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1. Zasadno$¢ wyboru obszaru badan

W celu umiejscowienia tematyki pracy nalezy wskazaé, ze system finansowy w Polsce
jest jednoznacznie zorientowany bankowo. Znaczenie rynku kapitalowego w alokacji zaso-
bow finansowych jest zdecydowanie mniejsze niz $rednia dla krajéw Unii Europejskiej, co
nie jest zjawiskiem korzystnym. Ten stan rzeczy ma szereg przyczyn. Mozna w szczegolnosci
rozwazac, czy nie jest to w okreslonej mierze wynikiem wystgpowania na nim okreslonych
dysfunkcji. Kompleksowe badania naukowe w tym zakresie naleza ciggle do rzadkosci. W
tym stanie rzeczy wybor tematyki dysertacji nalezy uzna¢ za zasadny, istotny poznawczo i
praktycznie, zwlaszcza w aspekcie wspierania rozwoju rynku kapitatowego i w konsekwencji

zapewnienia optymalnej struktury systemu finansowego w Polsce.

2. Podstawy metodyczne pracy

Cel gtéwny pracy zostal sformulowany prawidtowo z punktu widzenia postawionego pro-
blemu badawczego. Jest on nakierowany na identyfikacje dysfunkcyjnych praktyk wystepuja-
cych na polskim rynku kapitatlowym oraz, co jest nie mniej wazne, wskazanie metod ich wy-
krywania. Cel ten zostal odpowiednio zoperacjonalizowany w ramach pieciu celdw szczegod-
towych. Zmierzajg one bowiem do zbudowania klasyfikacji dysfunkcji rynku kapitalowego i
pojawiajacych si¢ na nim dysfunkcyjnych praktyk, ich charakterystyki, oszacowania zakresu
wystepowania oraz wskazania narzedzi przeciwdzialania tym praktykom. Takie spektrum za-
gadnien pozwala na w miar¢ kompleksowe ujecie problemu badawczego.

W pracy przyjeto hipotez¢ glowna zakladajaca mozliwosé identyfikacji dysfunkcyjnych

praktyk stosowanych na rynku kapitalowym za pomoca narzedzi dostosowanych do rodzaju



nieprawidlowosci i podmiotéw stosujacych dane praktyki. Hipoteza ta zostala wsparta trzema
hipotezami pomocniczymi powigzanymi z zastosowanymi w odniesieniu do danej dysfunkcji
narzedziem analitycznym.

Praca oparta jest na niezwykle obszernym przegladzie literatury polskiej i zagranicznej.
Obejmuje on ponad 100 monografii, 250 artykulow naukowych, 160 baz danych, raportow,
aktow normatywnych, zrodel internetowych i prasowych. Dobér tych zrédet i ich wykorzy-
stanie w ramach przeprowadzonych badan sg prawidtowe.

Wskazane elementy zwiazane z okresleniem problemu badawczego, sformulowaniem ce-
16w badan i hipotez badawczych, dobor zrédet wiedzy i danych, zastosowane narzedzia ba-
dawcze tworza odpowiednie dla pracy na stopien naukowych doktora w dziedzinie nauk spo-

tecznych podstawy metodyczne badan.

3. Prawidlowos¢ konstrukeji rozprawy i jej zawarto$é merytoryczna

Objetos¢ dysertacji jest odpowiednio dostosowana do przyjetego zamierzenia badawcze-
go. Praca obejmuje 190 stron tekstu zasadniczego oraz wskazang juz obszerng bibliografie,
spisy i zatgczniki. Jej uktad jest prawidtowo uporzadkowany pod wzgledem sekwencji rozwa-
zaf od kwestii ogélnych, o charakterze teoretycznym do coraz bardziej szczegbtowych i prak-
tycznych z wigzanych z realizacja celow szczegétowych. Trzy pierwsze rozdzialy majg wia-
snie charakter teoretyczny i przegladowy, rozdziat czwarty prezentuje wyniki wlasnych badan
empirycznych, pigty zawiera omowienie sposobow przeciwdziatania dysfunkcyjnym prakty-
kom na polskim rynku kapitatowym. Nalezy zauwazy¢, ze kazdy rozdzial rozpoczyna sie
krotkim wprowadzeniem i konczy podsumowaniem, co przyczynia si¢ do zwigkszenia przej-

rzystosci toku wywodu.

W rozdziale pierwszym przedstawiono strukture organizacyjng polskiego rynku kapitato-
wego. Uwazam, ze w punkcie wyjscia podjetych rozwazan zabraklo szerszego przedstawienia
charakterystyki systemu finansowego w Polsce i wybranych krajach, co pozwolitoby na lep-
sze umiejscowienie analiz dotyczacych samego rynku kapitalowego. Tymczasem problem ten
skwitowano kilkoma zdaniami w podrozdziale pilerwszym poswigconym pojeciu rynku kapi-
talowego. Blizsze przedstawienie znaczenia rynku kapitatowego w gospodarce, stopnia jego
rozwoju oraz interpretacja zwiazanych z nim zjawisk niewatpliwie poszerzytaby perspektywe
prowadzonych w pracy rozwazan na temat dysfunkcji rynku kapitatowego. Niezaleznie od tej
uwagi nalezy stwierdzi¢, ze rozdziat pierwszy zawiera standardowy przeglad zagadnien cha-

rakteryzujacych rynek kapitatowy w Polsce — prezentacj¢ klasyfikacji jego struktury organi-




zacyjnej ze wskazaniem liczby uczestnikow, wartosci transakcji, instytucji organizujacych ob-
rét instrumentami finansowymi oraz zapewniajacych ochrone jego uczestnikow i sprawuja-
cych nadzor nad rynkiem, stosowanych na nim norm prawnych i etycznych. Przeglad ten do-
starcza podstawowej wiedzy w zakresie organizacji i zasad funkcjonowania polskiego rynku
kapitalowego. Jego stabszg strona jest ujecie statyczne, gdyz nieliczne dane i wskazniki odno-
sza si¢ z reguty do roku 2022 badz 2023 nie dajac wyobrazenia o zmianach jakie zachodzily

na nim w perspektywie juz ponad 30 lat jego istnienia.

W rozdziale drugim podjeto w ujeciu teoretycznym rozwazania dotyczace zasadniczego
problemu stanowigcego przedmiot badan, tj. dysfunkcji rynku kapitatlowego. Jako punkt wyj-
scia zasadnie zastosowano podejécie pozytywne, czyli przedstawiono funkcje rynku kapita-
towego, w tym zilustrowany syntetycznym przegladem danych statystycznych wpltyw ich
wykonywania przez GPW na rozwéj polskiej gospodarki. Doktorantka stusznie powigzata ten
problem z efektywnoscia rynku kapitatowego. Zasadnicze rozwazania, oparte na literaturze
przedmiotu, dotyczg nieprawidlowosci w spetnianiu przez rynek kapitatowy okreslonych
funkeji w gospodarce oraz negatywnych praktyk stosowanych przez jego uczestnikéw. Pro-
blematyka ta zostata przedstawiona w sposob odpowiednio poglgbiony z uwzglednieniem ro-
dzajow dysfunkcji, ich wptywu na rynek, przestanek okreslonych zachowan uczestnikéw ryn-
ku, reakcji na nie ze strony organéw i instytucji sprawujacych nadzér nad spétkami i rynkiem.
Kwintesencjg przeprowadzonych analiz bylo stworzenie klasyfikacji dysfunkcyjnych praktyk
wystepujacych na rynku kapitalowym, co stanowito dobry punkt wyjscia do ich blizszego
opisu i wskazania metod wykrywania stanowigcych przedmiot rozwazan w rozdziale trzecim.
Taka sekwencja i tre$¢ rozwazan stanowita kolejne przyblizenie do zasadniczego problemu i

stworzenie podstaw teoretycznych do przeprowadzenia badan empirycznych.

W rozdziale trzecim opisano w szczegélnosci dziatania polegajace na udzielaniu niepraw-
dziwych lub niepetnych informacji, stosowania manipulacji w obrocie instrumentami finan-
sowymi, stosowania oszustw w procesie inwestowania, prania pieniedzy. Omawiajac te zja-
wiska Doktorantka wskazata odpowiednie metody stuzace do ich wykrywania stosowane
przez audytoréw, nadzorcow i regulatoréw rynku. Rozwazania przeprowadzone w tym zakre-
sie opierajg si¢ w zasadzie jedynie na opisie, bez podania chociazby pogladowych danych dla

Polski i innych krajow wskazujacych na praktyczny wymiar omawianych praktyk.

W rozdziale czwartym zaprezentowano sposob przeprowadzenia i wyniki wlasnych badan

empirycznych dotyczacych dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez uczestnikow rynku




kapitatowego w Polsce. Nalezy podkresli¢, ze badania te mialy charakter wielowatkowy, gdyz
obejmowaly analiz¢ sprawozdaf finansowych spotek notowanych na rynku podstawowym
GPW i NewConnect, przypadki dotyczace podmiotow wpisanych na liste ostrzezen publicz-
nych KNF oraz wolumeny obrotu akcjami spétek notowanych na warszawskiej gietdzie. Dane
te obejmowaty odpowiednio dlugie szeregi czasowe. Doboru statystycznych narzedzi badaw-
czych dokonano z uwzglednieniem do$wiadczen z badan przeprowadzonych w innych kra-
jach, natomiast analize¢ ostrzezenh KNF poszerzono o dotychczas z reguly pomijane ich ujecie
statystyczne. Tak okreslong metodyke badaf i przeprowadzona procedure¢ badawcza
uwzgledniajgca uwarunkowania polskiego rynku kapitalowego uwazam za wihasciwa dla we-
ryfikacji przyjetych w pracy hipotez. Szczegdlnym wyrazem tego bylo opracowanie autor-
skiego modelu shuzacego do wykrywania oznak manipulacji danymi w sprawozdaniach finan-
sowych. Zastosowanie tego modelu pozwolito na lepsze zobrazowanie badanego zjawiska.
Nalezy przy tym doceni¢, ze Doktorantka z zachowaniem niezbednej ostroznosci wskazuje,

ze uzyskane przez nig wyniki wymagajg dalszych dziatan weryfikacyjnych.

Kolejny obszar badan dotyczyt dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez posrednikow
finansowych znajdujacy swoje odzwierciedlenie na liscie ostrzezen publicznych KNF. Ich
klasyfikacja w oparciu kryterium normatywne i wskazanie czestotliwosci wystepowania maja
warto$¢ poznawczg, wskazujac na potencjalne zagrozenia dla uczestnikéw obrotu na rynku

kapitatowym.

Trzecie podejscie do identyfikacji i opisu dysfunkcyjnych praktyk wystepujacych na pol-
skim rynku kapitalowym dotyczylto nieprawidtowosci w obrocie instrumentami finansowymi
poprzez wplywanie na wielko$¢ wolumenu obrotu lub ceny notowanych na rynku waloréw.
Doktorantka skorzystata w tym zakresie z narzedzi statystycznych opisanych w literaturze
przedmiotu i zastosowanych w badaniach przeprowadzonych w innych krajach. Wyniki
otrzymane dla rynku polskiego wskazuja na koniecznosé zachowania duzej ostroznosci przy
ich interpretacji w kontekscie wystepowania nieprawidtowosci w obrocie instrumentami fi-

nansowymi.

Podsumowujgc, badania empiryczne przeprowadzone przez Doktorantke i zaprezentowa-
ne w rozdziale czwartym pozwolily na pozytywna weryfikacje wszystkim hipotez pomocni-

czych i w konsekwencji takze hipotezy gtéwnej.



Za zasadne dla stworzenia w miar¢ pelnego obrazu probleméw badanych w pracy uwa-
zam uwzglednienie zamykajgcego ja rozdziatu poswigconego przedstawieniu dziataf pode;j-
mowanych przez GPW i KNF majacych na celu przeciwdziatanie dysfunkcyjnym praktykom
wystepujacym na rynku kapitatowym. Pozwolilo to nie tylko na wskazanie w pracy, ze tego
typu nieprawidtowosci majg miejsce, ale nastepuje reakcja na nie ze strony odpowiednich or-

ganow publicznych i podmiotow branzowych.

4. Strona formalna pracy

Praca spetnia wymagania formalne stawiane dysertacjom na stopien naukowy doktora.
Zostata sporzadzona poprawnie pod wzgledem  stylistyczno-jezykowym, z zachowaniem
ogolnie przyjetych zasad powotywania zrodel, sporzadzania bibliografii, Spis6w, opisu tabel i

rysunkow i innych wymagan technicznych.

S. Ocena podsumowujaca

Przeprowadzone przez Doktorantke badania i zaprezentowane w recenzowanej rozprawie
ich wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze przyczynily sie one w duzym stopniu do ogranicze-
nia luki badawczej w zakresie identyfikacji i oceny skali dysfunkcyjnych praktyk wystepuja-
cych na polskim rynku kapitatowym. Tym samym praca ma walor oryginalnos$ci i poszerza
wiedzg w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse. Doktorantka wykazata si¢ dobra wiedza
teoretyczng, ktora stanowita podstawe zaplanowania i przeprowadzenia procedury badawczej
z wykorzystaniem zaawansowanych metod statystycznych. Tworcza warto$é pracy podnosi
zaproponowanie autorskiego narzedzia badawczego stuzacego do analizy dysfunkcyjnych
praktyk dostosowanego do warunkow rodzimego rynku kapitatowego. Cele przyjete w pracy
zostaly zrealizowane. Rozprawa doktorska mgr Magdaleny Lesiak pt. »Dysfunkcyjne praktyki
na rynku kapitatowym w Polsce” spelnia w mojej ocenie wymagania okreslone w art. 179 ust.
7 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyz-
szym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz. 1669) oraz art. 187 ust. 112 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r.
(Dz. U. 2023 poz. 742). Na tej podstawie wystepuje do Komisji Uniwersytetu L.odzkiego do
spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse o Jej przyjecie jako pracy doktor-

skiej w dziedzinie nauk spofecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz dopuszczenie do

publicznej obrony.




