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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr Anny Mazurczak-Maka
pt. Znaczenie informacji ujawnianych przez spétki notowane w alternatywnym systemie
obrotu dla ochrony intereséw inwestorow

napisanej pod opiekg naukowg prof. UEK, dr hab. Mariusza Andrzejewskiego

1. Uwagi wstepne

Recenzja zostata przygotowana na podstawie pisma Dyrektora Szkoty Doktorskiej
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie prof. dr hab. inz. Stanistawa Popka, z dnia 22
pazdziernika 2024 r. Przedmiotem oceny jest rozprawa doktorska mgr Anny Mazurczak-Maka
pt. Znaczenie informacji ujawnianych przez spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu
dla ochrony interesow inwestordow sporzgdzona na podstawie wymagan okreslonych w art. 13
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65, poz. 595 z p6z. zm., t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789)".
Zgodnie z wymogami prawnymi rozprawa doktorska powinna stanowi¢ oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego lub oryginalne rozwigzanie problemu w oparciu
o opracowanie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne, oraz wykazywac ogdlng wiedze
teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej oraz umiejetno$é¢ samodzielnego

prowadzenia pracy naukowe;.

1 Art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65 poz. 595 z péz. zm.) na zasadach okreslonych w art. 179 ustawy z dnia 3 lipca
2018 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669 z péz.
zm.)



2. Ocena zasadnosci podjecia tematu

Inwestorzy oceniajacy optacalnosé zakupu akcji nowych spétek, réwniez tych o wyzszym
ryzyku notowanych w alternatywnych systemach obrotu, powinni opiera¢ swoje decyzje na
wieloaspektowej analizie. Inwestycje tego typu z jednej strony niosg duze ryzyko, ale z drugiej
oferujg jednoczesnie znaczgcy potencjat wzrostu, co czyni je atrakcyjnymi. W ramach tych
analiz dokonywac mozna m.in.: oceny modelu biznesu, dtugo- oraz krétkookresowych planow
spotek, oceny rynku, obecnego i potencjalnego popytu na produkty oferowane przez oceniane
spotki, oceny zespotu zarzadzajgcego dang spoétka, wyceny rynkowej spétki, oceny réznych
ryzyk, zaangazowania inwestoréow, struktury obecnego akcjonariatu, mozliwosci wzrostu
wartosci spotek w przysztosci i wiele innych. Analizy te wymagajg sporego zaangazowania oraz
czesto pracochtonnego pozyskiwania danych oraz informacji z réznych, nie zawsze ogdlnie
dostepnych, zrédet. Jednak w wielu przypadkach podstawg oceny inwestoréw sg dostepne
raporty, ktére obligatoryjnie (co niestety nie zawsze ma miejsce) powinny sporzadzac
oceniane spotki.

Istotnym elementem tych raportéw sg sprawozdania finansowe i inne stosowne
sprawozdania, ktérych obowigzek sporzadzania i publikowania w okreslonej formie jest
naktadany przez rézne formy norm od poziomu ustaw (np. ustawa o rachunkowosci) do
poziomu regulaminéw (np. regulamin alternatywnego systemu obrotu).

Jakos¢ informacji dostarczana przez sprawozdania ma kluczowe znaczenie w procesie
podejmowania wtasciwych decyzji przez obecnych i potencjalnych inwestoréow, szczegélnie
tych zewnetrznych. Spétki powinny regularnie i w sposdb transparentny informowacd
inwestorow o swojej sytuacji finansowej, wynikach operacyjnych oraz kluczowych
wskaznikach rozwoju. Raporty kwartalne i roczne powinny by¢ szczegétowe, zrozumiate
i dostepne dla wszystkich zainteresowanych stron. Dziatania te sg wazne dla mozliwosci
pozyskiwania potrzebnych inwestorom informacji, co w zatozeniach ma za zadanie
ograniczanie ich ryzyka zwigzanego z inwestowaniem kapitatu w dang spdtke.

Z tego powodu kwestie zwigzane z ochrong interesow inwestorow podejmowane
w rozprawie przez Doktorantke sg niezwykle wazne dla inwestoréw i innych interesariuszy
sprawozdan spotek notowanych w alternatywnych systemach obrotu. Kazde opracowanie,
a w szczegdblnosci naukowe, ktdrego wiarygodnosc jest na najwyzszym poziomie jest pozadane

przez nauke i praktyke obrotu instrumentami finansowymi.



Doktorantka we wstepie rozprawy wskazuje powody podjecia rozwazan naukowych na
temat znaczenia informacji ujawnianych przez spétki notowane w alternatywnym systemie
obrotu dla ochrony intereséw inwestoréw. Uzasadnia to faktem, ze ,podstawowym
narzedziem dostarczania informacji o sytuacji finansowej i operacyjnej oraz Zrddtach
generowania wyniku finansowego i przeptywdw pienieznych jest sprawozdawczos¢ finansowa.
Uzupetniajgcq i istotnqg formg komunikacji sq ponadto ujawnienia prezentowane w ramach not
objasniajgcych oraz innych raportow obejmujgcych nie tylko informacje finansowe, ale tez
niefinansowe. Informacje przekazywane w procesie raportowania powinny umozliwiac
inwestorom podejmowanie wtasciwych decyzji. W praktyce moze to byc jednak utrudnione
przez czynniki takie jak konflikt interesow czy asymetria informacyjna pomiedzy
zarzgdzajgcymi a wiascicielami, co moze znieksztatcac rzeczywisty obraz przedsiebiorstwa
prezentowany w sprawozdaniach.” Ta konstatacja powoduje, ze ,,wzrost przejrzystosci oraz
przydatnosci informacji publikowanych przez jednostki gospodarcze, jak rowniez ciggta
potrzeba poszukiwan doskonalszego ksztattu raportéow biznesowych stanowiq od lat
przedmiot badan naukowych oraz intensywnych prac organizacji odpowiedzialnych za ksztaft
sprawozdawczosci.”

Rozwazania te doprowadzity Doktorantke do stwierdzenia, ze ,poczqgtkowo rynek
NewConnect przezywat rozkwit, co uwidocznione byfo przede wszystkim w rosngcej z roku na
rok liczbie debiutdw. Potem jednak ulegto to zmianie, a przyczyn mozna upatrywac m.in.
w niedotrzymywaniu obowigzkdow informacyjnych oraz niskiej jakosci sprawozdawczosci.
W wyniku takich praktyk stosowanych przez czes¢ notowanych podmiotéw obnizone zostato
zaufanie oraz przychylnos¢ inwestoréow. W odpowiedzi na wskazane powyzej problemy
kluczowe staje sie poszukiwanie nowych usprawnienn w obszarze raportowania biznesowego
sporzgdzanego przez spotki notowane na rynku NewConnect.”

Badania przeprowadzone przez doktorantke w obszarze ujawniania informacji przez
spotki notowane na rynku NewConnect wpisujg sie w luke badawczg, poniewaz dziatalnos¢
tych spdtek nie byta jeszcze przedmiotem badan naukowych w wskazanym przez Doktorantke
obszarze.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze podjecie przez Doktorantke
badan w okreslonym w rozprawie doktorskiej obszarze badawczym jest jak najbardziej
uzasadnione zaréwno od strony teoriopoznawczej, jak i empirycznej. Tytut rozprawy jest

adekwatnie sformutowany i w petni koresponduje z zawartoscig merytoryczng rozprawy.
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3. Ukfad rozprawy, wykorzystane izrédta oraz metody badawcze

Rozprawa skfada sie ze wstepu, czterech rozdziatéw, zakonczenia oraz stosownych
wykazow i spiséw (w spisach brakuje numerdw stron, na ktérych dany rysunek czy tabela sie
znajdujg w rozprawie). Do rozprawy dotgczono réwniez trzy zatgczniki zawierajgce: liste spétek
uwzglednionych w badaniu wedtug makrosektora gospodarki, zakres indeksu ujawnien NCDI
wraz z punktacjg w ramach poszczegdlnych obszaréw oraz podstawowe charakterystyki
opisowe dla modelu wyjsciowego MO. Catos$é rozprawy miesci sie na 195 stronach, z czego
merytoryczna czes$¢ stanowi 164 strony.

Struktura pracy jest standardowa dla rozpraw doktorskich w dyscyplinie ekonomia
i finanse (przewodd doktorski zostat otwarty w dyscyplinie ekonomia), nastepstwo rozdziatéw
jest wtasciwe. Uktad rozprawy jest przemyslany i stuzy odpowiedniej realizacji celu gtéwnego,
celéw czastkowych, konfirmacji lub falsyfikacji hipotezy gtéwnej oraz hipotez pomocniczych.
Podziat rozprawy oraz nastepstwo rozdziatéw i ich wyczerpujgce, w mojej ocenie, tresci
oceniam pozytywnie.

Pierwsze trzy rozdzialy rozprawy tworzg czes$é¢ teoretyczng rozwazann naukowych
Doktorantki. Czes¢ te opracowata w oparciu o szeroko i dogtebnie przeprowadzone badania
literaturowe stosujgc metody indukcji oraz dedukcji, analize przypadkéw naruszen
obowigzkéw informacyjnych, analize tresci jednostkowych raportéw rocznych. Analize
rocznych raportdw badanych spoétek Doktorantka dokonata z wykorzystaniem autorskiego
wskaznika szczegdtowosci ujawnien NCDI. Weryfikacji hipotez dokonata za pomocg modelu
regresji dla danych przekrojowo-czasowych.

Do badan bibliograficznych wykorzystata w catej rozprawie, szczegdlnie w czesci
teoretycznej, 301 pozycji z réinych Zrédet, wsrdd ktdrych jest 92 pozycje obcojezyczne.
Odwotywata sie do nich ponad 400 razy (czes¢ przypisow dolnych ma charakter merytoryczny).
Poszczegblne pozycje bibliograficzne sg aktualne i odpowiednio zastosowane w rozprawie
doktorskiej.

Cze$¢ empiryczna rozprawy zostata opracowana przez Doktorantke przede wszystkim na
podstawie analizy dotychczasowych wynikow badan dotyczacych relacji pomiedzy
szczegbtowoscig ujawnien przez spotki a poziomem ochrony intereséw inwestoréw. W wyniku
konceptualizacji Doktorantka przedstawita autorski wskaznik szczegétowosci ujawnien

NewConnect Disclosure Index (NCDI) dostosowany do matych i sSrednich spdétek notowanych
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w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Opracowanie na podstawie badan
przedstawionych w rozprawie tego wskaznika nalezy uznac za gtéwne i znaczace osiggniecie
naukowe Doktorantki. Za pomoca analizy regresji okreslita takze zwigzek pomiedzy poziomem
ochrony inwestoréw mierzonym za pomoca bid-ask spread, wykorzystywanego powszechnie
w badaniach jako miara asymetrii a zmiennymi niezaleznymi, wsrdd ktdrych znajdowat sie
réwniez jej autorski wskaznik NCDI.

Przeprowadzone przez Doktorantke badania literaturowe, konceptualizacja oraz
zastosowana analiza regresji do weryfikacji hipotez badawczych, a takie merytoryczne
formutowanie wnioskdow potwierdzajg Jej umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, co stanowi spetnienie jednego z wymagan okreslonych w art. 13 ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki (Dz.U. 2003 nr 65, poz. 595 z péz. zm., t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789)>.

Uktad rozprawy, wykorzystane Zrddta, zastosowane metody badawcze oraz uzyskane

wyniki oceniam pozytywnie.

4. Hipotezy oraz cele badawcze rozprawy

We wstepie rozprawy przedstawione sg cel gtéwny, cele czgstkowe, hipoteza gtéwna oraz
hipotezy pomocnicze. Okreslenie celu gtdwnego przez Doktorantke poprzedzity rozwazania
dotyczace uzasadnienia potrzeby eksploracji naukowej obszaru badawczego wskazanego
w rozprawie, omowione czesciowo w poprzednich czesciach recenzji. Celem rozprawy
doktorskiej jest: okreslenie stopnia szczegdétowosci ujawnianych informacji jako kluczowej
miary wpfywajgcej na poziom ochrony interesow inwestora. Cel pracy wydaje sie by¢ jasno
i klarownie sformutowany, jednak w mojej ocenie, brakuje w nim okreslenia jakich informacji,
gdzie ujawnianych i kogo lub czego dotyczacych. Oczywiscie podczas lektury wstepu i catosci
rozprawy nie ma sie zadnych watpliwosci co do odpowiedzi na tak postawione pytania, jednak
sformutowanie celu powinno by¢ bardziej precyzyjne, szczegdlnie, ze dotyczy konkretnej luki
badawczej dotyczgcej spdtek z rynku NewConnect.

Dla utatwienia realizacji celu gtdwnego rozprawy Doktorantka wyspecyfikowata siedem

celéw czastkowych, co do ktdrych nie mam zasadniczych zastrzezen.

2 Art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65 poz. 595 z péz. zm.) na zasadach okreslonych w art. 179 ustawy z dnia 3 lipca
2018 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669 z péz.
zm.)



Realizacja celu rozprawy zostata uwarunkowana weryfikacjg hipotezy gtdwnej: Poziom
ochrony inwestordéw zalezy od szczegdétowosci ujawnien, innych obserwowalnych czynnikéw
specyficznych dla poszczegdlnych spdtek, a takze od innych czynnikdw o charakterze
nieobserwowalnym.

W celu zweryfikowania hipotezy gtdwnej w rozprawie Doktorantka sformutowata
i poddata weryfikacji hipotezy pomocnicze:

H1: Istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy szczegdtowoscig ujawnianych informacji
a stopniem ochrony intereséw inwestoréw,

H2: Istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy innymi obserwowalnymi czynnikami
ekonomicznymi a stopniem ochrony intereséw inwestorow,

H3: Istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy innymi nieobserwowalnymi czynnikami
wewnetrznymi (tzn. swoistymi dla poszczegdlnych firm) a stopniem ochrony intereséw
inwestorow,

H4: Istnieje statystycznie istotna zaleznos$¢ pomiedzy innymi nieobserwowalnymi czynnikami
zewnetrznymi (o charakterze makroekonomicznym) a stopniem ochrony intereséw
inwestoréw.

Cel rozprawy, cele czastkowe, hipoteza gtéwna, hipotezy pomocnicze zostaty dobrze
sformutowane (mimo mojej uwagi dotyczacej celu gtdwnego rozprawy) i sg spdjne z tytutem
rozprawy. Ten ,zestaw naukowy” oceniam pozytywnie.

Gtéwnym osiggnieciem naukowym Doktorantki uzyskanym dzieki pozytywnej realizacji
przedstawionych zatozen jest opracowanie autorskiej koncepcji wskaznika szczegdtowosci
ujawnien NewConnect Disclosure Index (NCDI), ktdry jest dostosowany do matych i srednich
spotek notowanych w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Osiggniecie to nalezy
uznaé¢ za oryginalne rozwigzanie problemu badawczego, ktére wptywa na rozwdj nauki
w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz posiada potencjat zastosowania w praktyce
gospodarczej. Oznacza to spetnienie przez Doktorantke kolejnego wymogu stawianego
rozprawom doktorskim okreslonego w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65,

poz. 595 z pdz. zm., t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789)3.

3 Art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65 poz. 595 z péz. zm.) na zasadach okreslonych w art. 179 ustawy z dnia 3 lipca
2018 r. - Przepisy wprowadzajgce ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669 z péz.
zm.)



5. Ocena merytoryczna rozprawy

W rozdziale pierwszym Doktorantka swoje rozwazania naukowe rozpoczeta od
przedstawienia rynku kapitatowego oraz mozliwosci finansowania dziatalnosci matych
i Srednich przedsiebiorstw w Polsce. Na tym tle w dalszej czesci rozdziatu oméwita istote
i znaczenie alternatywnych systeméw obrotu wraz z opisaniem wybranych systemow
funkcjonujgcych na s$wiecie. Rozdziat pierwszy konczy analiza na temat polskiego
alternatywnego systemu obrotu NewConnect wraz z jego znaczeniem dla rozwoju podmiotéw
z sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce. W rozdziale pierwszym (réwniez
w pozostatych czesciach rozprawy), a takie we wstepie rozprawy Doktorantka uzywa
okreslenia ,,wskazane przez inwestoréw potrzeby informacyjne”, jednak brakuje w rozprawie
kompleksowego i zwartego przedstawienia potrzeb informacyjnych interesariuszy ujawnien
w rdznego rodzaju raportach, ktdre moga (powinny) by¢ przygotowywane i prezentowane
przez uczestnikdw rynku kapitatowego. Z tego powodu prosze Doktorantke, aby podczas
obrony rozprawy doktorskiej przedstawita, na podstawie badan swoich lub innych
naukowcoéw zidentyfikowane potrzeby informacyjne inwestoréw na rynku kapitatowym ze
szczeg6lnym uwzglednieniem rynku NewConnect. Okreslenie tych potrzeb jest, w mojej
ocenie, niezbedng podstawg do dalszych badan Doktorantki w zakresie konstrukcji wskaznika
szczegbétowosci ujawnien w réznych raportach emitentéw akgji.

Rozdziat drugi stanowi logiczng kontynuacje dociekan naukowych z rozdziatu pierwszego.
W tym rozdziale Doktorantka przedstawita pojecie asymetrii informacyjnej wskazujac na
niektore skutki jej wystepowania. W oparciu o badania asymetrii informacji podjeta prébe
zdefiniowania pojecia ochrony inwestoréw oraz identyfikacji wskaznikéw pozwalajgcych na
okreslenie poziomu tej ochrony. Ciekawym zakonczeniem rozdziatu drugiego jest
przedstawienie przyktadéw naruszen obowigzkéw informacyjnych na rynku NewConnect oraz
ich skutkow.

Doktorantka w rozdziale trzecim poddaje analizie informacje ujawniane przez spoéfki
notowane w ramach alternatywnego systemu obrotu, w kontekscie ich znaczenia i Zzrédet
pozyskiwania. W dalszej czesci tego rozdziatu Doktorantka formutuje konstatacje, z ktérg
zgadzam sie w petni, ze kluczowym systemem informacyjnym kazdego przedsiebiorstwa jest
rachunkowos$¢ (jezeli w danym podmiocie jest prowadzona), ktéra dostarcza informacji
interesariuszom zewnetrznym, przede wszystkim w formie sprawozdania finansowego, ale

stanowi tez doskonate i w wielu przypadkach niezbedne zrodto informacji dla interesariuszy
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wewnetrznych. Analiza zakresu raportu rocznego sktadanego przez spétki notowane na rynku
NewConnect koniczy rozwazania naukowe w rozdziale trzecim.

W rozdziale tym zauwazytem drobne uchybienie merytoryczne, wynikajgce zapewne ze
zwyktej omytki, a dotyczace okresu publikacji raportu rocznego w ciggu 5 lat (str. 128),
w sytuacji kiedy okres ten wynosi 5 miesiecy.

Poniewaz przedmiotem rozprawy jest problematyka ujawniania informacji przez
emitentédw oraz ochrony inwestorow w zakresie dotyczagcym przede wszystkim rynku
NewConnect zawartos¢ merytoryczng czesci teoretycznej rozprawy oceniam pozytywnie.

Rozdziat czwarty stanowi empiryczng cze$é rozprawy. W pierwszej czesci tego rozdziatu
Doktorantka dokonata przegladu wtérnych badan empirycznych dotyczacych ujawnien
informacji przez spétki notowane na rynku kapitatowym. Najbardziej interesujgcag czescig
rozdziatlu czwartego jest mozliwo$é S$ledzenia procesu badawczego Doktorantki
(z zastrzezeniem  informacji, ktére byty motywem sformutowania mojego pierwszego
pytania), ktéry doprowadzit J3 do opracowania indeksu ujawnied NewConnect Disclosure
Index (NCDI) jako miary umozliwiajgcej okreslenie szczegdétowosci ujawniern dokonywanych
w raportach rocznych przez spétki notowane w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.
Jest to ciekawe opracowanie wnoszgce wktad w dyscypline naukowg ekonomia i finanse.
W opisanym procesie naukowym brakto mi wskazania powoddw i szczegétowego wyjasnienia
przyczyn, ktére spowodowaty dokonanie wyboru obszaréw uwzglednionych w konstrukcji
autorskiego wskaznika NCDI (rys. 4.3). Bardzo prosze Doktorantke, aby podczas obrony
rozprawy doktorskiej przedstawita argumenty przemawiajgce za wybraniem przez Nig tych
obszarow, ktore uwzglednita w wskazniku NCDI.

W dalszej czesci swoich badan przedstawionych w rozdziale czwartym Doktorantka
wykorzystata opracowany przez Siebie wskaznik jako zmienng objasniajgcg ochrone inwestora
mierzong za pomocg jednej z miar asymetrii informacyjnej tzw. bid-ask spread. Badaniu
poddata raporty 51 spétek notowanych na rynku NewConnect w 5 letnim horyzoncie
czasowym obejmujgcym lata 2017-2021. Nastepnie za pomocg modelu regresji dla danych
przekrojowo-czasowych zbadata zaleznosci pomiedzy poziomem ochrony inwestora
a poziomem ujawnianych informacji, jak rowniez innymi zmiennymi zaréwno tymi
o charakterze obserwowalnym jak i nieobserwowalnym. Uzyskane wyniki pozwolity Jej na

weryfikacje postawionych hipotez, a takze sformutowanie wnioskow.



Uzasadnienie weryfikacji hipotez jest odpowiednio przedstawione w ostatniej czesci
rozdziatu czwartego. Jednak w zakonczeniu uzasadnienie realizacji celu gtéwnego i celéw
czgstkowych jest dosy¢ lakoniczne. Oczywiscie lektura catej rozprawy doktorskiej pozwala
sformutowad konstatacje o realizacji wszystkich celéw, jednak brak syntetycznego opisu ich
realizacji pozostawia pewien niedosyt informacyjny.

Analiza poszczegdlnych czesci recenzowanej rozprawy wskazuje na dobre zrozumienie,
przez Doktorantke, poruszanej tematyki oraz uzasadnia stwierdzenie o dobrym opanowaniu
przez Nig warsztatu badawczego i umiejetnosci stawiania oraz rozwigzywania problemoéw

badawczych co potwierdza Jej umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

6. Formalna ocena rozprawy
Wywody naukowe Doktorantka ilustruje przejrzyscie przygotowanymi graficznie
rysunkami (12 rysunkow), tabelami (18 tabel) i wykresami (4 wykresu). Rozprawa doktorska
jest dobrze opracowana pod wzgledem formalnym. Jednak, mimo to, zdarzajg sie drobne
uchybienia, takie jak np.:
e powtdrzenie catego akapitu z wstepu (str. 9) w rozdziale czwartym na stronie 135,
e rdzny sposob pisania nazwy autorskiego wskaznika New Connect Disclosure Index lub
NewConnect Disclosure Index,
e niewtfasciwy odnosnik w tekscie do tabeli 4.7 (zapewne chodzi o tabele 4.5),
e ,personifikacja” niektérych tabel czy wykresdw np. s. 18: ...przedstawia tabela 1.1,
s. 25: ...przedstawia rysunek 1.4 i inne. W mojej opinii nalezy raczej stosowac
okreslenia: przedstawiono w tabeli czy przedstawiono na rysunku,
e brak odwotfan w tekscie do grafik np. do tabeli 1.2 na str. 21, do rysunku 1.6 na str. 54,
do wykresu 1.2 na str. 56 i innych,
e brak wciecia pierwszego wiersza w akapitach np. nas. 43, 45 i innych,
e brak przecinkéw w wypunktowaniach np. str. 55 i innych,
e brak kursywy tytutdw w przypisach dolnych i przypisach do tabel np. na str. 33,
e rozna wielkos¢ stosowanej czcionki np. numer przypisu dolnego 252, tekst w tabeli 4.2,
4.6,

e literéwki np. PKP (zapewne powinno by¢ PKB) str. 29 i inne.



Dysertacja napisana jest poprawnym jezykiem, chociaz zdarzajg sie wyrazenia potoczne,
np. ,nie trudno zauwazyc¢” str. 109.
Uchybienia formalne nie wptywajg w zaden sposéb na mojg ogdlnie pozytywnga ocene

rozprawy.

7. Whnioski koncowe

Recenzowana rozprawa doktorska jest wartosciowg pracg naukowg, zaréwno pod
wzgledem teoretycznym, jak i aplikacyjnym. Wypetnia luke w warstwie teoretycznej oraz
empirycznej w zakresie jakosci ujawnien raportowanych przez spétki notowane na rynku
NewConnect. Swiadczy o wiasciwych umiejetnosciach badari teoretycznych Doktorantki
w zakresie dyscypliny naukowej ekonomii i finanséw, jak réwniez doboru i wykorzystania
odpowiednich narzedzi badan empirycznych w zakresie identyfikacji i rozwigzania problemu
naukowego oraz weryfikacji stawianych hipotez badawczych.

Recenzowana rozprawa doktorska mgr Anny Mazurczak-Maka pt. Znaczenie informacji
ujawnianych przez spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu dla ochrony interesow
inwestordw napisanej pod opieka naukowg prof. UEK, dr hab. Mariusza Andrzejewskiego
w petni odpowiada wymogom stawianym dysertacjom doktorskim w art. 13 ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie
sztuki (Dz.U. 2003 nr 65, poz. 595 z pdz. zm., t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789)*.

Na podstawie powyzszego wnosze o dopuszczenie Pani mgr Anny Mazurczak-Maka do

obrony rozprawy doktorskie;j.

PODPIS ZAUFANY

GRZEGORZ
LEW

28.10.2024 08:54:26 [GMT+1]
Dokument podpisany elektronicznie
podpisem zaufanym

4 Art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 nr 65 poz. 595 z péz. zm.) na zasadach okreslonych w art. 179 ustawy z dnia 3 lipca
2018 r. - Przepisy wprowadzajgce ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669 z péz.
zm.)
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