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1. Zasadność wyboru obszaru badań

W celu umiejscowienia tematyki pracy należy wskazaó, ze system finansowy w Polsce
jest jednoznacznie zorientowany bankowo. Znaczenie rynku kapitałowego w alokacji zaso-

bów finansowych jest zdecydowanie mniejsze niż średnia dla krajów Unii Europejskiej, co

nie jest zjawiskiem korzystnym. Ten stan rzeczy ma szereg przyczyn, Mozna w szczególności

rozwńaÓ, czy ntę jest to w określonej mierze wynikiem występowania na nim określonych

dYsfunkcji. Kompleksowe badania naukowe w tym zakresie należą ciągle do rzadkości, W
tYm stanie rueczy wybór tematyki dysertacji należy uznać za zasadny, istotny poznawczo i

Praktycznie, zwłaszcza w aspekcie wspierania rozwoju ryŃu kapitałowego i w konsekwencji

zapewnienia optymalnej struktury systemu finansowego w Polsce.

2. Podstawy metodyczne pracy

Cel główny pracy zostń sformułowany prawidłowo z punktu widzenia postawionego pro-

blemu badawczego. Jest on nakierowany na identyfikację dysfunkcyjnych praktyk występują-

cYch na Polskim rynku kapitałowym oraz, co jest nie mniej wazne, wskazanie metod ich wy-

krYwania. Cel ten został odpowiednio zoperacjonalizowany w ramach pięciu celów szczegó-

łowYch, Zmierząą one bowiem do zbudowania klasyfikacji dysfunkcji rynku kapitałowego i

Pojawiających się na nim dysfunkcyjnych praktyk, ich charakterystyki, oszacowania zakresu

wYstęPowania oraz wskazania narzędzi przeciwdzińaniatym praktykom. Takie spektrum za-

gadnień pozwala na w miarę kompleksowe ujęcie problemu badawczego.

W PracY Przyjęto hipotezę główną zal<ładającą mozliwość identyfikacji dysfunkcyjnych

Praktyk stosowanych na rynku kapitałowym za pomocą natzędzi dostosowanych do rodzaju
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niePrawidłowoŚci i podmiotów stosujących dane praktyki. Hipotezatazostaławsparta ttzema
hiPotezami Pomocniczymi powiązanymi z zastosowanymi w odniesieniu do danej dysfuŃcji
naruę dziem anality czny m.

Praca oParta jest na niezwykle obszernym przeglądzie literatury polskiej i zagranicznej.

Obejmuje on Ponad 100 monogrńi,25O artykułów naukowych, 160 baz danych, raportów,

aktów normatywnych, Źródeł internetowych i prasowych. Dobór tych źrodeł i ich wykorzy-
stanie w ramach przeprowadzonych badń są prawidłowe.

Wskazane elementy związane z określeniem problemlbadawczego, sformułowaniem ce-

lów badań i hipotez badawczych, dobór fuódeł wiedzy i danych, zastosowane naruędziaba-

dawcze Bvotzą odpowiednie dla ptacy na stopień naŃowych doktora w dziedzinie nauk spo_

Łecznych podstawy metodyczne badań.

3. prawidłowość konstrukcji rozprawy i jej zawartość merytoryczna

ObjętoŚĆ dYsertacji jest odpowiednio dostosowana do przyjętego zamierzęniabadawcze-
go, Praca obejmuje 190 stron tekstu zasadniczęgo oraz wskazaną juz obszerną bibliografię,
sPisY i zŃączniki. Jej układ jest prawidłowo uporządkowany pod względem sekwencjitozwa-
Żńod kwestii ogólnych, o charakterzeteoretycznym do corazbardziej szczegółowych i prak-
tYcznYch z wiązarrych z rcalizacją celów szczegółowych, Truy pierwsze rozdzińy mają wła-
Śnie charakter teoretyczny i przeglądowy, rozdział czwarty prezentuje wyniki własnych badan
emPirycznYch, PiątY zawięra omówienie sposobów przeciwdziałania dysfunkcyjnym prakty-

kom na Polskim rynku kapitałowym. Należy zauważyć, że kużdy rozdziń rozpoczyna się
krótkim wProwadzeniem i konczy podsumowaniem, co przyczynia się do zwiększ enia przej-
rzystości toku wywodu.

W rczdzia\e Pierwszym przedstawiono strukturę organizacyjną polskiego rynku kapitało-
Wego. UwuŻarn, że w Punkcie wyjścia podjętych rozważańzabrakło szerszego przedstawienia
charakterYstYki systemu finansowego w Polsce i wybranych krajach, co pozwoliłoby na lep-
sze umiejscowienie analiz dotyczących samego ryŃu kapitałowego. Tymczasem problem ten
skwitowano kilkoma zdartiami w podrozdziale pierwszym poświęconym pojęciu ryŃu kapi-
tałowego. Bliższę Przedstawienie znaczenia rynku kapitałowego w gospodarce, stopnia jego
rozwoju oraz intetPretacja związatych z nim zjawisk niewątpliwie poszerryłaby perspektywę

ProwadzonYch w Pracy rozważańna temat dysfunkcji ryŃu kapitałowego. Niezaleznie od tej

uwagi naleŻY stwierdziĆ, żę rozdział pierwszy zawieta standardowy ptzegląd, zagadnień cha-
rakteryzującYch rynek kapitałowy w Polsce - prezentację klasyfikacji jego struktury organi-
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ZacYjnej Ze wskazaniem liczby uczestników, wartości transakcji, instytucji organizujących ob-
rót instrumentami finansowymi oraz zapevlniĄących ochronę jego uczestników i sprawują-
cYch nadzór nad rYnkiem, Stosowanych na nim nolm prawnych i etycznych, przegląd,ten do-
starcza Podstawowej wiedzy w zakresie organizacji i zasad, fuŃcjonowania polskiego rynku
kaPitałowego. Jego słabszą stroną jest ujęcie statyczne, gdyż nielic znę dane i wskaźniki odno-
szą się zreglńY do roku 2022bądź2023 nie dając wyobrużęnia o zmianach jakie zachodzlły
na nim w perspektywie juz ponad 30 lat jego istnienia.

W rozdziale drugim Podjęto w ujęciu teoretycznym rozważartia dotyczące zasadticzego

Problemu stanowiącego przedmiot badań, tj. dysfuŃcji rynku kapitałowego. Jako puŃt wyj-
Ścia zasadnie zastosowano podejście pozytywne, czyli przedstawiono funkcje rynku kapita-
łowego, w tYm zilustrowany syntetycznym przeglądem danych statystycznych wpływ ich
wYkonYwaniaPtzez GPW na rozwój polskiej gospodarki. Doktorantka słusznie powiązńaten

Problem z efektYwnoŚcią rynku kapitałowe go. Zasadnicze rozważania, oparte na literaturze

Przedmiotu, dotYczą niePrawidłowości w spełnianiu przez rynek kapitałowy określonych
frmkcji w gosPodarcę oraz negatywnych praktyk stosowanych przezjego uczestników. pro-

blematYka ta została Przedstawiona w sposób odpowiednio pogłębio ny z uwzględnieniem ro-
dzajów dYsfunkcji, ich wPłYwu na rynek, przesłanek określonych zachowań uczestników ryn_
ku, reakcji na nie ze strony organów i instytucji sprawujący ch nadzór nad spółkami i rynkiem,
Kwintesencją PrzeProwadzonych analiz było stworzenie klasyfikacji dysfuŃcyjnych praktyk
wYstęPującYch na rynku kapitałowym, co stanowiło dobry punkt wyjścia do ich blizszego
oPisu i wskazania metod wYkrywania stanowiących przedmiottozważaflw rozdziale trzecim.
Taka sękwencja i treŚĆ rozwazań stanowiła kolejne ptzyblizenie do zasadniczegoproblemu i
stworzenie podstaw teoretycznych do przeprow adzeniabadń empirycznych.

W rozdziale trzecim oPisano w szczególności działania polegające na udzielaniu niepraw-
dziwYch lub niePełnYch informacji, stosowania manipulacji w obrocie instrumentami f,rnan-

sowYmi, stosowania oszustw w procesie inwestowania, prariapieniędzy. omawiając te zja-
wiska Doktorantka wskazała odpowiednie metody słuzące do ich wykrywania stosowane

PtZeZ audYtorów, nadzorców i regulatorów ryŃu. Rozwazani aprzęptowadzone w tym zal<re-

sie oPierają się w zasadzie jedynie na opisie, bez podani a chociużby poglądowych danych dla
polski i innych krajów wskazujących na praktyczny wymiar omawianych praktyk.

W rozdziale czwartYm zaPrezentowano sposób przeprowadzeniai wyniki własnych badń
emPirYcznYch dotYczących dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez uczestników ryŃu
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kaPitałowego w Polsce. Nalezy podkreślić, żebadaniate miały charakter wielowątko W, gdyż
obejmowałY analizę sprawozdń finansowych spółek notowanych na rynku podstawowym

GPW i NewConnect, przypadki dotyczące podmiotów wpisanych na listę ostrzeżeń publicz-
nYch KNF oraz wolumeny obrotu akcjami spółek notowanych na warszawskiej giełdzie. Dane

te obejmowały odpowiednio długie szeregi czasowe. Doboru statystycznychnarzędzibadaw-

czYch dokonano z uwzględnienięm doświadczęń z badań ptzęptowadzonych w innych kra-
jach, natomiast analizę ostrzężeń KNF poszerzono o dotychcz as z regliy pomijane ich ujęcie

statYstYczne. Tak określoną metodykę badń i przeprowadzoną procedurę badawczą
uwzględniającą uwarunkowania polskiego rynku kapitałowego uważam za właściwą dla we-

rYfikacji PrzYjętYch w pracy hipotez. Szczególnym wyrivem tego było opracowanie autor-

skiego modelu służącego do wykrywania oznakmanipulacji danymi w sprawozdaniach finan-
sowYch. Zastosowanie tego modelu pozwoliło na lepsze zobrazowartie badanego zjawiska.
NalezY Ptzy tym doceniĆ, że Doktorantka z zachowaniem niezbędnej ostrożności wskazuje,

że uzyskanę przez nią wyniki wymagają dalszych działańweryfikacyjnych.

KolejnY obszar badń dotyczył dysfunkcyjnych praktyk stosowanych przez pośredników
finansowYch znądujący swoje odzwierciedlenie na liście osttzężeń publicznych KNF. Ich
klasYfikacja w oParciu kryterium normaĘwne i wskazanie częstotliwości występowaniamają
wartoŚĆ Poznawczą, wskazując na potencjalne zagtożenia dla uczestników obrotu na rynku
kapitałowym.

Trzęcie Podejście do identyfikacji i opisu dysfunkcyjnych praktyk występuj ącychna pol-
skim ryŃu kaPitałowym dotyczyło nieprawidłowości w obrocie instrumentami finansowymi

PoPrZęz wPłYwanie na wielkoŚĆ wolumenu obrotu lub ceny notowanych na ryŃu walorów.
Doktorantka skorzYstała w tym zakresie z narzędzi statystycznych opisanych w literaturze

Przedmiotu i zastosowanych w badaniach przeprowadzonych w innych krajach. Wyniki
otrzYmane dla rYnku polskiego wskazują na konieczność zachowania dużej ostro żności ptzy
ich interPretacji w kontekŚcie występowania nieprawidłowości w obrocie instrumentami fi_

nansowymi.

Podsumowuj ąc, badania empiryczne przeprowadzone przęz Doktorantk ę i zaprezentowa-

ne w rozdzialę czwartYm pozwoliły na pozytywną weryfikację wszystkim hipotez pomocni-
czych i w konsekwencji także hipotezy głównej.
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Za zasadnę dla stworzenia w miarę pełnego obrazu problemów badanych w pracy uwa_
Żam uwzględnienie zamYkającego ją rozdziału poświęconego przedstawieniu działńpodej_
mowanYch P?ZęZ GPW i KNF mających na celu przeciwdziałarrie dysfuŃcyjnym praktykom
wYstęPującYm na rYnku kapitałowym. Pozwoliło to nie tylko na wskazanie w pracy, że tego
tYPu niePrawidłowoŚci mają miejsce, ale następuje reakcja na nie ze strony odpowiednich or-
ganów publicznych i podmiotów branżolvych.

4. Strona formalna pracy

Ptaca sPełnia wYmagania formalne stawiane dysertacjom na stopień naukowy doktora.
Została sPotządzona PoPrawnie pod względem stylistyczno-językowyfr, z zachowaniem
ogólnie PrzYjętYch zasad powoływaniaźródeł, sporządzania bibliografii, spisów, opisu tabel i
rysunków i innych wymagań technicznych.

5. Ocena podsumowująca

PrzeProwadzonę Ptzez Doktorantkę badania i zaprezentowane w recenzowanej rozprawie
ich wYniki Pozwalająna stwierdzenie, że przyczynlły się one w duzym stopniu do ogranicze-
nia luki badawczej w zakresie identyfikacji i oceny skali dysfunkcyjnych praktyk występują_
cYch na Polskim rynku kaPitałowym. Tym samym pracama walor oryginalno ści i poszerza
wiedzę w zakresie dYscypliny ekonomia i finanse. Doktorantk a wykazała się dobrą wiedzą
teoretYczną, która stanowiła podstawę zaplanowania i przeprowadzęniaprocedury badawczej
z wYkorzYstaniem Zaawansowanych metod statystycznych. Twórczą wartość pracy podnosi
ZaProPonowanie autorskiego narzędzia badawczego służącego do analizy dysfunkcyjnych
PraktYk dostosowanego do waruŃÓw rodzimego ryŃu kapitałowego. Cele przyjętew pracy
zostałY zrealizowane. Rozprawa doktorska mgr Magdaleny Lesiak pt. ,,Dysfunkcyjne praktyki
na rynku kaPitałowYm w Polsce" spełnia w mojej ocenie wymagania określone w art. 179 ust.
7 ustawY z dnia 3 liPca 2018 r, Przepisy wprowadzające ustawę - prawo o szkolnictwi e wyż_
szYminauce (Dz,U.20l8r. Poz.1669)orazart.187ust. 1i2 ustawy zdnia2Olipca2018r,
(Dz, U, 2023 Poz, 742), Na tej Podstawie występuję do Komisji Uniwersytetu Łódzkiego do
Spraw stoPni naukowYch w dyscyplinie ekonomia i finanse o jej przyjęcie jako pracy doktor_
skiej w dziędzinie nauk sPołe cznychw dyscyplinie ekonomia i finanse oraz dopus zczęnię do
publicznej obrony.

prof. Jerzy Węcławski
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