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Warszawa, 3 pazdziernika 2023 r.

Recenzja rozprawy doktorskiej

1. Uwagi wstepne

Podstawga do sporzadzenia niniejszej recenzji jest uchwata Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty
Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie z dnia 27. czerwca 2023 r., w zwigzku z prowadzonymi
czynnosciami w postepowaniu o nadanie stopnia naukowego doktora.

Celem recenzji jest stwierdzenie, czy przedifozona rozprawa doktorska spetnia wymogi okreslone w art.
13 Ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2016, poz. 882 z pdin. zm.).

2. Wybdr i znaczenie tematu rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska pt. ,,Poziom i determinanty efektywnosci inwestycji w kryptowa-
luty” autorstwa mgr. Seweryna Gajdka przygotowana pod kierunkiem dr. hab. Sylwestra Kozaka, prof.
SGGW oraz promotora pomochiczego dr. Moniki Utzig w Katedrze Ekonomii i Polityki Gospodarczej
podejmuje problematyke wpisujgca sie w zakres finansdw kryptoaktywow. Zakres ten autor zawezit do
zagadnienia kryptowalut, wsrod nich wybierajgc kilka z nich. W zakresie zas szeroko rozumianej dzie-
dziny ekonomii i finansow, autor zawezit zagadnienie gtéwnie do kwestii finansow, aczkolwiek uczynit
tez wprowadzenie do tej tematyki wkraczajac w kwestie teorii ekonomii (szczegdlnie teorii pienigdza).

Temat ten jest istotny ze wzgledu na nowos¢ podejmowanej problematyki, ograniczong liczbe opraco-
wan naukowych na ten temat, wcigz rosngce zainteresowanie ta tematyka oraz praktyczne ryzyka
zwigzane z inwestowaniem w kryptowaluty. Stad badanie efektywnosci inwestowania, fgczace w sobie
zagadnienia dochodowosci i ryzyka — uzasadnia podjecie tematu.

3. Cele pracy i hipoteza badawcza

Autor wyznaczyt sobie nastepujacy cel gtdwny pracy, tj.: ,Ocena efektywnosci inwestycji w wybrane
kryptowaluty i zidentyfikowanie ksztattujgcych jg czynnikdow”. Przedstawit tez pie¢ celéw pomocni-
czych, z ktorych pierwszy (tj. ,Charakterystyka kryptowaluty BTC i grupy innych wybranych kryptowa-
lut) nie miat charakteru badawczego, a pomocniczy.

Gtowne hipotezy badawcze zostaty sformutowane nastepujgco:

1. ,W dtugim horyzoncie czasowym inwestycje w kryptowaluty charakteryzujg sie dodatnia efek-
tywnoscia.”

2. ,Globalna sytuacja makroekonomiczna i sytuacja rynkowa istotnie ksztattuja poziom efektyw-
nosci inwestycji w kryptowaluty.”

Ponadto, autor sformutowat piec hipotez szczegdtowych. Sg one poprawne (odnoszg sie jednak one do
catosci zbioru , kryptowalut”, ktorych jest ponad 20 tysiecy); jedna z nich jest nietrywialna (tj. ,Spadek
oprocentowania dtuznych papieréw wartosciowych sprzyja poprawie efektywnosci inwestycji w kryp-
towaluty”).



4. Struktura rozprawy i stosowane metody badawcze

Rozprawa skfada sie z nastepujacych czesci: siedem rozdziatow merytorycznych, dwa pomocnicze
(wstep, podsumowanie), bibliografii i spisow. Rozdziat pierwszy zawiera wprowadzenie do problema-
tyki kryptowalut. Jest to typowy rozdziat, z reguty pojawiajacy sie w tego typu opracowaniach ze
wzgledu na nowosc tematyki. Drugi rozdziat zestawia kryptowaluty (gtéwnie jedng z nich — bitcoina) z
teorig pienigdza. Trzeci rozdziat definiuje podstawowe miary i pojecia finansowe stosowane w prowa-
dzonych dalej obliczeniach. Rozdziat czwarty zawiera opis metodyki badari. Rozdziat piaty zawiera skro-
towy opis otoczenia makroekonomicznego, rynkdw finansowych i polityki pienieznej na $wiecie. Roz-
dziat szosty ponownie dotyczy prezentacji kryptowalut, tym razem w kontekscie rynkéw finansowych.
Rozdziat siodmy jest wiasciwym rozdziatem empirycznym, bedgcym gtéwnym w przedstawionej roz-
prawie i poswiecony jest on stricte tematyce zakreslonej w tytule rozprawy.

Struktura pracy jest prawidtowa. Uktad pracy — prawidtowy. Kolejnos¢ rozdziatow — wtasciwa. Cel pracy
i hipotezy badawcze mogty zostac¢ zawarte nie w rozdziale 4, a we wstepie pracy, ale nie jest to btedem.
Nieco zabrakto wyraznego podsumowania zbierajgcego wyniki weryfikacji poszczegdlnych hipotez (zo-
stafo to zrobione, jednak nie zebrane np. w zakorczeniu).

5. Metodyka pracy, dane i zrédta
Autor wykorzystat nastepujace metody badawcze:

e miary dochodowosci: logarytmiczna (dzienna) stopa zwrotu;

e miary ryzyka: odchylenie standardowe (dziennych stop zwrotu), wskainik beta, semi-odchylenie
standardowe (dziennych stép zwrotu) oraz obrazowanie zmian ryzyka przez linie trendu;

e miary efektywnosci inwestycji: wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora, wskaznik Sortino.

S3 to dosc sprawdzone i znane od wielu lat metody, wtasciwe do zastosowania dla tej tematyki.
Rodzaje wykorzystanych danych:

e dane (dobowe) dotyczace trzech wybranych kryptowalut (wybor dokonano na podstawie wybra-
nych kryteriow);

e dane finansowe (metale szlachetne — ztoto i srebro, indeksy gietdowe — 4 z nich);

e dane makroekonomiczne (generalnie z najwiekszych gospodarek swiata, w tym UE i strefa euro —
oddzielnie) — 6 wskaznikow;

e dane dot. polityki pienieznej oraz rynkow — 5 wskaznikow.

Zrédta danych sa rzetelne.

Autor mogt ewentualnie wybrac wiecej kryptoaktywow do analiz. Zawezenie ich tylko do trzech utrud-
niatoby wycigganie wnioskow na temat catej ich zbiorowosci. Natomiast biorgc pod uwage wysokie,
wzajemne skorelowanie kryptowalut — nie jest to btedem.

Autor nie uzasadnif, dlaczego uwzgledniat dane zarowno dla UE, jak i dla strefy euro.

Dane makroekonomiczne (rozdziat 5) zostaty ograniczone do jedynie 10 lat, nie uwzgledniajgc najnow-
szych z nich. Dane na wykresie nr 1 nie sg spojne z innymi, jesli chodzi o zaprezentowang prébe krajow
(tj. bez UE i strefy euro).

Mozna miec¢ zastrzezenia, co do wybranego okresu analizy. 10 lat w przypadku kryptowalut to bardzo
dtugi okres. Ponadto, poczatkowo duzo byto zjawisk o charakterze jednorazowym, przypadkowym —
trudno wiec na postawie takich procesow przewidywac ich powigzan z np. funkcjonowaniem global-
nych rynkow finansowych. O istnieniu takich powigzan mozna mowic raczej od ok. 2018 roku. Wcze-
$niej przyjmowano, ze kryptowaluty nie sg skorelowane z tradycyjnymi aktywami, przez co mogty by¢
uznawane za dobre uzupetnienie portfeli aktywow, bo dywersyfikowaty ryzyko w nich. Autor tego nie
zauwazyt, nie przeprowadzit analizy w krotszych podokresach.



Autor wykorzystat 206 pozycji literaturowych, dwa akty prawne, siedem raportéw, 51 Zrodet interne-
towych, dwa wywiady. Jest to bardzo szeroki zakres Zzrodet. Autor zastosowat rowno 500 przypisow
(dolnych) w swojej pracy. W wykorzystanej rozprawie dominuja pozycje naukowe z zakresu odpowia-
dajacego problematyce pracy (jest tez kilka pozycji o charakterze podrecznikowym). Wskazuje to na
bardzo dobre przygotowanie teoretyczne autora i szczegdtowo dokonang analize literaturowa. Autor
w wiekszosci opart sie na literaturze anglojezycznej, aczkolwiek dostrzegt rowniez krajowe opracowa-
nia, w tym z zakresu badan empirycznych zblizonych do tego, ktére prowadzit. Daty wskazane przy
wykarzystywanych zrédtach wskazujg na dosé diugi czas przygotowywania rozprawy (od 2020 do
kwietnia 2022 r.). Sprawia to, ze niektore z podawanych danych byty aktualne az trzy lata temu, co jest
czasem bardzo diugim, jak na tak dynamicznie rozwijajacy sie rynek, jakim sg kryptowaluty. Blisko 10%
pozycji literaturowych opublikowanych zostato w nowszym okresie (14 w 2020 r. i siedem w 2021 r,,
zadna z nich w 2022 r.).

Autor w ocenie ryzyka silnie polega na doniesieniach z literatury, nie rdznicujac ich jednak ze wzgledu
na czas publikacji oraz przemiany na rynku. Prace wydane w 2015 r. czy wczesnie] w przypadku rynku
kryptowalut mogg miec charakter historyczny, a nie by¢ Zrédtem wnioskéw na temat tego rynku, po-
niewaz gtowny jego okres rozwoju przypadt na pdiniejsze lata. Autor rowniez nie zawsze dokonywat
oceny wykorzystanych zrodet (cho¢ powinien to zrobi¢, selekcjonujac je). Stad przytaczat przyktadowo
wyniki, ktére od dawna nie sg aktualne — nie odnotowujac tego. Dotyczy to np. analiz / przegladu lite-
ratury dokonanego na strona 106-107. Stad autor nie zauwazyt zmian na rynku — od kilku lat rynek
gietdowy i kryptowalut sg ze sobg powigzane (tj. pierwszy z nich wptywa na drugi).

6. Merytoryczna ocena tresci pracy

Tres¢ rozprawy odpowiada tematowi okreslonemu w tytule. Dotyczy to gtdwnie rozdziatu siodmego,
przez co poprzednie rozdziaty majg charakter (obszernego) wprowadzenia do koricowej tematyki pracy.

Autor dobrze przedstawit podstawowe informacje na temat kryptowalut (gtownie bitcoina) (rozdziat
1) i przypomniat podstawy teorii pieniadza w kontekscie bitcoina (rozdziat 2). Pewne potkniecia jezy-
kowe czy merytoryczne (por. dalej) sg spowodowane gtownie nie zweryfikowaniem uzytych zrodet.

Autor trafnie przedstawit pojecie efektywnosci inwestycji, w tym dokonat przegladu podstawowych
koncepcji w tym zakresie, a takie przedstawit odniesienia do wielu artykutdw dot. funduszy inwesty-
cyjnych i dywersyfikacji portfela (str. 78). Z przeprowadzonej, szerokiej analizy literatury (str. 77-86)
nie wynikaty jednak inspiracje do dalszych badan w postaci np. identyfikacji metod badawczych, po-
dejsc itp. Konkretniejszych informacji dostarcza analiza literatury dot. kryptowalut (str. 87-89), od kto-
rej wtasciwie rozpoczyna sie bardziej zaawansowana czesc¢ rozprawy.

Autor dokonuje nadmiarowych analiz i opisow. Sg one bardzo szerokie, oparte na bogatej literaturze,
aczkolwiek nie zawsze z nich wynikajg wnioski dla dalszych czesci pracy. Przyktadowo w rozdziale 5.5.
dokonuje charakterystyk 10 kryptowalut, ale do dalszych analiz wykorzystuje — trzy.

Analizy czesto nie sg oparte na najnowszych danych, a dos¢ historycznych (sprzed 2-3 lat).

Autor dokonat poréwnania ryzyka inwestowania w aktywa réznych klas (kryptowaluty, metale szla-
chetne, indeksy gietdowe), ale efektywnosc¢ — juz tylko w przypadku kryptowalut.

Autor nie wyjasnit, po co dokonat analizy korelacji. By¢ moze chciat ograniczyc liczbe potencjalnych
zmiennych objasniajacych do tych, ktdre sg skorelowane ze zmienng objasniang — zabrakto jednak zda-
nia wyjasniajacego to.

Autor stusznie natomiast zauwazyt rozne poziomy istotnosci — cos, co czesto wymyka sie badaczom
stosujgcym krotsze szeregi danych.

Brak wyjasnienia dokfadniejszej procedury doboru zmiennych prowadzi do pytan o to, dlaczegoe efek-
tywnosc¢ inwestowania w ,,cyfrowe ztoto” wyjasniane jest przez cene srebra (str. 201), a nie np. zfota,



ktore byto wyzej skorelowane ze wspodtczynnikiem Sharpe’a (str. 197). Ryzykowny jest wniosek, ze ka-
pitat z rynku kryptowalut odptywa do srebra (str. 205) — moze by¢ to ,pozorna korelacja”.

Autor nie dokonat analizy korelacji kryptowalut miedzy sobg. Jest to zjawisko szeroko juz zbadane. Ze
wzgledu na duzg korelacje miedzy ceng litecoina a bitcoina, analizowanie czynnikow makroekonomicz-
nych mogacych wptywac na efektywnos¢ inwestycji w litecoina moze nie byc uzasadnione, poniewaz
decyzje inwestycyjne w przypadku obu kryptowaktywow sg bardzo zblizone, a ponadto to cena bitco-
ina ma charakter wyprzedzajacy, zas aktywo to nie zostato wziete pod uwage jako potencjalna zmienna
objasniajgca w modelach dot. litecoina (i Ethereum).

Liczba zmiennych objasniajgcych efektywnos¢ inwestowania w litecoina szacowang przy pomocy
wskaznika Treynora (str. 207) jest stosunkowo wysoka. Bardziej intrygujace moze byc wykorzystanie
dwdch zmiennych objasniajgcych, ktore moga by¢ skorelowane ze sobag: inflacji i stép procentowych,
na co ewentualnie moga tez wskazywac obliczenia autora (str. 198). Wspétczynnik korelacji rowny -0,4
nie zostat przez autora oznaczony jako istotny statystycznie (cho¢ w przypadku innych par aktywow
takie oznaczenie byto zastosowane przy nizszych wartosciach bezwzglednych tego wspofczynnika).

Podobng watpliwos¢ mozna mie¢ w przypadku przyjecia jako zmienne objasniajgce obu zmiennych
dotyczgcych cen: konsumenckich i producenckich. Korelacja migdzy nimi oczywiscie jest bardzo wy-
soka, co potwierdza autor obliczajac wskaznik korelacji wynoszacy az 0,99 (str. 198, ale tez str. 197 i
str. 199). Stad nie za bardzo wiadomo, po co zostata przeprowadzona analiza korelacji, jesli pdiniej tak
wysoko skorelowane ze sobg wskazniki sg uzywane do konstruowania modeli. Sprawia to, ze wykorzy-
stane zmienne objasniajace nie sg od siebie niezalezne.

Podobnie autor do objasniania efektywnosci inwestowania w Ethereum mierzonej wskaznikiem Sor-
tino (str. 213) przyjat oba metale szlachetne, mimo istotnej korelacji miedzy nimi (str. 199).

By¢ moze warto byto z tych modeli (str. 213) usung¢ zmienng o najnizszej istotnosci (stopy procen-
towe), przy tak duzej juz rdznorodnosci modeli.

Autor nie wskazat, ile modeli finalnie stworzyt, zanim zaprezentowat te wtasnie w swojej rozprawie.
Doswiadczenie wskazuje, ze mogto byc¢ ich kilkadziesiat, zanim otrzymat takie, ktore spetniatyby odpo-
wiednie standardy zalecane w ekonometrii. Natomiast nie wiemy tego, a mozna miec do nich uwagi.

Autor dokonat analizy istotnosci zmiennych poszczegolnych objasniajgcych (ale juz nie ich wszystkich),
ale nie odniost sie do testéw normalnosci rozktadu reszt, homoskedastycznosci, liniowosci, autokore-
lacji reszt. Autor przekopiowat z programu Gretl niektdre potrzebne do tego wyniki (np. statystyke
Durbina-Watsona), ale nie dokonat ich analizy. Nie mozna byto tez zauwazy¢ analizy odpornosci (robu-
stness) modelu na odstepstwa od zatozen dotyczacych danych, takich jak obserwacje odstajgce, nie-
stabilnos¢ wariancji, niezaleznosc reszt i inne.

Wyciagniety wniosek, jakoby kryptowaluty nie byty postrzegane jako inwestycja wysokiego ryzyka (str.
218), sg bardzo zaskakujgce. Kontrastujg one z obliczonymi wczesniej przez autora wskaznikami ryzyka
(str. 188 i jego wnioskami ze str. 222), z obiegowg opinig, opinig KNF, czy z wynikami innych badan.

Autor wykazat, ze inwestycje w kryptowaluty cechujg sie pozytywnga efektywnoscig (str. 221) — jest to
wazny jego wktad. Odnotowac nalezy tez wysoka zmiennosc tych efektywnosci w czasie.

Autor z analiz korelacji wycigga wnioski na temat przyczynowosci (str. 222), co jest raczej mato uzasad-
nione w sytuacji np. nie przeprowadzenia analizy przyczynowosci (w sensie Grangera).

Ciekawy jest wniosek autora o tym, ze efektywnos¢ inwestowania w kryptowaluty jest ujemnie zalezna
od dynamiki PKB USA (str. 222-223). Moze to by¢ interesujgcy wniosek dla inwestoréw, w tym funduszy
inwestycyjnych, uwzgledniajgcych nie tylko stopy zwrotu, ale i ryzyka inwestowania.

Kolejne, zaskakujgce wnioski autora, ktore réwniez mogg mieé potwierdzenie w rzeczywistosci, to
stwierdzenie, ze bitcoina mozna zaliczy¢ do ,standardowych narzedzi inwestycyjnych, a jego



dtugoterminowe funkcjonowanie nie ma znamion bariki spekulacyjnej” (str. 223). To jeden z ciekaw-
szych wnioskéw ptynacych z rozprawy.

Autor niestety nie zestawit otrzymanych wynikéw z wnioskami z badan innych autordw. Nie wskazat
tez dalszych mozliwosci badan, ktdore mogtyby zosta¢ podjete. Zdecydowanie wymagajg poprawy — w
przypadku checi publikacji fragmentdw rozprawy — modele ekonometryczne (i ich weryfikacja).

Podsumowujgc:

e Autor zrealizowat zaktadany cel pracy.

e Autor zweryfikowat postawione hipotezy.

e  Merytoryczna ocena tresci rozprawy — mimo pewnych zastrzezen — jest jednak pozytywna. Zwia-
zane jest to z duza réznorodnoscig analiz, ktdre autor przeprowadzit (analiza literatury oraz wiele
innych obliczen), ktére w wiekszosci — mimo wskazanych mankamentow — sg poprawne.

7. Ocena formalnej strony pracy

Praca zostata napisana w jezyku polskim. Jej objeto$¢ wynosi 215 stron (bez stron tytutowych, biblio-
grafii i zatgcznikow).

Jezyk uzyty w rozprawie jest poprawny, zrozumiaty i oddaje intelektualne umiejetnosci autora. Styl pi-
sarski jest profesjonalny. Autor uniknat ryzyka nieformalnych odniesieri, potocznego stylu (na margine-
sie przytoczyt jedynie jeden poradnik nt. inwestowania), ktore cechujg wiele publikacji (nienaukowych)
na temat inwestowania w kryptowaluty.

Praca jest przedstawiona w sposéb czyteiny. Stosowane wzory sg opisane, podobnie jak wykresy.
Praca zawiera wszystkie, wymagane elementy, w tym: spis tresci, bibliografie oraz zatgczniki.

Formalna strona pracy spetnia wymogi okreslone w art. 13 ustawy o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki.

8. Szczegotowe uwagi szczegotowe i kwestie dyskusyjne

W trakcie lektury rozprawy pojawity sie nastepujgce uwagi i kwestie dyskusyjne, podzielone ponizej na
grupy w zaleznosci od ich charakteru.

Uwagi merytoryczne:

e Optaty transakcyjne w bitcoinie nie sg juz od kilku lat dobrowolne (str. 15).

e Problem podwodjnego wydatkowania nie jest rozwigzany przez zastosowanie znacznika czasu (str.
15), bowiem zdarza sie, ze taki czas bloku nastepnego bywa wczesniejszy, niz poprzedzajgcego go.

e W rozdziale 1.3 — przy omawianiu pojecia ,walut wirtualnych” — nie odniesiono sie do ustawowej
definicji tego pojecia, ktdre obejmuje tez kryptowaluty.

e Algorytm proof-of-stake nie oferuje zdecentralizowanych aplikacji czy smart kontraktéw — whrew
twierdzeniom autora (str. 35).

e W Japonii nie zatwierdzono bitcoina jako ,legalnej metody ptatniczej” (str. 156) — autor wskazuje
na zrodto tej (btednej) informacji, ale prawdziwosci informacji nie zweryfikowat. Jest tak tylko w
Salwadorze, ale autor tego nie dostrzegt (nie uwzglednit tego kraju). Podobnie, nie w catej Szwaj-
carii mozna ptacic¢ lokalne podatki za pomoca bitcoina, a by¢ moze w jednym tylko kantonie.

e Autor zaprezentowat dane dot. liczby gietd na koniec 2020 r. (str. 157) — choc tatwo dostepne s3
dane z dowolnego dnia, w tym najnowsze.

e Rezygnacja z parytetu ztota raczej datowana jest na 1971 r. (a nie 1978 r.) (str. 45).

e Kiucz prywatny nie sktada sie z frazy stow (str. 48) — autor pomylit to z seed phrase (wskazat zrodto,
ale nie zweryfikowat poprawnosci informacji).



Nie jest prawda, ze , wielkos¢ mocy obliczeniowej sieci BTC jest trudna do oszacowania nawet dla
zaangazowanych w jej rozwéj informatykow” (str. 50). Jest to proste — wystarczy sprawdzic staty-
styki na stronie www.blockchain.com, gdzie te dane (tj. hash rate) sg dostepne od wielu lat. Zresztg
sam autor podaje takie dane (str. 104) i pokazuje ich czesto aktualizowane zrodto.

Nie jest precyzyjne, ze ,,w najblizszej przysztosci powstang mozliwosci przetrzymywania kryptowa-
lut w formach przypominajacych depozyty bankowe” (str. 55) — taka mozliwos¢ jest juz od kilku lat.
Jako pierwszy okres relacji miedzy kryzysem finansowym a ceng bitcoina wspomina sie raczej kry-
zys bankowy na Cyprze w 2013 r., a nie kryzysy w Grecji i Portugaliiw 2011 r.

Ethereum powstato raczej w 2014 r., a nie w 2016 r. (str. 164).

Bitcoin, whrew obiegowej opinii, nie jest kryptowalutg deflacyjng (str. 165). Deflacja to spadek cen;
tymczasem cena bitcoina fluktuuje, a ponadto jego podaz jeszcze przez ponad 100 lat bedzie rosta.

Uwagi stylistyczne:

W pracy z reguty stosowano symbole kryptowalut jako ich oznaczenia, zamiast ich nazw.

W przypadku PoS nie uzywa sie raczej terminu ,wykucia” (str. 19, 35, 39, 147).

Nie ,Satosi”, ale powinno by¢ ,Satoshi” Nakamoto (str. 14-15).

Nie ,tafcuch potwierdzen” ale poprawnie: ,faficuch blokéw” (str. 16).

Kazda transakcja nie zawiera znacznika czasu (str. 36) (blok transakcji — tak).

Kryptowaluty nie wystepujg w formie cyfrowego zapisu w pliku aplikacji (str. 54) — gdyby tak byto,
mozna by byto pewnie taki plik wysyta¢ e-mailem, a nie na tym polega blockchain.

Ustugi ,,custodialne” (str. 54) wcale nie sg takie mato rozpowszechnione — kazda ze scentralizowa-
nych gietd kryptowalutowych na tym polega.

Nie ,zcentralizowany” ale ,scentralizowany” (str. 157).

Wymogi ustawowe

Czy rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego?

Tak. Autor podejmuje znang juz w ograniczonym zakresie w literaturze problematyke i ukazuje
ja w innym $wietle, niz dotychczasowe badania, przez co praca zyskuje walor oryginalnosci.

Czy rozprawa wykazuje ogolng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej?

Tak, dziedzinie nauk spotecznych, dyscyplina: ekonomia i finanse. Autor wykazuje przede
wszystkim zaawansowanie w zakresie finansdw, ale rowniez wykazuje znajomos$¢ makroekono-
mii (szczegdlnie teorii pienigdza i polityki pienieznej}. Stabiej wyglgda natomiast opanowanie
przez autora biegtosci z zakresu warsztatu ekonometrycznego.

Czy rozprawa wykazuje umiejetnosc kandydata do samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j?
Tak. Autor wykazat, ze umie postawic cele oraz hipotezy, a nastepnie je osiggnac i zweryfikowac.
Wskazane zostaty mankamenty w rozprawie, ktdre — mozna miec nadziejg — autor uzupetni w
trakcie dalszego ksztatcenia sie w zakresie prowadzenia pracy naukowej.

Czy rozprawa jest opatrzona streszczeniem w jezyku angielskim?

Tak (oraz streszczeniem w j. polskim).

10. Konkluzja kornicowa

Na podstawie powyzszych kryteridw oceny stwierdzam, ze przedifozona rozprawa doktorska spetnia
wymogi okreslone w art. 13 ustawy z dnia 14. marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytufe naukowym.
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