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Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Blonskiego pt.: ,,Cykliczne przeplywy kapitalu
portfelowego na rynku akcji krajow rozwinietych i rozwijajacych sie” napisanej pod

kierunkiem prof. dra hab. Krzysztofa Borowskiego

1. Podstawa opracowania recenzji
Podstawa formalng opracowania recenzji jest uchwata nr 163 Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie z dnia 11.06.2025
r. w sprawie powotania mnie na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr. Pawla Blonskiego.
Rozprawa miesci si¢ w dziedzinie nauk spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Podstawa merytoryczng oceny jest przedtozona praca doktorska ,,Cykliczne przeptywy
kapitatu portfelowego na rynku akcji krajow rozwinietych i rozwijajacych si¢” napisana pod

kierunkiem prof. dra hab. Krzysztofa Borowskiego.

2. Ocena formalnej i redakcyjnej strony pracy
Recenzowana praca obejmuje 247 stron. Sklada si¢ ze Spisu tresci, Wstepu, pigciu
rozdziatow, Zakonczenia, spisow tabel, rysunkow, wykresow 1 diagramow oraz Bibliografii.
Ta ostatnia obejmuje 256 ksigzek 1 artykutéw naukowych oraz dwa akty prawne, 26 raportéw
oraz 45 zrddet internetowych.
Rozprawa zostata przygotowana starannie zaréwno pod wzgledem redakcyjnym, jak 1
edytorskim. W pracy wystepuje znikoma liczba btedow stylistycznych 1 literéwek, nie maja

one jednak wplywu na pozytywna oceng strony formalnej pracy.

3. Ocena wyboru tematu pracy, celu, hipotez i metod badawczych
Glownym przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej sg przeplywy kapitatu
portfelowego na rynkach akcji krajéw rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Doktorant poddaje
analizie te przeptywy w perspektywie dtugookresowej i w ujeciu cyklicznym. Analizowany

przez Autora kapitat portfelowy (inwestycje portfelowe), zgodnie z klasyfikacja stosowang
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przy konstrukcji krajowych bilansow ptatniczych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,
nalezy do inwestycji posrednich i jest — obok inwestycji bezposrednich, innych inwestycji
(glownie pozyczek 1 kredytéw), finansowych instrumentdw pochodnych oraz aktywow
rezerwowych — elementem skladowym rachunku obrotéw finansowych bilansu ptatniczego
(financial account) (uwzgledniajac jako kryterium kategorie przeptywu kapitatu).

Przeprowadzone badania wpisuja si¢ w tematyke miedzynarodowych przeptywow
kapitatu finansowego (inwestycyjnego), ktoéra od dawna jest przedmiotem zainteresowania
$wiata nauki. Swoboda przeptywu kapitatow miedzy krajami, tj. mozliwo$¢ nieograniczonego
dokonywania przez podmioty platnosci zagranicznych z wszelkich tytutéw wynikajacych z
transakcji bilansu platniczego, byta bowiem przedmiotem analiz juz ekonomii klasycznej,
jednak w szczeg6élnosci znalazta rozwinigcie w teorii neoklasycznej, ktora w sposob
jednoznaczny potwierdzita istnienie korzysci wigzacych si¢ z pelng swoboda przeptywow
kapitalowych. Odmienne zdanie na ten temat mieli przedstawiciele keynesizmu, ktore z kolei
zakwestionowali zwolennicy monetaryzmu. Powrdt do liberalizmu gospodarczego skutkowat
powrotem do neoklasycznego modelu gospodarki otwartej, w ktorej funkcjonuje swoboda
przeptywow kapitatowych.

Teoria inwestycji portfelowych powstata po I wojnie §wiatowej 1 poczatkowo oparta
zostata o dorobek mys$li neoklasycznej. Przyjeta zalozenie, ze gléwng przyczyna
przemieszczania si¢ kapitalu jest zréznicowane wyposazenie krajow w ten czynnik
wytworezy. Teoria inwestycji portfelowych rozwingta te koncepcje, stwierdzajac ze
wlasciciele kapitalu podejmuja decyzje o dokonaniu inwestycji na rynkach zagranicznych
kierujac si¢ przede wszystkim wysokosciag oczekiwanej stopy zwrotu. Jednak dopiero
nowoczesna teoria portfelowa (Modern Portfolio Theory, MPT) autorstwa Markowitza
podjeta probe wyjasnienia dwukierunkowych inwestycji portfelowych (dalej rozwinigta m.in.
przez Tobina i Sharpe'a). Jej doniosto$¢ polegata na wskazaniu, ze inwestycje portfelowe
charakteryzowane sg nie przez jeden, a dwa kluczowe parametry — zysk 1 ryzyko — ktore
powinny by¢ rozpatrywane lacznie.

Cho¢, jak wskazuje Autor, badania (zarowno zagraniczne jak i krajowe) dotyczace
przeplywoéw kapitatu portfelowego migdzy rozwinigtymi i rozwijajacymi si¢ rynkami akcji,
prowadzone sg od kilku dekad (przetomem okazaly si¢ zapoczatkowane w latach 70. XX w.
procesy liberalizacji przeptywdéw kapitatu 1 deregulacji migdzynarodowych rynkow
finansowych, co wplyneto na wzrost skali tych przeptywoéw), w literaturze przedmiotu (a
takze w publikacjach branzowych, nierecenzowanych) dominuje dotychczas podejscie

skupiajace si¢ na poszczegolnych okresach i cyklach gieldowych oraz na analizach
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dotyczacych przeptywu kapitatu z rynkéw rozwinietych w kierunku rynkéw rozwijajacych
sie. W recenzowanej rozprawie Doktorant wyszedl poza ten schemat badawczy, analizujac
ww. przeptywy w ujeciu cyklicznym. Dzigki takiemu dlugoterminowemu spojrzeniu
uchwycil takze inne, strukturalne czynniki wplywajace na badane zjawisko, w tym m.in.
polityke gospodarcza, wydarzenia migdzynarodowe, czy innowacje technologiczne. W
zwigzku z powyzszym uwazam podj¢cie tej tematyki przez Doktoranta za bardzo
wartosciowe, zwlaszcza biorgc pod uwage fakt, jak istotnie wzrosto w ostatnich latach
znaczenie inwestycji akcyjnych w wymiarze miedzynarodowym — nie tylko wsréd
inwestorow instytucjonalnych, ale w coraz wigkszym stopniu takze w gronie inwestorow
indywidualnych (takze za sprawa demokratyzacji mozliwosci inwestycyjnych i1 coraz
fatwiejszego dostgpu do zagranicznych rynkow akcji poprzez instrumenty wspdlnego
inwestowania, w tym zwlaszcza fundusze typu ETF). Badanie przeprowadzone przez mgr.
Blonskiego oferuje zatem nie tylko nowe, teoretyczne spojrzenie na przyczyny i
konsekwencje cyklicznos$ci przeptywdéw kapitatu portfelowego na rynku akcji krajow
rozwinigtych 1 rozwijajacych sie. Ma takze wymiar praktyczny, poniewaz dostarcza
inwestorom dywersyfikujacym swoje portfele akcyjne w ujeciu migdzynarodowym,
przydatnych wskazdéwek w zakresie tworzenia prognoz rynkowych i podejmowania na tej
podstawie bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych. Jest tez aktualne, poniewaz wychodzi
naprzeciw oczekiwaniom wielu uczestnikow rynku finansowego, ktorzy — zwlaszcza w
obliczu turbulencji, jakie miatly miejsce w ostatnich latach na rynkach akcji — poszukuja
mozliwosci ograniczenia ryzyka inwestycyjnego poprzez ulokowanie czgsci kapitatu w
zagranicznych instrumentach udzialowych (lub funduszach akcyjnych z taka ekspozycja
inwestycyjna).

Punktem wyjscia do rozwazan stanowigcych przedmiot zainteresowania Doktoranta
jest cel gtowny pracy (o charakterze poznawczym), ktéry zostat okreslony we Wstepie jako
~empiryczne udowodnienie wystepowania cyklicznosci przepbywow kapitatu portfelowego na
rynku akcji krajow rozwijajgcych sig i rozwinietych” (s. 8). Powyzszy cel zostal uzupeliony
dwoma szczegdélowymi celami poznawczymi. Pierwszym z nich jest ,udowodnienie, iz
wystepujq naprzemienne okresy wyzszej dynamiki wzrostow cen akcji wyrazone w gtownych
indeksach gieldowych krajow rozwijajgcych sie i rozwinietych” (s. 8), za$ kolejnym jest
»okreslenie zaleznosci pomiedzy wzrostami gtownych indeksow gieldowych a przeplywami
kapitatu portfelowego” (s. 8). O ile ostatni z wymienionych celéw nie budzi wigkszych
watpliwosci (cho¢ zamiast ,,wzrostow (...) indeksow gietdowych” lepiej chyba byloby uzy¢

precyzyjniejszego okreslenia ,,zmian wartosci (...) indeksow akcji’), o tyle dwa pierwsze cele

3



majg istotne wady. Celem rozprawy nie moze by¢ bowiem ,,udowodnienie” jakiego$ zjawiska
— moze ona natomiast stuzy¢ weryfikacji okreslonych, dotyczacych go hipotez. W zwigzku z
powyzszym bardziej zasadne bytoby uzycie np. sformulowania ,,ocena (lub identyfikacja)
cyklicznosci...” (w przypadku celu glownego) oraz ,,ocena dynamiki wzrostow...” (w
przypadku pierwszego celu szczegdlowego”. Dos¢ nietypowe jest wyodrebnienie przez mgr.
Btonskiego celu aplikacyjnego w postaci ,,wskazania inwestorom i analitykom gieldowym
zaleznosci opisujgcych naprzemienne okresy wiekszych wzrostow indeksow gietldowych na
badanych rynkach” (s. 8). Jest oczywiste, ze rozprawy doktorskie w dyscyplinie ekonomia i
finanse maja na ogot takze walory aplikacyjne (na co zwrocitem uwage wczesniej), jednak
wydaje mi si¢, ze formutowanie takiego celu jako odrgbnego od wezesniej wymienionych (a
w rzeczywisto$ci niemal identycznego jak pierwszy cel szczegdlowy) bylo caltkowicie
zbyteczne.

Glowna hipoteza badawcza (okreslona blednie przez Doktoranta jako ,teza”) zostata
sformutowana w swojej pierwszej czesci prawidlowo (,,Przepbywy kapitatu portfelowego na
rynku akcji krajow rozwijajgcych sie i rozwinigtych majg charakter cykliczny”, s. 8), jednak w
drugiej czesci (,,(Ww. przepltywy) powigzane sq z okresami wyzszej dynamiki wzrostow
glownych indeksow gietdowych tych krajow”, s. 8) jest dalece nieprecyzyjna (brak okreslenia
kierunku 1 sity tej zalezno$ci). Wieksza precyzja charakteryzuja si¢ pomocnicze hipotezy
badawcze (s. 8-9), przy czym jedynie hipoteza 2 i hipoteza 4 sa bezposrednio powigzane z
celami szczegotowymi. Zabraklto natomiast osadzenia hipotez w literaturze przedmiotu.
Podsumowujac, zaréwno cele jak i1 hipotezy badawcze oceniam umiarkowanie pozytywnie —
wskazujg co prawda na istote problemu badawczego poruszanego w dysertacji, jednak sposob
(precyzja) ich sformutowania pozostawia wiele do Zyczenia.

Realizacji przyjetego celu gldwnego i celow szczegdlowych oraz weryfikacji hipotez
badawczych zostaly podporzadkowane metody badawcze. Mgr Blonski postuzyt sie¢ zardowno
krytyczng analizg literatury przedmiotu, jak tez wykorzystal szereg réznorodnych metod
ilosciowych. W przypadku studiow literaturowych na jednoznacznie pozytywng ocen¢
zastuguje jej adekwatno$¢ do tematyki dysertacji, stosunkowo duza liczba wykorzystanych
pozycji, ich aktualno§¢ oraz zréznicowany charakter (pozycje zwarte i ciagle, raporty i
opracowania branzowe 1 instytucji/organizacji mi¢dzynarodowych, publikacje internetowe). Z
kolei w przypadku badan empirycznych Doktorant zastosowat metody ilosciowe stosowne do
analizowanych problemow badawczych. W przypadku analizy wyst¢powania zaleznoS$ci
mi¢dzy badanymi zmiennymi zastosowat proste miary takie jak wspoOlczynnik liniowej

korelacji Pearsona i korelacje krzyzowsa, natomiast w analizie szeregdw czasowych postuzyt
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si¢ filtrem pasmowo-przepustowymi Hodricka-Prescotta (do ich dekompozycji) oraz
procedurg Bry-Boschana (w celu wyznaczenia momentéw zmian faz cyklu, a tym samym
czasu trwania faz cykli) i algorytmem Pagana-Sossounova (do okreslania okreséw hossy i
bessy na rynkach akcji). Ponadto, do prognozy szeregu czasowego sity wzglednej indeksu
rynkow rozwijajacych si¢ w stosunku do rynkéw rozwinigtych w latach 2024-2025,
Doktorant wykorzystal zintegrowany model autoregresyjny ze $rednig ruchoma (ARIMA).
Przyjeta metodyke badan uznaje za wilasciwg w kontekscie postawionych celéw 1 hipotez

badawczych.

4. Ocena merytoryczna rozprawy i jej struktury

Przedstawiona rozprawa doktorska liczy prawie 250 stron, w tym 206 stron stanowi jej
czg$¢ zasadnicza zawierajgca tekst merytoryczny. Jest to wigc dysertacja o do$¢ duzej
objetosci jak na obowigzujace obecnie kanony przyjete w tego rodzaju pracach naukowych
przygotowywanych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jak wskazuj¢ dokladnie w dalszej
czgsci recenzji, niektdore elementy (o charakterze stricte teoretycznym, zwlaszcza w
rozdziatach pierwszym i drugim) mozna bylo pomingé lub opisa¢ w bardziej syntetyczny
sposOb, co ograniczytoby objetos¢ dysertacji, bez negatywnego wpltywu na jej caloSciowa
ocene. Trudno jednak czyni¢ z tego istotny zarzut wobec Autora, bowiem jest to zawsze
sprawa subiektywna.

Uklad pracy jest zasadniczo oparty na pigciu rozdziatach, ktoére s3 bardzo
zréznicowane pod wzgledem objetosci. Najbardziej obszerne s3 dwa pierwsze rozdziaty
(odpowiednio 55 1 61 stron), natomiast trzy pozostate sg o ponad potowe krotsze (od 18 do 28
stron). Takie duze dysproporcje wynikaja z relatywnie szczegdlowej prezentacji wybranych
zagadnien teoretycznych w dwoch pierwszych rozdziatach (czgsto majacych charakter wiedzy
podrecznikowej), ktorych obecno$¢ niekoniecznie zawsze wydaje si¢ uzasadniona w
kontekscie problematyki poruszanej w dysertacji.

Generalnie jednak struktura pracy jest klarowna i1 podporzadkowana zatozonemu
celowi gltownemu, celom szczegdélowym oraz hipotezom badawczym. Uklad Wstepu,
kolejnych rozdziatow i Zakonczenia jest prawidtowy i logiczny. Minusem jest natomiast brak
zamieszczenia przez Doktoranta na koncu kazdego z rozdzialow krétkiego podsumowania
zawierajacego najwazniejsze wnioski.

Wstep rozprawy zostal zasadniczo przygotowany poprawnie. Na poczatku znajduje
si¢ w nim uzasadnienie podjecia tematu rozprawy, ktore jednak w znikomym stopniu zawiera

odwotania do literatury naukowej poruszajacej zagadnienia znajdujace si¢ w orbicie
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zainteresowan Doktoranta. W tym miejscu Autor zidentyfikowal rowniez potencjalng luke
badawcza, jednak podobnie jak w przypadku prezentacji motywacji stojacych za wyborem
tematu, takze 1 tutaj zabrakto wyraznych odwotan do teorii finanséw i1 konkretnych badan
naukowych (wymienione sa jedynie dwie nierecenzowane publikacje). To istotne
niedociaggnigcie, gdyz dopiero taki zabieg pozwala precyzyjnie okresli¢ rzeczywistg luke w
literaturze przedmiotu, to za§ umozliwia wskazanie wktadu do nauki (ktorego we Wstepie
zabraklo), co stanowi jedno z gléwnych kryteriow oceny prac naukowych. W dalszej czgsci
zaprezentowane zostaly: cel glowny (poznawczy), cele szczegotowe 1 cel aplikacyjny
rozprawy (a tym samym jej walory aplikacyjne), hipoteza gtowna oraz hipotezy szczegdtowe.
W dalszej czgéci Doktorant w prawidlowy sposob scharakteryzowal plan badania
empirycznego (w tym zastosowane narzedzia i metody badawcze) oraz szczegdtowo opisat
poszczegblne czesci dysertacji. Do pewnych utlomnosci tej czeéci rozprawy zaliczy¢ mozna
brak prezentacji zrodet, z ktoérych korzystal Autor w czesci empiryczne;.

Dwie pierwsze cze$ci rozprawy maja charakter teoretyczny i wprowadzajacy w
tematyke calej dysertacji. W pierwszym rozdziale mgr Blonski poswigcil swoja uwage
charakterystyce: rynku udziatowych instrumentéw finansowych (gtéwnie akcji, w niewielkim
zakresie takze kwitow depozytowych), inwestorow dzialajacych na rynku kapitalowym,
rynku gietdowego oraz migedzynarodowych przeptywow kapitatu portfelowego na rynki akcji
panstw rozwini¢tych i rozwijajacych si¢. Z kolei rozdzial drugi odnosi si¢ do kluczowych
pojec, teorii oraz koncepcji teoretycznych i praktycznych zwigzanych z czynnikami, ktore
wptywaja na przeptyw kapitatu na rynki akcji — w szczego6lnos$ci nalezy wymieni¢ odwotania
do teorii finanséw (m.in. do nowoczesnej teorii portfelowej oraz sktonnosci poznawczych i
motywacyjnych inwestorow w ramach finansow behawioralnych) oraz do kluczowych
metody oceny zjawisk na rynkach finansowych (analiza fundamentalna, wycena
przedsigbiorstw, analiza techniczna).

Oba rozdzialy majg zatem charakter typowy dla rozpraw doktorskich
przygotowywanych w dyscyplinie ekonomia 1 finanse, gdzie ich poczatkowa cze$¢ na ogot
obejmuje przeglad koncepcji teoretycznych powigzanych z tematyka dysertacji. Nie
umniejsza to jakos$ci tych rozwazan, cho¢ czytajac oba rozdziaty mozna odnie$¢ wrazenie, ze
niektore ich fragmenty sa nazbyt oczywiste, przeladowane zbednymi informacjami (w
kontekscie gtownego tematu rozprawy) 1 wiedzg stricte podrecznikowg — tak jest moim
zdaniem w m.in. przypadku opisu genezy spotek akcyjnych, rodzajow akcji, historii
powstania i rozwoju gietd papierow wartosciowych oraz instytucji zbiorowego inwestowania

(w rozdziale pierwszym) oraz szerokiego opisu metod wyceny przedsi¢biorstw i1 narzedzi
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analizy technicznej (w rozdziale drugim). Zagadnienia te zostaly zasadniczo
scharakteryzowane w sposob prawidlowy i przejrzysty, co potwierdza nie tylko dobra
znajomos$¢ prezentowanych koncepcji teoretycznych, ale dowodzi réwniez umiejetnosci ich
uporzadkowane;j 1 logicznej prezentacji. Moim zdaniem majg one jednak dos¢ luzny zwigzek
z gtéwnym problemem badawczym, stad tez tak duza szczegdtowos$¢ ich opisu wydaje si¢
zbedna.

Tymczasem niektére inne zagadnienia przedstawione w obu rozdziatach, majgce
istotne znaczenie z punktu widzenia migdzynarodowych przeptywéw kapitalu portfelowego
na rynku akcji, moglyby by¢ potraktowane w sposéb bardziej doglebny. Przykladem moze
by¢ chociazby charakterystyka kwitow depozytowych (ktorym Autor poswiecit jedynie nieco
ponad stron¢) oraz ich rynku w ujeciu globalnym. Podobna uwaga dotyczy opisu funduszy
inwestycyjnych lokujacych na zagranicznych rynkach akcji. Cho¢ Autor skrupulatnie
scharakteryzowal r6zne rodzaje funduszy w oparciu o kryteria prawne i ekonomiczne, to w
bardzo ograniczonym stopniu odnioést si¢ w swoich rozwazaniach do funduszy akcji, ktore
odgrywaja obecnie bardzo istotng role w przeptywie kapitalu portfelowego w skali globalnej
(dotyczy to zaréwno tradycyjnych funduszy otwartych (mutual funds), jak i funduszy ETF
(exchange-traded funds)). Roéwniez do$¢ obszerny opis koncepcji 1 poje¢ finansow
behawioralnych — mimo i1z porusza wiele waznych zagadnien tej subdyscypliny finansow (z
jednym, ale za to istotnym brakiem — teorig perspektywy) — w zbyt malym stopniu skupia si¢
na tych ich aspektach, ktore objasniaja nieracjonalne zachowania inwestoréw skutkujace
niedostateczng dywersyfikacjg portfela w skali migdzynarodowej. W tym kontekscie warto
chociazby wymieni¢ pomini¢te przez Doktoranta zjawisko home bias (powigzane z efektem
znajomosci (familiarity bias)) polegajace na nadmiernym koncentrowaniu portfela
inwestycyjnego na aktywach krajowych. Istotnym niedopatrzeniem mgr. Blonskiego jest
wreszcie catkowity brak odwotan do tak istotnych koncepcji teoretycznych zwigzanych z
miedzynarodowg dywersyfikacja portfela jak chociazby International Capital Asset Pricing
Model (jedno 1 wieloczynnikowy).

Podsumowujac, oba rozdzialty mozna oceni¢ co najwyzej jako poprawne. Cho¢
wskazuja na dobrg orientacj¢ Autora w podstawowych koncepcjach teoretycznych
zwigzanych z inwestycjami finansowymi, zbyt maty nacisk w niektorych rozwazaniach zostat
wedtug mnie polozony na aspekty migdzynarodowe, ktore przeciez stanowig istote problemu
badawczego.

Rozdzial trzeci poswigcony zostat omoOwieniu znaczenia cykliczno$ci rynkow

finansowych oraz analizie miedzyrynkowej (w szczegolnosci w zakresie powigzan miedzy
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rynkiem akcji, surowcowym i walutowym). Obejmuje on zatem zagadnienia, ktére w
wigkszym stopniu niz te zaprezentowane w dwoch pierwszych rozdziatach, stanowia
fundament dla przeprowadzonego badania empirycznego. W przypadku analizy zaleznos$ci
miedzy réznymi rynkami, Doktorant postuzyt si¢ deskryptywna analizg wykreséw notowan
subiektywnie wybranych indeksow ilustrujacych wystepujaca na nich koniunkture. Zabrakio
natomiast cho¢by prostych metod statystycznych, ktore zdecydowanie bardziej precyzyjnie
pozwolityby opisa¢ relacje wystepujace miedzy poszczegdlnymi rynkami. Pewnym
wyjasnieniem takiego podejScia moze by¢ stwierdzenie Autora, iz ,zaprezentowane
zaleznosci sq jedynie wprowadzaniem w tematyke analizy miedzyrynkowej” (s. 135). Trudno
jednak dociec, co stato na przeszkodzie, aby t¢ — nawet wstepng analiz¢ — rozszerzy¢ o miary
statystyczne.

Podrozdziat dotyczacy cyklicznos$ci rynkéw finansowych zawiera gldwnie kwestie
teoretyczne (zwlaszcza odnoszace si¢ do cykli koniunkturalnych i cykli gietdowych), nie
zabraklo w nim jednak takze odwotan do badan empirycznych, m.in. w zakresie cyklicznosci
wystepujacej na rynku walutowym i surowcowym oraz wlasnej analizy sily wzglednej
rozwinigtych 1 rozwijajacych sie rynkow akcji w ostatnim pétwieczu. Zagadnienia teoretyczne
dotyczace cykli koniunkturalnych w gospodarce zostaty zaprezentowane w sposdb poprawny.
Pewien niedosyt pozostawia natomiast charakterystyka cykli gietdowych (a tak naprawde
cykli na gieldowych rynkach akcji, bo koniunktura dotyczaca tych wlasnie instrumentéw
finansowych (niejedynych notowanych na gietdach) byla przedmiotem zainteresowania mgr.
Btonskiego), w tym w szczegdlnosci ich przebiegu w analizowanym okresie. Biorgc pod
uwage gldwny cel pracy oraz hipoteze gtowng 1 wigkszo$¢ hipotez szczegotowych, Doktorant
powinien byl, moim zdaniem, bardziej szczegétowo zajac si¢ tym tematem.

Rozdzial czwarty ma raczej standardowy charakter i dotyczy przede wszystkim
kwestii metodycznych. Mgr Btonski opisat w nim gltownie zagadnienia kluczowe z punktu
widzenia stosowanych w badaniach empirycznych metod statystycznych (m.in. odno$nie do
korelacji, korelacji krzyzowej, szeregdéw czasowych (w tym ich dekompozycji) i modelu
autoregresyjnego ze $rednig ruchoma — zostaly one szczegoétowo wymienione w pkt. 3
recenzji), jak tez istote indeksu akcji wazonego kapitalizacja spotek. Opis zastosowanych
narzedzi badawczych oceniam pozytywnie — jest czytelny, przejrzysty 1 zawiera wszystkie
elementy niezbedne do zrozumienia procedury badawczej zastosowanej przez Doktoranta.

Zwienczeniem rozprawy jest rozdzial piaty majacy charakter stricte empiryczny. W
pierwszej cze$ci Autor sformutowal (analogicznie do Wstepu) hipoteze gltowna i cztery

hipotezy pomocnicze, a takze wyszczegdlnil ograniczenia badania (przede wszystkim w
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zakresie braku dostepnosci do czgéci danych historycznych, zwlaszcza notowan indekséw
akcji 1 przeptywow kapitatu portfelowego na rynki akcji). Dowodzi to dojrzalo$ci naukowej
Doktoranta.

W kolejnej czesci przedstawiona zostata autorska koncepcja dwodch indeksow
akcyjnych (obejmujacych rynki rozwinigte i rozwijajace si¢ — podzial rynkow zostat
przeprowadzony na podstawie klasyfikacji jednego z najwazniejszych dostawcéw indeksow
na $wiecie — spotki MSCI), ktore zostaly skonstruowane przez Doktoranta w oparciu o
notowania (miesi¢gczne) gtownych indekséw gieldowych analizowanych krajow oraz
kapitalizacji gieldowej spotek notowanych na ww. rynkach. W tym kontekscie na
podkreslenie zastuguje podjety przez mgr. Btlonskiego wysitek w zgromadzeniu
odpowiednich danych i ich nalezytej weryfikacji i1 interpretacji (dane obejmujg blisko 50
rynkéw, a okres analizy obejmuje niemal 50 lat (1975-2023)). Z wyzwaniem tym jednak
doskonale sobie poradzit.

Na tej podstawie, w kolejnych podrozdziatach Autor obliczyl site¢ wzgledng indeksu
rynkéw rozwijajacych si¢ w stosunku do indeksu rynkéw rozwinigtych, wyznaczyt okresy
wigkszej sily relatywnej tych rynkoéw, okreslit punkty zwrotne, a takze obliczyt stopy zwrotu
w poszczegdlnych okresach (podrozdziat 5.3), przeanalizowal przeplywy kapitalu
portfelowego rynku akcji — w ujeciu netto — do krajow rozwinietych i rozwijajacych sie (5.4)
oraz ocenil wystgpowanie zaleznosci pomigdzy stopami zwrotu indekséw, a procentowymi
zmianami skumulowanych przeptywow kapitatu na rynki akceji (5.5).

Na zdecydowanie pozytywna ocen¢ zastuguje po pierwsze niezwykle staranny i
czytelny sposob prezentacji uzyskanych rezultatow, w tym takze w postaci graficznej
(gtéwnie wykresow). Po drugie, podkresli¢ nalezy bardzo czytelne 1 zrozumiate omdwienie
wynikow badania. Jest ono jednoczes$nie dos¢ syntetyczne, co uwazam za zaletg. Po trzecie,
jasno sformutowane zostaly najwazniejsze wnioski, ktdre w ostatnim podrozdziale (5.6)
zostaly skonfrontowane z wynikami dotychczasowych badan. Tym samym w prawidtowy
sposOb przeprowadzona zostata dyskusja naukowa, w ramach ktorej Doktorant wskazal takze
na atuty swojego badania w stosunku do wcze$niejszych analiz. Szkoda natomiast, ze juz w
tym miejscu mgr Btonski nie zdecydowat si¢ nawigza¢ do hipotez badawczych. Odniesienia
takie znalazty si¢ co prawda w Zakonczeniu, jednak moim zdaniem wskazane byloby takze
ich wczesniejsze przywolanie (w rozdziale pigtym, przy prezentacji wynikow i wnioskoéw).

Podsumowujac, zardwno sposob prezentacji wynikéw badan, ich interpretacja oraz

sformutowane wnioski $wiadcza o wysokim poziomie warsztatowym Doktoranta, o jego



dojrzatosci w prowadzeniu tego rodzaju badan i umiejetno$ci wyciggania na podstawie
otrzymanych rezultatow wiasciwych wnioskow.

W Zakonczeniu dysertacji mgr Btonski zamiescil syntetyczne podsumowanie
dotychczasowych rozwazan, prezentujgc przede wszystkim po raz kolejny gldéwne wnioski
ptynace z przeprowadzonego badania oraz odnoszac si¢ do postawionych hipotez.
Zwienczeniem tego fragmentu pracy jest prezentacja potencjalnych dalszych kierunkow
analiz, zwigzanych np. z wykluczeniem z proby badawczej rynku amerykanskiego, jako
zdecydowanie dominujgcego wsrdd krajow rozwinietych. Zabraklo natomiast wyraznego
wskazania przez Doktoranta, jaki wktad do nauki Jego zdaniem oferuje rozprawa. Uwazam
réwniez, ze W szerszym stopniu niz to obecnie ma miejsce (jeden krétki akapit —s. 205) Autor
powinien byl przedstawi¢ walory aplikacyjne rozprawy. Sa one ewidentne — przede
wszystkim z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych, cho¢ skorzysta¢ z nich moze
takze cze$¢ inwestorow indywidualnych, zwlaszcza tych ktoérzy w coraz wigkszym stopniu
dywersyfikuja swoje portfele akcyjne w skali migdzynarodowej (o czym $wiadczy chociazby
rosngca popularno$¢ akcyjnych funduszy ETF replikujacych wyniki indekséw rynkéw

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

5. Uwagi szczegolowe

Wsrod drobnych uchybien zidentyfikowanych w treSci rozprawy (poza uwagami

wymienionymi wczesniej w punkcie 4 recenzji) nalezy wskaza¢ m.in. na:

— niewlasciwe stosowanie (cho¢ powszechnie niestety spotykane) okreslenia
,»Kapitalizacja gietd” (s. 38-39), podczas gdy chodzi o kapitalizacj¢ spotek gietdowych
notowanych na gietdach. To pierwsze okreslenie mogtoby sugerowaé, ze chodzi o
kapitalizacje gietdy jako spoiki akcyjnej;

— bledne wskazanie roku, w ktorym kapitalizacja spolek notowanych na $wiatowych
gietdach wynosita 1,15 bln USD (zamiast 1775 powinno by¢ 1975 —s. 38);

— nieprecyzyjna obecna nazwa indeksu rynku towarowego (zamiast Thomson
Reuters/CoreCommodity CRB Index powinno by¢ FTSE/CoreCommodity CRB Index
—s. 129);

— wyrdznienie w ramach podrozdziatu 4.5 tylko jednego punktu (4.5.1);

— brak rozréznienia migdzy tytutami wykresow 19 1 20 (tytuly te si¢ w zasadzie
powielaja, tymczasem pierwszy wykres prezentuje dane w postaci wykresu liniowego,

a drugi punktowego);
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— bledne okreslenie zmiany procentowej przeplywdw kapitatu portfelowego rynku akcji
netto do rynkow rozwijajacych sie¢ w okresie 1982-1986 w Tabeli 15 (wartosci
przekraczajace -100%).

6. Wnhnioski koncowe

Mgr Pawet Btonski wykazat si¢ dobrg wiedzg z zakresu teorii finanséw, w
szczegblno$ci w zakresie determinant przeptywow kapitatu portfelowego na rynki akcji i
cyklicznos$ci rynkow finansowych. Gldéwnym osiggnieciem naukowym Doktoranta jest ocena
przeptywow kapitalu portfelowego na rynku akcji krajow rozwijajacych si¢ i rozwinigtych na
podstawie kompleksowego badania obejmujacego bardzo duza liczbe panstw (prawie 50) 1
przeprowadzonego dla dlugiego okresu (niemal 50 lat), co czyni je wyjatkowym na tle
wczesniejszych, podobnych analiz.

Przeprowadzajac badanie empiryczne mgr Blonski wykazal si¢ bardzo dobra
umiejetnoscig samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, w tym takze postugiwania sie
zréznicowanymi metodami badawczymi — zar6wno jakosciowymi, jak i ilo§ciowymi (gléwnie
statystycznymi). Istotnym walorem recenzowanej dysertacji jest rOwniez jej wszechstronno$¢
— analiza objeta bowiem zaréwno rynki rozwinigte jak i rozwijajace si¢. Doktorant wykazat
si¢ ponadto umiejetnoscia formutowania trafnych i precyzyjnych wnioskéw. Reasumujac,
uwazam, ze rozprawa — mimo wyszczegolnionych w recenzji pewnych uwag krytycznych 1
polemicznych oraz btedoéw 1 niescistosci — stanowi ciekawe, oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, a jednocze$nie ma duze walory aplikacyjne.

Recenzowana dysertacja jest bardzo warto$ciowa rozprawa naukowa, ktéra wnosi
wktad do nauki w obszarze badan nad przeptywami kapitatu portfelowego na rynkach akcji.
Na tej podstawie stwierdzam, ze rozprawa mgr. Pawta Btonskiego pt. ,,Cykliczne przeptywy
kapitatu portfelowego na rynku akcji krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢” spehnia
wymogi formalne i wnosz¢ o jej przyjecie jako pracy doktorskiej w dziedzinie nauk

spotecznych w dyscyplinie ekonomia 1 finanse i dopuszczenie do publicznej obrony.

dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL
Katedra Finansow i1 Inwestycji Migdzynarodowych
Uniwersytet L.odzki
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