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Recenzja pracy doktorskiej mgr Wan Yihao pt. Czy zielone finanse oraz regulacje
Srodowiskowe oddziatujg na rozwdj zielonych innowacji w Chinach? ( Szczecin,
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Instytucie Ekonomii i Finansoéw Uniwersytetu Szczecinskiego

1. Przedmiot i ogélna charakterystyka rozprawy

Przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej jest analiza wptywu zielonych finanséw
oraz regulacji srodowiskowych nazielone innowacje przedsiebiorstw w Chinach. Problem
badawczy zostat osadzony w aktualnym i waznym nurcie badan nad transformacja
niskoemisyjng, rola systemu finansowego w alokacji kapitatu na cele srodowiskowe oraz
skutecznoscig instrumentéw polityki publicznej w  stymulowaniu  innowacji
technologicznych.

Rozprawa liczy 280 stron i ma klasyczna, logiczng strukture obejmujgca wprowadzenie,
szes¢ rozdziatdw merytorycznych, bibliografie, spisy tabel i rysunkow oraz aneks. We
wprowadzeniu Autorka/Autor precyzuje tto badawcze, luke badawcza, pytania badawcze,
cele, hipotezy oraz deklarowany wktad rozprawy. Rozdziat pierwszy poswiecony jest
zielonym finansom i zielonym innowacjom, rozdziat drugi regulacjom srodowiskowym,
rozdziat trzeci metodyce badan, rozdziat czwarty konstrukcji danych i operacjonalizacji
zmiennych, rozdziat pigty wynikom empirycznym, a rozdziat szésty konkluzjom
rekomendacjom i ograniczeniom badania.

Temat rozprawy jest trafny, aktualny i naukowo uzasadniony. Chiny stanowig szczegolnie
interesujgcy obiekt badan ze wzgledu na skale gospodarki, intensywnos¢ transformacji
srodowiskowej, znaczenie regulacji panstwowych, dynamiczny rozwdj rynku zielonych
instrumentow finansowych oraz rosnacag aktywnos$¢ innowacyjng przedsigbiorstw.
Potaczenie perspektywy firmowej z perspektywa prowincjonalng pozwala uchwycic¢
zaleznosci miedzy decyzjami przedsiebiorstw a szerszym otoczeniem instytucjonalnym.




2. Ocena problemu badawczego, celdw i hipotez

Problem badawczy zostat sformutowany jasno: rozprawa odpowiada na pytanie, czy i w
jakisposdb zielone finanse oraz rézne typy regulacji Srodowiskowych wptywajg na zielone
innowacje przedsiebiorstw. Szczegdinie wartosciowe jest to, ze Autor nie ogranicza sie do
prostego badania bezposredniego wptywu zielonych finansdw, lecz analizuje relacje
interakcyjne miedzy finansowaniem, regulacjg administracyjno-nakazows, regulacja
rynkowa i regulacja nieformalna.

Cele poznawcze i metodologiczne sg spodjne z tematem pracy. Autor formutuje hipotezy
dotyczace: pozytywnego wptywu zielonych finansow na zielone innowacje, pozytywnego
wptywu trzech typow regulacji srodowiskowych oraz wzmachiajacej roli tych regulacji w
relacji miedzy zielonymi finansami i innowacjami. Taki uktad hipotez tworzy przejrzystg
podstawe do analizy empirycznej. Na uznanie zastuguje réwniez wprowadzenie
nieliniowego ujecia wptywu zielonych finansdéw, poniewaz w literaturze czesto zaktada sie
zwigzek liniowy, podczas gdy w praktyce ekonomicznej mozliwe sg efekty progowe,
malejace korzysci kraricowe, przeinwestowanie lub substytucja instrumentdw polityki.

W mojej ocenie przyjete pytania badawcze i hipotezy sg adekwatne do poziomu rozprawy
doktorskiej. Wymagajg od Autora zaréwno opanowania teorii zielonych finansow,

regulacji sSrodowiskowych i innowacji, jak i umiejetnosci samodzielnego przeprowadzenia
badan empirycznych z wykorzystaniem duzego zbioru danych panelowych.

3. Ocena czesci teoretycznej i przegladu literatury

Czes¢ teoretyczna rozprawy jest obszerna i obejmuje najwaZniejsze pojecia: zielone
finanse, finansowanie zrownowazone, finansowanie klimatyczne, zielony kredyt, zielone
obligacje, zielone ubezpieczenia, handel emisjami, zielone innowacje oraz regulacje
srodowiskowe. Autor rozréznia regulacje administracyjno-nakazowe, rynkowe i
nieformalne, co jest wazne z punktu widzenia p6Zniejszej operacjonalizacji zmiennych.
Rozprawa odwotuje sie do takich koncepcji, jak zawodnos¢ rynku, efekty zewnetrzne,
podatek Pigou, twierdzenie Coase’a, hipoteza Portera, spoteczna odpowiedzialnosé

przedsiebiorstw i zrownowazony rozwoj.

Pozytywnie oceniam szerokos¢ przegladu literatury oraz probe uporzadkowania
rozproszonych badan nad zielonymifinansamiiinnowacjamiw Chinach. Autor dostrzega,
ze dotychczasowe badania czesto koncentrowaty sie na pojedynczych instrumentach, na
przyktad zielonym kredycie, zielonych obligacjach lub systemach handlu emisjami, a
regulacje srodowiskows traktowaty jako jednorodng kategorie. Recenzowana rozprawa
wychodzi poza to ograniczenie, proponujac zintegrowane ujecie finansowania i regulacji.

Stabszg strong czesci teoretycznej jest miejscami nadmiernie opisowy charakter
wywodu. W niektorych fragmentach przeglad literatury przyjmuje postac szerokiego
kompendium, natomiast relacje miedzy teorig, mechanizmem ekonomicznym i
~ konkretng hipotezg empiryczng mogtyby byé wyostrzone. W szczegdlnosci nalezatoby



mocniej pokazac¢, dlaczego w jednych warunkach zielone finanse i regulacje
srodowiskowe powinny dziata¢ komplementarnie, a w innych moga sie substytuowac.
Mimo tej uwagi czes¢ teoretyczna stanowi solidne zaplecze dla badan empirycznych.

4. Ocena metodyki i danych

Najwazniejszg czescig rozprawy jest badanie empiryczne oparte na panelu spotek
niefinansowych notowanych na chinskim rynku akcji klasy A w latach 2010-2021. Préba
obejmuje 4 251 przedsiebiorstw i 31 935 obserwacji firmowo-rocznych. Dane firmowe
pochodzg miedzy innymi z baz CSMAR, WIND, China National Intellectual Property
Administration oraz z raportéw rocznych przedsigbiorstw, natomiast dane
prowincjonalne z chifiskich rocznikéow statystycznych, finansowych i Srodowiskowych.

Dobdr danych jest uzasadniony. Spétki gietdowe podlegajg wyzszym standardom
ujawniania informacji, co poprawia jako$¢ danych. Wytgczenie firm finansowych oraz
spotek oznaczonych jako ST lub *ST jest metodologicznie zasadne, poniewaz podmioty te
funkcjonuja w specyficznych warunkach regulacyjnych i finansowych. Zaletg pracy jest
potgczenie danych mikroekonomicznych z informacjami na poziomie prowincji, co
pozwala badac¢ wptyw otoczenia finansowo-regulacyjnego na zachowania innowacyjne
firm.

Zmienna zalezna zostata zdefiniowana jako logarytm liczby zgtoszen zielonych patentow
powigkszonej o jeden. Jest to rozwigzanie czesto stosowane w literaturze, choc
niepozbawione ograniczen. Liczba zgtoszen patentowych mierzy racze] aktywnosc
wynalazczg niz jakosc¢, znaczenie technologiczne lub komercjalizacje innowacji. W
przysztych badaniach warto bytoby rozwazyé uzupetnienie tej miary o cytowania
patentow, patenty udzielone, rozréznienie patentéw wynalazczych i uzytkowych, naktady
B+R, przychody z zielonych produktéw lub wskazniki efektéw srodowiskowych.

Pozytywnie oceniam konstrukcje syntetycznego indeksu zielonych finansow
obejmujgcego zielony kredyt, zielone inwestycje, zielone ubezpieczenia, zielone
obligacje, wsparcie fiskalne oraz zielone fundusze. Zastosowanie metody wag
entropijnych jest dopuszczalne i pozwala unikngé¢ arbitralnego przypisania wag.
Jednoczes$nie Autor powinien wyraZniej omoéwi¢ wrazliwosé wynikow na alternatywne
metody wazenia, na przyktad wagi rowne, analize gtéwnych sktadowych lub warianty
indeksu z wytgczeniem komponentu dominujgcego. W przedstawionym indeksie
szczegllnie duzy udziat ma komponent zielonych inwestycji, co moze wptywacC na
interpretacje catego wskaznika.

Metodycznie praca opiera sie na modelach panelowych z efektami statymi, modelach
interakcyjnych, testach nieliniowosci, analizach odpornosci oraz analizach
heterogenicznosci wedtug cech przedsigbiorstw i regiondw. Jest to warsztat adekwatny
do postawionych celédw. Warto jednak, aby Autor w finalnej wersji bardzo precyzyjnie
rozroznit poziomy efektdw statych: firmowe, prowincjonalne, branzowe i czasowe. W




pracy pojawiajg sie sformutowania sugerujgce rozne poziomy kontroli, co moze
wprowadzac¢ niejasnos¢. Nalezy réwniez doktadniej uzasadni¢ klastrowanie bteddéw
standardowych na poziomie prowincji oraz odnies$¢ sie do potencjalnej autokorelacii,
heteroskedastycznosci, wspodtzaleznosci przestrzennej i skonczonej liczby klastrow.

Najwazniejsze ograniczenie metodyczne dotyczy identyfikacji przyczynowej. Modele z
efektami statymi istotnie redukujg problem pominietych, niezmiennych w czasie cech
jednostek, ale nie eliminuja catkowicie ryzyka odwrotnej przyczynowosci, selekcji polityk,
endogenicznosci lokalnego rozwoju finansowego ani nieobserwowanych szokéw
regionalnych. Autor uczciwie wskazuje to ograniczenie. W przysztosci warto bytoby
rozwazy¢ strategie instrumentalne, quasi-eksperymentalne, podejs$cie rdznicy w
roznicach, dopasowanie metodg propensity score, modele z opdznionymi zmiennymi

zaleznymi lub metody przestrzenne.
5. Ocena wynikéw empirycznych

Wyniki empiryczne sg interesujace i niebanalne. W modelu bazowym liniowy wptyw
zielonych finansow na zielone innowacje nie jest statystycznie istotny. Po uwzglednieniu
regulacji srodowiskowych oraz w modelach nieliniowych zwigzek okazuje sie bardziej
ztozony. Autor identyfikuje odwrdécony ksztatt litery U, co oznacza, ze zielone finanse
wspierajg zielone innowacje tylko do pewnego poziomu intensywnosci, po czym ich
krancowy wptyw maleje. Interpretacja ta jest ekonomicznie wiarygodna, poniewaz
nadmierna ekspansja okreslonych instrumentéw finansowych moze prowadzi¢ do

nieefektywnej alokacji, pozornie zielonych inwestycji, efektéw wypychania lub stabszej
selekcji projektdéw.

W odniesieniu do regulacji sSrodowiskowych najstabilniejszy pozytywny wptyw na zielone
innowacje wykazujg instrumenty rynkowe. Jest to zgodne z logika bodZzcow cenowych:
optaty za emisje i inne mechanizmy rynkowe podnoszag koszt zanieczyszczania i moga
sktaniaC przedsiebiorstwa do inwestycji w czystsze technologie. Regulacje
administracyjno-nakazowe oraz regulacje nieformalne nie wykazujg natomiast

jednoznacznego, statystycznie istotnego wptywu.

Szczegdlnie istotne sg wyniki dotyczace interakcji. Wbrew przyjetym hipotezom czesc¢
interakcji miedzy zielonymi finansami i regulacjami srodowiskowymi ma znak ujemny.
Autor interpretuje to jako efekt substytucji, a nie komplementarnosci instrumentéw
polityki. Jest to wazny wniosek, poniewaz pokazuje, ze wieksza liczba instrumentéw
polityki nie zawsze prowadzi do silniejszego efektu innowacyjnego. Jezeli regulacja
rynkowa juz tworzy wystarczajgco silny bodziec ekonomiczny, dodatkowe instrumenty
finansowe mogg mie¢ nizsza kraficowa skutecznosé. Jednoczednie ta interpretacja
wymaga ostroznosci. Warto bytoby uzupetni¢ jg o wykresy efektow krancowych,
przedziaty ufnosci dla punktow zwrotnych oraz doktadniejsze omdwienie mechanizmu

substytuciji.
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Analizy odpornosci, w tym wytgczenie firm nieinnowacyjnych, modele z opdZznionymi
zmiennymizielonych finanséw oraz estymacja Tobit, wzmacniaja wiarygodnos¢ gtéwnych
whnioskow. Interesujgca jest obserwacja, ze efekt zielonych finanséw ma charakter
opozniony, co jest logiczne: przedsiebiorstwa potrzebujg czasu, aby przeksztatci¢ dostep
do finansowania w projekty badawczo-rozwojowe i zgtoszenia patentowe.

Na uwagg zastuguje rowniez analiza heterogenicznosci. Wyniki rézniag sie miedzy firmami
z branz silnie zanieczyszczajacych i pozostatych, miedzy przedsiebiorstwami
panstwowymi i niepainstwowymi oraz miedzy regionami wschodnimi, centralnymi i
zachodnimi. Wnioski te sg wartosciowe praktycznie, poniewaz pokazuja, ze skuteczna
polityka zielonych finanséw nie moze miec¢ charakteru jednorodnego, lecz powinna by¢
dostosowana do typu przedsiebiorstwa, regionu i intensywnosci regulaciji.

6. Najwazniejsze walory rozprawy
Do najwazniejszych walorow rozprawy zaliczam:

1. Aktualny i wazny temat badawczy, dotyczgcy zielonej transformaciji, finanséw
zréwnowazonych, regulacji sSrodowiskowych i innowacji przedsiebiorstw.

2. Umiejetne powigzanie perspektywy makroinstytucjonalnej i mikroekonomicznej.

3. Konstrukcje wielowymiarowego indeksu zielonych finanséw, zamiast ograniczania sie
do pojedynczego instrumentu.

4. Rozréznienie trzech typdéw regulacji srodowiskowych: administracyjno-nakazowej,
rynkowej i nieformalne;j.

5. Zastosowanie duzego panelu danych firmowo-rocznych oraz starannej procedury
selekcji proby.

6. Wprowadzenie modeli interakcyjnych i nieliniowych, ktére pozwalajg uchwycic bardziej
ztozone zaleznosci niz prosty model liniowy.

7. Przeprowadzenie analiz odpornosci i heterogenicznosci.

8. Formutowanie wnioskoéw politycznych nie tylko dla administracji publicznej, lecz takze
dla systemu finansowego i przedsiebiorstw.

Rozprawa pokazuje samodzielno$é¢ badawczg Autora oraz zdolno$é tgczenia teorii
ekonomii, finanséw, regulacjii ilosciowej analizy danych.

7. Uwagi krytyczne i zalecenia
Pomimo pozytywnej oceny rozprawy wskazuje nastepujgce uwagi krytyczne i zalecenia:

Po pierwsze, nalezy wzmocni¢ uzasadnienie identyfikacji przyczynowej. Modele efektéw
statych sg poprawne, ale przy badaniu polityk publicznych i finansowania zielonego warto
wyraZzniej oddzieli¢ korelacje warunkowa od zwigzku przyczynowego. Wnioski powinny




by¢ formutowane z ostroznoscia, zwtaszcza tam, gdzie mozliwa jest odwrotna zaleznosc:
bardziej innowacyjne regiony i przedsiebiorstwa mogag jednoczesnie przycigga¢ wiecej
zielonego finansowania.

Po drugie, miara zielonych innowacji oparta wytacznie na liczbie zgtoszen patentowych

jest ograniczona. Patenty nie zawsze odzwierciedlajg jakos¢ i skutecznos$¢ innowacii.
Warto to mochiej podkresli¢ w interpretacji wynikow.

Po trzecie, indeks zielonych finansdéw wymaga dodatkowej dyskusji metodologicznej.
Metoda entropijna jest poprawna, lecz jej wagi zalezg od zmiennosci danych, a nie od
znaczenia ekonomicznego komponentéw. Konieczne bytoby pokazanie, czy gtéwne
wyniki utrzymujg sie przy alternatywnych konstrukcjach indeksu.

Po czwarte, interpretacja ujemnych interakcji jako substytucji instrumentéw polityki jest
interesujgca, ale wymaga bardziej rozbudowanego uzasadnienia. Przydatne bytyby
wykresy efektéw kraricowych oraz analiza, w ktdorych zakresach zmiennych efekt
zielonych finansow jest dodatni, zerowy lub ujemny.

Po pigte, w rozprawie wystepujg uchybienia redakcyjne i techniczne. W wielu migjscach
pojawiajg sie btedy odwotan typu ,,Table Error: Reference source not found” oraz ,,Figure
Error: Reference source not found”. W tabelach i podpisach nalezy sprawdzi¢ numeracje,
nazwy zmiennychiopisy. W jednej z tabel opis zielonego indeksu finansowego wydaje sie
niespojny z rzeczywistg konstrukcjg indeksu, poniewaz odwotuje sie do czestotliwosci
stow kluczowych w raportach rzadowych, co odpowiada racze] mierze regulacji
administracyjno-nakazowej. Wystepujg takze drobne btedy jezykowe, na przykiad
niezreczne sformutowania, literéwki i niekonsekwencje terminologiczne. Przed ztozeniem
wersji ostatecznej lub publikacjg praca wymaga starannej korekty jezykowej i technicznej.

Po szoéste, czes¢ teoretyczna mogtaby by¢ bardziej syntetyczna i mocnhigj
podporzadkowana modelowi badawczemu. Niektére fragmenty maja charakter
podrecznikowy i mozna je skréci¢ na rzecz pogtebienia mechanizmoéw taczgcych teorie z
hipotezami.

Powyzsze uwagi nie podwazajag zasadniczej wartos$ci naukowej rozprawy. Maja charakter
korekeyjny i rozwojowy, a wiekszo$¢ z nich moze zosta¢ uwzgledniona w przygotowaniu

finalnej wersji rozprawy, artykutdéw naukowych lub dalszych badan.
8. Pytania do Autora na obrone
Proponuje, aby w czasie publicznej obrony Autor odnidst sie do nastepujgcych pytan:

1. Jakie mechanizmy ekonomiczne moga wyjasnia¢ ujemna interakcje miedzy zielonymi
finansami a regulacjag rynkowa? Czy jest to rzeczywiscie substytucja instrumentéw, czy
raczej efekt specyficznej konstrukcji zmiennych?



2. Jak zmienityby sie wyniki, gdyby zielone innowacje mierzy¢ jakos$é patentdow, na
przyktad przez cytowania patentowe, patenty udzielone lub efekty komercjalizacji?

3. Czy Autor rozwazat zastosowanie strategii quasi-eksperymentalnej lub instrumentalne;
w celu silniejszego uzasadnienia wnioskowania przyczynowego?

4. Dlaczego zielone finanse wydajg sie skuteczniejsze w niektérych regionach i typach
przedsiebiorstw nizwinnych? Jakie znaczenie ma tu wtasnos¢ panstwowa, intensywnos$é
Zanhieczyszczen i poziom rozwoju rynku finansowego?

5. Jakie praktyczne wnioski z badania mogtyby by¢ uzyteczne dla krajéw innych niz Chiny,
zwtaszcza dla gospodarek rozwijajgcych sie i panstw Unii Europejskiej?

9. Konkluzja koricowa

Po zapoznaniu sie z rozprawg doktorskg Wan Yichao pt. Do Green Finance and
Environmental Regulation Influence Green Innovation in China? stwierdzam, ze jest to
praca wartosciowa, samodzielna i oparta na solidnym materiale empirycznym. Autor
podjat wazny problem naukowy, prawidtowo osadzit go w literaturze, zgromadzit obszerny
zbiérdanych, zastosowat adekwatne metody ekonometryczne i sformutowat interesujgce
wnioski poznawcze oraz praktyczne.

Rozprawa wnosi wktad do badan nad zielonymi finansami, regulacjami $rodowiskowymi
i zielonymi innowacjami, zwtaszcza poprzez zintegrowanie perspektywy finansowej i
regulacyjnej, rozréznienie typdw regulacji oraz identyfikacje nieliniowych i interakcyjnych
mechanizmow oddziatywania. Zgtoszone uwagi krytyczne dotyczg przede wszystkim

doprecyzowania identyfikacji

przyczynowej, uzupetnienia interpretacji efektow
krancowych oraz poprawy redakcji technicznej. Nie zmieniajg one pozytywnej oceny

pracy.

W mojej ocenie rozprawa spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w
dyscyplinie ekonomia i finanse, (w szczegdlnosci okreslone w ustawie Prawo o
Szkolnictwie Wyzszym i Nauce z dnia z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz. U. 2 2018 . poz. 1668 z
pdézn. zm.), stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, $wiadczy o ogdlne;j
wiedzy teoretycznej Autora w dyscyplinie oraz potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe;j.

Wnosze o dopuszczenie mgr Wan Yichao do publicznej obrony rozprawy doktorskiej.

Radom, 13.07. 2026 .
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