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Uwagi wstepne

Podstawa prawna przygotowanej recenzji rozprawy doktorskiej Pana mgr. Pawta Bton-
skiego sa przepisy prawa okreslajgce wymogi stawiane pracom doktorskim w ustawie
z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742,
1088,1234,1672,1872,2005 z 2024 r., poz. 124) , zwanej dalej Ustawa, a w szczegdlnosci
w jej dziale V rozdziale 2. Recenzja zostata przygotowana na podstawie Uchwaty nr 163
Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty Gtéwnej Handlowej z dnia 1
czerwca 2025 r. oraz stosownej umowy. Za podstawe oceny rozprawy doktorskiej

przyjeto zgodnie z Ustawag, nastepujgce kryteria:

— oryginalnos¢ rozwigzania problemu naukowego,
— wykazanie ogélnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia i
finanse,

— umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
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W nastepnych punktach zaprezentowano recenzje rozprawy bedacej przedmiotem po-

ste powania awansowego.

1. Problem badawczy i hipotezy

Praca dotyczy zjawiska cyklicznosci miedzynarodowych przeptywow kapitatowych na
rynkach akcji. Odnosi sig ona w szerszym kontek$cie do zjawiska cykliczno$ci na rynkach
finansowych. Autor podejmuje prébe okreslenia, czy przeptywy kapitatu portfelowego sa
powigzane ze zjawiskami cykliczno$ci wystepujacymi na gietdach akcji krajow rozwinig-
tych i rozwijajgcych sie. Literatura przedmiotu oferuje bogaty dorobek poswigcony ana-
lizie tych zjawisk, jednak odnosi si¢ do kazdego ze zjawisk odrgbnie, koncentruje sie na
krétszy horyzontach czasowych (m.in. w raportach analitykéw gietdowych) lub zamyka
sie na analizie krajéw rozwinietych. W rozprawie podjeto udana prébe analizy tych zjawisk
w odniesieniu do krajéw rozwinietych i rozwijajgcych, z perspektywy dtuzszego horyzontu
czasowego i przy zastosowaniu obiektywnych metod naukowych. W tym tkwi oryginal-
no$¢ rozwigzania problemu naukowego. Rozwigzaniu problemu naukowego stuzg posta-

wione w rozprawie cele i hipotezy.
Wymieniono w niej trzy cele poznawcze oraz cele aplikacyjne. Cele poznawcze to:

Cel P1: empiryczne udowodnienie wystgpowania cyklicznos$ci przeptywdw kapitatu port-
felowego na rynku akcji krajow rozwijajacych sig i rozwinietych;

Cel P2: udowodnienie, iz wystepujg naprzemienne okresy wyzszej dynamiki wzrostéw cen
akcji wyrazone w gtéwnych indeksach gietdowych krajéw rozwijajacych sig i rozwinietych;
Cel P3: okres$lenie zaleznosci pomiedzy wzrostami gtéwnych indekséw gietdowych a
przeptywami kapitatu portfelowego.

Natomiast cele aplikacyjne sa dwa:

Cel Al: wskazanie inwestorom i analitykom gietdowym zaleznos$ci opisujacych naprze-

mienne okresy wigkszych wzrostéw indekséw gietdowych na badanych rynkach.
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Cel A2: okreslenie czasu trwania poszczegdlnych cykli oraz ich faz, [...] co moze by¢ [..]
pomocne w analizach miedzyrynkowych oraz pozwoli na szybsza identyfikacje i wyzna-

czanie nowych trendéw rynkowych.

W rozprawie sformutowano teze gtéwna:

Teza: ,Przeptywy kapitatu portfelowego na rynku akcji krajéw rozwijajgcych sie i rozwi-
nietych majg charakter cykliczny oraz powigzane sg z okresami wyzszej dynamiki wzro-

stéw gtéwnych indekséw gietdowych tych krajow”.

Do tak ogdlnie wyrazonej deklaracji sformutowano w pracy 4 pomocnicze hipotezy

badawcze, tj.

Hipoteza 1: Sita wzgledna indeksu obejmujacego zmiany cen akcji na rynkach panstw
rozwijajgcych sie w stosunku do indeksu obejmujacego zmiany cen akcji na rynkach pan-
stw rozwinietych zmienia sie cyklicznie w interwatach czasowych trwajacych od 6 do 11

lat (cykl Juglara).

Hipoteza 2: Okresy wyzszej dynamiki wzrostow cen akcji wyrazonych w indeksach giet-
dowych wystepuja naprzemiennie na gietdach parnstw rozwinietych i paristw rozwijajg-
cych sie. Rozwijajac hipoteze, mozna wskazac, iz rynki akcji krajow rozwijajacych sie wy-
kazywaty wyzsza dynamike wzrostow w okresach, w ktérych na gietdach krajow rozwi-
nietych rejestrowano nizsza dynamike wzrostu gtéwnych indekséw. W ten sam sposadb,
gdy na rynkach krajéw rozwinietych dochodzito do szybszych wzrostow, na gietdach kra-

jow rozwijajacych sie procesy te byty stabsze.

Hipoteza 3: Przeptywy kapitatu portfelowego na rynku akcji wskazuja na naprzemienne
okresy zwiekszonych wartosci przeptywow do krajow rozwijajacych sie i rozwinietych
oraz pokrywajg sie czasowo z okresami wyzszej dynamiki wzrostow cen akcji krajow roz-

wijajacych sie i rozwinietych.
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Hipoteza 4: Wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu dla indeksu ryn-
kow rozwinietych i rozwijajacych sie a procentowymi przyrostami skumulowanych war-

tosci przeptywow kapitatu portfelowego na rynki akcji tych krajow.

Odnoszac sie do celéw poznawczych, ich zaletg jest prostota sformutowania. Na-
tomiast za ograniczenie, uznac nalezy w przypadku celéw P1i P2, to ze uzyto w nich stowa
,udowodnienie”. Celem poznawczym moze by¢ identyfikacja, okreslenie — jak to ma miej-
sce w przypadku celu P3. Natomiast ,udowodnienie” odnosi sie do czynnosci badaw-
czych (lub szerszego procesu badawczego). Dodatkowo brzmi ono zbyt kategorycznie i
sugeruje z géry zatozony wynik. W nauce zaktadamy mozliwo$é potwierdzenia (zweryfi-
kowania) lub obalenia hipotezy dlatego nalezy stosowac neutralne sformutowania. Zatem
cel P1 mogtby dotyczyé ,empirycznego potwierdzenia zjawiska cyklicznosci [..]". Nato-

miast cel P2 ,okreslenia czy wystepuja naprzemienne przeptywy kapitatu [...]".

Teza gtéwna zostata sformutowana prawidtowo. Mam kilka drobnych zastrzezen do

hipotez pomocniczych.

Po pierwsze, wtasciwe bytoby nazwanie ich hipotezami badawczymi, a nie pomoc-

niczymi hipotezami badawczymi.

Po drugie, hipoteza 1 dotyczy ,sity wzglednej” dwéch réznych indekséw, jednak po-
jecie tej sity wzglednej nie zostato zdefiniowane we wstepie. Pierwsza definicja tego okre-
$lenia znajduje sie dopiero na stronie 180 w podrozdziale 5.3. Wtasciwsze bytoby jednak
precyzyjne zdefiniowanie tej sity juz we wstepie. Zauwazy¢é bowiem nalezy, ze rozprawa
w znacznej cze$ci koncentruje sie na analizie cykliczno$ci w odniesieniu do indeksu ,sity
wzglednej”. Niekonieczne jest réwniez odnoszenie sig do dtugosci interwatu czasowego,
tzw. cyklu Juglara. Wystarczajace bytoby odniesienie sig do cyklicznosci w tej hipotezie.

To uproscitoby proces jej testowania.
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Po trzecie, hipoteza 2 jest bardzo rozbudowana. W istocie mozna w jej tresci wy-
odrebni¢ hipoteze badawcza 2:,Okresy wyzszej dynamiki wzrostéw cen akcji wyrazonych
w indeksach gietdowych wystepuja naprzemiennie na gietdach panstw rozwinietych i

panstw rozwijajgcych sie.”
i dwie hipotezy pomocnicze:

Hipoteza H2.1: Rynki akcji krajéw rozwijajacych sie wykazywaty wyzszag dynamike wzro-
stéw w okresach, w ktérych na gietdach krajéw rozwinigtych rejestrowano nizszg dyna-

mike wzrostu gtéwnych indeksoéw.

Hipoteza H2.2: Rynki krajow rozwinigtych wykazywaty wyzszg dynamike wzrostéw w okre-

sach, gdy na gietdach krajow rozwijajgcych sie procesy te byty stabsze.

Po czwarte, hipoteza 3 odnosi sie do dwdéch zjawisk powigzanych z przeptywami

kapitatu portfelowego, zatem mozna by ja rozbi¢ na dwie hipotezy:

Hipoteza 3.1: Przeptywy kapitatu portfelowego na rynku akcji wskazuja na naprzemienne

okresy zwigkszonych wartosci przeptywoéw do krajéw rozwijajacych sie i rozwinietych

Hipoteza 3.2: Przeptywy kapitatu portfelowego na rynku pokrywaja si¢ czasowo z okre-

sami wyzszej dynamiki wzrostow cen akcji krajéw rozwijajgcych sie i rozwinigtych.

Zmodyfikowanie tresci hipotez w taki sposéb utatwitoby ich testowanie, i wskaza-
nie jednoznacznie, ktéra z nich zostata potwierdzona, a ktéra odrzucona. Brzmienie tresci
hipotez takie jak zaproponowano w tej rozprawie, utrudniato Autorowi ich testowanie i
nastepnie wnioskowanie, co jest widoczne w czesci empirycznej rozprawy i w zakoncze-

niu.

2. Metody badawcze i dane zastosowane w pracy

Metody badawcze dobrane w rozprawie doktorskiej mgr. Pawta Btoriskiego sg ade-

kwatne do sformutowanego celu badan i hipotez, i obejmujg metody jakoSciowe oraz
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metody iloSciowe. Metody o charakterze jakosciowym polegajg na analizie krytycznej li-

teratury przedmiotu, analizie deskryptywnej i poréwnawczej danych na wykresach.

Ws&réd metod badawczych iloSciowych znajduja sig: analiza szeregéw czasowych,
w tym metody ich dekompozycji (w tym filtr Hodricka — Prescotta); procedura Bry-Bo-
schana i algorytm Pagana-Sossounova; modele statystyczne szeregéw czasowych, w
tym m.in. modele autoregresyjne (autoregressive integrated moving average — ARIMA).
W pracy podjeto prébe analizy powigzan miedzy rynkami gietdowymi i przeptywoéw kapi-

tatu portfelowego przy uzyciu analizy korelacji krzyzowe;.

W pracy zastosowano w szczegdlnosci: dekompozycje szeregu czasowego przy
uzyciu X-13-ARIMA-SEATS oraz wyodrgbniono komponent cykliczny filtrem Hodrika-Pre-
scotta; wyznaczono punkty zwrotne z zastosowaniem procedury Bry-Boschana oraz al-
gorytmu Pagana-Sossounova; obliczono korelacje i korelacje krzyzowa pomiedzy sto-
pami zwrotu zbudowanych indekséw a procentowymi zmianami skumulowanych prze-
ptywéw kapitatu na rynki akcji badanych krajéw. Jednak dla zwigkszenia sity dowodu,
warto bytoby rozwazy¢ inne metody, m.in. testy przyczynowosci w sensie Grangera czy
tez modele autoregresji wektorowej (Vector Autoregression, Structural VAR). Analizy ilo-

Sciowe zostaty wykonane przy uzyciu profesjonalnego narzedzia jakim jest R-studio.

W pracy zastosowano adekwatne dane obejmujace dtugi horyzont czasowy, po-
chodzace z réznych oficjalnie dostepnych Zrédet (np. oficjalne notowania indekséw giet-

dowych; Bank Swiatowy).

3. Struktura, tres¢é merytoryczna i wymogi formalne pracy

Praca ma poprawng strukture. Na strukture te sktadaja sie: pie¢ rozdziatéw, wstep i za-
koriczenie, streszczenie po angielsku, zatgczniki, spis rzeczy i bibliografia. Objetos¢ pracy
obejmuje 247. Poszczegdlne rozdziaty uktadaja sie w logiczng strukture, ktéra nawigzuje

do celéw sformutowanych w pracy oraz powigzanych z nimi hipotez.
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W pracy mozna wyodregbnic¢ trzy gtéwne czeSci: teoretyczng, metodologiczng i
empiryczna. Pierwsza z nich — obejmujgca rozdziaty 1-3, dotyczy zagadnien teoretycz-
nych, wyjasnia podstawowe pojecia odnoszace sie do rynku instrumentéw udziatowych
(Rozdziat 1), determinant przeptywéw kapitatowych (Rozdziat 2) oraz cykliczno$ci zjawisk
ekonomicznych i finansowych, i powigzar rynkéw (Rozdziat 3). Czes¢ druga — obejmuje
rozdziat 4 i dotyczy zagadniert metodologicznych, stanowigcych podtoze do badan prze-
prowadzonych w pracy. CzeS¢ trzecia — na ktdéra sktada sie rozdziat 5, ma charakter em-
piryczny, i w niej testowane sg wszystkie sformutowane we wstepie hipotezy. Wstep i
zakoriczenie sg ze sobag logicznie powigzane. Walory rozprawy w zakresie budowy roz-
dziatéw bytyby wyzsze, gdyby kazdy z nich byt opatrzony krétkim stowem wstepu okre-
$lajacego jakie element planu badawczego realizuje, oraz zestawem wnioskéw ptynacych
z rozdziatu. Kazdy rozdziat rozprawy, powinien by¢ opatrzony stowem ,Rozdziat’, co jest

standardem w rozprawach doktorskich przygotowywanych w formie monografii.

Kazda z czeSci rozprawy cechuje sie kompleksowym podejsciem do prezentaciji
zawartych w niej zagadnien. Odnoszac sie do czesci teoretycznej, kompleksowo$¢ tego
podejscia wynika z uwzglednienia szerokiego spektrum watkéw merytorycznych. W
pierwszym rozdziale zawarta jest teoria globalnego rynku instrumentéw udziatowych, w
tym rynku akcji oraz jego uczestnikéw, jak réwniez ich podziatu wedtug réznych kryteridw.
W ramach uszczegdtowienia tych zagadnien, zaprezentowano rys historyczny i funda-
mentalne pojecia zwigzane z gietdami papieréw warto$ciowych oraz teoretyczne aspekty
tworzenia indekséw gietdowych. W powiagzaniu z teorig rynkéw kapitatowych — w tym
koncepcja rynkéw rozwinigtych i rozwijajacych sig, zdefiniowano miedzynarodowe prze-
ptywy kapitatu. Klamrg zamykajaca ten rozdziat stanowi krytyczny przeglad empirycznej
literatury przedmiotu, dotyczacej przeptywéw kapitatu portfelowego rynku akcji miedzy
gietdami krajéw rozwinietych a rozwijajagcych sie, prezentowanych w badaniach akade-
mickich, jak i w analizach praktykéw rynkowych. W rozdziale tym zawarto spdéjne z jego
trescig wykresy i tabele. Jednak pewne elementy tego rozdziatu nie zostaty wystarcza-

jaco wyjasdnione lub uzasadnione w toku analizy. Wymienie tylko niektére z nich. Na
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stronie 65 znajduje sie Wykres 4, ktéry dotyczy sity wzglednej réznych indeksow, jednak
w tresci rozprawy nie wyjasniono precyzyjnie jak policzono te site (czy jest to prosty ilo-
raz, czy iloraz wazony, etc.). Z pewnosciag dodanie do niego legendy wyeliminowatoby ta-
kie watpliwosci. Na stronie 57 znajduje sie tabela 4, prezentujgca rachunek finansowy bi-
lansu ptatniczego Polski z IV kwartatu 2021 r. Nie jest jasne dlaczego Autor prezentuje
akurat bilans ptatniczy Polski, w rozdziale dotyczacym rynku miedzynarodowego, i z ja-
kiego powodu dotyczy on roku 2021. Podobne zastrzezenie mozna mie¢ do Wykresu 2,
na str. 58, ktérego umieszczenie w rozprawie w tym rozdziale nie zostato adekwatnie uza-

sadnione.

Rozdziat drugi przedstawia determinanty miedzynarodowych przeptywdw kapitatu
na rynki akcji, i stanowi rozwinigcie zagadnien poruszanych w rozdziale pierwszym. Roz-
poczyna sie on od teorii oceny efektywnos$ci na rynkach kapitatowych, w tym zagadnien
takich jak: stopy zwrotu, podstawowe miary ryzyka oraz podstawy teorii portfelowej z
uwzglednieniem dywersyfikacji migdzynarodowej. W kolejnej czg$ci opisane zostaty trzy
gtéwne metody oceny zjawisk zachodzacych na rynku kapitatowym, majace na celu prze-
widywanie zmian cen akcji, tj.: analiza fundamentalna, wycena przedsigbiorstw i analiza
techniczna. W ramach tego rozdziatu przedstawiono réwniez wybrane zagadnienia teorii
finanséw behawioralnych, ktére moga wptywaé na decyzje inwestoréw migedzynarodo-
wych. Tres¢ rozdziatu jest poprawna merytorycznie. Dostrzegam w nim usterki jezykowe
i techniczne. W zakresie jezykowym, watpliwosci stylistyczne budzi zdanie: ,Istotne jest
réwniez ustalenie ,orientacyjnego” potozenia gospodarki na cyklu koniunkturalnym” (por.
str. 85). W zakresie technicznym, brakuje ponumerowania wzoréw zastosowanych w tym

rozdziale.

Rozdziat trzeci prezentuje elementy analizy miedzyrynkowej oraz teorie cykliczno-
§ci rynkéw finansowych. W obrebie analizy miedzyrynkowej poruszono zagadnienie rela-
cji miedzy rynkiem akcji, rynkiem surowcowym oraz rynkiem walutowym. Teoria cyklicz-

nosci rynkéw finansowych zostata przedstawiona w szerszym tle teorii cyklu
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koniunkturalnego. Rozdziat prezentuje tez literature przedmiotu dotyczacag cyklicznosci
rynkéw gietdowych, oraz rynkéw walutowych i surowcowych. Rozdziat ten nie wyczerpuje
jednak w petni teorii cyklicznos$ci zjawisk finansowych. Brakuje w nim prezentacji teorii
cyklu finansowego, ktéra rozwija sie dynamicznie po Globalnym Kryzysie Finansowym z

2008 roku.

Czes¢ metodologiczna omawia wyczerpujgco zastosowane w rozprawie narzedzia
badawcze. Rozpoczyna sie ona od opisu metody konstruowania indeksu gietdowego wa-
rzonego kapitalizacja. Nastepnie prezentuje pojecie korelacji, w tym korelacji krzyzowej,
wskazujgcej zaleznosci pomiedzy przesunigtymi w czasie szeregami czasowymi. W ostat-
niej czesci zaprezentowano narzedzia analizy szeregéw czasowych (w tym aparat anali-
tyczny stosowany w badaniu cyklu koniunkturalnego), a mianowicie: metody dekompo-
zycji szeregoéw czasowych, filtr Hodricka-Prescotta, procedura Bry-Boschana, algorytm
Pagana-Sossounova oraz zintegrowany model autoregresyjny ze $rednig ruchoma
ARIMA. Wada tego rozdziatu jest brak wskazania, do ktérych celéw poznawczych oraz
hipotez odnoszg sie poszczegdlne metody. Metode korelacji zaprezentowano w pierwszej
czesci rozdziatu 4, podczas gdy w czesci empirycznej (rozdziat 5), aplikacje tej metody
znajdujemy w ostatniej czes$ci rozdziatu. Podrozdziat 4.1 powinien réwniez zawierac¢ opis
metody obliczania sity wzglednej indeksu krajéw rozwijajacych sie w stosunku do indeksu

krajéw rozwinigtych, z odwotaniem do literatury przedmiotu.

Czes¢ empiryczna przestawia dane zastosowane w analizie oraz wyniki badan w
Swietle celéw poznawczych oraz hipotez badawczych. Rozdziat ten sktada sie trzech cze-
$ci: przygotowawczej, badawczej i interpretacyjnej. W cze$ci przygotowawczej przedsta-
wiono plan badan w powiagzaniu z tezg i hipotezami badawczymi, oraz ograniczenia reali-
zowanych badan. Nastepnie w czesci badawczej: zbudowano dwa indeksy — indeks kra-
jéw rozwijajacych sie oraz indeks krajéw rozwinietych; obliczono sitge wzgledng indeksu
rynkéw rozwijajgcych sie w stosunku do rynkéw rozwinigtych; przeprowadzono analize

szeregu czasowego z zastosowaniem metod identyfikacji punktéw zwrotnych (w tym
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zastosowano filtr Hodricka — Prescotta, procedure Bry-Boschana, algorytm Pagana-Sos-
sounova); zastosowano model ARIMA do prognozy 24 obserwacji w celu ustalenia praw-
dopodobnego ksztattowania sie sity wzglednej; przeprowadzono analize stép zwrotu w
poszczegolnych okresach cyklu; przeanalizowano przeptywy kapitatu portfelowego rynku
akcji netto do krajow rozwinietych i rozwijajacych sig; zastosowano analize korelacji, w
celu okreslenia zaleznosci miedzy stopami zwrotu zbudowanych indekséw a procento-
wymi zmianami skumulowanych przeptywdéw kapitatu na rynki akcji. W czesci interpreta-
cyjnej omoéwiono uzyskane wyniki w kontek$cie dotychczasowych badan. Rozdziat ten
jest bogaty empirycznie, co jest jego zaleta. Dostrzegam w nim pewne niedociggnigecia.
Przede wszystkim, brakuje mi wbudowania hipotez i celéw poznawczych w poszczegdlne
podrozdziaty zamieszczone w tym rozdziale. Po drugie, na podstawie analizy tresci pod-
rozdziatu 5.3 nie mozna jednoznacznie stwierdzié, czy wyniki badania cyklicznosci za-
warte na wykresie 22 i w tabeli 12, zostaty uzyskane z danych zlogarytmowanych (Wykres
21) czy tez nominalnych (Wykres 20). Zastanawiajace jest rowniez w jakim celu zamiesz-

czono w rozdziale wykresy 19 i 20, ktére dotyczg tej samej merytorycznie informaciji.

Do zalet pracy nalezy sp6jna konstrukcja wstepu i zakoriczenia. Wstep przybliza
czytelnikowi zagadnienia poruszane w pracy, w tym zawiera prezentacje celéw i hipotez.
Natomiast zakonczenie, nawigzuje do wstepu. W zakonczeniu mozna dostrzec pewne
usterki. Jedna z nich jest detaliczne odwotywanie sie do wynikéw zawartych w rozdziale
5, w tym odwotywanie si¢ do Tabeli 13. Jak wspomniatam w pkt 1 recenzji, hipotezy sag zbyt
rozbudowane, i odwotuja sie do kilku zjawisk. Staje sie to trudnoscig w jednoznacznym
wycigganiu wnioskéw z testowania sformutowanych hipotez. Widoczne jest to m.in. w od-
niesieniu do hipotezy 1, ktéra jak podkresla Autor jest jednocze$nie odrzucona i zweryfi-

kowana pozytywnie (por. str. 200 i 201 rozprawy).

Oprécz gtéwnego trzonu rozprawy, obejmujgcego wstep, poszczegdlne rozdziaty
oraz zakoriczenie, w rozprawie zamieszczono streszczenie w jezyku angielskim, zatgczniki,

spis rzeczy oraz bibliografie. Walory pracy wzrostyby gdyby bibliografia znalazta sie
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bezposrednio po zakoriczeniu, a przed innymi elementami, takimi jak streszczenie po an-

gielsku, czy tez zatgczniki.

W sferze jezykowej w pracy pojawiajg sie literowki (por. m.in.;: filta Horicka-Pre-
cotta”, str. 10; ,wbasenie”, str. 13; ,potyczek finansowych”, str. 54, ,utatwiaja gospodarka
0 nizszym zasobie kapitatu”, str. 53). Zawarte w rozprawie tabele i wykresy zostaty opra-
cowane w sposob jednolity i sa w wiekszosci przypadkéw adekwatnej jakosci. Interpre-
tacja wykresow jest jednak utrudniona, ze wzgledu na brak stosownej i czytelnej legendy
(por. str. 64, Wykres 3, z wykresy nie wynika jednoznacznie, ktéry rysunek prezentuje WIG,
mozna sie tego jedynie domyslac). W rozprawie zawarto wiele wzoréw i formut, powiaza-
nych z zagadnieniami w niej poruszanymi. Standardem w rozprawach naukowych jest

stosowanie numeracji wzoréw. Tego w pracy brakuje.

4.Doboér i sposéb wykorzystania zrédet literaturowych

W tresci pracy wykorzystano krajowg i zagraniczna literature przedmiotu, na ktérg sktada

sie ponad 250 pozycji, obejmujaca:
- pozycje zwarte (w tym monografie);
- pozycje artykutowe;
- materiaty Zrédtowe;
- dokumenty;
- opracowania publicystyczne, gtéwnie internetowe.
Wybrana w pracy literatura jest aktualna i adekwatna do tematu rozprawy.

Zrédta w pracy wykorzystano zgodnie z regutami redakcji i cytowania wtasciwymi
dla stylu oksfordzkiego. Autor stosuje ten styl poprawnie. WSréd ponad 250 pozycji na-

ukowych zawartych w pierwszej czesci bibliografii (str. 228 — 242) brakuje podziatu na

ll



Wydziat Zarzgdzania
Uniwersytet Warszawski

4‘4 Y5
R 7 AW

4y

monografie i artykuty naukowe. Taki podziat z pewnos$cia bytby korzystny dla strony for-

malnej rozprawy.

5. Stopien spetnienia kryteriéow pracy doktorskiej.

Ja wspomniano we wstepie do recenzji, trzy ustawowe kryteria stawiane pracom doktor-
skim, zgodnie z art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. ,Prawo o szkolnictwie wyzszym i

nauce” sg nastepujace:

1. praca stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego lub rozwigzanie w
zakresie zastosowania wynikow wtasnych badan naukowych w sferze gospo-
darczej lub spotecznej;

2. rozprawa doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng Doktoranta w dys-
cyplinie ekonomia i finanse;

3. rozprawa doktorska dowodzi umiejetnosci Doktoranta w zakresie samodziel-

nego prowadzenia pracy naukowe;j.

Co do kryterium pierwszego, na podstawie analizy tresci rozprawy, mozna uznac¢

przedstawiony w pracy wywoéd za oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

Spetnione jest réwniez kryterium drugie, poniewaz przeprowadzony w niej wywod
od sformutowania celéw, poprzez hipotezy, koriczacy sie w czescig empiryczng, zostat
obudowany literaturg przedmiotu stanowigca teorige rynkéw finansowych, przeptywoéw
kapitatowych oraz cykli koniunkturalnych i finansowych. Autor sprawnie korzysta z do-
robku akademickiego, oraz odwotuje si¢ do opracowan praktyki, co stanowi dowéd wie-

dzy teoretycznej doktoranta w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Co do kryterium trzeciego, to na podstawie analizy rozprawy stwierdzam, ze Autor
posiada wymagane umiejetnosci do samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Autor
kompetentnie postuguje sie zréznicowanymi metodami badar (jako$ciowymi, ilo$cio-

wymi), ktére sg adekwatne do tematu rozprawy. Cze$§é empiryczna pokazuje réwniez, ze
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posiada umiejetnosc zebrania odpowiednich danych, ktére sa niezbedne do analiz. Obli-
czenia zostaty wykonane przez mgr. Pawta Btoriskiego przy zastosowaniu adekwatnych

narzedzi, w tym oprogramowania R-Studio.

6. Konkluzja
Ogodtem rozprawa spetnia wymagania stawiane pracom doktorskim w przepisach prawa.

Zatem wnioskuje o skierowanie rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Btoriskiego, pt. ,Cy-
kliczne przeptywy kapitatu portfelowego na rynku akcji krajow rozwinietych i rozwijajg-
cych sie”, przygotowanej pod kierunkiem Prof. dr. hab. Krzysztofa Borowskiego, do dal-

szych etapow przewodu doktorskiego.

Dr hab. Matgorzata Olszak, prof. UW

Ma’rgorzata Elektronicznie
podpisany przez
Olsza k; Matgorzata Olszak;
Un iwersytet Uniwersytet Warszawski
. Data: 2025.09.04
Warszawski 11:07:39 +02'00'
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