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 W wykonaniu uchwały 10/III/2026 Rady Naukowej Dyscyplin Naukowych Nauki 

Prawne oraz Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Wrocławskiego z dnia 16 marca 2025 

roku o powierzeniu mi funkcji recenzenta w postępowaniu o nadanie stopnia 

naukowego doktora nauk prawnych Panu mgr. Marcinowi Opoce, niniejszym 

przedstawiam recenzję przedłożonej mi rozprawy doktorskiej zawierającą odpowiedzi 

na dwa zasadnicze pytania: po pierwsze, czy rozprawa doktorska prezentuje ogólną 

wiedzę teoretyczną kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejętność 

samodzielnego prowadzenia pracy naukowej i po drugie, czy przedmiotem rozprawy 

doktorskiej jest oryginalne rozwiązanie problemu naukowego albo oryginalne 

rozwiązanie w zakresie zastosowania wyników własnych badań naukowych w sferze 

gospodarczej lub społecznej. 

Poprzedzając poniższą szczegółową analizę już na wstępie należy stwierdzić, 

iż odpowiedzi na sformułowane powyżej pytania są w pełni pozytywne, a recenzowana 

rozprawa doktorska może być podstawą do prowadzenia dalszych etapów  

w przewodzie doktorskim Pana mgr. Marcina Opoki. W opinii recenzenta Autor 

prezentuje wiedzę teoretyczną na poziomie pozwalającym na samodzielne 

prowadzenie pracy naukowej w dyscyplinie nauki prawne.  
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I. Uwagi ogólne 

 

Recenzję przedłożonej rozprawy doktorskiej autorstwa mgr. Marcina Opoki  

pt. „Regulacyjne uwarunkowania rozwoju giełdowych instrumentów indeksowych” 

rozpocząć należy od podkreślenia jej zarówno praktycznego, jak i teoretycznego 

znaczenia. 

  Z pewnością uznać należy, iż Doktorant poddał badaniu problematykę trudną, 

której zrozumienie i analiza wymagają od badacza nie tylko wiedzy teoretycznej, ale 

także praktycznej. Co więcej, dokonując prawniczej egzegezy kwestii z obszaru 

funkcjonowania współczesnych rynków finansowych koniecznym jest również 

umiejętne połączenie badań z obszaru prawa i ekonomii. W tym celu kluczowym jest 

nie tylko właściwe posługiwanie się warsztatem naukowym charakteryzującym 

wspominane dyscypliny, ale także rozumienie badanych konstrukcji w szerszym 

kontekście (w tym społecznym). Lektura pracy oraz uwarunkowania, w jakich ona 

powstała, pozwalają recenzentowi stwierdzić, iż wskazane wymagania w przypadku 

ocenianej pracy zostały w pełni spełnione. Nie bez znaczenia jest fakt, iż dysertacja 

przygotowana została w formule doktoratu wdrożeniowego. Istotą tego programu, 

realizowanego w Polsce od kilku lat, jest kreowanie warunków pozwalających na 

rozwój współpracy nauki z otoczeniem społeczno-gospodarczym, między innymi 

poprzez kształcenie doktorantów we współpracy z podmiotami gospodarczymi. 

Kluczowym dla tej koncepcji jest fakt stworzenia przestrzeni dla wdrożenia  

w przyszłości wyników pracy przygotowanych przez autorów prac doktorskich.  

W przypadku pracy autorstwa mgr. Marcina Opoki będzie to z pewnością odnosić się 

do procesu regulacyjnego, który obejmie zagadnienia ujęte w jego dysertacji. 

Dysertacji, która zdaniem recenzenta, zawiera w sobie pokaźny ładunek praktyczno-

wdrożeniowy, co z pewnością wynika również z faktu, iż jej Autor swoją pracę 

zawodową powiązał z rynkiem finansowym, w szczególności jednym z jego najbardziej 

wymagających sektorów, tj. rynkiem kapitałowym. Na marginesie warto odnotować, iż 

dysertacja przygotowana została pod opieką naukową prof. dr. hab. Dariusza 

Adamskiego oraz prof. UŁ dr. hab. Tomasza Miziołka, uznanych przedstawicieli 

odpowiednio nauki prawa i ekonomii. Niezależnie od samodzielnej pracy wykonanej 

przez Doktoranta, należy zauważyć, iż stworzone zostały korzystne warunki dla 

prowadzenia badań o wyraźnie interdyscyplinarnym charakterze. Tym bardziej godne 
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odnotowania pozostaje to, iż Doktorant potrafił wykorzystać tę przestrzeń do 

sformułowania własnych, oryginalnych i przekonująco uzasadnionych wniosków 

badawczych. Nieczęsto zdarza się, aby w jednej pracy połączone zostały potencjały 

dwóch dyscyplin z obszaru nauk społecznych, tj. prawa i ekonomii. Obydwie z nich, 

choć w różnym zakresie, badają społeczeństwo, relacje międzyludzkie, zachowania 

członków społeczeństwa, oraz struktury instytucjonalne. Wszystkie z wymienionych 

elementów odnajdujemy na rynku finansowym, a zrozumienie jego funkcjonowania 

wymaga znajomości istoty poszczególnych jego części, w tym przykładowo 

wykorzystywanych na nim instrumentów, takich jak ETF, ETC czy ETN, do których 

recenzent, reprezentujący specjalizację prawa finansowego, jeszcze się odniesie. 

Prawo finansowe jako osobna gałąź prawa jest z całą pewnością dziedziną prawa 

najściślej związaną z nauką ekonomii. Uważa się, iż należy ono do tych gałęzi prawa, 

w których dominuje interes społeczny (publiczny), a w stosunkach powstających na 

podstawie norm zawsze uczestniczy państwo, które wkracza w życie społeczne  

w sposób bezpośredni lub pośredni. Zauważalne jest to na rynku finansowym. Wśród 

przedstawicieli nauki prawa finansowego zwykło się nawet mówić, iż prawo finansowe 

bez ekonomii jest niczym drabina bez szczebli. Stwierdzenie to trafnie oddaje 

omawiane zależności istniejące pomiędzy instytucjami finansowymi a kategoriami 

ekonomicznymi. Uważna bowiem analiza procesu myślowego prawnika 

reprezentującego prawo finansowe (ale także i inne gałęzie prawa) i ekonomisty 

prowadzi do konstatacji, iż formułując stosowne pojęcia na gruncie swych nauk, 

postrzegają oni to samo zjawisko w różny sposób, gdyż każdy z nich uwzględnia  

w tym procesie interesującego (istotne dla niego) cechy tego zjawiska.  

W przypadku recenzowanej pracy na uwagę zasługuje fakt, iż jej Autor nie 

ogranicza się jedynie do swojej subiektywnej oceny, lecz uwzględnia także opinie 

rynku, a więc miejsca, na którym określone instrumenty finansowe powstają oraz są 

wykorzystywane. W tym celu Doktorant, w oparciu o scharakteryzowaną w pracy 

metodologię badań, przeprowadził dogłębną analizę praktyk klasyfikacyjnych  

i strukturalnych instrumentów finansowych będących przedmiotem jego rozważań  

w rozprawie doktorskiej. W tym celu wyłoniona została określona grupa respondentów 

i  zastosowane zostały określone narzędzia badawcze (wywiady pogłębione). 

Zastosowanie strategii triangulacji pozwoliło Autorowi na przeprowadzenie rzetelnych 
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badań, opartych na fundamencie różnych metod, wiarygodnych źródeł danych oraz 

koncepcji, które odnosiły się do badanego zagadnienia.  

Z pewnością włączenie do treści pracy wyników wspomnianych badań, choć 

wpłynęło na jej objętość (gdyż recenzowana rozprawa doktorska obejmuje 522 strony 

maszynopisu, opartego poza wspomnianą analizą na licznych źródłach literatury, 

orzecznictwa i innych publikacjach, istotnych z punktu widzenia analizowanej 

problematyki) ocenić należy pozytywnie. Z pewnością wzmocniło to również wymiar 

wdrożeniowy rozprawy. Mimo wskazanej obszerności pracy warta podkreślenia jest 

dyscyplina warsztatowa Doktoranta. Bowiem od pierwszych stron pracy widoczny jest 

jasno wytyczony przez niego cel, w którego osiągnięciu mają być pomocne: przyjęta 

metodologia pracy, jej układ, język, narracja wspomagana we właściwych miejscach 

przejrzystymi i czytelnymi diagramami. Poszczególne rozdziały stanowią spójną  

i logiczną całość, a w ich treści czytelnik odnajduje wiele ważnych, autorskich  

i aktualnych analiz, które, co istotne, osadzone są w realnej, codziennej rzeczywistości 

działania rynku finansowego, w szczególności kluczowej współcześnie jego części, za 

którą powszechnie uznawany jest rynek kapitałowy. 

 Rynek finansowy, stanowiąc współcześnie jeden z najważniejszych 

segmentów gospodarki, którego funkcjonowanie w dobie tzw. finansjalizacji życia jest 

widoczne w zasadzie w każdym aspekcie aktywności współczesnych społeczeństw, 

jest przedmiotem szczególnego zainteresowania prawodawcy unijnego, a tym samym 

i polskiego. Wśród przesłanek ich działania wymienia się przy tym najczęściej 

konieczność zachowania opartej na zaufaniu stabilności rynku finansowego. 

Efektem rozwoju współczesnych rynków finansowych jest rosnąca z roku na rok 

obszerność materii oraz problemów, które winny być poddane analizie. Zadania tego 

nie ułatwia fakt rosnącej specjalizacji i stopnia skomplikowania oferowanych przez 

rynek rozwiązań finansowych, niejednokrotnie będących produktem inżynierii 

finansowej. I choć ich koncepcja może wydawać się prostą do wyjaśnienia, to jednak 

w rzeczywistości ich istota zawiera się w konstrukcji owych produktów, opisanych 

poprzez modele matematyczne, których przełożenie na język prawa jest zadaniem 

niełatwym. Nie inaczej jest w przypadku tytułowych giełdowych instrumentów 

indeksowych, których nazwy funkcjonują pod skrótami, takimi jak: ETF, ETC czy też 

ETN, dołączając do rodziny niezliczonych instrumentów finansowych sukcesywnie 

oferowanych przez instytucje finansowe ich klientom. I choć w swej istocie są one 
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czymś zupełnie innym niż znane z przeszłości np. CDO, CBS czy MSB, to jednak 

odnieść można wrażenie, iż rynek finansowy nieustannie posługuje się pojęciami 

brzmiącymi z marketingowego punktu widzenia atrakcyjnie, jednak wielokrotnie 

niezrozumiałymi od strony ich funkcjonowania dla ich odbiorców, w szczególności 

konsumentów rynku finansowego. W tej sytuacji otwiera się przestrzeń zarówno dla 

prawodawcy, jak i dla nauki. W pierwszym przypadku obejmować ona będzie 

aktywność prawotwórczą, która musi uwzględnić wspomniany wcześniej w recenzji 

obszar pozaprawny, społeczny. W drugim aspekcie, naukowym, zadaniem doktryny 

jest ocena rozwiązań prawych ujmowanych także od strony ich zastosowania  

w praktyce, a w oparciu o nią, formułowanie określonych wniosków i propozycji zmian.  

Takie zadanie postawił przed sobą również Doktorant decydując się na wybór 

tematu pracy oraz jej układ i zagadnienia, które miały być przedmiotem analiz. 

Zapewne nie było to zadanie łatwe, mając na uwadze chęć zbadania w sposób 

kompleksowy problematyki giełdowych instrumentów indeksowych i zaprezentowanie 

wyników tej pracy. Dowodem na to jest objętość rozprawy, której lektura pozwala 

stwierdzić, iż mgr Marcin Opoka ujął w niej wszystkie najważniejsze problemy 

związane z tematem dysertacji. Jeden z tych problemów, dotyczący ochrony 

konsumenta (inwestora, który może być na podstawie unijnych regulacji ujmowany 

jako profesjonalny albo detaliczny) korzystającego z omawianych w niej instrumentów, 

mógłby w opinii recenzenta zostać ujęty przez Doktoranta w sposób bardziej wyrazisty 

w jego pracy. Na przykład poprzez udzielenie odpowiedzi na pytanie: Czy mając na 

uwadze asymetryczny model regulacji giełdowych instrumentów indeksowych  

i konsekwencje z tym związane, można uznać go za taki, który zagwarantuje stabilność 

i bezpieczeństwo rynkowi? A tym samym i bezpieczeństwo jego uczestnikom,  

w szczególności tym słabszym, do których zwykło zaliczać się konsumentów 

(inwestorów detalicznych)? Korzystających współcześnie również z „dobrodziejstw” 

transakcji transgranicznych, a tym samym wyboru pomiędzy różnymi reżimami 

prawnymi i organizacyjnymi. Należałoby przy tym podkreślić nie tyle ujęcie mikro-, ale 

i makroostrożnościowe, związane z ryzykiem systemowym, oraz rolę w nim unijnych  

i krajowych organów nadzorczych, w sytuacji zidentyfikowanej przez Doktoranta jako 

asymetria regulacyjna. 

W opinii recenzenta interesującym kierunkiem dalszego pogłębienia analiz 

mogłoby być również szersze rozwinięcie aspektu nadzorczego funkcjonowania 
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giełdowych instrumentów indeksowych, w szczególności w perspektywie kompetencji 

i praktyki działania unijnych oraz krajowych organów nadzoru rynku finansowego,  

w tym i ich współpracy. Dotyczy to zwłaszcza problematyki efektywności nadzoru nad 

instrumentami funkcjonującymi w warunkach asymetrii regulacyjnej, a także 

potencjalnych konsekwencji dla stabilności rynku oraz bezpieczeństwa uczestników 

obrotu. W szczególności interesującym wydaje się pytanie o granice skuteczności 

modelu nadzorczego w sytuacji, gdy istotna część standardów funkcjonowania rynku 

kształtowana jest przez praktykę giełd, emitentów oraz rozwiązania mieszczące się  

w szeroko rozumianym obszarze soft law. Uwagi te nie podważają jednak wartości 

przeprowadzonych badań, lecz raczej wskazują możliwy kierunek ich dalszego 

rozwoju w dobie nieustannej ewolucji rynku. 

Współcześnie bowiem, poza kontrolą instytucjonalną, coraz większym 

wyzwaniem staje się kontrola przepływów pieniężnych. Prawidłowość ta jest również 

zauważalna na rynku ETF, który od kilku lat utrzymuje trend wzrostowy. Zwraca na to 

uwagę również Doktorant w swojej pracy. Widzimy bowiem, iż segment ten operuje 

kwotami liczonymi już w bilionach dolarów, stając się z jednym z najważniejszych 

segmentów światowego rynku kapitałowego. W pracach na ten temat określa się go 

mianem: „probierza”, „barometru” globalnej gospodarki, pełniącego rolę „autostrad 

kapitału”, niejednokrotnie zasilających spółki technologiczne (co na marginesie tworzy 

kolejne wyzwanie regulacyjne, związane z rosnącą ich siłą w systemie polityczno-

regulacyjnym państw). Tendencja ta doskonale wpisuje się w dyskusję, jaką „na nowo” 

podjęto kilka dni temu w Berlinie, wracając do pomysłu Unii Rynków Kapitałowych 

(URK) i idei stworzenia unijnego odpowiednika Wall Street. W debacie tej aktywna jest 

również Polska. Planowana Unia Oszczędności i Inwestycji (Savings and Investment 

Union), mająca być nowym wcieleniem URK, w połączeniu w planowanymi reformami 

regulacyjno-instytucjonalnymi, pozwoliłaby połączyć oszczędności z inwestycjami  

w UE i w ten sposób stworzyć nowe możliwości finansowe dla obywateli  

i przedsiębiorstw.  

Wskazany rozwój rynków ETF w połączeniu z planami wzmocnienia unijnego 

rynku kapitałowego, stanowią dodatkowe potwierdzenie dla słuszności wyboru 

tematyki rozprawy doktorskiej przez mgr. Marcina Opokę.  

Temat pracy „Regulacyjne uwarunkowania rozwoju giełdowych instrumentów 

indeksowych”, choć nie został szczegółowo scharakteryzowany przez Autora w jego 
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pracy, swoim zakresem tematycznym w pełni koresponduje z treścią rozprawy 

doktorskiej. Jego analiza pozwala wyróżnić trzy elementy, z których: pierwszy  

– dotyczy szeroko rozumianego tła regulacyjnego, wpływającego na drugi – odnoszący 

się do uwarunkowań rozwojowych dotyczących elementu trzeciego tj. giełdowych 

instrumentów indeksowych. Wstępna lektura tematu pozwala potencjalnemu 

czytelnikowi spodziewać się analizy instytucji giełdowych instrumentów indeksowych 

w świetle rozwiązań prawnych, które mają znaczenie dla rozwoju tego segmentu 

rynku. Odniesienie przedmiotu badań do szerokiej kategorii „giełdowych instrumentów 

indeksowych” uznać należy za rozwiązanie właściwe. Po pierwsze, ze względu na fakt 

jej doprecyzowania na pierwszych stronach dysertacji, a po drugie, ze względu na 

potencjalny szeroki katalog poszczególnych rodzajów tego rodzaju instrumentów, 

wykorzystywanych na rynku. Co prawda językowo i strukturalnie ETF-y są  

charakteryzowane jako rodzaj funduszu inwestycyjnego, to jednakże w powszechnym 

rozumieniu funkcjonują one jako instrument finansowy, definiowany zgodnie z reżimem 

przepisów UCITS oraz wytycznych ESMA, do którego wielokrotnie Doktorant odnosi 

się w swoich rozważaniach, opartych na przemyślanej koncepcji, bazie źródłowej oraz 

logicznej argumentacji.  

Lektura rozprawy mgr. Marcina Opoki uwidacznia również jego znajomość 

analizowanej materii, w szczególności w aspekcie prawa rynku finansowego w ujęciu 

sensu largo, a więc osadzonego zarówno na fundamencie prywatno-, jak  

i publicznoprawnym. Wzmocnionym poprzez zasygnalizowany wcześniej wątek 

ekonomiczny. Zabieg ten określić należy jako uzasadniony, w sytuacji, gdy rozprawa 

dotyczy rynków finansowych, dla których zrozumienia nie ma innej możliwości analizy, 

jak tylko ta osadzona w perspektywie interdyscyplinarnej. Prawnej, ekonomicznej, 

socjologicznej, uzupełnionej o liczne trafne przemyślenia, jak również  

i sformułowane przez Doktoranta postulaty, które zasługują na szczegółową analizę 

recenzenta. Ocena zaprezentowanej analizy skoncentrowana zostanie  

w szczególności na następujących elementach: 

• aktualności poddanej badaniom problematyki z uwzględnieniem tematu pracy, 

• analizie tezy naukowej oraz celów badawczych w połączeniu ze strukturą 

rozprawy, 

• aplikacyjnym charakterze rozważań, 
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• realizacji założonych celów, ujmowanych również w perspektywie 

prawidłowości metodologicznej oraz formalnej pracy, 

• sformułowaniu konkluzji końcowej. 

 

II. Uwagi szczegółowe 

 

Jak wskazano powyżej, za w pełni zasadny uznać należy wybór problematyki 

rozprawy doktorskiej, łączącej w sobie zarówno elementy praktyczne, jak i przede 

wszystkim teoretyczne. Odnosi się do niej temat pracy, dotyczący regulacyjnych 

uwarunkowań rozwoju giełdowych instrumentów indeksowych, które jak 

zasygnalizowano wcześniej, przeżywają obecnie swój rozkwit. Wynika on między 

innymi z możliwości wykorzystania ich jako formy pasywnego inwestowania przy 

jednoczesnym ograniczeniu ryzyka, w szczególności, gdy dany instrument oferowany 

jest w standardzie UCITS. Idei koncepcji inwestowania pasywnego oraz indeksowego 

Doktorant poświęcił pierwszy z rozdziałów rozprawy doktorskiej.  

Jego rozważania poprzedził obszerny Wstęp, w którym określony został 

problem badawczy, wskazano na znaczenie badań, sformułowano pytania i tezy 

badawcze wraz z metodyką badań oraz zakreślono strukturę badań. Pozytywnie 

odnieść należy się do tej części pracy, która stanowi dowód dojrzałości naukowej jej 

Autora. Niestety współcześnie można spotkać się z pracami, które – co należy 

podkreślić – będąc rozprawami naukowymi, marginalizują elementy metodologiczne. 

Tak się nie stało w przypadku recenzowanej dysertacji. Rozprawa w sposób 

przekonujący wskazuje na istotę problemu badawczego odnoszonego do 

inwestowania indeksowego jako jednego z najistotniejszych zjawisk ostatnich lat. 

Zjawiska, które co prawda doczekało się prac autorstwa przedstawicieli nauki ekonomii 

(w tym Promotora – Profesora Tomasza Miziołka), jednak jak dotychczas brakowało 

kompleksowej analizy prawnej dotyczącej inwestowania indeksowego. Ważnej ze 

względu na rosnące jego znaczenie, ale przede wszystkim na wskazany w pracy 

dualizm regulacyjny, polegający na współistnieniu w ramach jednak grupy produktowej 

instrumentu objętego zharmonizowanym reżimem produktowym (ETF) oraz 

instrumentów pozbawionych takiego reżimu (ETC i ETN). U fundamentów tego 

dualizmu stoi przede wszystkim rozproszenie źródeł prawa, które je regulują,  
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z zastrzeżeniem, iż nie do wszystkich z nich można odnieść tradycyjne znaczenie 

pojęcia „źródła prawa”. Tytułem przykładu wskazać można na różnego rodzaju 

standardy, praktyki, regulaminy. Uwarunkowania te wpłynęły na linię narracji pracy 

opartej na trzech zidentyfikowanych i wzajemnie powiązanych problemach 

badawczych. Pierwszy z nich dotyczył rekonstrukcji modelu regulacyjnego giełdowych 

instrumentów indeksowych w prawie Unii Europejskiej oraz wyjaśnienia przyczyn  

i charakteru wewnętrznej asymetrii tego modelu. Drugi odnosił się do oceny, czy  

i w jakim stopniu zidentyfikowana asymetria regulacyjna przekłada się na 

zróżnicowanie standardu ochrony inwestorów, a w szczególności do ustalenia, czy 

odmienność modelu regulacyjnego instrumentów typu ETC i ETN względem funduszy 

ETF oznacza niższy poziom ochrony, czy też jedynie inny sposób jej realizacji. Trzeci 

obejmuje krytyczną analizę polskiego modelu regulacyjnego funkcjonowania 

giełdowych instrumentów indeksowych i ocenę jego ograniczeń w konfrontacji ze 

standardem europejskim. W opinii recenzenta sformułowane problemy świadczą  

o przenikliwości myślenia Doktoranta i świadomości znaczenia problemu oraz przede 

wszystkim doskonałej znajomości badanej materii, jak również słuszności twierdzenia, 

iż recenzowana praca pozwoli na wypełnienie dotychczasowych luk badawczych 

poprzez: 

• ujęcie giełdowych instrumentów indeksowych jako jednej grupy funkcjonalnej  

w perspektywie prawa Unii Europejskiej przy jednoczesnej analizie wewnętrznej 

asymetrii regulacyjnej pomiędzy funduszami ETF a instrumentami typu ETC  

i ETN, 

• skoncentrowanie się na specyfice unijnej architektury regulacyjnej oraz na roli 

regulacji platform obrotu i dokumentacji emisyjnej jako współkształtujących 

standard ochrony inwestorów w instrumentach typu ETC i ETN, 

• krytyczną analizę polskiego modelu regulacyjnego na tle standardu unijnego  

i sformułowanie wniosków oraz postulatów de lege ferenda – zarówno na 

poziomie prawa unijnego, jak i prawa polskiego. 

W konsekwencji pozwala to dowieść Autorowi słuszności sformułowanych na 

wstępie pracy podstawowych tez badawczych stanowiących, iż: 

• fundusze ETF oraz instrumenty typu ETC i ETN są klasyfikowane przez giełdy 

papierów wartościowych jako odrębna kategoria produktowa, najczęściej (choć 
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nie zawsze i niekonsekwentnie) określana mianem „Exchange-Traded 

Products” (ETP), odmienna od pozostałych klas instrumentów finansowych,  

w tym od produktów strukturyzowanych o zbliżonych cechach ekonomicznych, 

• instrumenty te, pomimo odmienności prawno-strukturalnych, posiadają spójny 

zestaw cech konstrukcyjnych i funkcjonalnych, który uzasadnia traktowanie ich 

jako jednej grupy produktowej, 

• asymetria regulacyjna między funduszami ETF a instrumentami typu ETC i ETN 

w prawie Unii Europejskiej nie oznacza braku standardu ochrony inwestorów  

w odniesieniu do tej drugiej kategorii instrumentów, lecz prowadzi do 

odmiennego modelu jego realizacji. 

Zidentyfikowane luki badawcze w połączeniu ze sformułowanymi tezami 

wykreowały spójną i logiczną konstrukcję pracy, która po raz pierwszy w polskiej 

literaturze przedmiotu w tak kompleksowym ujęciu traktuje o problemie giełdowych 

instrumentów indeksowych. W efekcie powstała praca przemyślana, dojrzała, której 

struktura i sformułowane wnioski są spójne, logiczne oraz oryginalne i autorskie.  

Co ważne, nie są to tylko rozważania teoretyczne, ale poprzez wdrożeniowy charakter 

dysertacji mają one szansę przekształcić się w niedalekiej przyszłości w rozwiązania 

praktyczne.  

Na strukturę recenzowanej pracy składa się siedem wzajemnie uzupełniających 

się rozdziałów oraz wstęp i zakończenie. Każda z tych jednostek redakcyjnych ma 

przejrzystą oraz logiczną strukturę i, co ważne, każdy rozdział kończy się wnioskami, 

które domykają klamrę rozważań rozpoczętych wprowadzeniami do poszczególnych 

rozdziałów.  

Przyjęty przez Autora podział pracy odzwierciedla logikę analizowanej 

problematyki oraz odpowiada powszechnie przyjmowanemu porządkowi analizy 

naukowej, który obejmuje: prezentację podstaw teoretycznych i pojęciowych; analizę 

obowiązujących regulacji, autorską ich egzegezę; identyfikację problemów 

praktycznych oraz najistotniejszych rodzajów ryzyka; a także ocenę skuteczności 

istniejących regulacji i wskazanie kierunków przyszłych zmian. Wywód naukowy 

prowadzony jest konsekwentnie, a każde twierdzenie znajduje poparcie  

w argumentacji opartej na starannie dobranych źródłach, zarówno normatywnych, jak 
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i doktrynalnych, wzmocnionych w określonych fragmentach wynikami 

przeprowadzonych przez Doktoranta badań.  

Czytelnik wprowadzany jest w obszar skomplikowanej materii giełdowych 

instrumentów indeksowych poprzez ujęcie ich w szerszym wymiarze koncepcji 

inwestowania jako określonej formy aktywności. W jej ramach mieści się inwestowanie 

pasywne, które, jak często się podkreśla, pozwala raczej odwzorowywać rynek aniżeli 

podejmować próbę jego pokonania. Co więcej, jego atrakcyjność wynika również  

z dywersyfikacji ryzyka i potencjalnie niższych kosztów. Oczywiście kwestia ryzyka 

wymagałaby dalszego wyjaśnienia i doprecyzowania, w szczególności w odniesieniu 

do analizowanych prze Doktoranta instrumentów ETC i ETN, które niosą ze sobą  

z pewnością większe ryzyko w porównaniu z instrumentami ETF. Jednak to właśnie 

kwantyfikacji i ograniczaniu tego ryzyka służyć mają stosowne regulacje, których 

stworzenie i następnie stosowanie wymaga rozumienia natury regulowanej materii. 

Dlatego dobrze się stało, iż poświęcono jej dwa rozdziały w pracy. Drugi z nich, 

dedykowany giełdowym instrumentom indeksowym, ujmuje je jako wyodrębnioną 

kategorię produktową. Poddane analizie przykłady połączone z próbą badawczą, 

potwierdzają rosnące znaczenie tego rodzaju instrumentów na unijnym rynku 

finansowym. Specyfice ich działania poświęcony został z kolei rozdział trzeci pracy. 

Refleksja towarzysząca lekturze tej części rozprawy, pozwala zgodzić się  

z twierdzeniami Badacza, ważnymi dla dalszych rozważań o charakterze prawnym, iż 

instrumenty typu ETC, oraz ETN są projektowane w sposób coraz bardziej zbliżony do 

funduszy ETF zarówno w sensie formalnym, jak i  funkcjonalnym, w odniesieniu do ich 

konstrukcji, poziomu zabezpieczenia oraz infrastruktury obrotu. Doktorant wykazał 

przy tym, iż praktyka doprowadziła do wykształcenia się wspólnego rynkowego 

standardu konstrukcji i funkcjonowania tej grupy instrumentów, niezależnego od 

przypisywanej im etykiety, co nie pozostaje z pewnością bez wpływu na model ich 

regulacji, któremu poświęcony został kolejny, czwarty rozdział pracy. Stanowi on wraz 

kolejnymi rozdziałami – piątym i szóstym – swego rodzaju drugą część pracy, 

koncentrującą się na szeroko rozumianych regulacyjnych uwarunkowaniach 

odnoszących się do instrumentów ETF, ETC i ETN. Dwa ostatnie spośród 

wymienionych instrumentów (ETC i ETN) analizowane są w perspektywie unijnego 

modelu regulacyjnego funduszy ETF. Model ten w prawie unijnym stanowi bowiem 

normatywy rdzeń konstrukcji produktu, funkcjonującego w określonym reżimie 
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prawnym, w którym coraz większe znaczenie zaczynają ogrywać źródła prawa  

z obszaru soft law oraz struktury unijnego nadzoru nad rynkiem finansowym (ESMA). 

Autor zwraca w tej części pracy uwagę na ważny z punktu widzenia jej tematu aspekt 

relacji pomiędzy ETF postrzeganym jako instrument i jako fundusz inwestycyjny. Ma 

to również znaczenie w świetle rozważań poświęconych już „typowym” instrumentom 

finansowym, tj. ETC i ETN, z uwzględnieniem ich specyfiki wynikającej między innymi 

z aktywów bazowych, w oparciu o które są konstruowane, miejsca i sposobu obrotu 

nimi, oraz co ważne, sposobu ujęcia ich w ramy prawne. 

Zagadnieniom tym Doktorant poświecił trzy ostatnie rozdziały recenzowanej 

pracy, z których siódmy odnosi się do rynku polskiego. Analizy w nich zaprezentowane 

budują swoisty hybrydowy obraz struktur regulacyjnych giełdowych instrumentów 

indeksowych. Otwartym pytaniem pozostaje to wynikające pośrednio z tematu pracy, 

a dotyczące uwarunkowań rozwoju. Bowiem przy istnieniu dość elastycznego 

charakteru owych regulacji, czy są one w takiej formie w stanie zapewnić rozwój tego 

segmentu rynku? Czy raczej nie rodzą ryzyka prawnego i związanej z nim niepewności 

regulacyjnej? Dane ekonomiczne zaprezentowane przez Doktoranta, a  wskazujące 

na systematyczny wzrost obrotu tytułowymi instrumentami indeksowymi, w połączeniu 

z pogłębioną egzegezą regulacji, prowadzą czytelnika do wniosku, iż owo środowisko 

sprzyja stabilnemu rozwojowi tego obszaru rynku. Pozostaje oczywiście wątpliwość, 

czy tego rodzaju sytuacja może być kwalifikowana jako forma niedoregulowania rynku, 

czy też przykład sytuacji, w której w rzeczywistości to rynek (a dokładnej, jego 

uczestnicy) przyczynia się do wzrostu jego samoregulacji. Czyniąc to poprzez 

mechanizm uzupełniania ram regulacyjnych przez np. wykorzystanie praktyki platform 

obrotu. Bowiem, jak wykazał to Doktorant, w obszarach, w których prawo unijne nie 

ustanowiło szczegółowych wymogów, wykształciła się praktyka europejskich giełd 

papierów wartościowych i samych emitentów. I co oczywiste, choć nie może być ona 

uznana za wiążącą w rozumieniu koncepcji źródeł prawa, to jednak w środowisku 

zróżnicowania pomiędzy poszczególnymi platformami, potrafiła wytworzyć faktycznie 

funkcjonujący jednolity standard funkcjonowania funduszy ETF na rynku europejskim. 

Stanowiąc jednocześnie dopełnienie harmonizacji realizowanej na poziomie prawa 

unijnego i pośrednio zapewniając również porównywalny standard ochrony inwestora. 

Nie oznacza to oczywiście, iż prawodawca unijny pozostaje całkowicie bierny. 

Jego aktywność zauważalna jest na polu stosowania kilku kluczowych aktów prawnych 
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(między innymi dyrektywy AIFMD, regulacji MiFID, czy też rozporządzenia PRIIPs),  

w tym w szczególności UCITS, poprzez którą to regulację wyznaczone zostały granice 

konstrukcyjne produktów możliwych do zaoferowania w tej formule ETF. W rezultacie 

wykreowana została przestrzeń dla kolejnej grupy giełdowych instrumentów 

indeksowych, o których traktuje praca, tj. instrumentów typu ETC i ETN. Pozwalają 

one z kolei inwestorom uzyskać ekspozycje na klasy aktywów niedostępne  

w strukturze funduszowej. Zgodzić należy się z twierdzeniem Doktoranta, który  

w swoich badaniach dowiódł, iż zależność pomiędzy reżimem UCITS, a powstaniem 

instrumentów typu ETC i ETN ma zatem charakter funkcjonalny: restrykcyjność 

pierwszego stanowiła czynnik stymulujący rozwój drugich. Teza ta z pewnością 

mogłaby być interesującym punktem wyjściowym dla badań w odniesieniu do innych 

obszarów rynku i pośrednio potwierdzeniem dla istnienia zjawiska dialektyki 

regulacyjnej. Jego istota sprowadza się do swoistej konkurencji pomiędzy regulatorem 

a podmiotami regulowanymi, której efektem ubocznym jest kreatywność tych 

ostatnich, przejawiająca się tworzeniem nowych innowacyjnych rozwiązań rynkowych.  

Co ciekawe, efektem omówionej w pracy asymetrii regulacyjnej nie musi być 

obniżenie lub brak określonego standardu ochrony inwestorów, lecz odmienny model 

jego realizacji. Na poziomie konstrukcji produktu (ETC, ETN) kluczowe znaczenie 

mogą mieć przykładowo mechanizmy ochrony inwestorów przed ryzykiem 

niewypłacalności emitenta, w tym zasady wydzielenia aktywów oraz mechanizm 

ograniczenia roszczeń posiadaczy instrumentów wyłącznie do aktywów  

z wyodrębnionej puli. W efekcie ochronie przed roszczeniami innych wierzycieli 

emitenta poddana zostaje określona część tej puli i wyłącza przy tym możliwość 

dochodzenia zaspokojenia z pozostałego majątku emitenta. Zasadnicza różnica, jak 

udowodnił to Doktorant, względem funduszy ETF dotyczy źródła ochrony.  

W funduszach ETF segregacja aktywów i ich wyłączenie z masy upadłości następują 

ex lege, podczas, gdy w instrumentach typu ETC i ETN ochrona ma charakter 

kontraktowy, a jej skuteczność zależy od prawa właściwego oraz przyjętej konstrukcji 

zabezpieczenia. 

Egzegeza przepisów polskiego prawa rynku kapitałowego wyjaśniła z kolei brak 

wykształcenia się na rynku polskim lokalnych instrumentów typu ETC i ETN, ale 

zarazem stanowiła punkt wyjścia do zaprezentowania wniosków de lege ferenda. 

Należy mieć nadzieję, iż doprowadzą one do niezbędnych zmian, przyczyniając się 
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zarazem do wzmocnienia i rozwoju polskiego rynku kapitałowego. Tym bardziej, iż 

polskie władze zabiegają o udział naszego kraju w budowaniu Unii Oszczędności  

i Inwestycji, o której była mowa na początku niniejszej recenzji.  

Powyższe ustalenia, będące w ocenie recenzenta jednymi z najistotniejszych, 

pozwoliły w jego ocenie zrealizować mgr. Marcinowi Opoce założone przez niego cele 

badawcze, jak również udowodnić sformułowane na początku dysertacji tezy 

badawcze, rozwijane w jej treści i tworzące spójny oraz przekonujący obraz 

współczesnego unijnego rynku giełdowych instrumentów indeksowych.  

W obrębie całego wywodu jego język pozostawał precyzyjny, a stosowane 

pojęcia były konsekwentnie definiowane i używane. Zauważalna w pracy chęć 

kompleksowego i wyczerpującego omówienia zagadnienia została zrealizowana. 

Pozwala to tym samym potwierdzić sformułowaną na wstępie recenzji pozytywną 

ocenę dysertacji autorstwa mgr. Marcina Opoki. 

 

III. Konkluzja 

 

Zasadniczym celem recenzji przedłożonej rozprawy doktorskiej jest 

rozstrzygnięcie, czy zgodnie ze stosownymi przepisami stanowi ona oryginalne 

rozwiązanie problemu naukowego, jak również czy wykazuje ogólną wiedzę kandydata 

do stopnia naukowego doktora w dyscyplinie nauki prawne oraz potwierdza 

umiejętność samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.  

Szczegółowa lektura dysertacji potwierdza osiągnięcie założonych przez  

mgr. Marcina Opokę celów badawczych, wyrażone w uzyskaniu potwierdzenia tez 

sformułowanych na wstępie pracy. Rozprawa stanowi opracowanie problematyki  

o wysokim znaczeniu praktycznym (wdrożeniowym) oraz teoretycznym dla prawa 

rynku finansowego, w szczególności kapitałowego. Niewątpliwym atutem pracy jest jej 

interdyscyplinarny charakter, wyrażający się w umiejętności łączenia perspektywy 

prawniczej z ekonomiczną. 

Rozprawa doktorska jest wartościowym i oryginalnym opracowaniem 

naukowym, które w znaczącym stopniu poszerza wiedzę na temat funkcjonowania 

oraz regulacji współczesnego rynku finansowego. Autor dowodzi w niej swej dużej 

dojrzałości naukowej oraz  umiejętności krytycznego myślenia.  
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Dobrze więc się stało, iż recenzowana praca powstała i żywić należy nadzieję, 

iż zostanie ona opublikowana w formie książkowej. Jest ona bowiem rozprawą 

poprawną pod kątem warsztatu pisarskiego i naukowego, wyróżniającą się 

wartościami merytorycznymi i, jak zostało to wykazane wcześniej, charakteryzującą 

się dużymi walorami praktycznymi. Widoczny jest w niej autorski charakter rozważań.  

Podsumowując stwierdzić należy, iż recenzowana praca mgr. Marcina Opoki 

dowodzi jego rozległej wiedzy w zakresie prawa rynku finansowego, zarówno unijnego, 

jak i polskiego, oraz spełnienia przez Doktoranta warunków koniecznych do ubiegania 

się o stopień naukowy doktora, a nawet spełnienia ich z naddatkiem.  

 

Podsumowując należy uznać, iż recenzowana dysertacja mgr. Marcina 

Opoki pt. „Regulacyjne uwarunkowania rozwoju giełdowych instrumentów 

indeksowych” stanowi oryginalne rozwiązanie zagadnienia naukowego, 

wskazuje na ogólną wiedzę teoretyczną Autora i potwierdza umiejętność 

samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Może być zatem, zgodnie  

z brzmieniem stosownych przepisów prawa, podstawą dopuszczenia  

mgr. Marcina Opoki do publicznej obrony na Wydziale Prawa, Administracji  

i Ekonomii Uniwersytetu Wrocławskiego, po spełnieniu przez niego innych 

wymogów określonych prawem.  

 

Mając na uwadze oryginalny charakter rozprawy, wysoki poziom warsztatu 

naukowego, doniosłość praktyczną sformułowanych ustaleń oraz znaczący wkład  

w rozwój nauki prawa, w szczególności prawa rynku finansowego, wnioskuję  

o wyróżnienie recenzowanej rozprawy doktorskiej. 

 

 

 

 

prof. dr hab. Tomasz Nieborak 


		szafir@kir.pl
	2026-06-09T06:00:44+0200
	Warszawa, Polska




