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ustug telekomunikacyjnych”

1. Podstawa formalna i przedmiot recenzji

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska mgr. Marcina Zieliriskiego
zatytutowana ,,Gietdy Swiatowe jako determinanta zarzgdzania wiedza i interesariuszami
regulatora na polskim rynku ustug telekomunikacyjnych”, przygotowana pod kierunkiem
prof. dr. hab. Piotra Niedzielskiego, przy udziale promotora pomocniczego dr. inz. Jacka
Oko. Rozprawa ma charakter interdyscyplinarny, tgczac problematyke zarzgdzania
wiedza, ekonomii regulacji, rynku telekomunikacyjnego, rynkéw finansowych, relacji z
interesariuszami oraz praktyki funkcjonowania regulatora sektorowego.

Ocena rozprawy zostata dokonana z uwzglednieniem ustawowych kryteriéw stawianych
rozprawom doktorskim, w szczegélnosci wymogu prezentacji ogolnej wiedzy teoretycznej
kandydata, umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz oryginalnego
rozwigzania problemu naukowego lub oryginalnego rozwigzania w zakresie zastosowania
wynikéw badan naukowych w sferze gospodarczej lub spotecznej. W $Swietle
obowigzujgcych przepiséw stopiern doktora nadaje sie osobie, ktéra miedzy innymi
przedstawita i obronita rozprawe doktorskg oraz spetnita wymagania okreslone przez
podmiot doktoryzujgcy. Uniwersytet Szczecinski prowadzi ksztatcenie i postepowania
doktorskie miedzy innymi w dziedzinie nauk spotecznych, obejmujacej ekonomig i
finanse oraz nauki o zarzadzaniu i jakos$ci, co odpowiada zasadniczemu profilowi
tematycznemu ocenianej rozprawy.

2. Charakterystyka ogélna rozprawy

Rozprawa liczy zasadniczo ponad 200 stron tekstu gtéwnego wraz z bibliografig, spisami
tabel, wykreséw i aneksem, a jej struktura obejmuje wstep, piec rozdziatéw, zakoriczenie,
bibliografie, spisy tabel i wykresow oraz aneks. Uktad pracy jest logiczny w sensie
ogolnego przejscia od zagadnien teoretycznych dotyczgcych wiedzy i gospodarki opartej
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na wiedzy, przez teorie regulacji, funkcje rynkow finansowych, badanie notowan spotek
telekomunikacyjnych, az do czesci wdrozeniowej dotyczgcej systemu ZIOT w Urzedzie
Komunikacji Elektroniczne;j.

Rozdziat pierwszy poswiecono wiedzy jako podstawowemu elementowi nowoczesnej
gospodarki, w tym gospodarce opartej na wiedzy, kapitatowi intelektualnemu, modelom
zarzadzania wiedzg oraz luce wiedzy w organizacji. Rozdziat drugi dotyczy regulacji i roli
regulatora rynku w gospodarce opartej na wiedzy, z uwzglednieniem teorii interesariuszy,
ekonomii austriackiej, szkoty chicagowskiej, nowej ekonomii instytucjonalnej oraz
praktyki regulacji rynku telekomunikacyjnego. Rozdziat trzeci omawia rynki finansowe
jako Zrédto wiedzy w gospodarce opartej na wiedzy, zas rozdziat czwarty zawiera badania
notowan wybranych spotek sektora telekomunikacyjnego w Europie. Rozdziat pigty
przedstawia wdrozenie systemu Zintegrowanej Informacji o Operatorach
Telekomunikacyjnych, okreslanego jako ZIOT, w UKE.

Juz na poziomie ogdlnej charakterystyki nalezy podkresli¢, ze praca ma ambicje wyjscia
poza tradycyjny opis sektora telekomunikacyjnego. Autor nie ogranicza sie do
przedstawienia regulacji prawnych lub analizy ekonomicznej operatoréw, lecz prébuje
zbudowac szerszy model poznawczy, w ktorym gietdy, informacje finansowe, dane
regulacyjne, wiedza organizacyjna i relacje z interesariuszami stajg sie elementami
jednego systemu zarzgdzania wiedza regulatora. Jest to podej$cie wartosciowe, aktualne
i potencjalnie uzyteczne praktycznie.

3. Ocena wyboru tematu i znaczenia problemu badawczego

Wybdér tematu nalezy uznaé za trafny, aktualny i osadzony w waznych przemianach
wspotczesnej gospodarki. Autor wychodzi od zatozenia, ze wiedza jest podstawowym
zasobem nowoczesnej gospodarki, a sektor telekomunikacji petni zasadniczg funkcje w
transferze danych, informacji i wiedzy. W rozprawie stusznie wskazano, ze
telekomunikacja jest sektorem infrastrukturalnym, sieciowym, historycznie zwigzanym z
monopolem panstwowym, prywatyzacja, liberalizacjg i péZniejszg regulacja sektorowa.

Na uznanie zastuguje proba powigzania trzech obszaréw, ktére w literaturze czesto
wystepujg roztgcznie: zarzgdzania wiedzg w organizacji publicznej, oddziatywania
regulacji na podmioty rynku telekomunikacyjnego oraz wykorzystania informaciji
ptyngcych z rynkéw gietdowych. Szczegdlnie interesujgca jest teza, ze regulator rynku
telekomunikacyjnego moze i powinien wykorzystywac informacje z gietd swiatowych nie
tylko jako dane finansowe, ale jako element szerszego systemu wiedzy o kondycji sektora,
ryzykach, reakcjach inwestoréw i skutkach decyzji regulacyjnych.

Jednoczes$nie nalezy zauwazyé, ze tytut rozprawy jest bardzo szeroki i nie w petni
precyzyjny. Sformutowanie ,gietdy Swiatowe jako determinanta zarzgdzania wiedzg i
interesariuszami regulatora” sugeruje silniejszg relacje przyczynowg niz ta, ktorg
rzeczywiscie udato sie wykaza¢ w czesci empirycznej. Autor pokazuje raczej, ze
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informacje z gietd moga byc jednym z istotnych zrodet wiedzy regulatora, a niekoniecznie
determinantg w Scistym, empirycznie zweryfikowanym sensie. Jest to wazna uwaga
metodologiczna, poniewaz pojecie determinanty wymagatoby bardziej rygorystycznego
wykazania zaleznosci  przyczynowej, najlepiej z  zastosowaniem  modeli
ekonometrycznych, kontroli zmiennych zaktécajgcych oraz testéw odpornosci wynikow.

4. Ocena struktury i systematyki pracy

Struktura rozprawy jest zasadniczo poprawna, a kolejnos¢ rozdziatéw odpowiada logice
wywodu od teorii do wdrozenia. Rozdziat pierwszy buduje fundament pojeciowy, rozdziat
drugi osadza problem w teorii regulacji i praktyce rynku telekomunikacyjnego, rozdziat
trzeci rozszerza perspektywe o rynki finansowe, rozdziat czwarty wprowadza wtasne
badania empiryczne, a rozdziat piagty przedstawia rezultat wdrozeniowy w postaci
systemu ZIOT

Niemniej systematyka pracy wymaga krytycznych uwag. Po pierwsze, rozdziat pierwszy
jest bardzo obszerny i w wielu miejscach przybiera charakter szerokiego eseju o wiedzy,
gospodarce opartej na wiedzy, globalizacji, szumie informacyjnym, dezinformacji,
startupach, komercjalizacji wiedzy, kapitale intelektualnym oraz modelach zarzadzania
wiedzg. Nie wszystkie te fragmenty sa réwnie silnie powigzane z gtéwnym problemem
badawczym. W obecnym uktadzie czytelnik otrzymuje bardzo rozlegte tto, ale nie zawsze
jasne jest, ktére elementy tego tta stanowig bezposrednig podstawe modelu badawczego.

Po drugie, bez uszczerbku dla waloréw pracy mozna by sie oby¢ bez podrozdziatéw 3.1.-
3.3. (str. 134-158 pracy) jasko zbyt ,podrecznikowych” i zawierajacych naprawde
podstawowe informacje i pojecia. Podziat i funkcje rynkow finansowych sg podane na
poziomie kursu podstawowego finansow dla studiow licencjackich i ta wiedza w zadnym
stopniu nie jest wykorzystywana w dalszej czesci pracy. Tak by nie byto, gdyby ta czes$¢
zawierata pogtebiony przeglad $wiatowej literatury, zamiast bazowac¢ na pozycjach
podstawowych, a nawet na rzgdowych stronach gov.pl (vide Tabele 11112 oraz Wykres 5
- podane odnosniki do, cyt. ,,gov.pl oficjalna witryna polskiej administracji paristwowej”).

5. Ocena czesci teoretycznej

Czes$¢ teoretyczna jest niewatpliwie obszerna i $wiadczy o szerokiej kwerendzie
literaturowej. Autor odwotuje sie do klasycznych i wspoétczesnych koncepcji wiedzy,
zarzadzania wiedza i gospodarki opartej na wiedzy, w tym do Tofflera, Druckera,
Schumpetera, Davenporta i Prusaka, Nonaki i Takeuchiego, Probsta, Rauba i Romhardta
oraz literatury dotyczgcej kapitatu intelektualnego. Na pozytywng ocene zastuguje
przedstawienie wiedzy jako zasobu specyficznego, transferowalnego, nietrwatego,
symultanicznego i nieliniowego.

Cenne jest rowniez zestawienie modeli zarzgdzania wiedza w przedsigbiorstwie i proba
przeniesienia tych modeli na administracje publiczng. Autor stusznie zauwaza, ze
administracja panstwowa, w tym urzad regulacyjny, réwniez gromadzi dane, przetwarza
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je w informacje i wykorzystuje je jako podstawe wiedzy instytucjonalnej. Ten fragment
pracy jest szczegélnie istotny, poniewaz stanowi pomost migdzy teorig zarzadzania
wiedzg a pozniejszym wdrozeniem systemu ZIOT.

Rozdziat dotyczacy regulacji pokazuje bardzo szeroki zakres rozwazan teoretycznych.
Autor omawia teorie interesariuszy, ekonomie austriackg, szkote chicagowskg, nowg
ekonomie instytucjonalng oraz praktyke regulacji telekomunikacji w Europie. Mocng
strong jest ukazanie regulatora nie tylko jako organu administracji publicznej, ale jako
interesariusza, architekta rynku, podmiotu komunikacji z rynkiem oraz uzytkownika
wiedzy ekonomiczne;j.

Krytycznie nalezy jednak oceni¢ nadmierng rozlegtos¢ niektérych fragmentow
teoretycznych. W pracy pojawiajg sie dtugie partie o historii mysli ekonomicznej,
socjalizmie, faszystowskim interwencjonizmie, kryzysie lat 30., Brexicie, NIMBY,
startupach czy dezinformacji, ktére sg interesujace, ale miejscami ostabiajg koncentracje
na gtéwnym problemie badawczym. Autor powinien silniej selekcjonowac¢ materiat i
wyrazniej wskazywac, ktére elementy literatury prowadzg bezposrednio do hipotez, pytan
badawczych i konstrukcji systemu ZIOT.

6. Ocena czesci empirycznej

Rozdziat czwarty stanowi zasadniczg cze$¢ empiryczng rozprawy. Autor przeprowadzit
badanie notowan 15 spétek telekomunikacyjnych dziatajgcych na rynkach europejskich,
w tym operatoréw z krajéw Unii Europejskiej oraz spoza Unii, takich jak Wielka Brytania,
Norwegia i Szwajcaria. Badaniu poddano miedzy innymi British Telecom, Telefénice,
Proximus, Magyar Telekom, OTE, Orange Polska, Telekom Sloven, Telig, Orange SA,
Deutsche Telekom, Telenor, A1 Telekom Austria, KPN, Hrvatski Telekom i Swisscom.

Autor deklaruje, ze celem badan byto ustalenie, czy decyzje regulatora rynku
telekomunikacyjnego wptywaja na warto$¢ notowan operatora na gietdzie, przy czym za
krétki okres przyjeto 15 sesji gietdowych. W badaniu wykorzystano publicznie dostgpne
dane z serwiséw stooq.pliinvesting.ploraz poréwnano notowania spotek zodpowiednimi
indeksami gietdowymi.

Za wartosciowe nalezy uzna¢ samo podjecie proby ilosciowego powigzania decyzji
regulacyjnych z zachowaniem kurséw akcji operatoréw telekomunikacyjnych. Jest to
temat rzadko podejmowany w literaturze polskiej, a zarazem wazny z perspektywy oceny
skutkéw regulacji. Praca pokazuje, ze reakcje spotek telekomunikacyjnych na decyzje
regulacyjne sa zréznicowane, a sektor telekomunikacyjny nie jest jednorodny pod
wzgledem profilu ryzyka inwestycyjnego.

Jednoczesnie nalezy stwierdzi¢, ze czes¢ empiryczna rozprawy, mimo niewagtpliwej
wartosci poznawczej i praktycznej, jest metodologicznie najstabszym fragmentem pracy.
Autor podjat wazng i ambitng probe zbadania relacji pomiedzy decyzjami regulacyjnymi
dotyczgcymi rynku telekomunikacyjnego a zachowaniem kurséw akcji wybranych spétek
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telekomunikacyjnych notowanych na gietdach europejskich. Sam dobér problemu
badawczego zastuguje na uznanie, poniewaz zagadnienie wptywu regulacji sektorowych
na wycene rynkowag operatoréw telekomunikacyjnych jest istotne zaréwno dla teorii
regulacji, jak i dla praktyki dziatania organéw administracji publicznej. W rozprawie
przebadano 15 operatorow telekomunikacyjnych i odpowiadajgce im indeksy gietdowe,
wykorzystujgc dane z okresu obejmujacego 2509 sesji gietdowych, a nastepnie analizujgc
zachowanie kurséw w krétkim oknie po ogtoszeniu decyzji dotyczgcych rezerwacji pasma
5G. Jednak sposéb opracowania tej czesci nie w petni odpowiada rygorom
metodologicznym, ktérych nalezatoby oczekiwaé¢ od badania majgcego wykazywac
wptyw zdarzen regulacyjnych na wycene spoétek publicznych.

Po pierwsze, zasadnicze watpliwosci budzi wykorzystanie wspotczynnika korelacji
Pearsona do analizy zaleznosci pomiedzy poziomami cen akcji spétek
telekomunikacyjnych a poziomami indekséw gietdowych. Wspodtczynnik korelacji
Pearsona jest poprawnym narzedziem do pomiaru liniowej wspoétzaleznosci dwéch
zmiennych, ale jego zastosowanie do poziomaéw cen aktywoéw finansowych wymaga duzej
ostroznosci. Ceny akcji i indeksow gietdowych sg zwykle szeregami czasowymi o silnej
autokorelacji, trendach, zmiennosci w czasie oraz mozliwej niestacjonarnosci. W
konsekwencji wysoka korelacja miedzy poziomami cen moze wynikac nie z rzeczywistego
zwigzku ekonomicznego, ale ze wspoélnego trendu rynkowego lub z réwnolegtego
oddziatywania czynnikéw makroekonomicznych. Innymi stowy, istnieje ryzyko korelacji
pozornej, ktéra moze prowadzi¢ do nadinterpretacji wynikow.

W badaniach rynkéw finansowych bardziej poprawnym rozwigzaniem bytoby
wykorzystanie stop zwrotu, na przyktad prostych dziennych stép zwrotu, logarytmicznych
stop zwrotu albo nadwyzkowych stép zwrotu wzgledem rynku. Analiza stop zwrotu
pozwala lepiej uchwycic¢ reakcje inwestoréw na nowe informacje, poniewaz zmiana ceny,
a nie sam poziom ceny, jest wtasciwg miarg rynkowej reakcji na zdarzenie. Zastosowanie
poziomow cen ogranicza site wnioskowania, zwtaszcza jezeli autor zamierza wykazywac
wptyw decyzji regulacyjnych na wartos¢ spotek. W tym zakresie rozprawa powinna zostac
metodologicznie doprecyzowana, a wnioski ptyngce z korelacji powinny by¢ formutowane
ostrozniej.

Po drugie, w pracy nie przedstawiono w wystarczajgcym zakresie testow istotnosci
statystycznej, przedziatéw ufnosci ani testéw odpornosci wynikow. Autor prezentuje
wartosci wspoéteczynnikéw korelacji, wskaznika information ratio oraz podstawowych miar
zmiennosci, lecz nie pokazuje, czy uzyskane wartosci sg statystycznie istotne, czy tez
moga by¢ przypadkowym rezultatem doboru préby i krétkiego okna obserwacji. Brakuje
réwniez informacji o poziomach istotnosci, wartosciach p, btedach standardowych oraz
procedurach weryfikacji hipotez. W efekcie czytelnik nie ma mozliwosci oceny, czy
obserwowane zaleznosci sg wystarczajgco silne, aby uznac je za naukowo wiarygodne,
czy tez majg jedynie charakter opisowy.



Szczegolnie problematyczne jest to w przypadku krétkiego okna 15 sesji gietdowych, w
ktéorym liczba obserwacji jest niewielka. Przy tak ograniczonej liczbie danych nawet
relatywnie wysoka korelacja moze by¢ niestabilna i silnie zalezna od pojedynczych
obserwacji skrajnych. W badaniach finansowych krétkie okna zdarzen sg dopuszczalne,
ale wymagaja rygorystycznych testow statystycznych oraz poréwnania wynikéw z réznymi
wariantami okien czasowych. W rozprawie tego zabrakto.

Po trzecie, przyjecie okna 15 sesji gietdowych po ogtoszeniu decyzji regulacyjnej zostato
uzasadnione gtéwnie praktycznie, jako okres obejmujacy trzy tygodnie obrotu gietdowego
i umozliwiajgcy inwestorom z réznych stref czasowych reakcje na informacje. Jest to
argument zrozumiaty, ale niewystarczajgcy z punktu widzenia metodologii badan rynku
kapitatowego. Autor powinien szerzej uzasadnié¢, dlaczego wtasnie 15 sesji jest
najwtasciwszym horyzontem dla oceny reakcji rynku na decyzje regulacyjng. Informacje
regulacyjne moga byé bowiem dyskontowane przez rynek wczesniej, jezeli proces
konsultacji, projekt decyzji lub oczekiwania inwestoréw byty znane przed formalnym
ogtoszeniem decyzji. Z drugiej strony, ich petny wptyw moze ujawnia¢ sie pozniej,
zwtaszcza jezeli decyzja regulacyjna dotyczy kosztownych inwestycji infrastrukturalnych,
rezerwacji czestotliwosci, zobowigzan jakosciowych lub przysztych przeptywow
pienieznych.

Z tego powodu wskazane bytoby poréwnanie wynikéw dla kilku alternatywnych okien
czasowych, na przyktad 3, 5, 10, 15, 30 i 60 sesji. Pozwolitoby to sprawdzi¢, czy wyniki sg
stabilne, czy tez zalezg od arbitralnie przyjetego horyzontu. Brak takiego poréwnania
ostabia wiarygodnos¢ wnioskéw, poniewaz nie wiadomo, czy obserwowana zaleznos¢
utrzymataby sig przy innym, rownie uzasadnionym doborze okresu badawczego.

Po czwarte, analiza wptywu decyzji regulacyjnych na kursy akcji wymagataby
zastosowania bardziej rygorystycznej metody zdarzen, wtasciwej dla badan reakcji rynku
kapitatowego na nowe informacje. Taka metoda powinna obejmowac kilka etapow:
jednoznaczng identyfikacje daty zdarzenia, okresSlenie okna estymacyjnego
poprzedzajgcego zdarzenie, oszacowanie normalnej lub oczekiwanej stopy zwrotu,
wyliczenie stop anormalnych, obliczenie skumulowanych stép anormalnych oraz ocene
ich istotnosci statystycznej. Dopiero takie podejscie pozwalatoby w sposdb bardziej
przekonujgcy odpowiedzie¢ na pytanie, czy dana decyzja regulacyjna wywotata
ponadprzecietng reakcje kursu akcji spotki.

W obecnym ksztatcie Autor raczej opisuje wspotwystepowanie zmian kurséw akcji i
indeksow niz wykazuje przyczynowy wptyw decyzji regulacyjnych. Jest to istotna réznica.
Wspotwystgpowanie oznacza, ze dwa zjawiska pojawity sie w podobnym czasie,
natomiast wptyw przyczynowy wymaga wykazania, ze jedno zjawisko byto
prawdopodobng przyczyng drugiego. Autor formutuje wnioski ostroznie, ale miejscami
narracja rozprawy moze sugerowac silniejszy zwigzek przyczynowy, niz wynika to z
zastosowanych narzedzi badawczych.



Po pigte, w czesci empirycznej nie w petni kontrolowano inne zdarzenia rynkowe i
korporacyjne, ktore mogty wptywac¢ na kursy badanych spétek. W przypadku spoétek
publicznych kurs akcji moze reagowac nie tylko na decyzje regulatora, ale takze na
publikacje wynikéw kwartalnych, zapowiedzi dywidend, zmiany strategii, komunikaty o
inwestycjach, przejeciach, zadtuzeniu, ratingach kredytowych, zmianach stép
procentowych, inflacji, sytuacji politycznej, kursach walut, nastrojach inwestoréw albo
globalnych szokach rynkowych. W sektorze telekomunikacyjnym znaczenie moga miec
rowniez informacje dotyczgce aukcji czestotliwosci, kosztow licencji, planowanych
naktadow CAPEX, regulacji hurtowych, cen energii oraz konsolidacji rynku.

Sam Autor dostrzega wptyw pandemii COVID-19 na zachowanie indekséw gietdowych,
wskazujgc, ze minima wielu indeksoéw przypadty na marzec 2020 r., gdy rynki reagowaty
na dziatania rzadéw europejskich zwigzane z pandemia oraz oczekiwane spowolnienie
gospodarcze. To trafna obserwacja, ale jednoczes$nie pokazuje skale problemu. Jezeli tak
istotne zdarzenie makroekonomiczne moze dominowac¢ nad zachowaniem indeksow i
kursow spotek, to tym bardziej niezbedne jest w analizie empirycznej oddzielenie wptywu
decyzji regulacyjnych od wptywu czynnikéw zewnetrznych. Bez tego istnieje ryzyko
przypisania decyzjom regulacyjnym efektow, ktére wynikaty z ogoélnorynkowego
sentymentu, zmian koniunktury lub szokéw systemowych.

Po szdéste, Autor przyjmuje, ze sektor telekomunikacyjny ma charakter defensywny, co jest
uzasadnione literaturg i modelem biznesowym opartym na abonamentowych, wzglednie
stabilnych przeptywach pienieznych. Jednak wyniki zaprezentowane w rozprawie
pokazujg réwniez istotne zréznicowanie zmiennosci miedzy spotkami. Przyktadowo
zmiennos$¢ British Telecom i Teleféniki wzgledem $redniej arytmetycznej byta znacznie
wyzsza nhiz w przypadku Swisscom, Hrvatski Telekom czy KPN. Oznacza to, ze
defensywno$¢ sektora nie moze byc¢ traktowana jako cecha jednorodna i automatyczna.
Zalezy ona od struktury zadtuzenia, polityki dywidendowej, ekspozycji geograficznej,
wtasnosci infrastruktury, pozycji konkurencyjnej, udziatu ustug mobilnych i stacjonarnych
oraz otoczenia regulacyjnego w danym parnstwie. Autor dostrzega tg réznorodnosé, ale
mogtby ja silniej wykorzysta¢ w interpretacji wynikow.

Po si6dme, zastosowanie wskaznika information ratio w odniesieniu do krétkiego okna 15
sesji jest interesujgce, lecz wymagatoby doktadniejszego omodwienia. W klasycznym
ujeciu wskaznik ten stuzy do oceny efektywnosci portfela wzgledem benchmarku, zwykle
w dtuzszym okresie inwestycyjnym. W rozprawie Doktoran przyjmuje, ze portfel ztozony w
100% z akcji danej spotki jest poréwnywany z portfelem odpowiadajgcym strukturze
indeksu gietdowego. Takie zatozenie jest mozliwe, ale wymaga wyjasnienia, czy
krétkookresowe wartosci tego wskaznika majg wystarczajgcg stabilnosc¢ interpretacyjng
oraz czy ich poziom rzeczywiscie pozwala oceni¢ wptyw informacji regulacyjnej. Bez tego
wskaznik moze petni¢ raczej funkcje pomocniczg niz stanowi¢ podstawe mocnych
wnioskéw empirycznych.



W rezultacie nalezy uznac, ze cze$S¢ empiryczna rozprawy ma gtownie charakter
eksploracyjny i opisowy, a nie w petni modelowy czy przyczynowo-weryfikacyjny. Nie
przekresla to jej wartosci, poniewaz Doktorant zebrat interesujgcy materiat,
zaproponowat poréwnanie wielu rynkéw europejskich i pokazat, ze informacje gietdowe
moga by¢é uzyteczne dla regulatora. Jednak formutowane wnioski powinny by¢
ograniczone do stwierdzenia, ze decyzje regulacyjne moga wspotwystepowac ze
zmianami wyceny rynkowej spétek i powinny byé monitorowane przez regulatora jako
element systemu wiedzy. Nie mozna natomiast na podstawie zastosowanej metody
jednoznacznie stwierdzi¢, ze decyzje regulacyjne wywotujg okreslony, mierzalny i
powtarzalny wptyw na kursy akcji operatoréw telekomunikacyjnych.

W mojej ocenie warto bytoby, aby Doktorant podczas publicznej obrony odniést sie do
tych ograniczen i wskazat, czy traktuje badania gietdowe jako wstep do dalszych analiz,
czy jako wystarczajgcg podstawe dla wnioskéw wdrozeniowych. Bytoby réwniez
pozgdane, aby wyjasnit, jak w przyszto$ci mozna rozwingc¢ badanie, na przyktad poprzez
zastosowanie metody event study, analize stép zwrotu, kontrole zmiennych
makroekonomicznych, poréwnanie alternatywnych okien czasowych oraz walidacje
wynikow na wiekszej liczbie zdarzen regulacyjnych. Takie rozwinigcie mogtoby znaczgco
wzmocni¢ naukowa wartos¢ pracy, a jednoczesnie zwigkszy¢ praktyczng uzytecznosé
proponowanego systemu ZIOT jako narzedzia oceny skutkéw regulacji ex post.

7. Ocena czesci wdrozeniowej i systemu ZIOT

Najbardziej oryginalnym elementem rozprawy jest rozdziat pigty, poswiecony
wykorzystaniu informacji z gietd swiatowych oraz wdrozeniu systemu Zintegrowanej
Informacji o Operatorach Telekomunikacyjnych w UKE. Autor wskazuje, ze system ZIOT
zostatzbudowany jako narzedzie pozwalajgce na ocene operatorow telekomunikacyjnych
dziatajgcych w Polsce na podstawie danych ogdélnodostepnych oraz danych
pochodzacych z systemow UKE. Celem systemu jest wsparcie kierownictwa Urzedu w
podejmowaniu decyzji regulacyjnych, monitorowaniu skutkéw regulacji i ocenie sytuaciji
ekonomiczno-finansowej operatoréw.

Nalezy bardzo pozytywnie ocenic¢ praktyczny, wdrozeniowy charakter tej czesci rozprawy.
System ZIOT jest przedstawiony jako narzedzie integrujgce dane, informacje i wiedze w
administracji publicznej, co dobrze odpowiada gtéwnemu tematowi pracy. W
szczegolnosci  wartosciowa jest préba  stworzenia  ratingu  operatoréw
telekomunikacyjnych na podstawie takich wskaznikéw jak marza EBITDA, dynamika
liczby klientow, wskaznik dtugu netto do EBITDA oraz stopa dywidendy. Autor przedstawia
takze koncepcje klasyfikacji operatorow do ratingéw A, B i C oraz przypisania tym
kategoriom okreslonych dziatar Prezesa UKE.

W pracy wskazano, ze system byt testowany na grupie operatorow reprezentujgcych rozne
segmenty rynku, w tym operatoréw FTTX, operatoréw mobilnych, operatoréw hurtowych i
zintegrowanych. Jest to niewatpliwie wktad praktyczny rozprawy. Autor przekonujgco
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pokazuje, ze regulator potrzebuje narzedzi analitycznych pozwalajgcych poréwnywac
sytuacje réznych operatoréw i prowadzi¢ bardziej $wiadomy dialog z interesariuszami.

Jednoczesnie czes¢ wdrozeniowa wymaga doprecyzowania. Po pierwsze, system
ratingowy powinien zosta¢ szerzej uzasadniony metodologicznie. Wagi przypisane
poszczegolnym wskazZnikom sg intuicyjnie zrozumiate, ale w pracy brakuje dostatecznego
wyjasnienia, dlaczego wtasnie takie progi i punktacje uznano za optymalne. Po drugie,
przydataby sig walidacja systemu na danych historycznych, obejmujaca sprawdzenie, czy
operatorzy oceniani jako C rzeczywiscie wykazywali podwyzszone ryzyko finansowe lub
operacyjne. Po trzecie, w pracy zbyt mato miejsca poswiecono zagadnieniom jakosci
danych, odpowiedzialnosci za dane, automatyzacji przetwarzania sprawozdan
finansowych, bezpieczenstwa informacji, poufnosci oraz ryzyka btednej klasyfikacji
operatora.

8. Oryginalnos$¢ rozprawy

Rozprawa zawiera elementy oryginalne. Przede wszystkim oryginalny jest pomyst
powigzania informacji z rynkéw gietdowych, zarzadzania wiedzg regulatora i systemu
oceny operatorow telekomunikacyjnych. Autor nie ogranicza sie¢ do analizy sektora
telekomunikacyjnego jako rynku regulowanego, lecz proponuje, aby regulator
wykorzystywat strumienie informacji finansowej i rynkowej jako element zarzadzania
wiedzg i relacjami z interesariuszami.

Najwiekszy walor oryginalnosci ma system ZIOT, ktory w pracy przedstawiono jako
rozwigzanie wdrozeniowe testowane w UKE. Oryginalnos¢ nie polega tu wytacznie na
opracowaniu kolejnego zestawu wskaznikéw finansowych, lecz na ich zastosowaniu w
specyficznym konteks$cie regulatora telekomunikacyjnego, ktory nie udziela finansowania
jak bank, ale potrzebuje wiedzy o kondycji operatoréw dla oceny skutkéw regulacji i
prowadzenia dialogu z rynkiem.

Nalezy jednak uczciwie stwierdzi¢, ze oryginalnos¢ czesci empirycznej jest stabsza niz
oryginalnos¢ czesci wdrozeniowej. Badanie korelacji notowan spétek i indeksow nie jest
samo w sobie rozwigzaniem szczegolnie nowatorskim. Nowatorskos¢ pojawia sig dopiero
wtedy, gdy wyniki te zostajg witgczone do szerszej koncepcji zarzgdzania wiedzg

regulatora.
9. Ocena warsztatu naukowego

Autor wykazuje dobrg orientacje w wielu obszarach literatury: zarzadzaniu wiedza,
ekonomii regulacji, teorii interesariuszy, rynkach finansowych, prywatyzacji
telekomunikacji i finansach przedsiebiorstw. Bibliografia jest obszerna i obejmuje
zarowno pozycje klasyczne, jak i nowsze raporty, artykuty, akty prawne, Zrodta branzowe i

dane internetowe.



Po stronie pozytywoéw nalezy wskaza¢ duzg samodzielno$¢ autora w budowaniu
syntetycznego ujecia problemu. Autor prébuje potaczy¢ rozwazania teoretyczne z
doswiadczeniem praktycznym regulatora, co jest zgodne z charakterem doktoratu
wdrozeniowego. Praca pokazuje takze umiejetnos¢ identyfikowania problemoéw
praktycznych i przektadania ich na propozycje narzgdziowe.

Po stronie stabosci nalezy wskazac¢ niedostateczna dyscypling metodologiczng w czesci
empirycznej. Autor postuguje sie narzedziami statystycznymi, lecz nie zawsze
wystarczajgco wyjasnia ich ograniczenia. W pracy pojawia sie korelacja, ale brakuje
petnej analizy przyczynowosci. Wprowadzony wskaznik information ratio jest interesujgcy,
lecz wymagatby lepszego opisu matematycznego, Zrédet, sposobu obliczania oraz
interpretacji w warunkach krétkiego okna zdarzenia.

10. Uwagi krytyczne szczegoétowe
Do najwazniejszych uwag krytycznych zaliczam nastgpujgce kwestie:

1. Nadmierna szerokos¢ czesci teoretycznej. Doktorant zgromadzit bardzo duzo
materiatu, ale nie zawsze dokonuje ostrej selekcji pod katem gtéwnego celu

rozprawy.

2. Nieprecyzyjno$é tytutu. Pojecie ,determinanta” sugeruje silny wptyw
przyczynowy gietd swiatowych, podczas gdy praca w wigkszym stopniu dowodzi
ich uzytecznosci informacyjnej.

3. Metodologiczne ograniczenia badania gietdowego. Analiza oparta na korelacji
cen i indeksow jest niewystarczajgca do wykazania wptywu decyzji regulacyjnych
na warto$¢ spotek.

4. Brak petnej metody zdarzen. Wptyw decyzji regulacyjnych powinien zostac
przebadany przez abnormal returns, cumulative abnormal returns oraz testy
istotnosci.

5. Ryzyko czynnikéw zaktécajacych. W badaniu nie zawsze oddzielono wptyw
decyzji regulacyjnych od wptywu zdarzern makroekonomicznych, wynikéw
finansowych, dywidend, stép procentowych czy pandemii.

6. Niedostateczna walidacja ZIOT. System jest ciekawy i praktycznie wartosciowy,
ale wymagatby szerszej walidacji historycznej oraz omoéwienia ryzyk btednej
klasyfikacji operatorow.

7. Niejednolitosé terminologiczna. Autor miejscami stosuje zamiennie pojegcia
danych, informacji, wiedzy, madrosci, ratingu, scoringu, regulacji i nadzoru, cow
pracy doktorskiej powinno by¢ bardziej konsekwentnie uporzgdkowane.
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8.

Ograniczona prezentacja techniczna systemu ZIOT. Brakuje bardziej
szczegotowego opisu architektury systemu, przeptywu danych, automatyzacji,
kontroli jakosci danych i procedur aktualizaciji.

Zbyt stabe rozréznienie miedzy oceng ex ante i ex post. Autor stusznie wskazuje,
ze ZIOT powinien stuzyc¢ gtownie ocenie skutkéw regulacji ex post, ale w niektérych
fragmentach sugeruje takze jego znaczenie dla decyzji regulacyjnych, co
wymagatoby wigkszej ostroznosci.

11. Mocne strony rozprawy

Pomimo powyzszych uwag rozprawa ma istotne walory naukowe i praktyczne. Do jej
najwazniejszych mocnych stron zaliczam:

p

Aktualnos$é tematu. Praca dotyczy roli wiedzy, informacji gietdowych i regulacji w
sektorze telekomunikacji, a wiec zagadnien waznych dla gospodarki cyfrowe;j.

Interdyscyplinarnosé. Doktorant taczy ekonomieg, finanse, zarzadzanie, regulacje
publiczng, telekomunikacje i teorig interesariuszy.

Duza kwerenda literatury. Bibliografia jest obszerna i obejmuje wiele nurtéw
teoretycznych.

Czes¢ wdrozeniowa. System ZIOT stanowi realng prébe zastosowania wynikéw
rozwazan i badan w praktyce regulatora.

Znaczenie praktyczne. Praca moze by¢ uzyteczna dla UKE, regulatorow
sektorowych, analitykéw rynku telekomunikacyjnego oraz instytucji publicznych
budujgcych systemy zarzadzania wiedzg.

Samodzielnos¢é Doktoranta. Rozprawa pokazuje, ze Autor potrafi formutowaé
problemy, prowadzi¢ analize zrodet, wykonywac badania iloSciowe i projektowac
rozwigzania wdrozeniowe.

12. Pytania do Doktoranta na publiczng obrone

W trakcie publicznej obrony rekomenduje zadanie Doktorantowi nastepujgcych pytan:

i

Czy pojecie ,determinanta” uzyte w tytule rozprawy oznacza w pracy zaleznosé
przyczynowa, czy raczej zrodto informacji istotne dla regulatora?

Dlaczego w badaniach empirycznych wykorzystano poziomy cen akcji i indeksoéw,
a nie stopy zwrotu lub stopy anormalne?

Czy Autor rozwazat zastosowanie klasycznej metody event study do badania
wptywu decyzji regulacyjnych?

Jakie zdarzenia zaktdcajace mogty wptywaé na kursy analizowanych spétek w
oknach 15 sesji po decyzjach regulacyjnych?
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5. W jaki sposob system ZIOT powinien by¢ walidowany, aby ograniczy¢ ryzyko
btednego przypisania operatora do ratingu A, B lub C?

6. Czy rating operatora w ZIOT powinien by¢ ujawniany operatorowi, czy powinien
pozostac wytacznie narzedziem wewnetrznym regulatora?

7. Jak Autor rozumie granice miedzy wspieraniem decyzji regulacyjnej a
niedopuszczalnym uzaleznianiem decyzji regulacyjnej od sytuacji finansowe;j

operatora?
13. Konkluzja koricowa

Po zapoznaniu sie z rozprawg doktorskg mgr. Marcina Zielinskiego stwierdzam, ze jest to
praca obszerna, ambitna, interdyscyplinarna i osadzona w aktualnych problemach
gospodarki cyfrowej, regulacji sektorowej oraz zarzadzania wiedzg w administracji
publicznej. Rozprawa prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng autora w zakresie nauk
spotecznych, zwtaszcza ekonomii, finanséw oraz nauk o zarzgdzaniu i jakosci, a takze
dowodzi umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Praca zawiera stabosci, w szczegdlnosci nadmierng rozlegto$¢ czesci teoretycznej, nie
dos¢ rygorystyczne podejscie metodologiczne w czesci empirycznej, niedostateczng
walidacje systemu ZIOT. Nie sg to jednak uchybienia dyskwalifikujgce. Majg one charakter
mozliwy do oméwienia podczas obrony oraz usunigcia w ewentualnej wersji
publikacyjnej lub powdrozeniowej pracy.

Najwiekszg wartoscig rozprawy jest jej czes¢ wdrozeniowa, w ktérej Autor proponuje
system ZIOT jako narzedzie integrujgce dane, informacje i wiedze regulatora rynku
telekomunikacyjnego. W tym zakresie praca spetnia kryterium oryginalnego rozwigzania
w zakresie zastosowania wynikéw badan naukowych w sferze spoteczno-gospodarczej,
co odpowiada ustawowej formule rozprawy doktorskiej.

W zwigzku z powyzszym oceniam rozprawe doktorska mgr. Marcina Zielinskiego
pozytywnie iwnosze o dopuszczenie jej do publicznej obrony. Jednoczesnie rekomenduje,
aby w trakcie obrony doktorant odnidst sie szczegélnie do ograniczen metodologicznych
czesci empirycznej oraz sposobu dalszej walidacji i rozwoju systemu ZIOT.
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