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Gwarancja bezpieczenstwa inwestoréw (akcjonariuszy) 1 spotek emitentéw akcji zalezy
nie tylko od uwarunkowan makrogospodarczych, prawnych 1 etycznych oraz sprawnego
funkcjonowania instytucji nadzorczych, ale rowniez od trafnej identyfikacji i oceny
dysfunkcyjnych praktyk uczestnikéw rynku kapitatowego (nawet przy uwzglednieniu skutkow
wdrazania sztucznej inteligencji). Zagadmienia te sg bardzo wazne z uwagi na wyzwania w
kierunku poszukiwania nowego paradygmatu wartoséci rynkowej akeji notowanych na gietdzie,
ktora czesto jest rozbiezna z ich wartodcia ksiegowa wiasnie wskutek réZznych
nieprawidtowosci, zaburzen rynku kapitalowego wynikajacych z dysfunkcyjnych praktyk
niezaleznie od naglych wydarzen w otoczeniu spolek. To z kolei jest przyczyna poszukiwania
odpowiednich metod ustalania skutkow dysfunkcyjnych praktyk na rynku kapitatowym.

Recenzowania rozprawa doktorska jest pracg naukowo- badawczg sensu stricte w
znacznym stopniu o charakterze empirycznym. Glownym osiagnigciem Doktorantki jest
propozycja metodycznego podej$cia do identyfikacji 1 empiryczne] weryfikacji metod
wykrywania dysfunkcyjnych praktyk uczestnikéw rynku kapitatlowego. W rezultacie wiasciwa
jako$¢ zastosowania tych metod powinna znajdowaé odzwierciedlenie w ocenie etyki na
rynkach kapitalowych, ktdra szczegdlnic w ostatnim czasie stala si¢ przedmiotem uzasadnionej
krytycznej dyskusii.

Wiasnie dlatego nalezy doceni¢ merytoryczng zasadno$¢ podjecia przez Doktorantke
badan w tym obszarze, poniewaz w literaturze przedmiotu i wérdd inwestordw (akcjonariuszy)
ciggle istnieja oczekiwania na aktualne i wartosciowe rozwigzania w zakresic walki z
dysfunkcyjnymi, szkodliwymi praktykami zwigzanymi z aspektami prawno- etycznymi i
zachowaniami behawioralnymi. W tym konteks$cie nalezy stwierdzié, ze gléwny cel pracy jest
wiasciwy, a mianowicie: Identyfikacja dysfunkcyjnych praktyk uczestnikow rynku kapitatowego
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w Polsce oraz wskazanie i weryfikacja metod ich wykrywania. Takie badania majg pomagaé w
rozpoznaniu nieprawidlowosci, zaburzen, anomalii wskutek podejmowanych czynnosci i
decyzii majacych podloze zachowan behawioralnych.

Doktorantka trafnie sformutowata gldéwng hipoteze swojej dysertacji, ktéra brzmi:
Dysfunkcyjne praktyki uczestmikow polskiego rynku kapitolowego mogg byé identyfikowane za
pomocq narzedzi analitycznych uzaleznionych od rodzaju nieprawidlowosci oraz podmiotu ich
sie dopuszczajgcego. Bardzo dobrze, ze Autorka ustalila trzy hipotezy szczegdtowe, ktdre
bardziej precyzyinie wskazujg metodyke oceny wybranych dysfunkcyjnych praktyk, sg to:

- HP1: Autorski model M- scorepl wzorowany na metodologicznym podejsciu M. D. Beneisha,
uwzgledniajqey polskie uwarunkowania, umozliwia wykrycie oznak manipulacii danymi w
sprawozdaniach fifnasowych emitentéw z GPW w Warszawie.

- HP2: llosciowa analiza ,, Listy ostrzezen publicznych KNF” umozliwia okreslenie struktury
dysfunkcyinych praktyk, jakich dopuszczajq sie posrednicy finansowi.

- HP3: Ocena zgodnosci rozkladu cyfr znaczgcych wolumenu obrotu akcjami z prawem
(rozkladem) Newcomba- Benforda umozliwia rozpoznanie potencjalnych nieprawidlowosci,
Jjakich dopuszczajg sig inwestorzy w obrocie instrumentami finansowymi GPW w Warszawie.

Doktorantka w swojej rozprawie konsekwentnie dazyta do weryfikacji swoich hipotez
1 osiggnigcia celu badawezego, co znalazlo odzwierciedlenie w zakonczonej pracy.

Niepotrzebne stalo si¢ zamieszczenie podsumowania do kazdego rozdzialu, poniewaz
ogranicza si¢ ono do przypomnienia podpunktéw danego rozdziatu i nie wnosi istotnego
uzupeinienia merytorycznych tresci rozdzialdéw (nie ma cech kreatywnosci), przy czym nie
dotyczy to czwartego rozdzialu. Zamiast tych podsumowan powinny byé konkretne (solidne)
wnioski umieszczone na koficu pracy pt. Wrioski, a nie Zakoviczenie. Jednak nalezy podkreslié,
iz Autorka w Zakoriczeniu zamiescita w spos6éb trafny i syntetyczny wnioski z czesci
empiryczne] swojej pracy (przedstawila efekty swojej weryfikacji hipotezy gtéwnej 1 hipotez
szczegotowych). Natomiast brak jest adekwatnego, kreatywnego wnioskowania z czedci
teoretyczne] pracy {(chodzi o wykazanie umiejgtnosci syntetycznego myslenia dotyczacego
tresel rozdzialéw teoretycznych- jest to ponad 100 stron pracy).

Generalnie rozprawa Magdaleny Lesiak jest aktualna, zwarta, profesjonalna. Rozprawa
jest aktualna, poniewaz dotyczy zagrozen dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego- ktdry jest
w nienajlepszej kondycji- w postaci licznych dysfunkcyinych praktyk na tym rynku. Obniza to
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bowiem bezpieczefistwo i zaufanie do rynku wsrdd inwestoréw i spolek- emitentéw, co
przeklada si¢ na ryzyko ksztaltowania wtasciwych cen akcji.

Rozprawa jest zwarta 1 profesjonalna z uwagi na prezentowana tre$¢ merytoryczna
(obszerne badania empiryczne), jej objetosé jest optymalna (244 strony). Trafnie sg dobrane:
bogata bibliografia zagraniczna i krajowa oraz liczne materiaty Zrédlowe. Zawiera ona liczne
tabele, wykresy, schematy i zalaczniki, a takze wyjatkowo liczne przypisy. Ponadto praca jest
profesjonalna, poniewaz Doktorantka w swoich badaniach zastosowala dobrze dobrane metody
tlosciowe do oceny dysfunkcyjnych praktyk na rynku kapitatowym.

Uwazam, ze w tej recenzji nie ma potrzeby streszczania treSci rozprawy. Istniegje
zasadno$¢ jej podziatu na pie¢ rozdziatéw, ale mam pewne uwagi merytoryczne.

Pierwszy rozdziat (32 strony) jest napisany w sposéb podrecznikowy (pt. Struktura
organizacyjna polskiego rynku kapitatowego) i powinien mie¢ inng strukture. W pracy
doktorskiej nie powinno si¢ podwiecaé osobnego punktu rozdziaku pt. Pojecie rynku
kapitaiowego (okolo 2 stron), ktéry wlasciwie dotyczy podziatu rynku finansowego. Tresé tego
rozdziatu powinna dotyczy¢ nie tylko samego rynku kapitatlowego, ale powinna wskazywac
analogie do jego dysfunkcji w aspekcie coraz wiekszej roli zachowan behawioralnych na tym
rynku.

W drugim rozdziale (pkt 2.1) Doktorantka opisuje funkcje rynku kapitatowego.
Oczywiscie sa one powigzane z jego efektywnoscig i tradycyjnie przytacza teori¢ E. Famy, A.
Smitha 1 J. S. Milla. Jednak pomija fakt, iz zdolnosé rynku kapitatowego do realizacji jego
podstawowych funkcji powinna by¢ oceniana przez ilosciowe miary z uwzglednieniem miar o
cechach behawioralnych. Zdolno$¢ ta bowiem stanowi wyznacznik stopnia dojrzalosci
(rozwoju) rynku kapitalowego. Takie miary dla oceny realizacji poszczegdlnych funkeii rynku
kapitalowego s3 opsane w nowszej literaturze (E. Ostrowska, Behawioralny portfel
inwestycyjny. M. Kalinowski, Dojrzafosé¢ rynku akeji). Dalej w punkcie 2.2 (p.t. Znaczenie
rynku kapitalowgo...) wspomina tylko o jednej z takich miar tzn. o udziale kapitalizacji gietdy
w PKB, a przeciez wspomnianych miar jest wiele. Szkoda, poniewaz ten problem réwnicz
dobrze wpisuje si¢ w temat pracy doktorskie;j.

Doktorantka stusznie wspomina autora H. Gurgula (tylko 1 zdanie), a przeciez jego
badania dotyczace analizy zdarzen na rynku akcji (tzw. Okno zdarzen) z uwzglednieniem
zachowan behawioralnych mozna byto powigza¢ z problemem dysfunkcji rynku kapitatowego.

Podobnie na s. 44 tylko wspomina o ekonomii behawioralnej, chociaz ma ona coraz wigksze .
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znaczenie na rynku kapitatlowym, co sie okazalo nie tylko w czasie spektakularnych wydarzen
takich jak: kryzys finansowy, liczne ataki terrorystyczne, pandemia, wojna na Ukrainie
(wstrzasnety one cenami gieldowymi). Jednocze$nie kreowaty réwniez dysfunkcje na rynku
kapitalowym. Powyzsze zagadnienia mogly by¢ uwzglednione w dysertacji nawet “kosztem”
zbyt rozbudowanych niektérych tresci w pilerwszym rozdziale dotyczacym struktury
organizacyjnej polskiego rynku kapitatowego.

W drugim (pkt. 2.3) 1 trzecim rozdziale Doktorantka w sposéb ciekawy i oryginalny
zaprezentowata klasyfikacje dysfunkcji rynku kapitalowego i1 dysfunkcyjnych praktyk
stosowanych przez podmioty na tym rynku wraz z ich charakterystyka i wskazaniem metod ich
wykonywania. Przedmiotem szczegdlnej analizy staly sie wybrane (w tym rodzaje)
dysfunkcyjnych praktyk wystepujace na rynku kapitatowym, czyli:

- przekazywanie nieprawdziwych lub niepelnych informacji,

- wplywanie na obr6t instrumentami finansowymi,

- oszustwa inwestycyjne 1 pranie pieniedzy,

- niewystarczajace dostosowanie do warunkéw rynkowych dziatan regulatora, nadzorcy i
audytorow.

Jednocze$nie Doktorantka stusznie wskazata podmioty, ktére stosowaty dany rodza] praktyk
dysfunkcyjnych i kategorie w zakresie zlamania prawa /etyki/ braku naruszenia norm (tabl. 3).
Ponadto wskazata mechanizm ich powstawania.

Na podstawie wnikliwe] analizy literatury dotyczacej badan w obszarze wykrywania
dysfunkecyjnych praktyk (tabl. 6). Doktorantka zaproponowata narzedzia mogace wspomagaé
wykrywanie tych praktyk odpowiednie dla danego rodzaju praktyk i podmiotu je realizujgcego.
Te rozwazania staly si¢ fundamentem dia jej autorskich badan empirycznych odnoénie
dysfunkcyjnych praktyk uczestnikéw rynku kapitalowego w Polsce zawartych w pigtym
rozdziale pracy. W swoich badaniach empirycznych uwzglednialy trzy obszary bezposrednio
zwigzane z weryfikacja trzech hipotez badawczych.

Po pierwsze (hipoteza HP1) przeprowadzita analiz¢ sprawozdan finansowch spétek
notowanych na Gléwnym Rynku GPW i New Connect. Tu wykazala sie szczegdlng
oryginalnoscia, poniewaz zastosowala autorski model M- scorepl (estymowata wspotczynniki
wykrywajace oznaki manipulacji danymi w sprawozdaniach spoétek gietdowych- proba 231

sprawozdan finansowych 1 oszacowata wielkosé tych manipulacji).
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Po drugie zweryfikowala hipoteze HP2 poprzez analize przypadkéw zroznicowanych
podmiotdw z Listy ostrzezen publicznych KNF (stan na 23.09.2022 r.)

Po trzecie zbadala zgodno$¢ zbioru danych dziennych wolumendw obrotu akcajmi
spotek z Glownego Rynku GPW i rynku New Connect z prawem Newcomba- Benforda
(weryfikacja hipotezy HP3) w celu oceny wiasnosci prognostycznych tego prawa w
wykrywaniu dysfunkcyjnych praktyk inwestoréw. Zakres czasowy powyzszych badan to lata
1997- 2022 (Gléwny Rynek GPW) i lata 2007-2022 (New Connect). Badania te byly
pracochlonne w procesie doboru i przetwarzania duzego zbioru danych oraz opisu proby
badawcze;j.

Pozytywnie nalezy oceni¢ sprawnoéé Doktorantki w postugiwaniu sie narzedziami
analityczno- statystycznymi, a takze umiejetnos$¢ laczenia teoretycznych rozwazan z
empirycznymi badaniami ( w zakresie: budowania modelu M- scorepl, zastosowania modelu
Beneisha, testu U Manna- Whitneya, testéw zgodnosci chi- kwadrat i Kotogomorowa-
Smirmowa).

W rozdziale pigtym zaprezentowata sposoby przeziwdziania dysfunkcyjnym praktvkom
z perspektywy instytucjonalne).

Ponadto jeszcze raz nalezy docenié bardzo trafny wybdr tematu w kontekscie coraz
czgstszych sygnaléw nieetycznych zachowan na rynku kapitalowym. Czeste bowiem
rozmijanie si¢ etyki przekonan z etyka odpowiedzialnosci réwniez w $wietle prawa $wiadezy
o potrzebie badai w tym obszarze i koniecznosci ich popularyzacji w celu zapobiegania pokusy
naduzyC na rynku kapitalowym. Dotyczy to kadry zarzadzajacej i wiascicieli instytucji

finansowych oraz inwestordw.

Ocena rozprawy doktorskiej wedlug warunkéw wskazanych w art. 179 ust. 7
ustawy z dnia 3 lipca 2018 r.

1. Ocena oryginalno$ci rozwiazania problemu naukowego.

Problemy rozwoju rynku kapitalowego sa przedmiotem badan w wielu pozycjach
literatury. Jednak Doktorantka zbadata pewien specyficzny obszar tego rynku zwigzany z
dysfunkcyjnymi praktykami. Jej badania uzupelniajg szeroka problematyke wykrywania i
oceny dysfunkcji praktyk na polskim rynku kapitalowym, a zarazem wypehiaja pewng luke
poznawczo- emipryczng. Stworzyla ona autorskie narzedzie oceny (model M- scorepl) i

przeprowadzila z jego zastosowaniem badania dysfunkeji. Ponadto dokonata préby systematyki
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(klasyfikacji) dysfunkcyjnych praktyk jakich dopuszczajg sig uczestnicy rynku kapitalowego w
Polsce. Zakres oraz konstrukcja badania podstawowego i badan uzupelniajgcych sg oryginalne
1 stanowg istotny wktad Autorki w rozwdj finanséw i ekonomii.

2, OgodIna ocena wiedzy teoretycznej w dyscyplinie Ekonomia i Finanse.

Doktorantka dokonala szczegélowej analizy polskiej i zagranicznej literatury oraz
réznych publikacii KNF, GPW 1 KDPW, a takze aktoéw prawnych, regulaminéw i kodekséw
ctyki organizacji funkcjonujgcych na rynku kapitatowym. Swiadczy o tym ich ilosé:
monografie 1 artykuly naukowe- 357 pozycji oraz pozostate zZrédia- 177 pozycji. To
niewatpliwie bylo fundamentem odwagi w realizacji wieloaspektowych badaﬁ teoretyczno-
empirycznych. Autorka wykazala si¢ duza wiedzg w zakresie rozwigzywania problemu
badawczego, co przelozylo si¢ na zastosowanie adekwatnych narzedzi analityczno-

statystycznych w empirycznej ocenie badanych dysfunkcji,

3. Ocena umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Doktorantka w procesie poszukiwania literatury, a gléwnie konstrukeji i realizacji
poszezegblnych etapéw procesu badawczego wykazala sie umiejetnoscia samodziclnego
prowadzenia badan 1 interpretacji ich wynikéw. Ponadto wybér interesujgeej 1 trudnej tematyki
pracy doktorskicj- o duzym znaczeniu dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego- dowodzi o

posiadaniu duzej intuicji badawczej Autorki.

Konkluzja
Biorae pod uwage wartosei teoretyczno- empiryczne rozprawy doktorskiej Magdaleny
Lesiak oraz jej formalng strong i ujawnione w niniejszej recenzji jej wszystkie cechy, a takze
uwagl wyrazam opinig, ze w petni odpowiada ona wymogom stawianym pracy na stopied
doktora nauk spotecznych w dyscyplinie Ekonomia i Finanse. Wobec powyzszego wnosze do
Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu £0dzkiego o przyjecie ocenianej pracy

oraz wnioskuj¢ o dopuszczenie Autorki do dalszych etapéw przewodu doktorskiego.




