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w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawa prawna sporzadzenia recenzji

Podstawg sporzgdzenia recenzji rozprawy doktorskiej mgr Magdaleny Lesiak jest pismo z dnia
10.06.2024 r. informujgce, ze Komisja Uniwersytetu tédzkiego do spraw stopni naukowych w
dyscyplinie ekonomia i finanse pod Przewodnictwem prof. dr hab. Rafata Matery na
posiedzeniu w dniu 10.06.2024 r. podjeta postanowienie o powotaniu mnie na Recenzenta
rozprawy doktorskiej mgr Magdaleny Lesiak , Dysfunkcyjne praktyki na rynku kapitatowym?”,
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Magdaleny Lesiak zostata sporzgdzona w oparciu o
kryteria formalne stawiane dysertacjom doktorskim zawarte art. 179 ust. 7 ustawy z dnia 3
lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U.
22018 r. poz. 1669) oraz art. 187 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r (Dz. U. z 2023 r. poz.
742), zgodnie z ktérymi w recenzji nalezy zawrze¢ szczegdétowo uzasadniong ocene, czy
rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, a takie czy
wykazuje ogdlng wiedze teoretyczng Doktorantki w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz

umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.
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2. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego rozprawy
Rynek kapitatowy petni w gospodarce rynkowej szereg waznych funkcji — mobilizacji i alokacji
kapitatu, transformacji kapitatu, wyceny ryzyka i kapitatu, barometru gospodarki oraz
informacyjng. Prawidtowe wypetnianie wyzej wskazanych funkcji zwieksza efektywnos¢
przeptywu kapitatu od podmiotéw nadwyzkowych do deficytowych oraz efektywnos¢
gospodarowania podmiotéw finansowych i niefinansowych. Aby funkcje te byty wypetniane
prawidtowo musi byé spetniony szereg warunkéw m. in. rynek kapitatowy powinien by¢
efektywny, muszg istniec sciste ramy prawno-regulacyjne rynku kapitatowego oraz instytucje
zapewniajgce rozrachunek, rozliczenie transakcji, dematerializacie obrotu oraz
bezpieczenstwo obrotu i bezpieczenstwo konsumenta na rynku kapitatowym jako
nieprofesjonalnego jego uczestnika, instytucje samoregulujgce takie jak izby i stowarzyszenia
tacznie tworzgce tzw. infrastrukture rynku kapitatowego. W praktyce gospodarczej nie zawsze
rynki kapitatowe petnig prawidtowo swoje funkcje —ich czes¢ lub wszystkie z wielu przyczyn,
ktore mozna okresli¢ zjawiskiem wystepowania dysfunkcyjnych praktyk uczestnikow
dziatajgcych na tym rynku. Jak wskazuje przeglad literatury oraz badan poznawczych i
empirycznych dokonany przez Doktorantke problematyka dysfunkcyjnych praktyk na rynku
kapitatowym, jakich dopuszczajg sie jego uczestnicy w polskiej literaturze przedmiotu nie jest
czesto podejmowana, w czym Doktorantka upatruje luke badawczg. Zidentyfikowana przez
Doktorantke luka badawcza w szczegdlnosci dotyczy:
e Braku kompleksowych badan polskiego rynku kapitatowego w obszarze wystepowania
dysfunkcyjnych praktyk w catym okresie po transformacji w latach 1991-2022,
e Braku wystarczajgco dobrze opracowanych narzedzi do wykrywania dysfunkcyjnych
praktyk, jakich dopuszczajg sie uczestnicy rynku kapitatowego,
e Niewystarczajgcej systematyki dysfunkcji i niepetnej klasyfikacje dysfunkcyjnych
praktyk.
W zwigzku z tym problem badawczy zwigzany z wykrywaniem (detekcjg), metodami pomiaru,
samg kwantyfikacjg i doktadnoscig pomiaru oraz tagodzeniem skutkéw i przeciwdziataniem
dysfunkcyjnym praktykom na rynku kapitatowym jest oryginalny, aktualny, wazny i jego ranga
jest wtasciwa dla dysertacji doktorskiej, tym bardziej, ze w ostatnich latach obserwujemy nie
tylko w Polsce nasilenie wystepowania dysfunkcyjnych praktyk uczestnikow rynku

kapitatowego pomimo wzmacniania regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitatowym.



Praca poza walorami wnoszgcymi wktad do teorii ekonomii i finanséw w zakresie
dysfunkcyjnych praktyk na rynku kapitatowym ma znaczenie aplikacyjne, poniewaz
Doktorantka zbudowata wtasny model M-scorepo do wykrywania oznak manipulacji
sprawozdaniami finansowymi. Doktorantka dokonuje réwniez autorskiej klasyfikacji
dysfunkcyjnych praktyk na rynku kapitatowym, do ktdrych zalicza przekazywanie
nieprawdziwych i niepetnych informacji, wptywanie na obrét instrumentami finansowymi, w
tym insider trading, nieodpowiednie rekomendacje inwestycyjne determinowane systemem
wynagrodzenie (misselling), oszustwa inwestycyjne, pranie brudnych pieniedzy,
niewystarczajgce dostosowanie dziatan do warunkdéw rynkowych ze strony regulatora,

nadzorcy i audytorow.

3. Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych
W rozprawie sformutowano cel gtéwny oraz cele szczegétowe (5), hipoteze badawczg gtéwna
oraz hipotezy badawcze pomocnicze (5).
Gtownym celem (CG) rozprawy byta identyfikacja dysfunkcyjnych praktyk uczestnikéw rynku
kapitatowego w Polsce oraz wskazanie i weryfikacja metod ich wykrywania.
Jako rozwiniecie i konkretyzacje celéw gtéwnego sformutowano nastepujgce cele
szczegotowe (CS):
CS1: Wskazanie norm prawnych i etycznych determinujacych funkcjonowanie podmiotéw
rynku kapitatowego.
CS2: Klasyfikacja dysfunkcji rynku kapitatowego i dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez
podmioty na tym rynku.
CS3: Charakterystyka dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez podmioty na rynku
kapitatowym.
CS4: Oszacowanie zakresu dysfunkcyjnych praktyk uczestnikdw polskiego rynku kapitatowego.
CS5: Wskazanie narzedzi przeciwdziatania dysfunkcyjnym praktykom stosowanych przez
instytucje organizujgce i nadzorujgce rynek kapitatowy.
W nawigzaniu do postawionych celéw oraz zidentyfikowanej luki badawczej na podstawie
zastanych badan empirycznych sformutowano nastepujgca hipoteze gtéwnga (HG) rozprawy:
Dysfunkcyjne praktyki uczestnikdéw polskiego rynku kapitatowego mogg by¢ identyfikowane
za pomocg narzedzi analitycznych uzaleznionych od rodzaju nieprawidtowosci oraz podmiotu

ich sie dopuszczajacego.



Ponadto uszczegétowieniem hipotezy gtdwnej sg sformutowane 3 hipotezy pomocnicze (HP).
HP1: Autorski model M-scorePol wzorowany na metodologicznym podejsciu M.D. Beneisha,
uwzgledniajacy polskie uwarunkowania, umozliwia wykrycie oznak manipulacji danymi w
sprawozdaniach finansowych emitentéw z GPW w Warszawie.

HP2: llosciowa analiza Listy ostrzezen publicznych KNF umozliwia okreslenie struktury
dysfunkcyjnych praktyk, jakich dopuszczajg sie posrednicy finansowi.

HP3: Ocena zgodnosci rozktadu cyfr znaczacych wolumenu obrotu akcjami z prawem
(rozktadem) Newcomba-Benforda umozliwia rozpoznanie potencjalnych nieprawidtowosci,
jakich dopuszczajg sie inwestorzy w obrocie instrumentami finansowymi na GPW w

Warszawie.

Biorgc pod uwage cel gtéwny rozprawy jest on poprawny, ambitny i nawigzuje do
zidentyfikowanej luki badawczej zwigzanej z brakiem wystarczajgco dobrze opracowanych
narzedzi do wykrywania dysfunkcyjnych praktyk uczestnikéw rynku kapitatowego. W
przypadku celéw szczegdtowych sg one poprawne, jednak bardzo rozdrobnione np.: CS2 i CS3
mogtyby by¢ potagczone w jeden cel jako Klasyfikacja i charakterystyka dysfunkcyjnych praktyk

na rynku kapitatowym.

Biorgc pod uwage ocene hipotez badawczych nalezy stwierdzié, ze s3 one sformutowane
poprawnie, ich weryfikacja ma donioste znaczenie dla teorii finanséw i praktyki gospodarczej
szczegblnosci w zakresie tworzenia efektywnych i precyzyjnych narzedzi detekcji i pomiaru
nieprawidtowosci na rynku kapitatowym. W hipotezach szczegétowych Autorka pracy odniosta
sie do znanych juz narzedzi pomiaru dysfunkcji tj. podejscia M.D. Beneisha i rozktadu

Newcomba-Benforda.

Autorka odniosta sie do realizacji celéw — gtéwnego i szczegdtowych oraz weryfikacji hipotez
badawczych — gtéwnej i 3 pomocniczych w zakonczeniu pracy konstatujac, ze w rozprawie
udato sie osiggngé wszystkie cele — gtéwny i szczegdétowe oraz pozytywnie zweryfikowadé

hipotezy badawcze — gtéwng i pomocnicze.

4. Ocena uktadu pracy doktorskiej
Praca sktada sie z 5 rozdziatéw merytorycznych oraz czesci pozarozdziatowych — wstepu,
zakonczenia, bibliografii i spisu tabel, wykreséw, schematéw oraz zatgcznikdw dotyczacych

szczegbtowych wyliczen korelacji Pearsona, wizualizacji rozktadu Newcomba-Bendorfa dla
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Rynku Gtéwnego GPW i Rynku New Connect oraz analizy czestotliwosci wystepowania

pierwszych cyfr dla Rynku Gtéwnego GPW i Rynku New Connect.

Poszczegblne rozdziaty pracy zostaty poswiecone nastepujgcym zagadnieniom:

Rozdziat 1.  Struktura organizacyjna polskiego rynku kapitatowego

Rozdziat 2.  Funkcje i dysfunkcje rynku kapitatowego

Rozdziat 3.  Rodzaje dysfunkcyjnych praktyk oraz metody ich wykrywania

Rozdziat 4.  Badania empiryczne dysfunkcyjnych praktyk uczestnikow rynku kapitatowego
w Polsce

Rozdziat 5.  Przeciwdziatanie dysfunkcyjnym praktykom

Uktad pracy jest przemyslany, logiczny i prawidtowy, podporzgdkowany zasadzie dedukg;ji ,,od

ogotu do szczegédtu”, poniewaz rozdziaty wprowadzajgce o charakterze najbardziej

teoretycznym stanowig tto rozwazan do rozdziatéw prezentujgcych szczegdtowe tresci.

Najciekawszy i wnoszgcy autorski wktad do dyscypliny ekonomia i finanse jest rozdziat 4 o

charakterze empirycznym.

Moja jedyna uwaga dotyczgca struktury rozprawy dotyczy umiejscowienia podrozdziatu

Dysfunkcje i dysfunkcyjne praktyki na rynku kapitatowym — klasyfikacja jako 2.3.4 na koncu

rozdziatu 2, podczas gdy jest to podrozdziat klasyfikacyjny i powinien byé na poczatku

podrozdziatu 2.3 jako 2.3.1. Ponadto we wstepie do pracy brakuje réwniez zebrania i

podsumowania wykorzystanych przez Doktorantke metod badawczych.

5. Ocena ogdlnej wiedzy teoretycznej Doktorantki

Doktorantka w ramach studidw literaturowych zgromadzita szeroki i zréznicowany zakres 534
zrodta bibliograficzne, na ktére sktadajg sie: monografie (pozycje zwarte), artykuty naukowe,
bazy danych, materiaty statystyczne, publikacje instytucji rynku kapitatowego, raporty i kursy,
akty prawne, Zzrddfa internetowe i prasowe. Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wiekszos¢
zgromadzonych Zrddet to pozycje anglojezyczne, co jest determinowane tematyka pracy.

Przeprowadzony przez Doktorantke krytyczny przeglad dostepnej literatury przedmiotu
zwigzanej z strukturg organizacyjng polskiego rynku kapitatowego, funkcjami i dysfunkcjami
rynku kapitatowego, rodzajami dysfunkcyjnych praktyk oraz metod ich wykrywania i ich
pomiaru, a takze metod przeciwdziatania tym praktykom jako desk research wskazuje na
szerokg teoretyczng wiedze Doktorantki w zakresie analizowanych zagadnien. Przeglad

literatury przedmiotu dat podstawe do opracowania przez Doktorantke wtasnej koncepcji
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badania empirycznego i jego realizacji w ramach field research, w tym realizacji celu o

charakterze aplikacyjnym —modelu do wykrywania manipulacji sprawozdaniami finansowymi.

6. Ocena znajomosci metodyki badan oraz umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej
Bioragc pod uwage problem badawczy determinowany zidentyfikowang luka badawczg, cele
rozprawy, a takze hipotezy badawcze wykorzystano szereg metod badawczych takich jak:
e Krytyczny przeglad literatury przedmiotu,
e Krytyczny przeglad badan zastanych nad wykrywaniem dysfunkcyjnych praktyk na
rynku kapitatowym i ich pomiarem oraz doktadnoscig pomiaru,
e Wiasne badania nad identyfikacjg dysfunkcyjnych praktyk uczestnikdw rynku
kapitatowego. Przeprowadzone badania objety analize:
1. Sprawozdan finansowych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW w latach
1997-2021 oraz NewConnect w latach 2007-2021.
2. Przypadkéw podmiotéw wpisanych na Liste ostrzezen publicznych KNF (stan na
23.09.2022r.).
3. Zbioru liczb catkowitych reprezentujgcych dzienny wolumen obrotu akcjami spétek
notowanych na Gtdwnym Rynku GPW w latach 1991-2022 oraz NewConnect w latach
2007-2022.
Wyzej wskazane metody badawcze nalezy uznaé za adekwatne do problemy badawczego,
celéw rozprawy — gtéwnego i szczegdétowych oraz postawionych hipotez — gtéwnej i
pomocniczych. Nalezy podkresli¢, ze Doktorantka z tatwoscig porusza sie po masowych danych
dziennych dotyczacych kursow gietdowych spétek z Rynku Gtéwnego GPW (lata 1997-2021)
oraz z Rynku New Connect (lata 2007-2022). Doktorantka zaplanowana i samodzielnie
przeprowadzita badanie empiryczne na zbiorze danych o kursach gietdowych. Na podstawie
przeprowadzonych badan Doktorantka wyciggneta ciekawe i oryginalne wnioski. Dowodzi to
jednoznacznie, ze potrafi samodzielnie prowadzi¢ badania naukowe, zna metodologie badan

i z powodzeniem jg stosuje w swojej pracy naukowe;.

7. Ocena formalnej strony rozprawy
Rozprawa jest napisana prawidtowym, fachowym jezykiem, witasciwym dla specjalizacji i
problematyki przedmiotu badan. W pracy znajdujg sie nieliczne btedy interpunkcyjne, co przy

6



doktoracie o takich rozmiarach jest rzadkoscig. Wsrdd uwag o charakterze formalnym mozna

wyroznic¢ nastepujgce uchybienia w tekscie:

8.

Zapis pandemii jako Covid-19, podczas gdy przyjeta i uzywana w zrédtach naukowych,
w tym wykorzystywanych przez Doktorantke to COVID-19,

Uzywanie duzych liter w s$rodku tytutu zrdédet np.: Martysz C.B., Manipulacje
Instrumentami Finansowymi i Insider Trading. Analiza prawno-ekonomiczna; M.
Grudzinski, Wybrane Problemy Zwigzane z Wycenq Przedsiebiorstw w Polsce,
Schemat 3 (s. 18) jest nieproporcjonalnie pomniejszonym zrzutem z dokumentu
zrédtowego, a przez to nieczytelny, dla zachowania jego czytelnosci mégtby on byé
zaprezentowany na stronie poziomej, a nie pionowej,

Na s. 33 btedne zapisanie rozporzadzenia nazwy MIFIR jako MiFIR,

Literéwka w okresleniu fininfluenserzy podczas gdy prawidtowa forma to
fininfluencerzy,

Brak konsekwencji w stosowaniu zapisu Lista ostrzezen publicznych KNF, w wiekszosci
jest ona zapisana kursywa, ale sg tez przypadki zapisu bez kursywy np.: w samym spisie
tresci podrozdziat 4.2.2,

Uchybienia w bibliografii np.: brak wydawcy poz. 8, 13, 87, 91; nie zawsze tytuty zrédet
sg zapisane kursywa np.: poz. 97, 325, 367.

Wskazanie uwag krytycznych i polemicznych

Pomimo wielu analizowanych waloréw recenzowanej rozprawy mozna sformutowaé kilka

uwag natury krytycznej czy polemicznej:

Nie uwzglednienie w podrozdziale 3.4 Pranie pieniedzy przy wykorzystaniu
infrastruktury rynku kapitatowego dysfunkcyjnego zjawiska finansowania terroryzmu,
tym bardziej ze obecnie w regulacjach, w nauce i literaturze oraz praktyce
gospodarczej méwi sie facznie o zjawisku AML/CFT (Anti-Money Laundering and
Combating the Financing of Terrorism), czyli przeciwdziataniu praniu brudnych
pieniedzy i finansowania terroryzmu,

Na schemacie 1 (s. 10) Doktorantka wymienia na réwni z rynkiem ustug finansowych
rynek towarowy jako segmenty rynku finansowego, co moze by¢ dyskusyjne. Jesli takie

podejscie byto prezentowane w cytowanej literaturze, to zgodnie z zasadg krytycznego



podejscia do zastanej literatury w wersji autorskiej moina zastane podejscie
zmodyfikowaé,

W definicji ptynnosci rynku kapitatowego (s. 16) pominieto niskie koszty transakcyjne
zwigzane z dokonywanym obrotem instrumentami finansowymi,

Przy opisie KDPW jako instytucji dematerializacji obrotu na rynku kapitatowym (s. 24)
pominieto fakt, ze KDPW zarzgdza réwniez Systemem Rekompensat dla Inwestoréw,
co jest wazne z punktu widzenia bezpieczeristwa nieprofesjonalnych uczestnikéw
obrotu gietdowego,

Przy opisie przeniesienia nadzoru bankowego w Polsce do KNF w 2008 r. (s. 25)
wymieniono Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB) z pominieciem Komisji
Nadzoru Bankowego (KNB), ktorej to Inspektorat byt organem wykonawczym,
pomimo, ze od 1.01.2008 r. kompetencje zaréwno GINB, jak i KNB przejeta KNF,

Brak pogtebionej analizy implementowanego w UE projektu Unii Rynkdéw Kapitatowych
(CMU i CMU 2.0) z punktu widzenia problemu badawczego pracy — czy petne
wdrozenie URK przyczyni sie do lepszej detekcji i doktadniejszego pomiaru
dysfunkcyjnych praktyk na rynku kapitatowym?

Brak gtebszej dyskusji nad instytucjg Listy ostrzezen publicznych KNF, gdy wpis
podmiotu na nig okazat sie niestuszny, a wpisany na nig podmiot w zwigzku z tym
faktem utracit dobry wizerunek, kontrahentéw i obstuge banku.?

Brak uzasadnienia i gtebszego omdéwienia wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej
E. Maczyniskiej, tzw. modelu poznanskiego i modelu E. Altmana. Ponadto Doktoranta
uzywa okreslenia Zmienna Ranking Poznanskiego, podczas gdy chodzi o tzw. model
poznanski, wiec prawidtowa nazwa to Zmienna Ranking poznaniski (tabela 14, s. 124).

W praktyce chodzi o tzw. model M. Hamrola i 2 wspdtautoréw.?

1 Problem ten jest szczegétowo podnoszony przez prawnikéw m. in. w: K. Lewandowska, Te przepisy mogq

zniszczy¢
https://b

firme. Chodzi o liste ostrzezen [OPINIA], 17.06.2024,
usinessinsider.com.pl/prawo/firma/ostrzezenia-publiczne-knf-niebezpieczenstwo-czy-naduzycie-

opinia/mijlvcz2
2 HAMROL M., CZAJKA B., PIECHOCKI M. (2004). Upadtos¢ przedsiebiorstwa-model analizy dyskryminacyjne;.
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9. Konkluzja

W przypadku recenzowanej rozprawy doktorskiej fundamentalne znaczenie ma
wykazanie, ze Doktorant w sposdb oryginalny rozwigzat postawiony problem naukowy,
posiada ogdlng wiedze teoretyczng w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse, a takze umiejetnie realizuje badania wtasne.

Biorgc pod uwage mojg ocene rozprawy doktorskiej mgr Magdaleny Lesiak zawartg w
poszczegdlnych punktach niniejszej recenzji uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska
mgr Magdaleny Lesiak spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim zawarte w zawarte
w art. 187 ust. 1i 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce tzn.
stanowi oryginalne rozwiqzanie problemu naukowego oraz wykazuje ogdlng wiedze
teoretyczng kandydata w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz
umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

W zwigzku z tym wnioskuje o dopuszczenie recenzowanej rozprawy do publicznej obrony.
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