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rozprawy doktorskiej mgr. Pawła Błońskiego pt.: „Cykliczne przepływy kapitału 

portfelowego na rynku akcji krajów rozwiniętych i rozwijających się” napisanej pod 

kierunkiem prof. dra hab. Krzysztofa Borowskiego 

 

1. Podstawa opracowania recenzji 

 Podstawą formalną opracowania recenzji jest uchwała nr 163 Rady Naukowej 

Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie z dnia 11.06.2025 

r. w sprawie powołania mnie na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr. Pawła Błońskiego. 

Rozprawa mieści się w dziedzinie nauk społecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse. 

 Podstawą merytoryczną oceny jest przedłożona praca doktorska „Cykliczne przepływy 

kapitału portfelowego na rynku akcji krajów rozwiniętych i rozwijających się” napisana pod 

kierunkiem prof. dra hab. Krzysztofa Borowskiego. 

 

2. Ocena formalnej i redakcyjnej strony pracy 

Recenzowana praca obejmuje 247 stron. Składa się ze Spisu treści, Wstępu, pięciu 

rozdziałów, Zakończenia, spisów tabel, rysunków, wykresów i diagramów oraz Bibliografii. 

Ta ostatnia obejmuje 256 książek i artykułów naukowych oraz dwa akty prawne, 26 raportów 

oraz 45 źródeł internetowych. 

Rozprawa została przygotowana starannie zarówno pod względem redakcyjnym, jak i 

edytorskim. W pracy występuje znikoma liczba błędów stylistycznych i literówek, nie mają 

one jednak wpływu na pozytywną ocenę strony formalnej pracy. 

 

3. Ocena wyboru tematu pracy, celu, hipotez i metod badawczych 

Głównym przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej są przepływy kapitału 

portfelowego na rynkach akcji krajów rozwiniętych i rozwijających się. Doktorant poddaje 

analizie te przepływy w perspektywie długookresowej i w ujęciu cyklicznym. Analizowany 

przez Autora kapitał portfelowy (inwestycje portfelowe), zgodnie z klasyfikacją stosowaną 
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przy konstrukcji krajowych bilansów płatniczych przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, 

należy do inwestycji pośrednich i jest – obok inwestycji bezpośrednich, innych inwestycji 

(głównie pożyczek i kredytów), finansowych instrumentów pochodnych oraz aktywów 

rezerwowych – elementem składowym rachunku obrotów finansowych bilansu płatniczego 

(financial account) (uwzględniając jako kryterium kategorie przepływu kapitału). 

Przeprowadzone badania wpisują się w tematykę międzynarodowych przepływów 

kapitału finansowego (inwestycyjnego), która od dawna jest przedmiotem zainteresowania 

świata nauki. Swoboda przepływu kapitałów między krajami, tj. możliwość nieograniczonego 

dokonywania przez podmioty płatności zagranicznych z wszelkich tytułów wynikających z 

transakcji bilansu płatniczego, była bowiem przedmiotem analiz już ekonomii klasycznej, 

jednak w szczególności znalazła rozwinięcie w teorii neoklasycznej, która w sposób 

jednoznaczny potwierdziła istnienie korzyści wiążących się z pełną swobodą przepływów 

kapitałowych. Odmienne zdanie na ten temat mieli przedstawiciele keynesizmu, które z kolei 

zakwestionowali zwolennicy monetaryzmu. Powrót do liberalizmu gospodarczego skutkował 

powrotem do neoklasycznego modelu gospodarki otwartej, w której funkcjonuje swoboda 

przepływów kapitałowych. 

Teoria inwestycji portfelowych powstała po II wojnie światowej i początkowo oparta 

została o dorobek myśli neoklasycznej. Przyjęła założenie, że główną przyczyną 

przemieszczania się kapitału jest zróżnicowane wyposażenie krajów w ten czynnik 

wytwórczy. Teoria inwestycji portfelowych rozwinęła tę koncepcję,  stwierdzając że 

właściciele kapitału podejmują decyzje o dokonaniu inwestycji na rynkach zagranicznych 

kierując się przede wszystkim wysokością oczekiwanej stopy zwrotu. Jednak dopiero 

nowoczesna teoria portfelowa (Modern Portfolio Theory, MPT) autorstwa Markowitza 

podjęła próbę wyjaśnienia dwukierunkowych inwestycji portfelowych (dalej rozwinięta m.in. 

przez Tobina i Sharpe`a). Jej doniosłość polegała na wskazaniu, że inwestycje portfelowe 

charakteryzowane są nie przez jeden, a dwa kluczowe parametry – zysk i ryzyko – które 

powinny być rozpatrywane łącznie. 

Choć, jak wskazuje Autor, badania (zarówno zagraniczne jak i krajowe) dotyczące 

przepływów kapitału portfelowego między rozwiniętymi i rozwijającymi się rynkami akcji, 

prowadzone są od kilku dekad (przełomem okazały się zapoczątkowane w latach 70. XX w. 

procesy liberalizacji przepływów kapitału i deregulacji międzynarodowych rynków 

finansowych, co wpłynęło na wzrost skali tych przepływów), w literaturze przedmiotu (a 

także w publikacjach branżowych, nierecenzowanych) dominuje dotychczas podejście 

skupiające się na poszczególnych okresach i cyklach giełdowych oraz na analizach 
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dotyczących przepływu kapitału z rynków rozwiniętych w kierunku rynków rozwijających 

się. W recenzowanej rozprawie Doktorant wyszedł poza ten schemat badawczy, analizując 

ww. przepływy w ujęciu cyklicznym. Dzięki takiemu długoterminowemu spojrzeniu 

uchwycił także inne, strukturalne czynniki wpływające na badane zjawisko, w tym m.in. 

politykę gospodarczą, wydarzenia międzynarodowe, czy innowacje technologiczne. W 

związku z powyższym uważam podjęcie tej tematyki przez Doktoranta za bardzo 

wartościowe, zwłaszcza biorąc pod uwagę fakt, jak istotnie wzrosło w ostatnich latach 

znaczenie inwestycji akcyjnych w wymiarze międzynarodowym – nie tylko wśród 

inwestorów instytucjonalnych, ale w coraz większym stopniu także w gronie inwestorów 

indywidualnych (także za sprawą demokratyzacji możliwości inwestycyjnych i coraz 

łatwiejszego dostępu do zagranicznych rynków akcji poprzez instrumenty wspólnego 

inwestowania, w tym zwłaszcza fundusze typu ETF). Badanie przeprowadzone przez mgr. 

Błońskiego oferuje zatem nie tylko nowe, teoretyczne spojrzenie na przyczyny i 

konsekwencje cykliczności przepływów kapitału portfelowego na rynku akcji krajów 

rozwiniętych i rozwijających się. Ma także wymiar praktyczny, ponieważ dostarcza 

inwestorom dywersyfikującym swoje portfele akcyjne w ujęciu międzynarodowym, 

przydatnych wskazówek w zakresie tworzenia prognoz rynkowych i podejmowania na tej 

podstawie bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych. Jest też aktualne, ponieważ wychodzi 

naprzeciw oczekiwaniom wielu uczestników rynku finansowego, którzy – zwłaszcza w 

obliczu turbulencji, jakie miały miejsce w ostatnich latach na rynkach akcji – poszukują 

możliwości ograniczenia ryzyka inwestycyjnego poprzez ulokowanie części kapitału w 

zagranicznych instrumentach udziałowych (lub funduszach akcyjnych z taką ekspozycją 

inwestycyjną). 

Punktem wyjścia do rozważań stanowiących przedmiot zainteresowania Doktoranta 

jest cel główny pracy (o charakterze poznawczym), który został określony we Wstępie  jako 

„empiryczne udowodnienie występowania cykliczności przepływów kapitału portfelowego na 

rynku akcji krajów rozwijających się i rozwiniętych” (s. 8). Powyższy cel został uzupełniony 

dwoma szczegółowymi celami poznawczymi. Pierwszym z nich jest „udowodnienie, iż 

występują naprzemienne okresy wyższej dynamiki wzrostów cen akcji wyrażone w głównych 

indeksach giełdowych krajów rozwijających się i rozwiniętych” (s. 8), zaś kolejnym jest 

„określenie zależności pomiędzy wzrostami głównych indeksów giełdowych a przepływami 

kapitału portfelowego” (s. 8). O ile ostatni z wymienionych celów nie budzi większych 

wątpliwości (choć zamiast „wzrostów (…) indeksów giełdowych” lepiej chyba byłoby użyć 

precyzyjniejszego określenia „zmian wartości (…) indeksów akcji”), o tyle dwa pierwsze cele 
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mają istotne wady. Celem rozprawy nie może być bowiem „udowodnienie” jakiegoś zjawiska 

– może ona natomiast służyć weryfikacji określonych, dotyczących go hipotez. W związku z 

powyższym bardziej zasadne byłoby użycie np. sformułowania „ocena (lub identyfikacja) 

cykliczności…” (w przypadku celu głównego) oraz „ocena dynamiki wzrostów…” (w 

przypadku pierwszego celu szczegółowego”. Dość nietypowe jest wyodrębnienie przez mgr. 

Błońskiego celu aplikacyjnego w postaci „wskazania inwestorom i analitykom giełdowym 

zależności opisujących naprzemienne okresy większych wzrostów indeksów giełdowych na 

badanych rynkach” (s. 8). Jest oczywiste, że rozprawy doktorskie w dyscyplinie ekonomia i 

finanse mają na ogół także walory aplikacyjne (na co zwróciłem uwagę wcześniej), jednak 

wydaje mi się, że formułowanie takiego celu jako odrębnego od wcześniej wymienionych (a 

w rzeczywistości niemal identycznego jak pierwszy cel szczegółowy) było całkowicie 

zbyteczne. 

Głowna hipoteza badawcza (określona błędnie przez Doktoranta jako „teza”) została 

sformułowana w swojej pierwszej części prawidłowo („Przepływy kapitału portfelowego na 

rynku akcji krajów rozwijających się i rozwiniętych mają charakter cykliczny”, s. 8), jednak w 

drugiej części („(ww. przepływy) powiązane są z okresami wyższej dynamiki wzrostów 

głównych indeksów giełdowych tych krajów”, s. 8) jest dalece nieprecyzyjna (brak określenia 

kierunku i siły tej zależności). Większą precyzją charakteryzują się pomocnicze hipotezy 

badawcze (s. 8-9), przy czym jedynie hipoteza 2 i hipoteza 4 są bezpośrednio powiązane z 

celami szczegółowymi. Zabrakło natomiast osadzenia hipotez w literaturze przedmiotu. 

Podsumowując, zarówno cele jak i hipotezy badawcze oceniam umiarkowanie pozytywnie – 

wskazują co prawda na istotę problemu badawczego poruszanego w dysertacji, jednak sposób 

(precyzja) ich sformułowania pozostawia wiele do życzenia. 

Realizacji przyjętego celu głównego i celów szczegółowych oraz weryfikacji hipotez 

badawczych zostały podporządkowane metody badawcze. Mgr Błoński posłużył się zarówno 

krytyczną analizą literatury przedmiotu, jak też wykorzystał szereg różnorodnych metod 

ilościowych. W przypadku studiów literaturowych na jednoznacznie pozytywną ocenę 

zasługuje jej adekwatność do tematyki dysertacji, stosunkowo duża liczba wykorzystanych 

pozycji, ich aktualność oraz zróżnicowany charakter (pozycje zwarte i ciągłe, raporty i 

opracowania branżowe i instytucji/organizacji międzynarodowych, publikacje internetowe). Z 

kolei w przypadku badań empirycznych Doktorant zastosował metody ilościowe stosowne do 

analizowanych problemów badawczych. W przypadku analizy występowania zależności 

między badanymi zmiennymi zastosował proste miary takie jak współczynnik liniowej 

korelacji Pearsona i korelację krzyżową, natomiast w analizie szeregów czasowych posłużył 
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się filtrem pasmowo-przepustowymi Hodricka-Prescotta (do ich dekompozycji) oraz 

procedurą Bry-Boschana (w celu wyznaczenia momentów zmian faz cyklu, a tym samym 

czasu trwania faz cykli) i algorytmem Pagana-Sossounova (do określania okresów hossy i 

bessy na rynkach akcji). Ponadto, do prognozy szeregu czasowego siły względnej indeksu 

rynków rozwijających się w stosunku do rynków rozwiniętych w latach 2024-2025, 

Doktorant wykorzystał zintegrowany model autoregresyjny ze średnią ruchomą (ARIMA). 

Przyjętą metodykę badań uznaję za właściwą w kontekście postawionych celów i hipotez 

badawczych. 

 

4. Ocena merytoryczna rozprawy i jej struktury 

Przedstawiona rozprawa doktorska liczy prawie 250 stron, w tym 206 stron stanowi jej 

część zasadnicza zawierająca tekst merytoryczny. Jest to więc dysertacja o dość dużej 

objętości jak na obowiązujące obecnie kanony przyjęte w tego rodzaju pracach naukowych 

przygotowywanych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jak wskazuję dokładnie w dalszej 

części recenzji, niektóre elementy (o charakterze stricte teoretycznym, zwłaszcza w 

rozdziałach pierwszym i drugim) można było pominąć lub opisać w bardziej syntetyczny 

sposób, co ograniczyłoby objętość dysertacji, bez negatywnego wpływu na jej całościową 

ocenę. Trudno jednak czynić z tego istotny zarzut wobec Autora, bowiem jest to zawsze 

sprawa subiektywna. 

Układ pracy jest zasadniczo oparty na pięciu rozdziałach, które są bardzo 

zróżnicowane pod względem objętości. Najbardziej obszerne są dwa pierwsze rozdziały 

(odpowiednio 55 i 61 stron), natomiast trzy pozostałe są o ponad połowę krótsze (od 18 do 28 

stron). Takie duże dysproporcje wynikają z relatywnie szczegółowej prezentacji wybranych 

zagadnień teoretycznych w dwóch pierwszych rozdziałach (często mających charakter wiedzy 

podręcznikowej), których obecność niekoniecznie zawsze wydaje się uzasadniona w 

kontekście problematyki poruszanej w dysertacji. 

Generalnie jednak struktura pracy jest klarowna i podporządkowana założonemu 

celowi głównemu, celom szczegółowym oraz hipotezom badawczym. Układ Wstępu, 

kolejnych rozdziałów i Zakończenia jest prawidłowy i logiczny. Minusem jest natomiast brak 

zamieszczenia przez Doktoranta na końcu każdego z rozdziałów krótkiego podsumowania 

zawierającego najważniejsze wnioski. 

Wstęp rozprawy został zasadniczo przygotowany poprawnie. Na początku znajduje 

się w nim uzasadnienie podjęcia tematu rozprawy, które jednak w znikomym stopniu zawiera 

odwołania do literatury naukowej poruszającej zagadnienia znajdujące się w orbicie 
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zainteresowań Doktoranta. W tym miejscu Autor zidentyfikował również potencjalną lukę 

badawczą, jednak podobnie jak w przypadku prezentacji motywacji stojących za wyborem 

tematu, także i tutaj zabrakło wyraźnych odwołań do teorii finansów i konkretnych badań 

naukowych (wymienione są jedynie dwie nierecenzowane publikacje). To istotne 

niedociągnięcie, gdyż dopiero taki zabieg pozwala precyzyjnie określić rzeczywistą lukę w 

literaturze przedmiotu, to zaś umożliwia wskazanie wkładu do nauki (którego we Wstępie 

zabrakło), co stanowi jedno z głównych kryteriów oceny prac naukowych. W dalszej części 

zaprezentowane zostały: cel główny (poznawczy), cele szczegółowe i cel aplikacyjny 

rozprawy (a tym samym jej walory aplikacyjne), hipoteza główna oraz hipotezy szczegółowe. 

W dalszej części Doktorant w prawidłowy sposób scharakteryzował plan badania 

empirycznego (w tym zastosowane narzędzia i metody badawcze) oraz szczegółowo opisał 

poszczególne części dysertacji. Do pewnych ułomności tej części rozprawy zaliczyć można 

brak prezentacji źródeł, z których korzystał Autor w części empirycznej. 

Dwie pierwsze części rozprawy mają charakter teoretyczny i wprowadzający w 

tematykę całej dysertacji. W pierwszym rozdziale mgr Błoński poświęcił swoją uwagę 

charakterystyce: rynku udziałowych instrumentów finansowych (głównie akcji, w niewielkim 

zakresie także kwitów depozytowych), inwestorów działających na rynku kapitałowym, 

rynku giełdowego oraz międzynarodowych przepływów kapitału portfelowego na rynki akcji 

państw rozwiniętych i rozwijających się. Z kolei rozdział drugi odnosi się do kluczowych 

pojęć, teorii oraz koncepcji teoretycznych i praktycznych związanych z czynnikami, które 

wpływają na przepływ kapitału na rynki akcji – w szczególności należy wymienić odwołania 

do teorii finansów (m.in. do nowoczesnej teorii portfelowej oraz skłonności poznawczych i 

motywacyjnych inwestorów w ramach finansów behawioralnych) oraz do kluczowych 

metody oceny zjawisk na rynkach finansowych (analiza fundamentalna, wycena 

przedsiębiorstw, analiza techniczna). 

Oba rozdziały mają zatem charakter typowy dla rozpraw doktorskich 

przygotowywanych w dyscyplinie ekonomia i finanse, gdzie ich początkowa część na ogół 

obejmuje przegląd koncepcji teoretycznych powiązanych z tematyką dysertacji. Nie 

umniejsza to jakości tych rozważań, choć czytając oba rozdziały można odnieść wrażenie, że 

niektóre ich fragmenty są nazbyt oczywiste, przeładowane zbędnymi informacjami (w 

kontekście głównego tematu rozprawy) i wiedzą stricte podręcznikową – tak jest moim 

zdaniem w m.in. przypadku opisu genezy spółek akcyjnych, rodzajów akcji, historii 

powstania i rozwoju giełd papierów wartościowych oraz instytucji zbiorowego inwestowania 

(w rozdziale pierwszym) oraz szerokiego opisu metod wyceny przedsiębiorstw i narzędzi 
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analizy technicznej (w rozdziale drugim). Zagadnienia te zostały zasadniczo 

scharakteryzowane w sposób prawidłowy i przejrzysty, co potwierdza nie tylko dobrą 

znajomość prezentowanych koncepcji teoretycznych, ale dowodzi również umiejętności ich 

uporządkowanej i logicznej prezentacji. Moim zdaniem mają one jednak dość luźny związek 

z głównym problemem badawczym, stąd też tak duża szczegółowość ich opisu wydaje się 

zbędna. 

Tymczasem niektóre inne zagadnienia przedstawione w obu rozdziałach, mające 

istotne znaczenie z punktu widzenia międzynarodowych przepływów kapitału portfelowego 

na rynku akcji, mogłyby być potraktowane w sposób bardziej dogłębny. Przykładem może 

być chociażby charakterystyka kwitów depozytowych (którym Autor poświęcił jedynie nieco 

ponad stronę) oraz ich rynku w ujęciu globalnym. Podobna uwaga dotyczy opisu funduszy 

inwestycyjnych lokujących na zagranicznych rynkach akcji. Choć Autor skrupulatnie 

scharakteryzował różne rodzaje funduszy w oparciu o kryteria prawne i ekonomiczne, to w 

bardzo ograniczonym stopniu odniósł się w swoich rozważaniach do funduszy akcji, które 

odgrywają obecnie bardzo istotną rolę w przepływie kapitału portfelowego w skali globalnej 

(dotyczy to zarówno tradycyjnych funduszy otwartych (mutual funds), jak i funduszy ETF 

(exchange-traded funds)). Również dość obszerny opis koncepcji i pojęć finansów 

behawioralnych – mimo iż porusza wiele ważnych zagadnień tej subdyscypliny finansów (z 

jednym, ale za to istotnym brakiem – teorią perspektywy) – w zbyt małym stopniu skupia się 

na tych ich aspektach, które objaśniają nieracjonalne zachowania inwestorów skutkujące 

niedostateczną dywersyfikacją portfela w skali międzynarodowej. W tym kontekście warto 

chociażby wymienić pominięte przez Doktoranta zjawisko home bias (powiązane z efektem 

znajomości (familiarity bias)) polegające na nadmiernym koncentrowaniu portfela 

inwestycyjnego na aktywach krajowych. Istotnym niedopatrzeniem mgr. Błońskiego jest 

wreszcie całkowity brak odwołań do tak istotnych koncepcji teoretycznych związanych z 

międzynarodową dywersyfikacją portfela jak chociażby International Capital Asset Pricing 

Model (jedno i wieloczynnikowy). 

Podsumowując, oba rozdziały można ocenić co najwyżej jako poprawne. Choć 

wskazują na dobrą orientację Autora w podstawowych koncepcjach teoretycznych 

związanych z inwestycjami finansowymi, zbyt mały nacisk w niektórych rozważaniach został 

według mnie położony na aspekty międzynarodowe, które przecież stanowią istotę problemu 

badawczego. 

Rozdział trzeci poświęcony został omówieniu znaczenia cykliczności rynków 

finansowych oraz analizie międzyrynkowej (w szczególności w zakresie powiązań między 
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rynkiem akcji, surowcowym i walutowym). Obejmuje on zatem zagadnienia, które w 

większym stopniu niż te zaprezentowane w dwóch pierwszych rozdziałach, stanowią 

fundament dla przeprowadzonego badania empirycznego. W przypadku analizy zależności 

między różnymi rynkami, Doktorant posłużył się deskryptywną analizą wykresów notowań 

subiektywnie wybranych indeksów ilustrujących występującą na nich koniunkturę. Zabrakło 

natomiast choćby prostych metod statystycznych, które zdecydowanie bardziej precyzyjnie 

pozwoliłyby opisać relacje występujące między poszczególnymi rynkami. Pewnym 

wyjaśnieniem takiego podejścia może być stwierdzenie Autora, iż „zaprezentowane 

zależności są jedynie wprowadzaniem w tematykę analizy międzyrynkowej” (s. 135). Trudno 

jednak dociec, co stało na przeszkodzie, aby tę – nawet wstępną analizę – rozszerzyć o miary 

statystyczne. 

Podrozdział dotyczący cykliczności rynków finansowych zawiera głównie kwestie 

teoretyczne (zwłaszcza odnoszące się do cykli koniunkturalnych i cykli giełdowych), nie 

zabrakło w nim jednak także odwołań do badań empirycznych, m.in. w zakresie cykliczności 

występującej na rynku walutowym i surowcowym oraz własnej analizy siły względnej 

rozwiniętych i rozwijających się rynków akcji w ostatnim półwieczu. Zagadnienia teoretyczne 

dotyczące cykli koniunkturalnych w gospodarce zostały zaprezentowane w sposób poprawny. 

Pewien niedosyt pozostawia natomiast charakterystyka cykli giełdowych (a tak naprawdę 

cykli na giełdowych rynkach akcji , bo koniunktura dotycząca tych właśnie instrumentów 

finansowych (niejedynych notowanych na giełdach) była przedmiotem zainteresowania mgr. 

Błońskiego), w tym w szczególności ich przebiegu w analizowanym okresie. Biorąc pod 

uwagę główny cel pracy oraz hipotezę główną i większość hipotez szczegółowych, Doktorant 

powinien był, moim zdaniem, bardziej szczegółowo zająć się tym tematem. 

Rozdział czwarty ma raczej standardowy charakter i dotyczy przede wszystkim 

kwestii metodycznych. Mgr Błoński opisał w nim głównie zagadnienia kluczowe z punktu 

widzenia stosowanych w badaniach empirycznych metod statystycznych (m.in. odnośnie do 

korelacji, korelacji krzyżowej, szeregów czasowych (w tym ich dekompozycji) i modelu 

autoregresyjnego ze średnią ruchomą – zostały one szczegółowo wymienione w pkt. 3 

recenzji), jak też istotę indeksu akcji ważonego kapitalizacją spółek. Opis zastosowanych 

narzędzi badawczych oceniam pozytywnie – jest czytelny, przejrzysty i zawiera wszystkie 

elementy niezbędne do zrozumienia procedury badawczej zastosowanej przez Doktoranta. 

Zwieńczeniem rozprawy jest rozdział piąty mający charakter stricte empiryczny. W 

pierwszej części Autor sformułował (analogicznie do Wstępu) hipotezę główną i cztery 

hipotezy pomocnicze, a także wyszczególnił ograniczenia badania (przede wszystkim w 
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zakresie braku dostępności do części danych historycznych, zwłaszcza notowań indeksów 

akcji i przepływów kapitału portfelowego na rynki akcji). Dowodzi to dojrzałości naukowej 

Doktoranta. 

W kolejnej części przedstawiona została autorska koncepcja dwóch indeksów 

akcyjnych (obejmujących rynki rozwinięte i rozwijające się – podział rynków został 

przeprowadzony na podstawie klasyfikacji jednego z najważniejszych dostawców indeksów 

na świecie – spółki MSCI), które zostały skonstruowane przez Doktoranta w oparciu o 

notowania (miesięczne) głównych indeksów giełdowych analizowanych krajów oraz 

kapitalizacji giełdowej spółek notowanych na ww. rynkach. W tym kontekście na 

podkreślenie zasługuje podjęty przez mgr. Błońskiego wysiłek w zgromadzeniu 

odpowiednich danych i ich należytej weryfikacji i interpretacji (dane obejmują blisko 50 

rynków, a okres analizy obejmuje niemal 50 lat (1975-2023)). Z wyzwaniem tym jednak 

doskonale sobie poradził. 

Na tej podstawie, w kolejnych podrozdziałach Autor obliczył siłę względną indeksu 

rynków rozwijających się w stosunku do indeksu rynków rozwiniętych, wyznaczył okresy 

większej siły relatywnej tych rynków, określił punkty zwrotne, a także obliczył  stopy zwrotu 

w poszczególnych okresach (podrozdział 5.3), przeanalizował przepływy kapitału 

portfelowego rynku akcji – w ujęciu netto – do krajów rozwiniętych i rozwijających się (5.4) 

oraz ocenił występowanie zależności pomiędzy stopami zwrotu indeksów, a procentowymi 

zmianami skumulowanych przepływów kapitału na rynki akcji (5.5). 

Na zdecydowanie pozytywną ocenę zasługuje po pierwsze niezwykle staranny i 

czytelny sposób prezentacji uzyskanych rezultatów, w tym także w postaci graficznej 

(głównie wykresów). Po drugie, podkreślić należy bardzo czytelne i zrozumiałe omówienie 

wyników badania. Jest ono jednocześnie dość syntetyczne, co uważam za zaletę. Po trzecie, 

jasno sformułowane zostały najważniejsze wnioski, które w ostatnim podrozdziale (5.6) 

zostały skonfrontowane z wynikami dotychczasowych badań. Tym samym w prawidłowy 

sposób przeprowadzona została dyskusja naukowa, w ramach której Doktorant wskazał także 

na atuty swojego badania w stosunku do wcześniejszych analiz. Szkoda natomiast, że już w 

tym miejscu mgr Błoński nie zdecydował się nawiązać do hipotez badawczych. Odniesienia 

takie znalazły się co prawda w Zakończeniu, jednak moim zdaniem wskazane byłoby także 

ich wcześniejsze przywołanie (w rozdziale piątym, przy prezentacji wyników i wniosków). 

Podsumowując, zarówno sposób prezentacji wyników badań, ich interpretacja oraz 

sformułowane wnioski świadczą o wysokim poziomie warsztatowym Doktoranta, o jego 
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dojrzałości w prowadzeniu tego rodzaju badań i umiejętności wyciągania na podstawie 

otrzymanych rezultatów właściwych wniosków. 

W Zakończeniu dysertacji mgr Błoński zamieścił syntetyczne podsumowanie 

dotychczasowych rozważań, prezentując przede wszystkim po raz kolejny główne wnioski 

płynące z przeprowadzonego badania oraz odnosząc się do postawionych hipotez. 

Zwieńczeniem tego fragmentu pracy jest prezentacja potencjalnych dalszych kierunków 

analiz, związanych np. z wykluczeniem z próby badawczej rynku amerykańskiego, jako 

zdecydowanie dominującego wśród krajów rozwiniętych. Zabrakło natomiast wyraźnego 

wskazania przez Doktoranta, jaki wkład do nauki Jego zdaniem oferuje rozprawa. Uważam 

również, że w szerszym stopniu niż to obecnie ma miejsce (jeden krótki akapit – s. 205) Autor 

powinien był przedstawić walory aplikacyjne rozprawy. Są one ewidentne – przede 

wszystkim z punktu widzenia inwestorów instytucjonalnych, choć skorzystać z nich może 

także część inwestorów indywidualnych, zwłaszcza tych którzy w coraz większym stopniu 

dywersyfikują swoje portfele akcyjne w skali międzynarodowej (o czym świadczy chociażby 

rosnąca popularność akcyjnych funduszy ETF replikujących wyniki indeksów rynków 

zagranicznych – krajowych, regionalnych, globalnych, czy tematycznych). 

 

5. Uwagi szczegółowe 

Wśród drobnych uchybień zidentyfikowanych w treści rozprawy (poza uwagami 

wymienionymi wcześniej w punkcie 4 recenzji) należy wskazać m.in. na: 

− niewłaściwe stosowanie (choć powszechnie niestety spotykane) określenia 

„kapitalizacja giełd” (s. 38-39), podczas gdy chodzi o kapitalizację spółek giełdowych 

notowanych na giełdach. To pierwsze określenie mogłoby sugerować, że chodzi o 

kapitalizację giełdy jako spółki akcyjnej; 

− błędne wskazanie roku, w którym kapitalizacja spółek notowanych na światowych 

giełdach wynosiła 1,15 bln USD (zamiast 1775 powinno być 1975 – s. 38); 

− nieprecyzyjna obecna nazwa indeksu rynku towarowego (zamiast Thomson 

Reuters/CoreCommodity CRB Index powinno być FTSE/CoreCommodity CRB Index 

– s. 129); 

− wyróżnienie w ramach podrozdziału 4.5 tylko jednego punktu (4.5.1); 

− brak rozróżnienia między tytułami wykresów 19 i 20 (tytuły te się w zasadzie 

powielają, tymczasem pierwszy wykres prezentuje dane w postaci wykresu liniowego, 

a drugi punktowego); 
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− błędne określenie zmiany procentowej przepływów kapitału portfelowego rynku akcji 

netto do rynków rozwijających się w okresie 1982-1986 w Tabeli 15 (wartości 

przekraczające -100%). 

 

6. Wnioski końcowe 

Mgr Paweł Błoński wykazał się dobrą wiedzą z zakresu teorii finansów, w 

szczególności w zakresie determinant przepływów kapitału portfelowego na rynki akcji i 

cykliczności rynków finansowych. Głównym osiągnięciem naukowym Doktoranta jest ocena 

przepływów kapitału portfelowego na rynku akcji krajów rozwijających się i rozwiniętych na 

podstawie kompleksowego badania obejmującego bardzo dużą liczbę państw (prawie 50) i 

przeprowadzonego dla długiego okresu (niemal 50 lat), co czyni je wyjątkowym na tle 

wcześniejszych, podobnych analiz. 

Przeprowadzając badanie empiryczne mgr Błoński wykazał się bardzo dobrą 

umiejętnością samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, w tym także posługiwania się 

zróżnicowanymi metodami badawczymi – zarówno jakościowymi, jak i ilościowymi (głównie 

statystycznymi). Istotnym walorem recenzowanej dysertacji jest również jej wszechstronność 

– analiza objęła bowiem zarówno rynki rozwinięte jak i rozwijające się. Doktorant wykazał 

się ponadto umiejętnością formułowania trafnych i precyzyjnych wniosków. Reasumując, 

uważam, że rozprawa – mimo wyszczególnionych w recenzji pewnych uwag krytycznych i 

polemicznych oraz błędów i nieścisłości – stanowi ciekawe, oryginalne rozwiązanie problemu 

naukowego, a jednocześnie ma duże walory aplikacyjne. 

Recenzowana dysertacja jest bardzo wartościową rozprawą naukową, która wnosi 

wkład do nauki w obszarze badań nad przepływami kapitału portfelowego na rynkach akcji. 

Na tej podstawie stwierdzam, że rozprawa mgr. Pawła Błońskiego pt. „Cykliczne przepływy 

kapitału portfelowego na rynku akcji krajów rozwiniętych i rozwijających się” spełnia 

wymogi formalne i wnoszę o jej przyjęcie jako pracy doktorskiej w dziedzinie nauk 

społecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse i dopuszczenie do publicznej obrony. 
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