, niektére fragmenty
sprawiaja wrazenie kompilacyjnych bez silnego podporzadkowania gléwnej tezie pracy. Po
trzecie, relacja miedzy réznymi teoriami, np. migdzy hipoteza Portera, teorig efektow
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zewngtrznych i teorig niedoskonalosci instytucjonalnych moglaby zostac przedstawiona bardziej

analitycznie.

Pomimo tych zastrzezen rozdzialy teoretyczne dostarczaja wystarczajacego zaplecza dla badan
empirycznych.

Ocena metodologii badania i wynikéw empirycznych

Podstawe empiryczng rozprawy stanowi panel danych obejmujacy chinskie spotki notowane na
rynku akcji A w latach 2010-2021. Préba liczy 4 251 firm i 31 935 obserwacji firma-rok. Zmienng
objasniang jest zielona innowacyjnos¢ mierzona liczba zgloszen zielonych patentéw, po
transformacji logarytmicznej. Zielone finanse mierzone sg przy pomocy syntetycznego indeksu
konstruowanego metoda wag entropii (entropy weight method). Regulacje srodowiskowe zostaty

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

Autor stosuje modele panelowe z efektami statymi, testuje efekty interakcyjne, analizuje
zaleznosci nieliniowe, przeprowadza testy odpornosci oraz analizy heterogenicznosci wedtug typu
branzy, wlasnosci przedsigbiorstw i regionu. Dobdér metody jest zasadniczo wiasciwy dla
postawionych pytan badawczych. Szczegdlnie pozytywnie nalezy oceni¢: wykorzystanie duzej
proby panelowej, polaczenie danych firmowych i prowincjonalnych, uwzglednienie efektow
statych, probe oddzielenia typow regulacji srodowiskowej, sprawdzenie nieliniowosci, wykonanie
analiz odpornosci i heterogenicznosci.

Pewne zastrzezenia budzi jednak identyfikacja przyczynowa. Modele efektow statych ograniczaja
czgs¢ problemoéw wynikajacych z nieobserwowanej heterogenicznosci, ale nie eliminuja w petni
endogeniczno$ci. Dotyczy to zwlaszcza potencjalnej odwrotnej zaleznosci migdzy zielong
innowacyjnoscia a rozwojem zielonych finansow oraz wspodlzaleznosci miedzy polityka
regionalna, jakoscig instytucji i aktywnoscig patentowa firm. Sam Autor dostrzega te ograniczenia
i wskazuje w zakonczeniu na potrzebe wykorzystania w przysztosci metod takich jak instrumental

variables, propensity score matching czy natural experiments.

Drugie zastrzezenie dotyczy konstrukcji niektérych zmiennych. Przyktadowo regulacja rynkowa
mierzona jest migdzy innymi przez relacj¢ wplywow z oplat za zanieczyszczenia do PKB, a
regulacja nieformalna przez wskaznik oparty na takich zmiennych jak dochdd per capita, udziat
0s6b z wyzszym wyksztalceniem, gesto$¢ zaludnienia i struktura wieku. Takie przyblizenia sg
zrozumiale z uwagi na ograniczenia danych, ale wymagaja ostroznej interpretacji, poniewaz moga
odzwierciedla¢ rowniez szerszy poziom rozwoju spoleczno-gospodarczego, a nie wylacznie site

regulacji srodowiskowe;j.
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Najwazniejsze wyniki rozprawy mozna stresci¢ nastepujaco. Liniowy wplyw zielonych finanséw
na zielone innowacje nie jest statystycznie istotny w modelach bazowych. Po uwzglednieniu
sktadnika kwadratowego ujawnia si¢ zalezno$¢ odwréconego U: zielone finanse wspieraja zielone
innowacje do pewnego poziomu, po czym ich kraficowy efekt maleje, a przy wysokiej
intensywnosci moze stac si¢ negatywny. Punkt zwrotny szacowany jest w okolicach wartosci 0,21
indeksu zielonych finanséw. Sposréd trzech typow regulacji $rodowiskowej najbardziej
jednoznaczny i pozytywny wplyw wykazuje regulacja rynkowa. Regulacje administracyjno-
nakazowe oraz nieformalne maja oddzialywanie dodatnie, ale statystycznie nieistotne po

uwzglednieniu zmiennych kontrolnych.

Interakcja miedzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa okazuje si¢ ujemna i istotna
statystycznie. Oznacza to, ze silniejsza regulacja rynkowa moze zmniejsza¢ krancowy wplyw
zielonych finanséw na zielone innowacje. Autor interpretuje to jako efekt substytucyjnosci lub
wypierania. Interakcje zielonych finanséw z regulacja administracyjno-nakazowg i nieformalng s
ujemne, ale statystycznie nieistotne. Wyniki sa heterogeniczne. Efekt zielonych finansow jest
stabszy w przedsigbiorstwach silnie zanieczyszczajacych, natomiast bardziej widoczny w firmach
spoza sektorow wysokoemisyjnych. W przedsiebiorstwach panstwowych bodZce wynikajace z
zielonych finansow sa stabsze, a substytucyjnos¢ wzgledem regulacji rynkowej silniejsza. W
przedsigbiorstwach niepanstwowych zaleznos¢ nieliniowa jest bardziej wyrazna. Zroznicowanie
widoczne jest rOwniez migdzy regionami Chin.

Wyniki niuansuja czgsto przyjmowane zaloZenie, ze zielone finanse i regulacje srodowiskowe
automatycznie si¢ wzmacniajg. Autor pokazuje, ze relacje mi¢dzy instrumentami polityki moga
by¢ nie tylko komplementarne, lecz takze substytucyjne, a nadmiar lub zle skoordynowanie
bodzcéw moze prowadzi¢ do spadku efektywnosci krancowej. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na
istotng niespdjnos¢ interpretacyjng w rozprawie. W streszczeniu i czesci deklaratywnej Autor
formutuje tezg, ze zielone finanse istotnie promuja zielone innowacje, a regulacja rynkowa
wzmacnia ten efekt. Tymczasem szczegOélowe wyniki empiryczne wskazuja, ze efekt liniowy
zielonych finansow jest nieistotny, istotna jest dopiero zaleznos$¢ nieliniowa, a interakcja zielonych

finanséw z regulacja rynkowa jest ujemna, nie dodatnia.

Oryginalnos¢, wklad rozprawy i uwagi krytyczne

Rozprawa wnosi wkiad do literatury w kilku wymiarach. Autor buduje wielowymiarowy indeks
zielonych finanséw na poziomie prowincji, obejmujacy rozne instrumenty finansowe, a nie tylko
pojedynczy kanat np. zielony kredyt. Rozprawa konsekwentnie rozrdznia typy regulacji

srodowiskowej, co pozwala uchwyci¢ odmienne mechanizmy oddzialywania regulacji
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administracyjnych, rynkowych i nieformalnych. Relacja migdzy zielonymi finansami a zielona
innowacyjnoscia jest nieliniowa. Jest to wazny rezultat, poniewaz wskazuje na mozliwosé
malejacych przychodéw krancowych, alokacyjnych nieefektywnosci lub zjawisk wypierania przy
nadmiernym nat¢Zeniu instrumentow finansowych. Istotny jest wynik dotyczacy substytucyjnosci
migdzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa. Projektowanie polityk publicznych nie moze
polega¢ wylacznie na kumulowaniu bodzcow, lecz wymaga analizy ich wzajemnej koordynacji,
sekwengcji i krancowej efektywnosci. Wkiad rozprawy ma zatem zaréwno wymiar teoretyczny i
aplikacyjny.
Pomimo ogolnie pozytywnej oceny rozprawy, nalezy wskazac kilka istotnych stabosci.
Niespdjnos¢ miedzy hipotezami, streszczeniem i wynikami. Najpowazniejsze zastrzezenie
dotyczy wspomnianej juz niespdjnosci migdzy deklarowang narracja a wynikami empirycznymi.
Autor w czesci wprowadzajacej i streszczeniu sugeruje, Ze zielone finanse istotnie promuja zielone
innowacje, a regulacje rynkowe wzmacniajg ten efekt. Tymczasem wyniki modeli wskazuja na
brak istotnego efektu liniowego, istotno$¢ efektu nieliniowego oraz ujemng interakcje z regulacja
rynkowa.
Problem endogenicznosci. Autor stosuje poprawny zestaw metod panelowych, ale identyfikacja
przyczynowa nie jest w pelni przekonujaca. Nalezaloby silniej omowi¢ mozliwos¢ odwrotnej
zalezno$ci przyczynowej, selekcji regionalnej, nieobserwowanych szokéw politycznych oraz
jednoczesnego ksztaltowania si¢ zielonych finanséw, regulacji i innowacji.
Ograniczenia zmiennej zaleznej. Zielone patenty sa czesto stosowanym miernikiem zielonej
innowacyjnosci, ale nie obejmujg wszystkich wymiarow innowacji. Nie mierza jakosci patentow,
ich komercjalizacji, wptywu na emisje ani realnej efektywnosci srodowiskowej. Autor wskazuje
to w ograniczeniach, lecz w interpretacji wynikow powinien zachowa¢ wigksza ostroznosc.
Konstrukcja wskaznikow regulacji. Wskazniki regulacji srodowiskowej sa interesujace, ale
dyskusyjne. Szczegoélnie wskaznik regulacji nieformalnej moze mierzy¢ nie tylko presje
spoleczna, lecz takze ogdlny poziom rozwoju, urbanizacji, edukacji i modernizacji spoleczne;j.
Podobnie wskaznik regulacji rynkowej oparty na optatach za zanieczyszczenia moze zaleze¢ od
struktury przemystu i intensywnosci emisji, a nie tylko od sity regulacyjne;j.
Pytania do doktoranta:
1. Jak nalezy interpretowa¢ rozbieznos¢ miedzy hipoteza o pozytywnym wplywie zielonych
finanséw na zielone innowacje a wynikami empirycznymi wskazujacymi na brak istotnego

efektu liniowego oraz wystepowanie zaleznosci odwréconego U?



3. Jakie mechanizmy ekonomiczne mogg wyjasnia¢ fakt, ze zielone finanse silniej oddziatuja na
przedsiebiorstwa niepanstwowe oraz firmy spoza sektorow wysokoemisyjnych niz na
przedsigbiorstwa panstwowe i silnie zanieczyszczajace?

4. Czy zastosowanie liczby zgloszen zielonych patentow jako gldwnej miary zielonej
innowacyjnosci pozwala uchwyci¢ rzeczywista jako$¢, komercjalizacje i efektywnosc¢
srodowiskowa innowacji?

5. Jakie znaczenie dla interpretacji wynikow ma chinska specyfika instytucjonalna, w
szczegllnosci rola panstwa, przedsigbiorstw panstwowych oraz prowincjonalnego

zréznicowania polityki gospodarczej?

Konkluzja

Rozprawa doktorska mgr. Yichao Wana jest waznym opracowaniem naukowym dotyczacym
wplywu zielonych finansow i regulacji sSrodowiskowych na zielone innowacje w Chinach. Autor
wykazal sie odpowiednig znajomoscig literatury, umiejetnosciami formulowania problemu
badawczego, poprawnym wykorzystaniem metod ilosciowych oraz zdolnoscig interpretacji
zlozonych relacji migdzy instrumentami polityki publicznej. Najwieksza wartoscig rozprawy jest
pokazanie, ze wplyw zielonych finanséw na zielone innowacje nie ma charakteru prostego i
liniowego. Charakter ten zalezy od poziomu rozwoju finansow, typu regulacji, struktury wiasnosci
przedsigbiorstw, branzy oraz regionu. Wyjatkowo istotny jest wniosek o mozliwej
substytucyjnosci miedzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa.

Zgloszone w recenzji uwagi krytyczne, zwlaszcza dotyczace niespdjnosci interpretacyjnej,
ograniczen identyfikacji przyczynowej oraz konstrukcji niektorych wskaznikow, nie podwazaja
ogoblnej wartosci rozprawy. Sg to raczej kwestie wymagajace doprecyzowania, ostrozniejszej
interpretacji i ewentualnego uwzglednienia w dalszych publikacjach Autora. Rozprawa doktorska
mgr. Yichao Wana pt. ,,Do Green Finance and Environmental Regulation Influence Green
Innovation in China?” spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w dyscyplinie
ekonomia i finanse. Wnosze o dopuszczenie jej Autora do dalszych etapéw postgpowania

doktorskiego.
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