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1. Ocena trafnosci wyboru problemu badawczego i oryginalnoSci jego rozwigzania

Przeptywy kapitalu i ich skutki zarowno dla krajow, z ktérych kapitat odplywa oraz
tych. do ktorych kapital naptywa sg przedmiotem badan i analiz ekonomistéw juz od XIX
wieku. Badania, prowadzone glownie z perspektywy makroekonomicznej, obejmuja ich
formy, determinanty, skutki (korzysci 1 koszty/ryzyko), regulacje, role instytucji
migdzynarodowych w tych przeptywach itd. Wyniki badan nie sa jednoznaczne, poniewaz na
przepltywy w skali miedzynarodowej wplywa bardzo wiele czynnikdéw: ekonomicznych,
politycznych, a cz¢sto takze behawioralnych. Publikacje z ostatnich lat, zawierajace wyniki
badan oparte na najnowszych danych, wskazujg na przewage pozytywnych nastepstw tych
naptywow. Historycznie swiatowe przeplywy kapitalu dokonywaly si¢ gléwnie miedzy
gospodarkami rozwinigtymi, jednak na przelomie XX i XXI wieku wzrosto znaczenie
gospodarek rozwijajacych sie w przeptywach, i1 to zarowno jako eksporterow, jak i importerow
kapitalu. Ostatnie lata przyniosty znaczace wahania w przyptywach kapitalu — gwaltowne
odptywy zaobserwowane na poczatku pandemii COVID-19 i zawirowania w przeptywach
kapitalu na niektore rynki wschodzgce po wybuchu wojny w Ukrainie.

Jest to zatem problematyka ciggle aktualna, mozna nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze
jej aktualnos¢ rosnie, nie tylko na skutek globalizacji oraz tendencji do liberalizacji rachunkoéw
kapitatowych, ale takze wskutek rosnacej niestabilnosci geopolitycznej i ekonomiczne;.

Jedng z form migdzynarodowych przeptywow kapitatu sa inwestycje portfelowe. Sg one

relatywnie rzadziej przedmiotem badan i analiz niz bezpo$rednie inwestycje zagraniczne (FDI),
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cho¢ ich konsekwencje moga by¢ wielowymiarowe i bardziej rozlegle niz FDI. W
szezegblnoscl, ze wzgledu na duza plynnos$¢/zmienno$é, wrazliwosé na czynniki zewngtrzne
zmiany stop procentowych, sytuacje politycznag, ryzyko kursowe, oczekiwania inwestorow oraz
wszelkiego rodzaju kryzysy (zwlaszcza finansowe), a takze krotkoterminowy charakter
przeptywy w formie inwestycji portfelowych mogg zdestabilizowa¢ lokalne rynki finansowe.
Niestabilne przeptywy kapitatu byly w szczegdlnosci uznawane za przyczyne znaczacych
wzrostow 1 spadkow na rynkach finansowych krajow rozwijajacych sie.

Problematyka przeptywow kapitatu portfelowego, ze wzgledu na to, ze polegaja one na
inwestowaniu w zagraniczne papiery wartosciowe (czesto akcje), moze by¢ takze analizowana
z mikroekonomicznego punktu widzenia tj. inwestoréw dokonujacych tego typu inwestycji.
Rozwazania i badania zawarte w recenzowanej rozprawie, mimo ze Doktorant tego jasno nie
deklaruje, wydaja si¢ reprezentowa¢ taki wlasnie punkt widzenia, na co wskazuje cel
aplikacyjny sformulowany w rozprawie.

Problem podjety w rozprawie nalezy uzna¢ za wazny zaréwno z makro-, jak i
mikroekonomicznego punktu widzenia. Prowadzenie badan w kazdym w tych aspektow jest
niezwykle cenne. W ujeciu makroekonomicznym poznanie determinant i charakterystyk tych
przeptywow moze by¢ uzyteczne w ograniczaniu ich destabilizujacego wpltywu na rynki
finansowe i cale gospodarki. W ujeciu mikroekonomicznym z kolei moze by¢ pomocne dla
inwestorow w  procesie podejmowania decyzji finansowych oraz tworzenia portfeli

inwestycyjnych. Tego typu perspektywa badawcza jest rzadsza, co nie znaczy, ze latwiejsza.

2. Ocena poprawnos$ci sformulowania problemu naukowego, celéw i hipotez badawczych
oraz doboru metod badawczych

Rozprawa podejmuje problem cyklicznosci przepltywow kapitatu portfelowego na rynki
akcji krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Tytul rozprawy jest sformutowany poprawnie z
jedna uwaga — stfowo ,,rynek” powinno by¢ uzyte w miejscowniku liczby mnogiej, poniewaz w
rozprawie s analizowane rynki akcji wielu krajow. Uzasadniajgc wyb6r takiego problemu
badawczego Doktorant stwierdza, ze ..mozna wskaza¢ luke badawcza dostrzegang w analizach
sporzadzanych przez praktykow (inwestorow 1 analitykow gieldowych), a pomijang w
badaniach akademickich. Dostrzega si¢ rowniez luke badawcza wynikajacg z zawezonego
okresu prowadzonych analiz przez praktykow rynkowych”. Takie sformulowanie luki
badawczej nie jest precyzyjne, nie wynika tez z rzetelnego przegladu istniejgcej literatury,
wydaje si¢ bardziej oparte na przekonaniu Doktoranta uksztaltowanym na podstawie lektury

opracowan praktykow (inwestoréw oraz analitykow rynkowych). Taki sposéb identyfikacji
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luki badawczej jest dyskusyjny, wskazuje on rownoczesnie na potozenie akcentu gltéwnie na

empiryczng czes¢ rozprawy i jej warto$¢ aplikacyjna.

Doktorant formutuje w rozprawie trzy cele poznawcze i cel aplikacyjny. Cele poznawcze

polegaja na:

— empirycznym udowodnieniu wystgpowania cyklicznosci przeplywow kapitatu
portfelowego na rynki akcji krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig,

- udowodnieniu, ze wystepujg naprzemienne okresy wyzszej dynamiki wzrostow cen
akcji  wyrazone w glownych indeksach  gieldowych krajow rozwinigtych i
rozwijajacych sie,
okresleniu - zaleznosci pomigdzy wzrostami glownych indeksow gieldowych a
przeplywami Kapitatu portfelowego.

Warto zauwazy¢, ze zaden z celdw poznawczych nie odnosi si¢ do czesci teoretycznej

rozprawy, co jest istotnym mankamentem warsztatowym i co, jak sadze, wplynglo na strukture

rozprawy i zawartos¢ czesci teoretycznej. Szerzej odniosg si¢ do tego w kolejnym punkcie
recenzji.

Celem aplikacyjnym jest ,,wskazanie inwestorom i analitykom gieldowym zaleznosci
opisujacych naprzemienne okresy wigkszych wzrostow indekséw gieldowych na badanych
rynkach™. Jak dalej pisze Doktorant ,,Okreslenie czasu trwania poszczegélnych cykli oraz ich
faz moze by¢ pomocne w analizach migdzyrynkowych oraz pozwoli na szybsza identyfikacje i
wyznaczanie nowych trendow rynkowych”. Sposob sformulowania tego celu dowodzi, ze
Doktorant  rozpatruje  cykliczno$¢  przeptywéw  kapitalu  portfelowego w  ujeciu
mikroekonomicznym.

Celom poznawezym zasadniczo odpowiadaja sformutowane hipotezy badawcze:

o HI: Sila wzglgdna indeksu obejmujgcego zmiany cen akcji na rynkach parnstw
rozwijajgeych sig w stosunku do indeksu obejmujgcego zmiany cen akcji na rynkach panstw
rozwinigtych zmienia si¢ cyklicznie w interwalach czasowych trwajgcych od 6 do 11 lat
(cykl Juglaray).

B 2. Okresy wyzszej dvnamiki wzrostow cen akcji wyrazonych w indeksach gieldowych
wystepujg naprzemiennie na gieldach panstw rozwinigtych i panstw rozwijajgcych sie.
Rozwijajgc hipotez¢ mozna wskazaé, iz rynki akcji krajow rozwijajgcych si¢ wykazywaly
wyzszq dynamike wzrostow w okresach, w ktorych na gieldach krajow rozwinietych

rejestrowano nizszq dynamikg wzrostu glownych indeksow. W ten sam sposob, gdy na
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rynkach krajow rozwinietych dochodzilo do szybszych wzrostow, na gieldach krajow
rozwijajgeych sig procesy te byly stabsze”.

o H3: Przeplywy kapitalu porifelowego na rynku akcji wskazujg na naprzemienne okresy

! zwigkszonych wartosci przeplywow do krajow rozwijajgcych sig i rozwinigtych oraz
pokrywajg si¢ czasowo z okresami wyzszej dynamiki wzrostow cen akcji krajow

rozwijajgeych sig i rozwinietych,

| o H4: Wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomigdzy — stopami zwrotu dla indekséw rynkow

! rozwinietych i rozwijajgcych sig a procentowymi przyrostami skumulowanych wartosci

‘ przeplywow kapitalu portfelowego na rynki akcji tych krajow.

' Hipoteza pierwsza jest prawidlowo sformulowana. Hipoteza druga jest zbyt rozbudowana, a
poszczegolne skladajace sie na nia stwierdzenia nie sg dostatecznie precyzyjne. Wydaje sig, ze

intencje Doktoranta najtratniej oddaje drugie zdanie hipotezy drugiej. Podobne uwagi (braku

precyzji) dotycza hipotezy trzeciej, cho¢ intencja Doktoranta jest zasadniczo zrozumiala.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze nie mozna mowi¢ o cenach akeji krajow - rozumiem, ze to '

: sformutowanie jest skrotem myslowym, ale jezyk pracy naukowej powinien by¢ precyzyjny.
Hipoteza czwarta jest sformulowana prawidlowo.

Poza czterema hipotezami pomocniczymi Doktorant sformutowat teze gtowna, w ktorej

stwierdza, ze ,,Przeplywy kapitatu portfelowego na rynku akcji krajow rozwijajgcych sig i

rozwinigtych majg charakter cykliczny oraz powigzane sq z okresami wyzszej dynamiki

wzrostow glownych indeksow gieldowych tych krajow”. Nie jest dla mnie zrozumiate dlaczego

nazywa to stwierdzenie teza, a nie hipoteza. Tych samych kwestii, o ktérych mowa w tezie

dotycza bowiem hipotezy pomocnicze (a wigc przypuszczenia), ktorych prawdziwosé

Doktorant ma dopiero zamiar zweryfikowa¢. Nie powinien wigc stawiaé tezy, a hipoteze

| glowng, ktorej rozwinigciem powinny by¢ hipotezy pomocnicze.
: Na podstawie tezy i hipotez badawczych Doktorant opracowal plan badan, ktory
| obejmuje trzy etapy badan. Zawarty we wstgpie opis postgpowania badawczego oraz metod
badawczych, ktore zostaly zastosowane w czgsci empirycznej rozprawy jest wystarczajgco
szczegolowy. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze Doktorant ma dobre rozeznanie w
ilosciowych metodach analizy danych i potrafi dobra¢ je adekwatnie do rozwiazywanego
i problemu badawczego.
Podsumowujac stwierdzam, ze uwagi dotyczgce warstwy metodycznej rozprawy
wskazuja na pewne niedostatki warsztatu naukowego Doktoranta. Polegaja one na braku
umiejetnosci zbudowania spojnej koncepeji rozwigzania problemu badawczego, obejmujace;j

czgsc teoretyczng oraz empiryczng. Sformulowane cele poznawcze rozprawy $wiadcza bowiem
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o tym, ze Doktorant przywiazuje zasadnicza uwage do czgs$ci empirycznej rozprawy pomijajac
znaczenie jej czesci teoretycznej. Wprawdzie badania empiryczne sa najwazniejsza czg¢scig

pracy naukowej, jednak powinny one by¢ oparte na rzetelnych podstawach teoretycznych.

3. Ocena poprawnos$ci struktury rozprawy, jej zawartoSci merytorycznej oraz

wykorzystanych metod i narze¢dzi badawczych

3.1. Ocena struktury rozprawy oraz wykorzystanych materialow zrodlowych

Recenzowana rozprawa doktorska liczy 206 stron, a tacznie ze streszczeniem w jezyku
angielskim, bibliografia, stosownymi spisami oraz zalacznikami 247 stron. Tre$¢ rozprawy
zostala podzielona na pigé rozdzialow, trzy sposrdd nich maja charakter teoretyczny, zas dwa
empiryczny.

Struktury rozprawy budzi spore zastrzezenia, zwlaszcza jesli chodzi o czgs¢
teoretyczng. Uwazam, ze zarowno struktura, jak i tytuly poszczegdlnych punktow oraz
podpunktow w rozdziatach pierwszym i drugim powinny zosta¢ zmodyfikowane. W obecnym
ksztalcie, wigkszos¢ tytulow punktow 1 podpunktow jest hastowa i nie ma charakteru
problemowego. Struktura i nazewnictwo uzyte w tych rozdzialach przypominaja raczej spis
tresci podrecznika z podstaw inwestowania czy tez rynku kapitalowego niz strukturg
rozdzialow teoretycznych rozprawy doktorskiej. Rozdziat trzeci jest pod tym wzgledem
bardziej poprawny, cho¢ i tam Doktorant nie ustrzegl si¢ pewnej hastowosci. Rozdzial czwarty
prezentuje narz¢dzia badawcze wykorzystane w badaniach empirycznych, ktérych metodyke
oraz wyniki zawiera ostatni rozdzial rozprawy.

Rozwazania zawarte w rozprawie zostaly oparte na zrdéznicowanej i wystarczajaco
licznej literaturze przedmiotu. Sporg cz¢$¢ wykorzystanych materiatow zroédlowych stanowig
pozycje anglojezyczne, jednak duza czg¢é¢ publikacji zawartych w spisie literatury zostala
wydana kilkanascie lub nawet kilkadziesigt lat temu, relatywnie niewiele jest publikacji z
ostatnich lat. Warto takze zauwazyc¢, ze w spisie literatury zdecydowanie dominujg pozycje
odnoszace si¢ do rynku kapitalowego, akeji, dywersyfikacji portfela, metod analizy rynku, w
tym metod ilosciowych, niewiele jest natomiast pozycji dotyczacych migdzynarodowych
przeptywow kapitalowych, co przeciez stanowi zasadniczy problem analizowany w rozprawie.
To w pewnym sensie wyjasnia stabosci teoretyczne rozprawy, nie jest jednak
usprawiedliwieniem dla Doktoranta i stanowi istotny mankament rozprawy. W sensie

formalnym do spisu literatury powrdce jeszcze w dalszej czesci recenzji.
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3.2. Ocena czesci teoretycznej rozprawy

Rozprawg otwiera rozdzial zatytulowany ,,Globalny rynek instrumentéw udzialowych”,
w ktorym w dos¢ chaotyczny i nieuporzadkowany logicznie sposéb Doktorant przedstawia
elementarne informacje dotyczace rynku kapitalowego, inwestoréw obecnych na tym rynku
(indywidualnych oraz instytucjonalnych), gield jako miejsca obrotu akcjami, indeksow
gieldowych oraz samych akcji. Wigkszo$¢ rozwazan zawartych w punktach 1.1. — 1.3. ma
podrecznikowy charakter i nie odpowiada tytulowi rozdziatu, tj. nie pokazuje globalnego
charakteru rynku akcji. Ostatnia czg$¢ rozdzialu zostala poswiecona miedzynarodowym
przeptywom kapitatu portfelowego na rynki akcji, przy czym réwniez ten punkt zawiera
podstawowe 1 bardzo ograniczone informacje na temat miedzynarodowych przeptywow
kapitalu oraz ich form, w tym inwestycji portfelowych. Drugi podpunkt tego rozdziatu
przedstawia podzial rynkéw na rozwinigte i rozwijajace sig, ktéry to podzial Doktorant
wykorzystuje w zasadzie dopiero w badaniach empirycznych i powinien zosta¢ tam
umieszczony. Trzeci podpunkt jest do$¢ pobieznym i obejmujgcym kilkanascie pozycji
przegladem literatury, odnoszacych si¢ do przeplywow kapitatu portfelowego na rynki akeji
krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Doktorant koncentruje si¢ na wynikach wybranych
badan w kontekscie rozmiardéw i kierunkow przeptywow kapitalowych, brak jest natomiast
m.in. analizy wykorzystanych przez powolywanych badaczy metod i narzedzi badawczych.
Podpunkt ten nie konczy si¢ wylonieniem luki badawczej ani podsumowaniem, ktore
wskazywaloby na zasadno$¢ przeprowadzenia badan empirycznych w tym obszarze.

Nie jest dla mnie jasne jaka byla intencja zamieszczenia rozdziahu o takiej strukturze i
tresci, jako rozdziatu wprowadzajacego do problematyki przeptywéw kapitatu portfelowego w
rozprawie — moim zdaniem nie wnosi on nie wnosi istotnych nowych elementéw do gléwnego
nurtu rozwazan, a jego poziom merytoryczny odbiega od standardéw rozpraw doktorskich.
Rozprawa pos$wigcona cyklicznosci przeptywow kapitalu portfelowego, niezaleznie od
przyjgtego punktu widzenia (makro- czy mikroekonomicznego) powinna rozpoczynaé sie
rozdzialem poswigconym wyjasnieniu czym sg migdzynarodowe przeptywy kapitahu, w tym
inwestycje portfelowe, jakie s3 motywy ich dokonywania z punktu widzenia inwestorow, jakie
sa konsekwencje ich dokonywania dla nich samych, ale takze dla krajow, z ktérych kapitat
odpltywa oraz tych, do ktorych kapital naptywa. W tym rozdziale (lub w oddzielnym), powinien
takze znalez¢ si¢ poglebiony przeglad literatury dotyczacy miedzynarodowych przeplywow
kapitalu, w tym kapitalu portfelowego, ktorego rezultatem powinno byé wylonienie luki

badawczej.
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Jeszceze wigeej uwag dotyczy zawartosci drugiego rozdziahu rozprawy zatytulowanego
.Determinanty przeplywow kapitatu portfelowego na rynki akeji”. Taki rozdzial w rozprawie,
ktorej przedmiotem jest cykliczno$¢ przeptywow tego kapitatu jest niewatpliwie potrzebny.
Jednak tres¢ rozdziatu drugiego nie odpowiada jego tytutowi. To rozdzial, ktory - podobnie jak
rozdzial poprzedni - przypomina fragmenty podrecznika: zawiera elementarne informacje na
temat: stopy zwrotu i ryzyka, dywersyfikacji portfela, analizy fundamentalnej, technicznej,
metod wyceny przedsigbiorstw oraz finanséw behawioralnych. Sa one przy tym oderwane od
zasadniczego problemu poruszanego w rozprawie tj. przeplywow kapitatu portfelowego. W
rozprawie, w ktorej badana jest cykliczno$¢ przeplywow kapitalu portfelowego tego typu
informacje sa zbgdne. Zamiast tego Doktorant powinien przeanalizowaé faktyczne
determinanty przeplywow tego kapitalu w okresie objetym badaniami empirycznymi tj. w
latach 1975-2023. Literatury na ten temat, zarowno krajowej, jak i zagranicznej nie brakuje. W
szezegolnoscl Doktorant mogh wykorzysta¢ w tej analizie m.in. takie pozycje, jak monografia
Iwony Maciejczyk-Bujnowicz pt. Kontrola przeplywu kapitatu we wspdlczesnej gospodarce
swiatowej wydana przez Uniwersytet Lodzki w 2023 roku czy opracowania NBP ( np. What
drives portfolio capital inflows into emerging market economies?, Przeplywy kapitalu w
krajach rozwijajqcych sie w latach 2000-2011 czy Przeplywy kapitatu do gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej na tle trendéw Swiatowych w latach 2000-2019). Przeprowadzenie
analizy determinant przeplywow Kkapitatu portfelowego w czesci teoretycznej rozprawy
pomogloby przy tym Doktorantowi w interpretacji wynikéw badan empirycznych, pozwalajac
na jej poglebienie. Zawartosci merytorycznej tego rozdzialu nie moge zatem ocenié
pozytywnie, zawarte w rozdziale tresci nie maja bezpo$redniego zwigzku z dalszg czescia
rozprawy, w tym nie przyczyniaja si¢ do rozwigzania postawionego przez Doktoranta problemu
badawczego.

Rozdzial trzeci zostal poswigcony cykliczno$ci rynkéw finansowych oraz powigzaniom
migdzy nimi. Jest to rozdzial do$¢ skromny, jesli chodzi o objeto$¢ (26 stron). Jego tre§é
rozpoczyna si¢ od punktu poswigconego identyfikacji zaleznosci miedzy rynkami, przy czym
chodzi zar6wno o rynki finansowe, jak i towarowe (zwlaszcza rynki surowcow). W drugiej
czesci rozdzialu Doktorant koncentruje si¢ na cyklicznosci rynkéw finansowych. Jego
pierwsza, najobszerniejsza czes¢ (pkt. 3.2.1.) dotyczy cykli koniunkturalnych, druga (pkt.
3.2.2)) cykli gieldowych, trzecia (pkt. 3.2.3 liczacy zaledwie 1,5 strony) porusza kwestig
alokacji aktywow w cyklu koniunkturalnym, a ostatnia (pkt. 3.2.4. liczacy 2,5 strony)
cyklicznosei na rynku walutowym i surowcowym (ten ostatni notabene nie jest rynkiem

finansowym). Takze w tym podpunkcie wida¢ chaotyczno$é i brak logicznego uporzadkowania
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tresci. Pomijajac kwesti¢ duzych dysproporcji miedzy objetoécia poszezeg6lnych podpunktow,

uwazam, ze dla spdjnosci rozwazan punkty 3.2.1 i 3.2.3 powinny zostaé¢ potgczone. Punkt

obszerniejszy i bardziej poglebiony, podobnie jak pkt. 3.2.4. Zaleta rozdziatu trzeciego jest fakt
jego bezposredniego powigzania z problemem badawczym poruszanym w rozprawie.

Zawartos¢ merytoryczna tego rozdziatu mogg oceni¢ jednak co najwyzej jako dostateczna.

3.3. Ocena czeSci empirycznej rozprawy oraz zastosowanych metod i narzedzi

badawczych

Kolejne dwa rozdzialy skladajg si¢ na cze$¢ empiryczna rozprawy. Rozdzial czwarty
zawiera charakterystyke narzedzi badawczych wykorzystanych w badaniach empirycznych.
Jego wyodregbnienie mozna w pewnym stopniu wyjasni¢ spora objetoscia, ktora byla zapewne
przeszkodg wiaczenia tej charakterystyki do rozdzialu zawierajgcego metodyke i wyniki badan.
Jesli jednak Doktorant zdecydowal si¢ na taki zabieg, to powinien poprzedzi¢ prezentacje
narzedzi badawczych wprowadzeniem wyjasniajgcym dlaczego 1 do jakich celow
wykorzystano je w rozprawie. Bez tego trudno uzasadni¢ i oceni¢ pozytywnie jego ulokowanie
w strukturze rozprawy. Zdecydowanie lepszym rozwigzaniem byloby rozpoczecie rozdziatu
czwartego od przedstawienia celu badania empirycznego oraz przyjetych hipotez, a takze planu
badania (cho¢ lepsza nazwa bylaby ,procedura badawcza™) tj. punktu, ktéry w recenzowanej
rozprawie otwiera rozdzial piaty. Wtedy prezentacja narzedzi badawczych w kolejnych
czgsciach tego rozdzialu bytaby bardziej zrozumiala.

Rozdzial pigty zostal poswigcony badaniom empirycznym. Doktorant buduje w nim
indeks krajow rozwinigtych i rozwijajacych sie, a nastepnie oblicza sile wzgledng indeksu
krajow rozwijajacych si¢ w stosunku do indeksu krajéw rozwinietych Miernik ten jest
stosowany w praktyce przez inwestorow do porownania wydajnosci (,,atrakcyjnosci)
poszczegdlnych rynkow/sektorow/instrumentow  finansowych, stanowigc wsparcie przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W kolejnym etapie badan Doktorant obliczyl saldo
przeptywoOw netto kapitatu portfelowego na rynki akcji w odniesieniu do krajow rozwijajacych
si¢ 1 rozwinigtych, by zidentyfikowaé okresy najwiekszych wartosci tych przeptywéw i
porownac je z okresami wyzszej dynamiki skonstruowanych indeksow odzwierciedlajacych
wzrost cen akcji. W ostatnim etapie badan Doktorant sprawdzil czy wystepuje zalezno$¢
migdzy stopami zwrotu skonstruowanych przez siebie indekséw a zmianami wartosci
przeplywow netto kapitatu portfelowego na rynki akcji. Procedura badawcza zostala

zaprezentowana w pierwszym podpunkcie rozdziatu, ktéry powinien rozpoczaé si¢ jednak od
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przedstawienia celu badan oraz postawionych hipotez (ktére zostaly zamieszczone dalej, po
prezentacji planu badania). Logicznie rzecz biorac najpierw nalezy okresli¢ co badamy
(przedmiot badan), po co (cel i hipotezy), a potem dopiero jak (metodyka, w tym wykorzystane
narzedzia badawcze). W tej czesci Doktorant wskazuje takze na ograniczenia badania, nie
zawsze jednak okresla, czym byly one spowodowane i jak wplynely na ich rzetelno$¢ oraz
wiarygodnosc.

W drugim podpunkcie Doktorant przedstawia sposob konstrukcji indeksow dla rynkow
rozwinigtych i rozwijajacych si¢ (podzial rynkow na te grupy zostal oparty na klasyfikacji
MCSI) oraz ich ksztaltowania si¢ w latach objetych analiza empiryczna. Jesli chodzi o sposob
konstrukcji indeksow to mam dwie uwagi. Pierwsza dotyczy wykorzystania do budowy tych
indekséw zaréwno indeksow cenowych, jak 1 dochodowych, co moze zaburzaé
porownywalnos¢ wynikéw, poniewaz indeksy dochodowe (rotal return) uwzgledniajg
reinwestowane dywidendy, a indeksy cenowe (price index) nie. Druga uwaga dotyczy wplywu
na indeks faktu wlgczania niektorych rynkoéw (jak. Np. ZEA czy Arabia Saudyjska) do
indeksow dopiero w latach 90. i pdzniej (co jest uzasadnione czasem powstania rynkéw
kapitalowych w tych krajach). PoéZniejsze dolgczenie tych rynkéw zmienia bowiem jego
strukturg. Wprawdzie samo wlaczenie nowych rynkéw nie podnosi bezposrednio poziomu
indeksu, moze jednak wplywac na jego poziom w kolejnych latach — zwilaszcza jesli nowe rynki
odnotowujg silng dynamike wzrostu. To rodzi pewne ograniczenia dotyczace porownywalnosci
indeksu w czasie.

Kolejny podpunkt dotyczacy obliczenia sity wzglednej indeksu krajow rozwijajacych
si¢ w stosunku do krajow rozwinigtych swiadezy o dobrej znajomosei metod ilosciowych.
Doktorant prawidiowo przedstawia sekwencje analityczng zastosowang w badaniu szeregdw
czasowych indeksow rynkow wschodzacych i rozwinigtych. Opis metodyki jest zgodny z

przyjetymi standardami analizy danych czasowych oraz zasadami stosowania narzedzi takich

jak X-13-ARIMA-SEATS i filtr Hodricka-Prescotta. W szczeg6lnosci, poprawnie wskazano,

ze procedura X-13-ARIMA-SEATS zostala wykorzystana do oczyszczenia danych z
komponentu sezonowego, co jest zgodne z zaleceniami metodycznymi dotyczacymi tej
techniki. Pozytywnie oceniam takze zastosowanie filtra Hodricka-Prescotta do ekstrakcji
komponentu cyklicznego, co odpowiada ugruntowanej praktyce badawczej w analizie cykli
koniunkturalnych w ekonomii i finansach. Zastosowanie filtrow cyklicznych do danych
uprzednio odsezonowanych jest takze zgodne z metodologicznymi rekomendacjami zawartymi
w literaturze przedmiotu. Warstwa interpretacyjna — obejmujaca identyfikacje punktow

zwrotnych oraz analiz¢ dlugosci i charakterystyki faz cyklu — zostala przeprowadzona w sposéb
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uzasadniony analitycznie i jest spdjna z obowiazujagcymi standardami badan empirycznych w
zakresie dynamiki cyklicznosci rynkow finansowych.

Kolejny punkt zawiera analizg¢ przeptywow kapitatu portfelowego netto na rynki akcji
krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢ w okresie objetym analizg. Doktorant, na podstawie
danych Banku Swiatowego poréwnuje wartosci przeptywow w kazdej z grup analizowanych
krajow (rynkdow) wyrozniajac okresy ich najwigkszych wzrostow i spadkdéw. Zasadniczym
mankamentem tej analizy jest jednak jej niemal wylacznie iloSciowy charakter. Doktorant nie
wyjasnia powodow tych - czgsto gwaltownych - wzrostow lub spadkéw, w wyodrebnionych
przez niego okresach (tabela 15). W tej czedci pracy wyraznie ujawnia sie¢ mankament
polegajacy na braku analizy w cze¢éci teoretycznej rozprawy determinant przeplywdw kapitatu
portfelowego w latach objetych badaniem tj. 1975-2023. Gdyby Doktorant jg przeprowadzil, to
raczej nie szukalby przyczyny zmniejszonych naplywow kapitalu na rynki akcji krajow
rozwinietych w latach 2011-2021 w rozwoju rynku kryptowalut. W tym okresie (ale takze w
innych) wystagpito bowiem wiele innych czynnikow, o istotnym znaczeniu, ktére mogly by¢
powodem takiego trendu. Biorae pod uwage ich wplyw jest malo prawdopodobne, ze za
przeplywy te odpowiada rozwdj rynku kryptowalut.

W przedostatnim punkcie rozdzialu Doktorant zbadal zalezno$¢ miedzy rocznymi
stopami zwrotu indekséw obu grup krajow oraz procentowymi zmianami przeptywow kapitatu
portfelowego. Wnioskowanie w tej czesci opracowania zostalo przeprowadzone w sposob
metodycznie poprawny i ostrozny. Autor stusznie wskazuje na umiarkowang sile korelacji
pomigdzy analizowanymi zmiennymi, ich zmienno$¢ w czasie oraz brak istotnych i trwalych
przesunig¢ czasowych, co sugeruje brak wyraznych efektéw opoOznienia przeptywow
kapitalowych wzgledem stop zwrotu. W analizie wspolzaleznosci pomiedzy stopami zwrotu a
przeptywami kapitalowymi zasadnym byloby jednak bezposrednie odniesienie sie w tresci
pracy do charakteru zwigzku miedzy zmiennymi, co determinuje wybér miary korelacji
(Doktorant nie okreslit jaki wspotezynnik korelacji przyjal i dlaczego) oraz pozioméw
istotnosci - statystycznej (nawet jesli szczegélowe wyniki zawarte s3 w zalgczniku).
Pozwoliloby 1o czytajgcemu lepiej oceni¢ wiarygodno$¢ wnioskow oraz skale
zaobserwowanych zaleznosci. W ostatni punkcie Doktorant poréwnal uzyskane wyniki z
wynikami wczesniejszych badan.

Podsumowujgc  stwierdzam, ze rozdzial pigty, pomimo pewnych uchybien
metodyeznych, stanowi niewatpliwie najlepsza i najciekawszg czg$¢ rozprawy. Mimo pewnych
uwag co do jego zawartosci, w tym zwlaszcza braku poglebionej analizy przyczyn zmiennosci

przepltywow kapitatu portfelowego te czgs¢ oceniam pozytywnie. Zakornczenie odnosi sie
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wylacznie czescl teoretycznej rozprawy i pomija jej cze$é teoretyczng. Doktorant zawart w nim
najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan i odniést sie do weryfikacji postawionych
hipotez badawczych, tezy glownej oraz celéw poznawczych rozprawy. Tres¢ zakoficzenia,
podobnie jak tres¢ calej rozprawy, do czego odniose sie pdzniej, zawiera sporo niejasnych
fragmentéw, co wynika z niepoprawnosci stylistycznej oraz stosowania tzw. ..skrotéw

myslowych™.

4. Ocena strony formalnej rozprawy

Strona formalna rozprawy budzi chyba jeszcze wigcej zastrzezen niz strona
merytoryczna, w tym w szczegdlnosei czgsé teoretyczna rozprawy. Jezyk rozprawy, mimo
duzej szczegdlowosci rozwazan, jest malo precyzyjny. W wielu fragmentach mozna go nazwaé
wreez L technicznym™. W tredci rozprawy jest wiele bledow stylistycznych i gramatycznych,
nawet w slownictwie scisle wigzacym si¢ z tematykg rozprawy. Przykladowo w rozdziale
piatym (ale i wezesniej) Doktorant wielokrotnie uzywa sformulowania »przepltywy kapitatu
portfelowego rynku akcji netto”, podczas gdy prawidlowe okre$lenie to »przeplywy kapitahu
portfelowego neto na rynki akcji”. Podmiot analizy nazywa raz rynkami, innym razem krajami
czy panstwami; podobnych niescistosci jest w rozprawie bardzo wiele, co utrudnia éledzenie
wywodow, podobnie jak ich chaotycznosé, zauwazalna zwlaszcza w czesci teoretycznej.
Nazwy wielu rysunkéw sa nieadekwatne do ich tresci albo w niedostatecznie precyzyjny sposob
odzwierciedlaja pokazywane na nich wartosci. W trakcie lektury pracy sporzadzitam liste
najwazniejszych uchybien formalnych, ktéra liczy kilkadziesiat pozycji - ich przytaczanie
uznalam za zbgdne, poniewaz niepotrzebnie zwigkszyloby, i to w sposéb znaczacy, objetoscé
recenzji. Wsrod uchybien, ktére wymagaja podkreslenia jest jednak ujecie w spisie literatury
wielu pozycji niepowolanych w rozprawie. Z kolei czg$¢ pozycji, na ktére powoluje sie
Doktorant nie zostaty uwzglednione w spisie literatury. Nie zostal on zatem sporzadzony w

sposob rzetelny.

5. Wnioski koncowe

Zawarte w recenzji uwagi krytyczne, zastrzezenia i watpliwosci sprawiaja, Ze nie moge
jej uznac za spetniajgcg wymogi okreslone w art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce. Mimo negatywnej oceny struktury oraz zawartosci rozprawy
uwazam, ze zawiera ona eclementy zastugujace na pozytywna ocene. Jak wspomniatam
wezesnie), sam problem naukowy uwazam za wart badania, pozytywnie oceniam takze czesce

empiryczng rozprawy. Cz¢s¢ t¢ mozna uznaé za oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
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ale tylko w sensie ilosciowym, nie jakosciowym. Jest to wynikiem braku wiasciwej podbudowy
teoretycznej, co odbilo si¢ negatywnie takze na sposobie interpretacji uzyskanych wynikow.
Jestem przekonana, ze Doktorant posiada umiejetno$¢ stosowania metod ilosciowych,
natomiast ma problemy z interpretacjg uzyskanych wynikéw, z uwagi na niedostatki wiedzy
teoretyczne]. W rozprawie jest bardzo niewiele fragmentéw pokazujacych szersze tlo
analizowanego problemu, brakuje takze poglgbionego przegladu dotychczasowej literatury.
Obecna czgs¢ teoretyczna rozprawy nie stanowi podbudowy do badan zawartych w czesel
empirycznej rozprawy.

Konkludujge stwierdzam, ze waga uchybien merytorycznych, wskazanych w
recenzji, dotyczacych zwlaszeza strony teoretycznej rozprawy, nie pozwala mi uznaé, ze
Doktorant spelnil warunki zawarte w art. 187 ust. 1. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce. Rozprawa doktorska moim zdaniem nie dowodzi, a moim
przekonaniu, ze Doktorant posiada ogdlng wiedze teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i
finanse oraz umieje¢tno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, w szczegolnosci

jesli chodzi o zbudowanie spojnej koncepcji rozwigzania problemu badawczego na
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gruncie teorii i badan empirycznych.

Katowice, 10 pazdziernika 2025 r.
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