Katowice, 05.09.2025 .

Dr hab. Monika Wieczorek-Kosmala, Prof. UE
Katedra Badan Strategicznych i Regionalnych

Wydzial Gospodarki Przestrzennej i Transformacji Regionow
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

RECENZJA
rozprawy doktorskiej Pana mgr Arkadiusza Semczaka
pt. “Wspolzaleznosé czynnikéw ekonomicznych
z notowaniami amerykanskiego indeksu akcji S&P500"
przygotowanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Rafata Tuzimka, Prof. SGH
przy wspotudziale promotora pomocniczego dr Sylwii Frydrych

Uwagi wst¢pne:

Podstawg formalng do przygotowania recenzji sa:

1)

2)

Pismo Dziekan Kolegium Zarzadzania i Finanséw dr hab. Joanny Wielgorskiej-
Leszczynskiej, prof. SGH z dn. 24 czerwca 2025 r. z prosba o dokonanie oceny
rozprawy doktorskiej mgr Arkadiusza Semczaka pt. “Wspoélzaleznos¢ czynnikéw
ekonomicznych z notowaniami amerykanskiego indeksu akcji S&P500”, w oparciu o
uchwaleg nr 169 Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse SGH z dn. 11 czerwca
2025

Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz. U. 2018
poz. 1668 z pdzn.zm.)

Przewdd doktorski zostal wszczety w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia
1 finanse.

Przedmiotem recenzji jest szczegélowa ocena rozprawy doktorskiej Pana mgr Arkadiusza
Semczaka, z uwzglednieniem nastgpujacych kryteriow:

trafno§¢ wyboru obszaru, przedmiotu badan 1 tematu rozprawy oraz oryginalnosci
podjetego problemu naukowego,

poprawno$¢ i kompletnos¢ celéw oraz hipotez badawczych,

zakres formalny i merytoryczny rozprawy, w tym poprawnos$¢ struktury rozprawy oraz
stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej,

zastosowanie metod badawczych i wykorzystanie zrodel, w tym poprawnosc
przyjgtych i zastosowanych metod badawczych, znajomo$¢, doboru, analizy
i interpretacji wykorzystanych w rozprawie Zrédet literaturowych i empirycznych oraz
danych empirycznych.



1. Trafnos$¢ wyboru obszaru, przedmiotu i tematu rozprawy oraz oryginalnos§¢
podjetego problemu naukowego

Recenzowana rozprawa podejmuje problematyk¢ optymalizacji portfela akcji i zawiera
propozycje modelu wspierajacego t¢ optymalizacj¢, uwzgledniajacego rdézne miary
(wskazniki). Problem jest interesujacy i wazny z perspektywy decyzji podejmowanych przez
inwestorow na rynku akcji, ale takze z perspektywy strategii finansowania podmiotow sfery
realnej. Autor uzasadnia podjgcie tematu luka badawcza w obszarze wiedzy o bardziej
zlozonych zalezno$ciach pomigdzy cenami akcji a réznymi parametrami (wskaZnikami)
uwzglednianymi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a takze niedostateczne
uwzglednianie relacji o charakterze wyprzedzajacym. W tym drugim aspekcie Autor deklaruje
istotny wkiad do dotychczasowego dorobku naukowego. Istotnie, zakres przeprowadzonych
analiz, w tym uwzgledniajacych wyprzedzenie i opdZnienie, jest imponujacy 1 §wiadczy
o posiadaniu przez Autora odpowiedniego warsztatu badawczego. Praca niewatpliwie
proponuje nowe podejécie analityczne, a wartoSciowym jest elementem jest weryfikacja
zaproponowanego modelu.

2. Poprawno$c¢ i kompletno$¢ celéw oraz hipotez badawcezych

Autor wskazal glowng hipoteze badawcza, trzy hipotezy czastkowe oraz sformulowal trzy
pytania badawcze. We wstepie do rozprawy odnosi si¢ takze do postawionych sobie celow
(gtéwnego 1 trzech celow czastkowych), w sposob opisowy (tj. Autor nie wyodrebnit tych celow
w postaci listy).

W zakresie poprawnosci sformulowania celow, pytan badawczych i hipotez mam kilka uwag,.
Po pierwsze, cele (glowny i pomocnicze) powinny by¢é wyraznie wyodrebnione i jasno
sformutowane. Autor sformutowat cel glowny rozprawy jako ,,wskazanie i ocena uzytecznych
wskaznikow wspomagajacych zarzadzanie taktyczna alokacja aktywow polegajaca na
sprzedazy akcji w oczekiwaniu na korekte gieldowa” i mozna uznac, ze rozwazania i badania
empiryczne przedstawione w pracy sa z tym celem powiazane. Natomiast cele czastkowe nie
zostaty przedstawione. W tresci wstepu (s. 9) Autor mowi np. ,,tym samym zrealizowany bedzie
kolejny cel — tym razem praktyczny i aplikacyjny (C1)”, i dalej ,,Dodatkowo nalezy podkresli¢
cele pracy o charakterze poznawczym (C2) i metodycznym (C3)” — ale brak sformulowania
tych celow. Dodatkowo, niejasnosci wprowadza formulowanie celéw we wstgpach do
kolejnych czg$ci/rozdzialow (np. w Rozdziale 1 (s. 18) Autor definiuje cel pracy jako ,,probg
stworzenia modelu ekonometrycznego, ktory moglby ekstrapolowaé¢ spadki na rynku
akcyjnym, a tym samym poprawi¢ proces alokacji aktywow”).

Moja druga uwaga dotyczy kwestii metodycznych, zwiazanych z etapami procesu badawczego.
Po sformulowaniu problemu badawczego, wskazujemy cel badan, w kolejnym kroku
formulujemy pytania badawcze, a nast¢pnie hipotezy badawcze (jako wstgpnie zalozone
odpowiedzi na postawione pytania badawcze). Tymczasem we wstgpie do rozprawy Autor



wpierw formuluje hipotezy, a nastgpnie stawia pytania badawcze; za wyjatkiem H1 i PBO -
trudno dostrzec sp6jno$¢ pytanie-hipoteza).

Po trzecie, formulujac hipotezy, Autor zawgza badanie do oceny/weryfikacji czy ,,istnieje”
zjawisko/miara/zwiazek. Biorac pod uwagg zakres problemowy pracy, hipotezy moglyby w
mojej ocenie zosta¢ sformulowane inaczej, np. jasno precyzujac zwiazki pomigdzy
konkretnymi zmiennymi/grupami zmiennych. Przyjmujac hipotezy postawione przez Autora
(czy ,istnieje”) stwierdzam, ze zostaly one zweryfikowane. Nie mniej, uwazam, ze zakres
przeprowadzonych badan jest znacznie szerszy (tj. nie ogranicza si¢ jedynie do stwierdzenia,
ze dany zwigzek istnieje lub nie).

3. Zakres formalny i merytoryczny rozprawy

Recenzowana rozprawa liczy 425 stron maszynopisu, przy czym zasadnicza jej tre$¢ (wraz
bibliografia, spisem tabel i rysunkow) to 274 strony, a 151 stron stanowi obszerny aneks
zawierajacy tabele i wykresy oraz krotka not¢ metodyki badan. Zasadnicza czgs¢ rozprawy
sktada si¢ ze wstepu, trzech cze$ci, w ramach ktorych wyodrgbniono lacznie sze$¢ rozdzialow,
a takze zakonczenia prezentujacego wnioski. CzgS¢ pierwsza (1 zawarte w niej dwa rozdziaty),
ma charakter teoretyczny istanowi warstwe koncepcyjna pracy, oparta na kwerendzie
literatury. Cze$¢ druga i trzecia (lacznie cztery rozdzialy) to czg$¢ empiryczna pracy i stanowi
oryginalng cze$¢ rozprawy (autorskie badania, propozycja modelu).

W mojej ocenie konstrukcja rozprawy jest relatywnie poprawna, przy czym mam pewne uwagi
do struktury rozprawy i klarowno$ci tytulow poszczegolnych jej czgSci, do czego szerzej
odnoszg sig nizej (w punktach). Autor stosuje takze zabieg poprzedzania kazdego z rozdzialow
krotkim wprowadzeniem oraz zamykania krotkim podsumowaniem. Zasadniczo takie
rozwiazanie moze sprzyja¢ lepszemu zrozumieniu logiki pracy, nie mniej w mojej ocenie
wprowadzenia i podsumowania powinny charakteryzowac si¢ podobna no$noscia informacji.
W niniejszej rozprawie niektére wprowadzenia objasniajg cel danego rozdzialu (np.
wprowadzenie do rozdzialu pierwszego i drugiego), a inne sa streszczeniem tresci (np.
wprowadzenie do rozdzialu czwartego). Podobng uwage mam do podsumowan (brak ich
spojnosci, brak konsekwencji Autora co do charakteru i sposobu komunikacji tresci
podsumowan). Odnoszac si¢ do samej budowy pracy, o ile pomyst wyodrebnienia czgsci z
rozdziatami teoretycznymi (jako warstwa koncepcyjna rozprawy) i rozdzialami empirycznymi
jest zasadny, o tyle nie znajduje¢ uzasadnienia dla wyodr¢bnienia czgsci trzeciej, ktora tworzy
jeden rozdzial (rowniez empiryczny).

Ponizej przedstawiam bardziej szczegolowo moje uwagi natury merytorycznej. Uwagi te
wynikaja z mojego odbioru pracy, dostrzegania pewnych niespdjnoéci, czy zawezonego
spojrzenia na niektore kwestie. W odniesieniu do tresci rozdziatu 1:
(1) W tytule rozdziatu stosowniejsze byloby uzycie stowa ,,aspekty” zamiast ,,elementy”
(2) Nie jest jasnym co Autor ma na mysli méwiac, ze ,,w literaturze mozna spotkac¢ rézne
klasyfikacje alokacji aktywow” (s. 19) czy ,,podejsé do alokacji aktywow™ (s. 21)



(3)

4)

3

Tytul pkt. 1.3 zamiast ,,finanse behawioralne” powinno by¢ ,,czynniki behawioralne”,
réwniez 1 w tre$ci punktu Autor méwi o finansach behawioralnych, majac na wzgledzie
de facto czynniki behawioralne (zachowania inwestorow, czy bledy poznawcze).
Finanse behawioralne do dziedzina taczaca psychologi¢ z finansami, zorientowana na
identyfikacje czynnikow behawioralnych wplywajacych na zachowania uczestnikow
rynkow finansowych. Stad, np. zdanie ,,finanse behawioralne majg wplyw na decyzje
inwestycyjne” (s. 26) nie jest poprawne (na s. 29 Autor méwi nawet o ,,behawioralnych
zachowaniach”).

Poniewaz rozdzial pierwszy Autor anonsuje jako przeglad teorii, w punkcie tym
wyraznie ujawnia si¢ brak odniesien wiasnie do teorii finanséw behawioralnych (badan,
ktore stworzyty fundamenty tej dyscypliny).

W pkt. 1.5. s. 35. Znajduje si¢ zdanie ,,W przypadku inwestycji obarczonych ryzykiem
jako rynek najczesciej przyjmuje si¢ powszechnie akceptowany szeroki indeks akcyjny”
— to zdanie nie jest jasne (w calej pracy jest z resztg wigeej przykiadow sformulowan,
ktore sa trudne w odbiorze i tworza wrazenie poslugiwania si¢ pewnym zargonem; w
pracy naukowej nalezaloby zadbacé o precyzyjno$¢ uzywanych pojec i definicji, a takze
ich sp6jnos¢ z naukowa literaturg przedmiotu).

W odniesieniu do rozdziatu drugiego mam nastgpujace uwagi:

(6)

(M

()

We wstepie do rozdzialu drugiego Autor mowi o relacjach pomigdzy ,,rynkiem akcji a
takimi obszarami jak (i wymienia)” — wiasciwszym byloby slowo ,,parametrami”, skoro
rozdzial dotyczy wskaznikow (s. 39).

W tytule rozdziatu 2 Autor méwi o ,,grupach wskaznikéw ekonomicznych”, ale dalej w
podpunktach nie jest konsekwentny (2.1. gospodarka realna, 2.2. polityka monetarna,
2.4. rynek nieruchomosci; w punktach pozostalych jest spdjnos¢ — mowa o
wskaznikach). Dodatkowo, 2.2. Autor tytuluje jako ,,Gospodarka realna”, gdzie
tymczasem mdowi o réznych parametrach (wskaznikach) obrazujacych stan gospodarki
czy koniunktury. Uwagg zwraca takze brak konsekwencji w stosowaniu pojgc¢ (o czym
juz byla mowa wyzej) — tu np. na s. 41 Autor méwi o ,,zaleznosci pomigdzy rynkiem
finansowym a sfera realng”, gdzie punkt dotyczy rynku akcji 1 gospodarki realne;j.
Autor nie jest tez konsekwentny w zakresie tresci poszczegdlnych punktow rozdziatu
2. Tytul mowi, iz bedzie to ,,teoretyczna analiza”, co sugeruje przeglad teorii i dorobku
literatury, tymczasem np. pkt. 2.4. Rynek nieruchomosci, 2.6. Wskazniki sentymentu,
czy 2.7. Pozostale — to raczej lista parametrow, brakuje tu wyraznie odniesien do
wypracowanych teorii (a przynajmniej odbior taki powoduje sposob prezentacji watkoéw
literaturowych).

W odniesieniu do czeéci I1 1 11T oraz zawartych w tych czg$ciach rozdzialdw mam nastgpujace

uwagi:

9

Tytul czescei 11 jest mylacy — ta cze$¢ pracy nie prezentuje charakterystyki relacji, ale
rezultaty autorskich empirycznych badan wiasnych, co powinno zosta¢ podkreslone w
tytule. Autor nie powinien mowic¢ tutaj o ,obszarach ekonomicznych”, a o
,,wskaznikach / grupach wskaznikow”. Tytuly rozdzialow 3, 4 1 5 rozpoczynaja si¢ od



stow ,,Badania empiryczne charakteryzujace relacje ...”, co sugeruje, ze rozdzialy te
omawiaja dotychczasowy dorobek literatury, a nie wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych przez Autora.

(10) Wyodrebnienie czegsci 111, obejmujacej tylko jeden rozdzial (szosty) jest w mojej ocenie
zbedne. Skoro ta czg$¢ obejmuje tylko jeden rozdzial, to nie jest dla mnie jasne dlaczego
tytuly sig roznig. Ponownie uwazam, ze tytul rozdziatu szostego nie oddaje w pelni jego
zawarto$ci (brak podkre$lenia faktu, iz w rozdziale tym budowany jest model).
Identyfikacja dalszych kierunkéw badan (pkt. 6.4) jest zarysowana bardzo ogolnie i
wilasciwszym miejscem do dyskusji na ten temat jest w mojej ocenie zakonczenie /
wnioski koncowe pracy.

(11) Cato$¢ prezentacji badan empirycznych powinna zosta¢ uzupelniona o rozdzial
wstepny, objasniajacy koncepcje 1 metodyke¢ badan wlasnych (co dodatkowo
podkresliloby walory nowoéci i oryginalny wklad Autora). Dla lepszego odbioru i
zrozumienia rozlegloéci przeprowadzonych badan empirycznych, Autor powinien w
ramach jednego zwartego punktu / rozdzialu dokladnie objasni¢ procedurg badawcza
(jej kolejne kroki), wraz z wszystkim aspektami metodycznymi. Autor mialby takze
wowczas szansg przedstawic czytelnikowi powod pogrupowania
czynnikow/wskaznikow w rozdzialy trzeci, czwarty i piaty, do czego odnoszg¢ sig
rowniez dalej — w uwagach dotyczacych spojnosci caloSci rozprawy. Czytajac obecny
tekst moja uwage zwrdcilo, ze Autor omawiajac badania odnosi si¢ do ,,metodyki”, ale
nie wskazywal tam, iz metodyke te zalaczyl do pracy. Zalaczenie metodyki na koncu,
po obszernym aneksie z danymi, rowniez powinno mie¢ form¢ Aneksu (tymczasem
mamy aneks, metodyke i zalacznik do metodyki). Podsumowujac, spodziewalabym sig
tutaj konwencji podobnej do przyjmowanej w artykutach naukowych, gdzie standardem
jest wyrazne objas$nienie na wstgpie metodyki 1 koncepcji catosci badan empirycznych
(wowczas zbedne staja sig komentarze w trakcie prezentacji wynikow badan o tym co
bylo kolejnym krokiem, albo tez w jakim celu dany aspekt analizy jest
przeprowadzany).

(12) W proponowanym rozdziale metodycznym Autor powinien takze jasno sprecyzowac
zakres danych (w tym wypadku — dane rynku amerykanskiego), wraz z uzasadnieniem.
Aktualnie w rozwazania wkradl si¢ pewien chaos w tym zakresie. Wigkszos¢ tekstu
sugeruje pewien uniwersalizm rozwazan, a dane z rynku amerykanskiego wydaja si¢
stanowi¢ dla Autora jedynie zbiér danych, na ktérych chee walidowa¢ zaproponowany
model. Nie mniej, brak jest wyraznego sprecyzowania takich intencji (stad jako
czytelnik rozprawy moge si¢ tylko domyslac tych zatozen, by¢ moze blednie). Brakuje
tutaj wyraznie doprecyzowania dlaczego akurat dane rynku amerykanskiego zostaty
wykorzystane w rozprawie.

Uwagi dotyczace spojnosci czgsci teoretycznej 1 empirycznej
(13) Moja uwage zwrdcil takze brak spdjnosci pomigdzy rozdzialem drugim, a rozdzialem
trzecim, czwartym i piatym. W rozdziale drugim Autor dokonuje identyfikacji ,,grup
wskaznikow ekonomicznych”, wyodrebniajac szes¢ konkretnych grup oraz jako grupe
siodma — inne. Ale w rozdzialach 3-5 odnosi si¢ do wielu wskaznikéw, ktorych nie



identyfikuje w rozdziale 2. Co wigcej, rozdzialy 3-5 stanowia kolejne pogrupowanie
juz wczeéniej anonsowanych grup wskaznikow, tj. pkt. 2.1. gospodarka realna to
rozdzial 3, pkt. 2.2 polityka monetarna i 2.3 wskazniki wyceny — to rozdzial 4, a
pozostale sg ujgte w rozdziale piatym. Rodzi si¢ pytanie, dlaczego Autor w taki a nie
inny sposob pogrupowal te wskazniki, a bez stosownego wyjasnienia — podzial ten
wydaje sig ,,sztuczny”.

(14) Dalej, dostrzegam obszary braku spdjnosci w odniesieniu do zakresu merytorycznego.
Mam tu na mysli na przyklad fakt, ze , lista wskaznikow” w pkt. 3.1. do 3.11 eksponuje
zmienne, z ktorych nie wszystkie byly omowione w pkt. 2.2. Podobnie jest z
pozostatymi rozdziatami. Szczegolnie trudne jest to w odbiorze w przypadku pkt. ot.
rynku nieruchomos$ci (2.4. i 5.1), gdzie Autor nie wyodrgbnia w charakterze
podpunktéw analizowanych zmiennych (np. pozwolenie na budowg, index cen
nieruchomosci) jak to czyni w punktach pozostatych. Widoczne jest to takze w pkt. 5.2.
a 2.5 (rynek obligacji), dalej w pkt. 5.3 a 2.6 (wskazniki sentymentu, gdzie w 2.6. nie
ma wspominanych np. LEI), a takze w grupie wskaznikow ,,pozostatych” — pkt. 5.4 a
2.7, gdzie Autor analizuje wskazniki (5.4) o ktorych nawet nie wspomnial w 2.7. (np.
VIX czy wskaznik zaskoczen). W rozprawie doktorskiej nalezaloby oczekiwac wigkszej
uwagi i troski Autora o podobng spojnos$¢, w tym uwzglednienie objasnien, co to za
wskazniki 1 jaka jest metodyka ich obliczania.

Odbior pracy znacznie utrudnia takze jezyk, jakim postuguje si¢ Autor. Jak juz wyzej zostalo
wspomniane, Autor niejednokrotnie uzywa pojeé¢ bez dbatosci o precyzyjne ich rozumienie (np.
»gospodarka realna” zamiast ,wskazniki koniunktury” czy ,wskazniki wzrostu
gospodarczego™; ,,finanse behawioralne” zamiast ,,czynniki behawioralne”; .,szeregi czasowe”
a ,,szeregi ekonomiczne” s. 246), lub tez nieprawidlowo formutuje zdania (np. ,,w badaniu
uczestniczyly szeregi czasowe™ s. 74; ,badania niniejszego rozdzialu wykazaly” s.108;
Calosciowo model okazal sie by¢ istotnie statystyczny, o czym poinformowal wskaznik Chi
kwadrat™ s. 232). Czgsto uzywa tez pojgc¢ o charakterze zargonowym.

Biorac pod uwage wskazane wyzej watpliwosci, oczekiwalabym od Autora doprecyzowania
nastepujacych kwestii:

(a) Cele rozprawy, w powiazaniu z problemem badawczym, a takze zwiazkow pomigdzy
postawionymi pytaniami badawczymi i sformutowanymi hipotezami

(b) Wyjasnienia fundamentow teoretycznych czynnikoéw behawioralnych, o ktérych Autor
mowi w rozdziale 2, w pkt. 2.6 (np. heurystyki majace rodowod w teorii perspektywy,
w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych)

(c) Przestanki, jakie przyswiecaly wspolnemu ujgciu wskaznikow w rozdziale 4 (tj.
dlaczego polityka monetarna wspdlnie ze wskaznikami wyceny) oraz w rozdziale 5 (tj.
dlaczego wskazniki rynku nieruchomosci, obligacji, sentymentu i pozostale sa ujete
wspdlnie jako grupa)

(d) Objasnienie konstrukcji wskaznika LEI oraz powody ujecia go we wskaznikach
sentymentu, a nie wskaznikach zw. z gospodarka realng (koniunktura)



We wstepie Autor wskazuje na znaczenie swojej pracy w dobie AL. Watek ten catkowicie zgubit
si¢ jednak w toku prowadzonych rozwazan, stad zachgcam Autora do pos$wigcenia temu
aspektowi szerszej uwagi. W szczegolnosci, oczekiwatabym od Autora:
(e) prezentacji waloréw utylitarnych swojej pracy, odnoszacych si¢ wtasnie do mozliwosci
wykorzystania rezultatbw badan empirycznych w udoskonalaniu algorytméw Al
wspierajacych decyzje inwestorow.

4. Zastosowanie metod badawcezych i wykorzystanie zrodel

Autor nie przestawil w jasny 1 komunikatywny sposob informacji na temat zastosowanych
w pracy metod 1 narzgdzi badawczych oraz wykorzystanych zrodet (ani we wstepie, ani tez przy
okazji prezentacji wynikow badan empirycznych). Metodyka wraz z dwoma zatacznikami ujeta
zostala na koncu pracy, co uwazam za niezbyt fortunne rozwigzanie. Kolejne kroki badan sg
komunikowane niejako w toku lektury rozdzialéw 3-6, co sprawia, ze trudno zorientowac sie
w caloSci zamierzen badawczych Autora. Jak wyzej wspomnialam, niedosyt budzi takze
objasnienie doboru danych (rynek amerykanski).

Moje zastrzezenia odnosza si¢ wylacznie do sposobu komunikacji zamierzen badawczych
1 pOzniejszej spdjnosci 1 jasnosci prezentacji wynikow tychze badan. Nie umniejsza to mojej
ogodlnie pozytywnej ocenie poprawnosci przyjetych i zastosowanych metod badawczych (ich
doboru oraz interpretacji wynikow). Nie mniej, oczekiwalabym od Autora przejrzystej
1 komunikatywnej prezentacji metodyki calo$ci przeprowadzonych badan, wyjasniajacej
kolejne kroki, wzajemne powiazania pomigdzy tymi krokami, rezultaty w powigzaniu
z postawionymi hipotezami (np. w ujgciu schematycznym).

W zakresie studiow literaturowych (budowy warstwy koncepcyjnej pracy) Autor opart sie¢
o liczne zrodia literatury (cytuje 30 pozycji zwartych i 243 pozycje artykulowe). W mojej
ocenie Autor wykazal si¢ umiejgtnoscia doboru i wykorzystania zrodet literaturowych.

Konkluzja koncowa

Pomimo pewnych uwag dyskusyjnych, stwierdzam, ze rozprawa doktorska
Pana mgr Arkadiusza Semczaka pt. “Wspotzalezno$¢ czynnikow ekonomicznych
z notowaniami amerykanskiego indeksu akcji S&P500”
spelnia wymagania okre$lone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668 z pézn.zm.) i moze by¢ przedmiotem obrony oraz
dalszych procedur zwigzanych z nadaniem stopnia doktora nauk spolecznych
w postepowaniu wszczetym w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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