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RECENZJA 

rozprawy doktorskiej mgr. Marcina Opoki 

pt. „Regulacyjne uwarunkowania rozwoju giełdowych instrumentów indeksowych”. 

 

 

Podstawa opracowania recenzji 

 

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska pt. „Regulacyjne uwarunkowania rozwoju 

giełdowych instrumentów indeksowych”, autorstwa mgr. Marcina Opoki. Promotorami 

rozprawy są prof. dr hab. Dariusz Adamski i dr hab. Tomasz Miziołek, prof. UŁ. 

Recenzja sporządzona została w związku z otrzymanym pismem przewodnim z dnia 16 

marca 2026 r. dr hab. Jacka Przygodzkiego, prof. UWr, Przewodniczącego Rady Dyscyplin 

Naukowych Nauki Prawne oraz Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Wrocławskiego, o 

powierzeniu mi funkcji recenzenta. 

Rozprawa doktorska oraz niniejsza recenzja stanowią część postępowania o nadanie mgr. 

Marcinowi Opoce stopnia doktora nauk społecznych w dyscyplinie nauki prawne. 

 

Charakterystyka ogólna rozprawy 

 

Recenzowana rozprawa doktorska została przygotowana ramach postępowania w 

dyscyplinie nauki prawne – podstawowe omawiane zagadnienia dotyczą kwestii prawnych z 

obszaru giełdowych instrumentów indeksowych. Jednak ze względu na typ badanych 

instrumentów i ich zastosowania, praca mieści się także częściowo w dyscyplinie ekonomia 

i finanse. Ze względu na mój profil naukowy, ocena skoncentruje się na aspektach z tego 

obszaru, z odniesieniem jednak także do podstawowej dyscypliny rozprawy. 

W związku z tym, że praca w pewnym stopniu należy do dwóch dyscyplin w ramach nauk 

społecznych, można wskazać dwa różne obszary, do których się zalicza. W ramach nauk 

prawnych są to przede wszystkim zagadnienia związane z regulacją rynków finansowych na 

różnych poziomach i w odniesieniu do różnych instrumentów finansowych. Poza tym 

rozprawa obejmuje ważne kwestie związane z funkcjonowaniem rynków finansowych, 
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inwestycji portfelowych i zarządzania portfelem inwestycyjnym oraz, w związku z profilem 

niektórych badanych instrumentów indeksowych, także innych rynków, zwłaszcza 

surowcowych. Ze względu na to, że rozprawa podejmuje temat instrumentów opartych na 

różnego rodzaju indeksach (choć, jak to wyjaśniono, nie jest to jedyny rodzaj strategii 

inwestycyjnej oferowanej aktualnie przez te instrumenty), rozprawa obejmuje także w 

pewnym stopniu kwestie metodologiczne i praktyczne konstrukcji i modyfikacji indeksów 

naśladowanych przez wspomniane instrumenty. 

Głównym obszarem badań przedstawionych w ocenianej rozprawie były, zgodnie z jej 

tytułem, giełdowe instrumenty indeksowe. Autor przeanalizował szczegółowo w rozprawie 

przede wszystkim trzy kategorie: exchange-traded funds (ETFs), exchange-traded notes 

(ETNs) oraz exchange-traded commodities (ETCs). Wymienione instrumenty, zwłaszcza 

ETFs, analizowane były już w licznych wcześniejszych badaniach, których wyniki zawarte 

są w wielu publikacjach akademickich i branżowych. Jednak Autor rozprawy skoncentrował 

się na ujęciu, które rzadko było wcześniej prezentowane, zwłaszcza w odniesieniu do ETNs 

i ETCs, tj. na zagadnieniach regulacyjnych – badanie łączy znaczną wiedzę Autora z 

zakresu uwarunkowań prawnych funkcjonowania rynków finansowych, zwłaszcza w 

Europie, z dogłębną znajomością mechaniki i zastosowań giełdowych instrumentów 

indeksowych. Badanie przeprowadzono z użyciem prawidłowych metod badawczych, w 

oparciu o najnowsze dostępne dane z rynków finansowych i ich otoczenia regulacyjnego (w 

tym samodzielnie pozyskane przez Autora), uwzględniając możliwie najbardziej aktualny 

stan prawny, tj. z końca lutego 2026 r. Podjęty temat ma niezaprzeczalnie duże znaczenie 

praktyczne, co zostało dokładnie wyjaśnione w różnych częściach rozprawy. Należy więc 

stwierdzić, że problem badawczy został prawidłowo zidentyfikowany a temat rozprawy jest 

istotny dla różnych kategorii odbiorców. W odpowiednich częściach rozprawy (głównie we 

wstępie) Autor trafnie wskazał powody wyboru tematu i prawidłowo określił lukę badawczą, 

pytania i tezy badania. 

Mając na uwadze charakter rozprawy, tj. przygotowanie jej w ramach formuły doktoratu 

wdrożeniowego, ocena przedstawiona poniżej będzie zawierać także pewne odniesienia do 

elementów praktyki funkcjonowania rynków instrumentów indeksowych opisanych przez 

Autora, w tym zmian związanych z realizacją projektu badawczo-wdrożeniowego, jakim de 

facto było przygotowanie rozprawy w ramach postępowania o nadanie stopnia doktora. 

 

Struktura rozprawy 

 

Recenzowana rozprawa składa się z siedmiu głównych rozdziałów, wstępu, zakończenia, 

wykazu skrótów, wykazu tabel, wykresów i rysunków, bibliografii oraz jednego załącznika 

(opisującego metodologię badania). Rozprawa obejmuje 522 numerowane strony (łącznie 

tekst główny, bibliografia i załącznik), 5 tabel, 5 wykresów i 5 rysunków. Główne rozdziały 

rozprawy zostały zatytułowane następująco: 

1. Rozwój koncepcji inwestowania indeksowego; 
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2. Giełdowe instrumenty indeksowe jako wyodrębniona kategoria produktowa; 

3. Giełdowe instrumenty indeksowe w praktyce rynku europejskiego; 

4. Model regulacji giełdowych instrumentów indeksowych w Unii Europejskiej; 

5. Regulacyjne uwarunkowania funkcjonowania unijnych funduszy ETF; 

6. Instrumenty typu ETC i ETN na tle unijnego modelu regulacyjnego funduszy ETF; 

7. Giełdowe instrumenty indeksowe na rynku polskim – stan obecny i ograniczenia 

strukturalne. 

We wstępie do rozprawy Autor zdefiniował podjęty problem badawczy, opisał znaczenie 

przeprowadzonych badań, wskazał pytania i tezy badawcze, zakres i strukturę analizy oraz 

metodykę badania – te elementy rozprawy zostały ocenione w kolejnych sekcjach recenzji. 

W rozdziale pierwszym przedstawiony został rozwój metod inwestowania indeksowego. 

Jako pierwsze omówione zostały ogólne koncepcje inwestowania oraz podstawowe terminy 

z zakresu rynków finansowych. Następnie Autor opisał, na czym polega inwestowanie 

pasywne, czym jest portfel rynkowy i jakie znaczenie mają indeksy giełdowe. Trzecia część 

pierwszego rozdziału to zestawienie inwestowania pasywnego z inwestowaniem 

indeksowym i opis rozwoju funduszy śledzących indeksy. Ostatnia część tego rozdziału 

zawiera prezentację rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych. 

Rozdział drugi zawiera, kluczowe z perspektywy tematu rozprawy, zagadnienia 

koncepcyjne i klasyfikacje obejmujące giełdowe instrumenty indeksowe. Jako pierwsza 

opisana została znacząca heterogeniczność stosowanych w literaturze branżowej oraz 

naukowej podejść, w szczególności w stosunku do szerokiej kategorii ETPs – dyskusja 

objęła m.in. kontrowersje i niejasności w stosowaniu różnych terminów. W drugiej części 

rozdziału zawarto interesujące porównanie instrumentów będących podstawowym 

obszarem analizy w ramach rozprawy z innymi instrumentami, które niekiedy bywają 

traktowane jako bliskie substytuty, mimo, jak wskazał Autor, dość ważnych różnic. Kolejny 

podrozdział zawiera metodologię i wyniki oceny rzeczywistych praktyk podziału i klasyfikacji 

badanych i zbliżonych instrumentów na rynkach europejskich. Rozdział drugi kończy się 

określeniem kryteriów identyfikacji stosowanych przez Autora. 

W rozdziale trzecim opisane zostały definicje, główne cechy i mechanizmy giełdowych 

instrumentów indeksowych oraz praktyczne aspekty klasyfikacji niektórych kategorii na 

rynkach europejskich. Pierwsza część rozdziału trzeciego poświęcona jest omówieniu 

funduszy ETFs, tj. zdecydowanie najważniejszej kategorii opisywanych instrumentów, ze 

szczególnym naciskiem na mechanizmy ich powstawania i funkcjonowania, także w 

podziale na różne podkategorie, w tym wyodrębnione na podstawie stosowanych przez 

fundusze metod replikacji. Druga część rozdziału zawiera analogiczne opisy, ale dla 

instrumentów mających mniejsze znaczenie w skali całej branży, czyli ETNs i ETCs. W 

ostatniej części rozdziału Autor przedstawił zróżnicowane zagadnienia – szczególnie 

interesujące i wartościowe jest omówienie cech instrumentów związanych z sektorem 

kryptoaktywów, których rola znacznie wzrosła w ostatnich latach, a które rzadko były 

wcześniej opisywane w literaturze naukowej. 
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Rozdział czwarty stanowi płynne przejście do części rozprawy dotyczącej przede wszystkim 

zagadnień prawnych, po pierwszej części z zakresu ekonomicznych i finansowych 

aspektów giełdowych instrumentów indeksowych. Głównym tematem tego rozdziału są 

zasady regulacji wspomnianych instrumentów na obszarze Unii Europejskiej (UE). Pierwsza 

ogólna część rozdziału to omówienie fundamentów regulacyjnych i prawnych europejskiego 

systemu finansowego. Kolejny podrozdział obejmuje regulacje UE dotyczące 

analizowanych instrumentów, w tym podejmowane i zakończone sukcesem działania 

harmonizacyjne. Trzecia część rozdziału przyjmuje nieco inną perspektywę, gdyż 

prezentuje instrumenty typu soft law. Ostatni podrozdział przedstawia różne elementy 

otoczenia regulacyjnego. 

W rozdziale piątym Autor uszczegóławia ogólną dyskusję z rozdziału poprzedzającego, 

odnosząc ją do funduszy ETFs. Omówienie rozpoczyna się od przedstawienia pozycji 

funduszy ETFs w porządku prawnym UE. Kolejny podrozdział opisuje elementy wymagane 

wobec danego instrumentu w celu zaliczenia do kategorii ETFs, w tym także praktyczne 

aspekty wypełniania wspomnianych wymogów – tekst tego podrozdziału potwierdza wysoki 

poziom wiedzy zarówno akademickiej, jak i praktycznej Autora rozprawy. Trzeci podrozdział 

dotyczy kluczowej dla wielu uczestników rynków ETFs kwestii stosowania wymogów UCITS 

wobec tych instrumentów, jednym z najważniejszych elementów kształtujących ten sektor 

na terenie UE, ale także oddziałującym na rynki poza UE. W czwartym podrozdziale 

przedstawiono wymogi informacyjne stawiane podmiotom zaangażowanym w zarządzanie 

ETFs. Ostatni podrozdział, podobnie jak kilka wcześniejszych, pokazuje znaczącą wiedzę 

Autora na temat badanych instrumentów także w obszarach, które rzadko lub wręcz wcale 

nie były opisywane we wcześniejszych publikacjach – w tej części dyskusja dotyczy 

mieszanych struktur tytułów uczestnictwa w funduszach ETFs. 

Drugim kluczowym rozdziałem poświęconym kwestiom regulacyjnym jest rozdział szósty. W 

przeciwieństwie do poprzedniego, ten rozdział koncentruje się na instrumentach ETNs i 

ETCs, zaś fundusze ETFs są traktowane jako podstawa perspektywy porównawczej. 

Analogicznie do pierwszej części rozdziału piątego, także ten rozdział zaczyna się od 

zdefiniowania pozycji ETCs i ETNs w unijnym systemie prawnym. Drugi, niezwykle ważny 

podrozdział, łączy perspektywę koncepcyjno-teoretyczną z empiryczną, ukazując sposoby 

budowy instrumentów ETCs i ETNs na rynkach europejskich, zaczynając od wymogów 

regulacyjnych poszczególnych miejsc ich notowania i handlu, poprzez rzeczywiste metody 

konstrukcji używane przez emitentów (w szczególności w odniesieniu do najważniejszych 

pod względem aktywów podkategorii tych instrumentów), kończąc na kluczowych 

wymogach prowadzonej polityki inwestycyjnej. Trzeci podrozdział zawiera omówienie 

wymogów w zakresie obrotów. Ostatnie dwa podrozdziały poświęcono różnego rodzaju 

asymetriom i różnicom w zakresie wymogów stawianych podmiotom zarządzającym tymi 

instrumentami, ukazując ich wpływ m.in. na ochronę inwestorów. 

W rozdziale siódmym, jednej z kluczowej części empirycznych recenzowanej rozprawy, 

Autor zawarł wyniki wielowymiarowej analizy giełdowych instrumentów indeksowych na 
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rynku polskim. W pierwszym podrozdziale omówiona została ewolucja polskiego rynku w 

podziale na różne okresy rozwoju, kategorie instrumentów oraz podjęto próbę 

sformułowania prognoz. Następnie, opisana została pozycja typowych funduszy ETFs w 

polskim systemie finansowym, w tym ograniczenia prawne i kwestie związane z obrotem 

jednostkami funduszy. Podrozdział trzeci to kontynuacja dyskusji kwestii prawnych 

podstawowej formy funduszy ETFs w polskim systemie finansowym, także zachodzących 

zmian i odniesienie wymogów do regulacji międzynarodowych. Część czwarta rozdziału 

poświęcona jest pozycji instrumentów ETCs i ETNs na rodzimym rynku, z zaznaczeniem ich 

dość niszowej roli, ale także zmian nacelowanych na zmianę tej sytuacji. Kolejny 

podrozdział niejako stanowi przedłużenie wcześniejszego, gdyż opisuje alternatywną 

strukturę, która może być użyta (z pewnymi zastrzeżeniami) do zapewnienia zbliżonych 

strategii inwestycyjnych. Ostatni podrozdział to opis podejmowanych prób zmian 

regulacyjnych i działań planowanych według stanu na moment przygotowania rozprawy. 

Należy podkreślić, że rozdział siódmy rozprawy stanowi istotny wkład w aktualny stan 

wiedzy na temat badanych instrumentów, gdyż zawiera krytyczną i dojrzałą dyskusję wielu 

wcześniej niemal pomijanych aspektów. 

Zakończenie rozprawy uporządkowuje główne wnioski sformułowane w poprzedzających 

rozdziałach, wraz ze sformułowaniem rekomendacji. 

Aneks metodologiczny, czyli załącznik nr 1, zawiera opis sposobu doboru próby badawczej 

(w pierwszej części) i metodykę badania wraz ze sposobem analizy materiałów 

empirycznych (w drugiej części). 

Bibliografia recenzowanej rozprawy została przygotowana w podziale na trzy kategorie: 

źródła prawa, literaturę i inne źródła (tj. strony internetowe). 

Rozprawa jest obszerna (ponad 500 stron), jednak (z drobnymi wyjątkami) trudno wskazać 

części, które należałoby usunąć. Co ważne, podobnie niełatwe jest określenie zagadnień, 

których brak lub zostały opisane w niedostatecznie wyczerpujący sposób. Konstrukcję 

merytoryczno-formalną rozprawy należy ocenić poprawnie, jako zgodną z postawionymi 

celami. Jednak pewne zastrzeżenia mogą budzić następujące elementy: 

- niektóre zagadnienia w pierwszym rozdziale zostały w dość niejasny sposób przypisane 

do poszczególnych podrozdziałów np. podpunkty 4.2. i 4.3. w pewnym stopniu pokrywają 

się z tematem wskazanym w tytule podpunktu 3.2.; 

- podrozdział pierwszy w rozdziale pierwszym wydaje się zawierać dość podstawowe 

zagadnienia, biorąc pod uwagę charakter ocenianej pracy naukowej, i o charakterze zbyt 

podręcznikowym – wskazane byłoby pominięcie lub znaczne skrócenie zwłaszcza 

podpunktów 1.1. i 1.2 (w pozostałych częściach rozprawy niemal brak tego typu 

problemów); 

- podział zagadnień między rozdział drugi i trzeci jest w pewnym stopniu niejasny – oba 

zawierają autorską ocenę i przedstawienie praktyk rynkowych dotyczących klasyfikacji 

instrumentów ETFs, ETCs, ETNs oraz zbliżonych; rozdział trzeci obejmuje w swoich 

pierwszych dwóch częściach ponadto omówienie głównych cech i mechanizmów tych 
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trzech grup instrumentów, o charakterze teoretyczno-koncepcyjnym – wskazane byłoby 

bardziej logiczne i spójne uporządkowanie tych treści np. podział na rozdział o 

przeważającym charakterze teoretycznym oraz drugi zawierający aspekty klasyfikacji w 

praktyce. 

  

Ocena założeń badawczych 

 

Ze względu na charakter rozprawy, będącej częścią postępowania w ramach dyscypliny 

nauki prawne, nie zaś ekonomia i finanse (lub zbliżonej) ocena kwestii metodologicznych w 

tej recenzji będzie dość ogólna. 

W pierwszej części wstępu Autor wskazał trzy kluczowe problemy badawcze, które miały 

zostać zaadresowane w ramach rozprawy. Pierwszy dotyczy modelu regulacyjnego 

giełdowych instrumentów indeksowych w UE oraz występujących w nim asymetrii. Drugi 

problem badawczy to ocena znaczenia wspomnianych asymetrii dla poziomu ochrony 

inwestorów, w szczególności w odniesieniu do różnic pomiędzy ETFs a instrumentami 

ETNs i ETCs. Trzecim problemem badawczym jest porównawcza ocena polskiego modelu 

regulacyjnego w kontekście zasad obowiązujących w innych krajach europejskich. 

Powyższe problemy badawcze w znacznym stopniu odzwierciedlają dalszą treść rozprawy 

(choć spore fragmenty tekstu dość trudno przypisać do poszczególnych problemów), 

zostały także sformułowane prawidłowo, tj. w sposób zgodny z przyjętym w tego typu 

pracach naukowych. Poza tym sformułowania te dotyczą zagadnień, które stosunkowo 

rzadko były podejmowane we wcześniejszych publikacjach, co pozwoliło Autorowi określić 

obszary, w których podjął próbę rozwiązania oryginalnego problemu badawczego. 

Zakres i struktura wykonanej analizy zostały przedstawione we wstępie do rozprawy. 

Zakres badań zdefiniowano jako giełdowe instrumenty indeksowe, wykluczone zaś zostały 

instrumenty i produkty finansowe o w wielu przypadkach zbliżonych cechach, 

mechanizmach i zastosowaniach np. fundusze indeksowe. Przedmiot badania został 

określony przez Autora jako różnego rodzaju regulacje na poziomie UE oraz specyficzne 

dla rynku polskiego. W praktyce przeprowadzonego badania oznaczało to wykorzystanie 

regulacji na różnych poziomach, w tym na szczeblu UE, krajowym i miejsc obrotu. Struktura 

analizy odpowiada strukturze rozprawy, ocenionej w poprzedniej sekcji recenzji. 

Sposób przeprowadzenia badań został opisany przede wszystkim w dwóch częściach 

rozprawy. Pierwszą z nich jest fragment wstępu dotyczący metodyki badań. Główne metody 

badawcze wskazane przez Autora to metoda dogmatyczno-prawna i komparatystyczna. 

Jako dodatkowe w stosunku do analizy prawnej wymieniono metody empiryczne: ocenę 

dokumentów źródłowych, ankietę ekspercką i wywiady pogłębione, wraz z obserwacją 

uczestniczącą związaną z charakterem rozprawy. Źródła pozyskanych danych są zgodne z 

powszechnie używanymi w tego typu badaniach. Drugi kluczowy fragment pracy w tej 

sferze to załącznik nr 1, poświęcony metodologii badań empirycznych. 
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Biorąc pod uwagę podjęte w rozprawie problemy badawcze (oraz luki i pytania opisane w 

dalszej części recenzji) przyjęte przez Autora założenia i metody badania można ocenić 

jako właściwe – badanie zostało zaplanowane i wykonane poprawnie, trudno wskazać 

poważniejsze uchybienia. 

Pewnym mankamentem metodologicznym ocenianej rozprawy jest dość chaotyczny sposób 

przedstawiania założeń i metod badań empirycznych – wyjątkiem jest główna część analizy, 

z szczegółowym opisem w ramach załącznika do rozprawy. Pozostałe, pomocnicze analizy 

zostały w większości w całości (tj. od metodologii do wyników) opisane w odpowiednich 

częściach rozprawy. Taki sposób prezentacji nie jest wadą sam w sobie, ale powoduje 

nieco ukrycie całościowego wysiłku włożonego w przeprowadzenie badania i przy 

pobieżnym czytaniu rozprawy może obniżać jej ogólną ocenę. Inna wskazówka, dotycząca 

raczej kontynuacji badań w tym obszarze, to zastosowanie metod ekonometrycznych np. 

DiD. 

 

Ocena merytoryczna 

 

Rozpoczynając ocenę merytoryczną rozprawy, można zauważyć, że pierwszym ważnym 

elementem z tego obszaru jest omówienie znaczenia badań we wstępie. Autor wskazał 

przede wszystkim na niewielką liczbę badań prawnych lub prawno-ekonomicznych 

dotyczących giełdowych instrumentów indeksowych, ze znaczną przewagą analiz w ramach 

dyscypliny ekonomia i finanse. Następnie omówione zostały krótko dotychczasowe 

kluczowe publikacje w badanym obszarze, w tym nieliczne prace oparte na zbliżonej 

perspektywie analizy. Później podkreślone zostały dwa istotne braki we wcześniejszych 

pracach. Pierwszym z nich jest stosunkowo niewielka liczba badań poświęconych rynkom 

europejskim w stosunku do rynku amerykańskiego. Drugim zaś zdecydowana koncentracja 

innych autorów na sektorze funduszy ETFs przy zdecydowanie mniejszej uwadze 

poświęconej instrumentom ETCs i ETNs. 

Powyższe omówienie znaczenia badań umożliwiło Autorowi zidentyfikowanie luk 

badawczych, które stały się podstawą rozprawy. Luki te określone zostały następująco we 

wstępie do rozprawy. Pierwszą luką wskazaną przez Autora jest brak publikacji 

poświęconych giełdowym instrumentom indeksowym jako jednej kategorii w odniesieniu do 

aspektów prawnych na terenie UE. Druga luka to brak publikacji uwzględniających 

specyfikę regulacyjno-prawną giełd UE. Trzecia luka dotyczy różnic regulacyjnych pomiędzy 

różnymi instrumentami w kontekście poziomy ochrony inwestorów. Ostatnia luka obejmuje 

brak ocen polskiego modelu regulacyjnego analizowanych instrumentów. Wspomniane luki 

badawcze mogą zostać ocenione jako właściwie określone i silnie powiązane z zawartością 

rozprawy. Jednak pewne wątpliwości może budzić nieco pokrywający się zakres luk 

pierwszej i drugiej. 

Jako kolejne zostały określone pytania oraz tezy badawcze. Pierwsze, wstępne pytanie 

badawcze obejmuje pozycję inwestowania indeksowego na tle innych współczesnych 
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strategii inwestycyjnych oraz jego założeń. Drugie pytanie badawcze objęło instrumenty 

finansowe nakierowane na realizację celów inwestowania indeksowego oraz ewentualnej 

możliwości wyodrębnienia tej kategorii. Z tym pytaniem badawczym związane są dwie tezy 

– pierwszą jest traktowanie instrumentów ETFs, ETCs i ETNs jako wyraźnie wyodrębnionej 

kategorii na giełdach europejskich, drugą zaś tezą jest posiadanie przez te instrumenty 

cech rzeczywiście uzasadniających takie podejście. Trzecie pytanie i powiązana teza 

badawcza dotyczą sposobu regulacji tych instrumentów na terenie UE. Kolejne pytanie 

badawcze, tj. obejmujące różnice w sposobie regulacji różnych podkategorii analizowanych 

instrumentów i konsekwencje tych różnic dla wybranych aspektów sektora finansowego, 

zostało wskazane jako centralne w rozprawie. Teza powiązana z tym pytaniem to różne 

sposoby realizacji ochrony inwestorów poprzez różne modele regulacyjne. Następne 

pytanie i teza koncentrują się na specyfice rynku polskiego. Końcowe pytanie badawcze 

Autor powiązał z konkluzjami i rekomendacjami, które oparte są na odpowiedziach 

uzyskanych na pytania wcześniejsze. Można ocenić, jako kluczowy element oceny 

merytorycznej rozprawy, że poprzez przeprowadzenie badania i przygotowanie rozprawy 

Autorowi odpowiedział na postawione pytania badawcze. 

Zrealizowanie określonych powyżej celów badawczych oraz wypełnienie wskazanych luk 

badawczych stanowi rozwiązanie oryginalnego problemu naukowego, zgodnie z wymogami 

stawianymi tego typu pracom naukowym. 

Dodatkowa mocna strona rozprawy, dotycząca obszaru często błędnie lub niedokładnie 

przedstawianego we wcześniejszych publikacjach, to opisanie i wyjaśnienie różnic 

pomiędzy inwestowaniem pasywnym i indeksowym. 

Widoczne w przygotowaniu rozprawy jest również doświadczenie praktyczne Autora 

zebrane podczas zatrudnienia przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie. W 

szczególności dotyczy to treści zawartych w rozdziale siódmym oraz sformułowanych 

konkluzjach i rekomendacjach. Choć opisy np. prowadzonych i zakończonych (sukcesem 

lub porażką) prac legislacyjnych są dość ogólne, to wydaje się to zrozumiałe, biorąc pod 

uwagę zapewne niejawny lub stanowiący część tajemnicy przedsiębiorstwa charakter tych 

działań. 

Mimo zdecydowanie pozytywnej oceny merytorycznej, można sfomułować kilka zastrzeżeń 

dotyczących tego wymiaru rozprawy. 

Pierwsze z nich to jeden ze wspomnianych przez Autora sposobów stosowania określenia 

ETPs, tj. wyłącznie do opisu ETCs i ETNs. Możliwe są różne podejścia, o czym zresztą 

trafnie wspomina Autor w odpowiedniej części rozprawy, jednak w mojej opinii (znanej 

Autorowi) termin ETPs powinien być stosowany do opisu wszystkich produktów tego typu, 

czyli poza ETCs i ETNs również ETFs i ewentualnie innych, niszowych grup; prośba do 

Autora o odniesienie się do tej wątpliwości podczas obrony. 

Druga wątpliwość to sposób użycie terminów ETFs, ETPs itd., które w wersji polskiej są 

określane łącznie jako giełdowe instrumenty indeksowe, co wydaje się wprowadzać pewną 

niespójność (nazwy angielskie, tj. oryginalne, nie zawierają terminu „instrumenty”). 
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Trzecie zastrzeżenie to dość ograniczony przegląd literatury w szczególności w odniesieniu 

do ETFs – oczywiście powstały już tysiące publikacji im poświęconych i nie ma powodu 

przytaczanie zbyt wielu (zwłaszcza, że rozprawa nie ma jako głównego celu przeglądu 

literatury), ale mimo wszystko Autor wydaje się, że nałożył zbyt istotne ograniczenie. Nieco 

podobny problem można zauważyć przy okazji omawiania ETCs i ETNs (zwłaszcza z 

ekspozycją na rynki surowcowe), choć w tej części jest on mniejszy. 

Kolejna uwaga dotyczy części empirycznej rozprawy – omówiono w niej nieco mało danych 

empirycznych nt. rozwoju rynków giełdowych instrumentów indeksowych, z pewnością 

rozbudowanie tej części pozwoliłoby na jeszcze dokładniejsze zaadresowanie luk 

badawczych. 

Dodatkowa, drobna uwaga – mam wrażenie, że Autor nieco pomija (choć z prawidłowym 

uzasadnieniem w odniesieniu do dotychczasowej historii rynków europejskich) rodzaje 

ryzyka dłużnych giełdowych instrumentów indeksowych wiążące się ze znacznymi stratami 

dla ich użytkowników. Może warto byłoby, odwołując się do doświadczeń w innych 

regionach, nieco szerzej omówić ten temat. Przykłady, nawet z innych rynków i epizodów, 

mogą stanowić jedną z barier zniechęcających potencjalnych inwestorów. 

Inny mankament, nie obniżający w żadnym stopniu oceny poziomu naukowego rozprawy – 

oceniana rozprawa powstała jako doktorat wdrożeniowy, jednak ten aspekt jest stosunkowo 

słabo podkreślony i przedstawiony, co nieco ukrywa rzeczywiste duże zaangażowanie 

Autora w tej sferze. 

 

Ocena redakcyjna i językowa 

 

Choć podjęty w rozprawie temat wymaga stosowania licznych, często trudnych do 

przetłumaczenia (lub tłumaczonych w innych publikacjach w sposób niejasny albo wręcz 

niewłaściwy) terminów po angielsku, to recenzowana rozprawa doktorska została 

przygotowana w języku polskim. Jednak na podstawie finalnej otrzymanej wersji rozprawy 

można jednoznacznie stwierdzić, że Autor bardzo dobrze wywiązał się z tego zadania. 

Należy także wskazać, że na polskim rynku finansowym przyjęte jest używanie angielskich 

nazw analizowanych instrumentów, najczęściej w postaci skrótów np. ETFs. Znaczna liczba 

skrótów użytych w rozprawie nie jest wadą, lecz wręcz zaletą, ponieważ umożliwiła 

zmniejszenie długości tekstu i łatwiejszą identyfikację, do jakiego dokładnie instrumentu 

Autor odwołuje się w danym fragmencie. Poza tym, ze względu na wciąż niewielką liczbę 

publikacji w tym obszarze w języku polskim, przygotowanie rozprawy po polsku wydaje się 

wręcz stanowić jej istotną zaletę, gdyż poza główną funkcją naukową i powiązaną 

wdrożeniową, rozprawa może także być wykorzystana w celach popularyzatorskich po 

wprowadzeniu odpowiednich zmian – jej upowszechnienie mogłoby np. pomóc w rozwianiu 

częstych wątpliwości inwestorów (lub nieświadomości) w odniesieniu do różnic między 

ETFs a zbliżonymi kategoriami tj. ETCs oraz ETNs (jeszcze mniej znane są różnice 

pomiędzy dwoma ostatnimi typami instrumentów). 
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Rozprawa została przygotowana niemal w pełni poprawnie pod względem redakcyjnym –

trudno wskazać poważniejsze uchybienia, które zasługiwałyby na wymienienie w recenzji. 

Pewnym mankamentem redakcyjnym rozprawy są drobne błędy w przypisaniu numerów 

stron do poszczególnych części rozprawy w spisie treści. Dodatkowo, być może wskazane 

byłoby częstsze użycie elementów takich jak tabele lub rysunki – ich liczba, jak na 

stosunkowo długą rozprawę, jest dość niska. Zastosowanie takich elementów umożliwiłoby 

bardziej syntetyczne pokazanie pewnych treści w miejsce tekstowych opisów. 

Także językowo rozprawa została przygotowana bardzo poprawnie, zauważone błędy 

językowe są nieliczne, nieco częstsze literówki, które jednak nie zmniejszają ogólnie 

wysokiej oceny tekstu także w tym wymiarze. W skali całej rozprawy wspomnianych 

uchybień jest na tyle niewiele, że zbędne wydaje się być ich przytaczanie w tej recenzji 

(wskazane jest jednak ponowne przejrzenie i poprawienie tekstu przed ewentualną 

późniejszą publikacją). Co więcej, kryterium redakcyjno-językowe należy potraktować jako 

drugorzędne względem pozostałych aspektów wymienionych we wcześniejszych częściach 

recenzji. 

 

Konkluzje 

 

Recenzowaną rozprawę doktorską należy ocenić jednoznacznie pozytywnie we wszystkich 

kluczowych wymiarach oceny. Rozprawa zawiera istotne i interesujące wyniki własnych 

badań łączących analizę kwestii prawnych oraz ekonomiczno-finansowych rynków 

giełdowych instrumentów indeksowych. Uzyskane rezultaty są ważne w wielu ujęciach – w 

kluczowym badawczym, ale także dla wielu podmiotów związanych z rynkami indeksowych 

instrumentów giełdowych, takich jak organy nadzoru finansowego, instytucje finansowe 

(zwłaszcza wprowadzające i zarządzające różnymi rodzajami omawianych instrumentów), 

inwestorzy instytucjonalni i indywidualni, legislatorzy, pracownicy giełd papierów 

wartościowych i innych platform obrotu jednostkami ETFs, ETCs i ETNs. Inna ważna cecha 

rozprawy to sposób jej przygotowania – rozprawa została dobrze napisana i jest 

interesująca dla czytelnika z różnym poziomem wiedzy o opisywanych zagadnieniach; 

dzięki szczegółowym wprowadzeniom i opisom różnych zagadnień jest przystępna zarówno 

dla odbiorcy z podstawową wiedzą na temat rynków finansowych, jak i dla osób 

zainteresowanych zaawansowanymi, często wcześniej nieopisywanymi kwestiami, takimi 

jak szczegółowe regulacje dłużnych instrumentów indeksowych. 

Rozprawa dotyczy ważnego i stale zmieniającego się obszaru badań, także pod wpływem 

ewolucji wprowadzanych regulacji i zasad stosowanych przez miejsca obrotu jednostkami 

badanych instrumentów. Autor poprawnie i ze znaczną dokładnością opisał te przemiany 

oraz ocenił ich konsekwencje, w tym dla zmian poziomu rozwoju i struktury europejskich 

rynków giełdowych instrumentów indeksowych. 

Także część teoretyczno-koncepcyjna rozprawy w zakresie opisu rynków finansowych, 

inwestycji portfelowych i różnych strategii inwestycyjnych (zwłaszcza inwestowania 
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pasywnego i indeksowego) nie budzi wątpliwości, choć ten fragment tekstu jest mniej 

nowatorski niż części koncentrujące się na głównych badanych instrumentach. 

Kolejnym ważnym obszarem wkładu ocenianej rozprawy jest szczegółowa analiza 

polskiego rynku, obejmująca zagadnienia, które były nieobecne lub w niewielkim stopniu 

poruszane we wcześniejszych pracach, zwłaszcza zmiany regulacyjne i ich możliwe 

konsekwencje, także w perspektywie porównawczej na tle innych krajów europejskich. 

Innym istotnym elementem wkładu w odniesieniu do rynku polskiego jest ocena stosunkowo 

nowej kategorii giełdowych instrumentów indeksowych typu dłużnego, także w oparciu o 

ekspercką wiedzę Autora. 

Jako podsumowanie należy podkreślić, że, zgodnie z wymogami stawianymi tego typu 

pracom naukowym, recenzowana rozprawa zawiera oryginalne rozwiązanie postawionego 

problemu naukowego (łączącego ocenę prawnych i ekonomicznych aspektów giełdowych 

instrumentów indeksowych), co zostało osiągnięte poprzez istotnie nowatorski samodzielnie 

przeprowadzony projekt badawczy. Rozprawa jako całość zawiera prezentację ogólnej 

wiedzy teoretycznej Autora oraz potwierdza umiejętność samodzielnego prowadzenia pracy 

naukowej. Autor udowodnił bardzo dobre zrozumienie tematu giełdowych instrumentów 

indeksowych i zaproponował w znacznym stopniu nowatorskie podejście do rozwiązania 

określonego problemu badawczego. Niewielkie zastrzeżenia sformułowane w tej recenzji 

nie mają wpływu na ogólnie wysoce pozytywną konkluzję. 

Rozprawa doktorska Pana mgr. Marcina Opoki spełnia tym samym moim zdaniem wymogi 

określone w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce. 

Wnioskuję w związku z tym o dopuszczenie do kolejnych etapów postępowania o nadanie 

stopnia doktora nauk społecznych w dyscyplinie nauki prawne, w tym dopuszczenie 

rozprawy do publicznej obrony. 
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