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A Ocena trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego, celu
badawczego oraz hipotez badawczych
Recenzowana praca sklada si¢ ze wstgpu, 7 rozdzialéw. podsumowania. bibliografii, spisu
tabel 1 spisu wykresow (lacznie 247 stron).

Temat pracy jest niezwykle aktualny i wazny z punktu widzenia nowych zjawisk i
tendencji w rozwoju rynkéw finansowych. Jest to temat trudny. Aby zrozumieé istote
kryptowalut trzeba zrozumie¢ ich podstawy - konstrukcje informatyczna. Bez zrozumienia
istoty informatycznej kryptowaluty trudno zrozumie¢ jej sposob tworzenia i funkcjonowania.
Doktorant to zna znakomicie i $wietnie wytlumaczyl to w I i Il rozdziale. Wybor tematu
uwazam za bardzo trafny i oryginalny.

Doktorant powinien przedstawic¢ cel badan i hipotezy we wstepie a nie w rozdziale 1V.
Jednakze, cel badawczy i hipotezy uznaj¢ za wlasciwie sformulowane i uzasadnione (s. 120-
122). Podobnie, wybor zakresu badan, okresu badawczego jest w pelni uzasadniony. Dobrze

tez zostaly dobrane metody badawcze.
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B. Konstrukeja pracy i ocena merytoryczna
Praca jest skonstruowana logicznie. Struktura pracy podporzadkowana celowi badawczemu

1 hipotezom badawczym.

Rozdzial I pt. .. Teoretyczne podstawy funkcjonowania kryptowalut ., jest bardzo wazny dla
zrozumienia istoty kryptowaluty. Doktorant w sposdb przystepny dla czytelnika wyjasnia jak
powstajg kryptowaluty. W rozdziale II pt. .. Kryptowaluty a teoria pienigdza pokazuje, jakie
funkcje pieniadza spelniaja kryptowaluty. Nawigzuje tutaj do teorii m.in. F. von Hayeka, w
ktorej odnajdujemy postulat decentralizacji emisji pienigdza, co w przypadku kryptowalut ma
miejsce. W historii mieliSmy do czynienia z decentralizacjg tego typu — w Stanach
Zjednoczonych w XVIII 1 XIX wieku. Te dwa rozdzialy sa $wietnym wprowadzeniem do

dalszej czesci pracy.

Pytanie: czy zloto moze wrocic¢ jako standard pienigdza zgodnie z postulatami szkoty
austriackiej? Czy powrdt do automatyzmu w regulacji rynku pienigznego jak w czasie
klasycznego standardu ztota jest mozliwe ? Czy kryptowaluta moze zastapic¢ ztoto? Czy teoria

F. von Hayeka dotyczaca decentralizacji emisji pieniadza odzwierciedla rynek kryptowalut?

Rozdzial 111 pt. ,.Ocena efektywnosci inwestycji” powinien nosi¢ tytul ,,ocena efektywnosci
inwestycji finansowych™ bo tego on dotyczy. Rozdzial jest poprawny pod wzgledem

merytorycznym i stanowi podstawe do analiz przeprowadzonych w kolejnych rozdziatach.

Rozdzial IV pt. .. Zagadnienia metodyczne™ jest w petni poprawny i potwierdza umiejetnosci

badawcze doktoranta.

Rozdzial V pt. ,Ocena otoczenia rynku kryptowalut™ jest poprawny. Rozdizat jest zarysem
wplywu polityki monetarne] bankow centralnych na rynki finansowe. Nie wnosi nic nowego.

Brakuje zwiazku z trescia tego rozdziatu a nastepnymi.



Kolejny rozdziat VI pt. ,,Kryptowaluty jako instrument inwestycyjny™ jest intersujacy ale
bardzo ogélny. Pytanie: jaki jest udzial bankow na $wiecie i w Polsce w inwestycjach na rynku

kryptowalut?

Rozdzial VII pt. Ocena efektywnosci inwestycji w kryptowaaluty i identyfikacja jej
determinant” jest poprawny. Modele zostaly skontruowane poprawnie. Tylko kilka watpliwosci
dotyczgcych estymacji modeli. Na rynkach finansowych zazwyczaj mamy dane, gdzie
estymacja KMNK nie zawsze sprawdza si¢, bo nie ma spelnienia warunkow klasycznej regresii.
Zazwycza) mamy autokorelacje reszt, heterkedastyczno$é, ..dlugi ogon™ czyli leptokurtoze.
Wowcezas rezygnujemy z KMNK i stosujemy estymacje GARCH Iub inna . Trzeba tez
sprawdzi¢ kointegracje (tego nie ma w pracy). Ale nalezalo pokaza¢ inne testy jak np. ARCH,
rozktad normalny, heteroskedastycznos$¢ itd. Zakladam, ze doktorant stosowne testy wykonat.

Wielkos¢ DW wskazuje na brak autokorelacji reszt.

W ekonometrii trzeba by¢ bardzo doktadnym, aby wnioskowanie bylo zblizone do

prawdy. Prosze zatem doktoranta o rozwianie moich watpliwosci.

Przeprowadzona w pracy analiza jest poprawna interesujgca i inspirujgcg do dalszych

badan

C. Ocena formalna pracy

Praca jest napisana poprawnym jezykiem. Odwotania do literatury sg poprawne. Ale w
wielu przypadkach, tam gdzie chodzi szezegdlnie o klasyke mysli ekonomicznej. doktorant

powinien odwotywac¢ si¢ do zrodet oryginalnych , np. s. 14-71.

Struktura pracy i tytuly oraz podtytuly rozdzialow sa poprawne.



D. Wnioski

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, sformulowanego w postaci celu badawczego, hipotezy badawczej. Doktorant
zrealizowal sformulowany w pracy cel badawczy oraz zweryfikowal sformulowane w

pracy hipotezy badawcze.

Tres¢ rozprawy i zastosowane procedury badawcze, wskazuja na obszerng ogélng
wiedz¢ teoretyczngy i metodologiczng doktoranta w zakresie ekonomii i finansow,
umiejetnosci analitvezne, w szczegoélnosci dotyczgce  stosowania roznych metod

ilosciowych, a takze umieje¢tnos$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Rozprawa w spelnia warunki okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca
2003r. o stopniach i naukowych i tytule naukowym (Dz.U. z 2017r. poz.1789) w zwigzku z
art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018r. Przepisy wprowadzajgce ustawe —Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (DZ. U. 2018 ,poz. 1669) wnioskuj¢ zatem o dopuszczenie
rozprawy doktorskiej mgr. Seweryna Gajdka do publicznej obrony w dziedzinie nauk
spolecznych w dyscyplinie ckonomia i finanse. Whnioskuj¢ réwniez o wyréznienie
rozprawy, jako wyjatkowo innowacyjnej w metodach analizy i wnioskach. Praca jest
niezwykle aktualna i z pewnoscig po wykonaniu niezbednych prac redakcyjnych moze
zosta¢ opublikowana i stanowi¢ niezwykle wazng i pozyteczng lekturg dla wielu

czytelnikow zainteresowanych inwestycjami finansowymi, w tym w kryptowaluty.
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