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1. Uwagi wstepne

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska pt. Znaczenie informacji
ujawnianych przez spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu dla ochrony
interesow inwestorow przygotowana przez mgr Anng¢ Mazurczak-Make. Promotorem
rozprawy jest prof. UEK dr hab. Mariusz Andrzejewski. Recenzja zostata sporzadzona
w odpowiedzi na pismo nr RDC.600.147.2.2024 od Dyrektora Szkoty Doktorskiej UEK
prof. dr. hab. Stanistawa Popka. Celem recenzji jest stwierdzenie, czy rozprawa doktorska
spetnia wymogi okreslone w Ustawie z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2017 r. poz. 1789,
z p6zn. zm.) w zwiazku z Ustawq z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajqce ustawe
— Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018 r. poz. 1669, z p6zn. zm.) oraz
wskazanie, czy recenzowang rozprawg¢ doktorska nalezy dopusci¢ do publicznej obrony
w dziedzinie nauk ekonomicznych (obecnie: nauk spotecznych) w dyscyplinie ekonomia

(obecnie: ekonomia i finanse).



2. Ocena problematyki, tematu i celéw pracy

Problematyka badawcza rozprawy obejmuje znaczenie informacji (zwlaszcza
finansowych) ujawnianych przez spotki notowane w alternatywnym (wobec rynku
gtéwnego GPW) systemie obrotu (a konkretnie na NewConnect) dla ochrony intereséw
inwestorow. Temat pracy jest ciekawy i istotny zaréwno z naukowego, jak 1 praktycznego
punktu widzenia) z co najmniej dwoch wzgledow. Po pierwsze, asymetria informacji na
rynku kapitatowym — niezaleznie od prowadzonych w tym zakresie badan naukowych na
catym $wiecie — wciaz od lat stanowi (i pewnie bedzie stanowi¢ w przysztosci, cho¢by ze
wzgledu na postgp technologiczny, ktory wptywa na zakres i czas dostgpu do informac;ji)
obszar o duzym potencjale badawczym. Temat jest aktualny i realny (tj. nie stanowi
sztucznie wykreowanego problemu naukowego). Po drugie, w opozycji do wigkszosci
innych badan, Autorka skupia si¢ w czesci empirycznej nie na rynku gtéwnym GPW, lecz
w alternatywnym systemie obrotu, co nalezy doceni¢, poniewaz — wedle mojej wiedzy —
podmioty notowane na NewConnect stosunkowo rzadko sa podmiotem badan w obszarze
rachunkowosci.

Problemem badawczym pracy jest identyfikacja znaczenia informacji ujawnianych
przez spétki notowane w ASO NewConnect w ramach jednostkowych raportéw rocznych
dla ochrony intereséw inwestorow. Autorka stawia hipotez¢ badawcza sformulowana
nastgpujaco: ,,Poziom ochrony inwestorow zalezy od szczegotowosci ujawnien, innych
obserwowalnych czynnikow specyficznych dla poszczegolnych spotek, a takze od innych
czynnikow o charakterze nieobserwowalnym. Hipotezg gtéwna wspomagaja hipotezy
pomocnicze wskazujace, ze istnieje statystycznie istotna zaleznos¢ pomigdzy:
szczegbtowoscia ujawnianych informacji a stopniem ochrony intereséw inwestoréw (H1),
innymi nieobserwowalnymi czynnikami ekonomicznymi a stopniem ochrony inwestorow
(H2), innymi nieobserwowalnymi czynnikami wewngtrznymi a stopniem ochrony
inwestoréw (H3) oraz innymi nieobserwowalnymi czynnikami zewngtrznymi a stopniem
ochrony inwestoréw (H4). Nie mam uwag do tresci tych hipotez — sa one logiczna
konsekwencja przyjetego celu pracy, a ponadto sa sformutowane w sposob klarowny,
niebudzacy watpliwosci interpretacyjnych. Mam jedynie watpliwo$¢ natury jezykowej, a
mianowicie Doktorantka pisze w tym miejscu, ze podjeta prébe ,.udowodnienia hipotezy”
(s.7), a wedle tzw. ,,starej szkoly” hipotezy si¢ weryfikuje, a udowadnia si¢ tezy. Zreszta,
sama Autorka dalej pisze (tym razem, w mojej ocenie, stusznie) o ,,potwierdzeniu lub

zaprzeczeniu hipotezy” (s.7) oraz o ,,weryfikacji hipotez” (s. 9 i dalsze).



Gléwnym celem rozprawy badan jest ,,okreslenie stopnia szczegotowosci ujawnianych
informacji jako kluczowej miary wptywajqcej na poziom ochrony interesow inwestora’.
Cel giéwny jest sformutowany konkretnie, a jego rozwinigciem i1 uszczegétowieniem sa
cele czastkowe sformutowane przez Autorke nastgpujaco:

1) ,,umiejscowienie rynku alternatywnego NewConnect w strukturze rynku
finansowego, wraz z omowieniem genezy jego powstania, jak rowniez roli w
procesie finansowania mikro, matych i srednich przedsiebiorstw,

2) podjecie proby zdefiniowania zagadnienia ochrony interesow inwestorow w
Swietle teorii asymetrii, wraz ze wskazaniem potencjalnych wskaznikow pomiaru
ochrony inwestorow oraz opis naruszen obowiqzkow informacyjnych przez spotki
notowane w ramach polskiego ASO,

3) wskazanie znaczenia informacji na rynku kapitatowym, Zrodet informacji
wykorzystywanych w procesie decyzyjnym przez inwestorow, a takze okreslenie
roli rachunkowosci w procesie raportowania realizowanym przez wspotczesne
przedsiebiorstwa,

4) omowienie dotychczas podejmowanych badan z zakresu ujawniania informacji
oraz czynnikéw determinujqcych ochrone inwestora, wraz z wyborem miary na
potrzebe przeprowadzenia badan w czesci empirycznej,

5) opracowanie propozycji wskaznika NCDI (NewConnect Disclosure Index)
mierzqcego ujawnienia informacji w wybranych obszarach raportow rocznych
spotek notowanych na rynku NewConnect,

6) wykorzystanie wskaznika ujawnien NCDI do oceny szczegdtowosci ujawnianych
in-formacji w raportach rocznych wybranych spotek w okresie 2017 — 2021,

7) wskazanie istotnych czynnikow wptywajqcych na poziom ochrony inwestora po-
przez wykorzystanie modelu regresji dla zebranych danych przekrojowo -
czasowych”.

Nie mam zastrzezen do istoty postawionych celéw, niemniej mam dwie uwagi: jedna
jezykowa, a druga metodyczna. Po pierwsze, uzyte przez Doktorantk¢ sformutowania
(,,podjecie proby zdefiniowania zagadnienia”, ,,opracowanie propozycji wskaznika) sa
zachowawcze i troche¢ ,,umniejszaja” faktyczne zamierzenia i dokonania badawcze.
W mojej ocenie lepiej bytoby ujac to ,,odwazniej” czyli np. ,,zdefiniowanie zagadnienia”
w celu 2. czy ,,opracowanie wskaznika” w celu 5. Po drugie, zakres czasowy badania
(pig¢ lat) jest jak najbardziej odpowiedni, ale szkoda, ze wybrany okres nie konczy si¢

choc¢by rok p6zniej, zwazywszy na moment ztozenia pracy (II pétrocze 2024).



3. Ocena logiki i struktury pracy

Rozprawa sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatéw zasadniczych oraz zakonczenia,
bibliografii, spisu rysunkéw, spisu tabel, spisu wykresow i zatacznikéw. Praca liczy
w sumie 195 stron, w tym czg$¢ zasadnicza 151 stron. Rozdzialy maja zblizona objgtos¢,
co nalezy oceni¢ pozytywnie. Warto w tym miejscu podkresli¢ (i docenic€), ze Autorka nie
wpadta w putapke ,,mnozenia stron” — rozprawa moze wydawac si¢ skromniejsza
objetosciowo niz wiele innych prac doktorskich w obszarze rachunkowosci, ktére
nierzadko licza nawet ponad 300 stron, jednak w mojej ocenie jest to dowodem na
dojrzatos¢ Doktorantki, to jest umiejgtnos¢ koncentracji na kwestiach niezbg¢dnych
1 kluczowych dla realizacji przyjgtego celu, bez zbgdnego opisywania kwestii pobocznych
—moze i waznych (dla innych oséb) — ale niezwiazanych istotnie z celami pracy.

We wstepie Autorka okresla problemy badawcze, cele rozprawy i hipotezy badawcze
oraz prezentuje syntetycznie tre$¢ kolejnych rozdzialéw. Przyjete przez Autorke cele
rozprawy przesadzity o jej strukturze, ktora uznaj¢ za spdjna. Kolejnos¢ wywodu jest
logiczna. Najpierw Autorka omawia teoretyczne 1 instytucjonalne kwestie roli
alternatywnego systemu obrotu w pozyskiwaniu kapitalu dla sektora matych i §rednich
przedsigbiorstw (rozdziat 1) a potem omawia kwesti¢ ochrony interesOw inwestoréw
w Swietle teorii asymetrii informacji (rozdziat 2). W obu rozdzialach rozwazania sa
zwienczone odniesieniami do ASO NewConnect, co daje asumpt do oméwienia zrddet,
roli 1 znaczenia informacji ujawnianych przez spétki notowane w ASO NewConnect
(rozdziat 3). Finalnie Autorka dokonuje empirycznej weryfikacji wybranych czynnikéw
wpltywajacych na ochrong intereséw inwestorow w spétkach notowanych w ASO
NewConnect i konstruuje autorski wskaznik szczegétowosci ujawnien NCDI (rozdziat 4).
Przyjety tok rozumowania oceniam pozytywnie. Szczegétowa oceng tresci merytorycznej

poszczegdlnych rozdziatéw przedstawiam w punkcie 5 niniejszej recenzji.

4. Ocena zrodel i metod badawczych

Autorka wykorzystata w pracy okoto 300 zrédet bibliograficznych (ksiazki, artykuty,
akty prawne, zrodta internetowe), krajowych 1 zagranicznych (anglojgzycznych). Ponadto,
w czgSci empirycznej poddata analizie 1 ocenie 255 raportow spotek notowanych w ASO
NewConnect (51 spétek w okresie 5 lat). Dobdr zrédet literaturowych jest szeroki,

poprawny i — w mojej ocenie — wystarczajacy dla realizacji postawionych celow.



W pracy wykorzystano ré6zne metody badawcze, w tym krytyczne studia literaturowe
(W czgsci teoretycznej rozprawy), analiz¢ deskryptywna i poréwnawcza, wnioskowanie
dedukcyjne 1 indukcyjne, analiz¢ przypadkéw naruszen obowiazkéw informacyjnych,
analize tresci (zawarto$ci) jednostkowych raportéw rocznych spoétek z wykorzystaniem
autorskiego wskaznika szczegétowosci ujawnien NCDI. Dla weryfikacji hipotez
badawczych uzyto modelu regresji. Dobér metod badawczych uznaj¢ za prawidlowy.
Doktorantka zastosowata szeroki wachlarz metod i narzedzi ilosciowych 1 jakosciowych.

Ich wykorzystanie przyczynito si¢ do osiagni¢cia zamierzonych celéw rozprawy.

5. Ocena merytorycznej tresci pracy

Rozdzial pierwszy pt. Alternatywny System Obrotu i jego rola w pozyskiwaniu
kapitatu dla sektora matych i srednich przedsiebiorstw ma charakter wprowadzajacy do
tematyki pracy. Punktem wyjScia rozwazan jest omdwienie rynku kapitatlowego jako
elementu systemu finansowego. Nastgpnie Autorka wskazuje zrdodta finansowania
dziatalnosci MSP w Polsce. Ta cze$é rozdziatu jest bardzo syntetyczna, co oceniam
pozytywnie, bo rozwazania te maja charakter wprowadzajacy. W kolejnych punktach
rozdziatu Doktorantka opisuje genezg¢ i funkcjonowanie ASO na Swiecie oraz omawia
znaczenia rynku NewConnect dla finansowania przedsigbiorstw w Polsce. Nie mam
zadnych zastrzezen do tresci tego rozdziatu, stanowi on — w mojej opinii — bardzo dobre,
krétkie (lecz pojemne) i klarowne wprowadzenie do dalszych rozwazan i badan.

Rozdzial drugi pt. Ochrona interesow inwestorow w swietle teorii asymetrii
informacji jest poswigcony problemowi asymetrii informacji na rynku kapitalowym oraz
analizie pojecia ,,ochrona inwestorow” (kluczowego z punktu widzenia celu rozprawy).
Autorka analizuje dotychczasowe wskazniki pomiaru ochrony inwestoréw, a nastgpnie
omawia naruszenia obowiazkéw informacyjnych na rynku ASO NewConnect ze
wskazaniem na ich znaczenie dla bezpieczenstwa obrotu. Podobnie jak w rozdziale
poprzednim, rozwazania sg ujgte syntetycznie i klarownie, co oceniam pozytywnie.

Rozdzial trzeci pt. Zrédla oraz znaczenie informacji ujawnianych przez spotki
notowane w ASO NewConnect zawiera w pierwszej czgsci analize jezykowa pojgcia
»informacja” (w tym informacja ekonomiczna 1 informacja finansowa). W tym obszarze
mam jedng uwage odnosnie tego, co Autorka pisze o wymogach MSSF: ,,Wsrod cech
decydujqcych o przydatnosci wyrozni¢ mozna charakterystyki szczegotowe, takie jak:

porownywalnos¢, sprawdzalnosé, terminowosc¢ i zrozumiatos¢”(s. 102). Jest to ujete



nieprecyzyjnie, bo wskazane cztery cechy jakosciowe wedtug Zatozen koncepcyjnych
sprawozdawczosci finansowej (ZKSF) to nie sa ,,charakterystyki szczegétowe” a ,,cechy
wzbogacajace” (enhancing characteristics), a ponadto nie decyduja one o przydatnosci,
a jedynie uzupetniaja (czyli ,,wzbogacaja”) fundamentalne cechy jakosciowe informacji
finansowych, tj. przydatnos¢ (relevance) i wierna prezentacje (faithful representation).
Chce jednak dodac, ze uwaga ma charakter czysto jezykowy, gdyz z dalszych rozwazan
Doktorantki jasno wynika, ze rozumie sens zawarty w opisie cech jakosciowych w ZKSF.
W dalszej cze$ci rozdzialu Autorka przedstawia rachunkowos$¢ jako kluczowy
element systemu informacyjnego przedsigbiorstwa a nastgpnie omawia zrédia informacji
wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Doktorantka
przytacza poglad innych oséb: ,,za najdoskonalszq forme raportowania informacji
niefinansowych uznawane jest obecnie raportowanie zintegrowane” (s. 110). Chciatbym
zatem zada¢ Doktorantce pierwsze pytanie, na ktére mam nadziej¢ uzyska¢ odpowiedz
w trakcie publicznej obrony pracy doktorskiej: Czy Doktorantka podziela poglad, ze
raporty zintegrowane sg najdoskonalsza forma raportowania i dlaczego tak lub nie?
Ostatni podrozdzial poswigcony jest kwestii zakresu i formatu raportu rocznego
w spotkach notowanych w ASO NewConnect. Rozwazania te, syntetyczne i klarowne,
stanowig punkt wyjscia do badania wtasnego Doktorantki w kolejnym rozdziale.
Rozdzial czwarty pt. Empiryczna weryfikacja wybranych czynnikow wptywajqcych
na ochrone interesow inwestorow w spotkach notowanych na ASO NewConnect
prezentuje wyniki wlasnych badan Doktorantki. W pierwszej kolejnosci dokonany jest
przeglad zagranicznych i1 krajowych badan empirycznych dotyczacych relacji migdzy
szczeg6towoscia ujawnien a poziomem ochrony inwestorOw. Doktorantka zauwaza luke
badawcza w tym zakresie (ktora opisuje na s. 135) a nastgpnie krok po kroku precyzyjnie
opisuje cala procedur¢ badawcza (co umozliwia ewentualng ,,reprodukcj¢” badan, np. na
innym rynku lub w innym okresie), od wyboru proby po konstrukcj¢ wiasnej koncepcji
wskaznika szczegdtowosci ujawnien (NCDI). Opracowany indeks NCDI uwazam za
udany i przydatny zaréwno w badaniach naukowych, jak i praktycznym zastosowaniu.
Nastepnie Autorka analizuje zwiazek pomiedzy poziomem ochrony inwestoréw, ktory
jest mierzony wskaznikiem bid-ask spread (stosowanym w badaniach naukowych jako
miara asymetrii), a zmiennymi niezaleznymi, wsrod ktérych szczegdlna rolg petni indeks
NCDI. Zmienne objasniajace wybrano na podstawie opublikowanych wynikéw badan
empirycznych innych autoréw krajowych i zagranicznych oraz autorskiej koncepcji

Doktorantki. W ostatniej cze$ci rozdziatu Autorka weryfikuje postawione we wstgpie



pracy hipotezy i potwierdza w petni hipotezy H1 i H4 raz czesciowo hipotezy H2 i H3.
Wyniki przeprowadzonych badan teoretycznych i empirycznych pozwolity Doktorantce
na wskazanie czynnikdw obnizajacych jako$¢ sprawozdawczosci z punktu widzenia
ochrony interesu inwestoréw (s. 161).

W tym miejscu chcialbym zada¢ Doktorantce drugie pytanie, na ktére mam nadziej¢
uzyska¢ odpowiedz w trakcie publicznej obrony pracy doktorskiej: Czy zdaniem
Doktorantki raportowanie wedtug MSSF (ktére ktada wigkszy nacisk zaréwno na
szczegblowos¢ ujawnien, np. w zakresie przyjmowanych zatozen i szacunkéw, jak i na
forme prezentacji informacji, np. w zakresie polityki rachunkowosci i not objasniajacych)

moze zwigkszy¢ bezpieczenstwo inwestorow?

6. Ocena strony formalnej i jezykowej pracy

Rozprawe¢ oceniam pozytywnie pod wzgledem redakcyjnym. Praca napisana jest
poprawnie, cho¢ zdarzaja sig, jak kazdemu autorowi jakiegokolwiek tekstu, drobne
potknigcia (o charakterze nieistotnym z punktu widzenia komunikatywnos$ci tekstu),
jednak nie wptywa to znaczaco na odbidr pracy. Warto dodac, ze rozwazania sg ujgte
klarownym i zrozumiatym jg¢zykiem. Graficzna prezentacja nie budzi zastrzezen, wszelkie

ilustracje czy wykresy przygotowane sa w sposéb przejrzysty i czytelny.

7. Wnioski koncowe

Pomimo drobnych uwag krytycznych, przedstawionych w recenzji, ogélnie oceniam
bardzo pozytywnie rozprawe doktorska mgr Anny Mazurczak-Maki pt. Znaczenie
informacji ujawnianych przez spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu dla
ochrony interesow inwestorow. Recenzowana praca doktorska stanowi oryginalne
rozwiazanie problemu naukowego w dyscyplinie ekonomia (obecnie: ekonomia
i finanse). Autorka podejmuje temat istotny z teoretycznego i praktycznego punktu
widzenia, a dzigki przeprowadzonym badaniom wypetnia:

* lukg¢ poznawcza (okreslenie stopnia szczegétowos$ci ujawnianych jako kluczowe;j

miary wptywajacej na poziom ochrony interesow inwestorow),

* luke teoretyczna (konstrukcja autorskiego wskaznika NCDI mierzacego

szczegblowos¢ ujawnien informacji w raportach rocznych spétek).



Doktorantka przeprowadzita rzetelne i szeroko zakrojone badania empiryczne, co dato
podstawy do opracowania ciekawego i1 przydatnego narzgdzia oceny szczegétowosci
ujawnianych informacji w raportach rocznych spétek w ASO NewConnect.
Rekomenduj¢ zatem dopuszczenie recenzowanej rozprawy do publicznej obrony
w dziedzinie nauk ekonomicznych (obecnie: nauk spotecznych) w dyscyplinie
ekonomia (obecnie: ekonomia i finanse).

Jednoczesnie, zwazywszy na wysoki poziom merytoryczny i aplikacyjny wymiar
rozprawy, a zwlaszcza innowacyjno$¢ proponowanego wskaznika i jego przydatnos¢
zaréwno w badaniach naukowych jak i praktyce gospodarczej w zakresie rachunkowosci,

whnioskuj¢ 0 wyrdznienie rozprawy.

M ascfolem



