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Wartos¢ naukowa rozprawy

a. Oryginalnos¢ badan:

Nowoczesne gospodarki i spoleczenstwa szukaja rozwigzan pozwalajacych im na
sprawniejsze dziatanie czy wigksza mozliwo$¢ stabilizacji dochodow. Poszukiwane sg takze
rozwigzania pozwalajace ulokowa¢ wolne zasoby finansowe w inwestycje, ktore daja rozne
mozliwosci zarobkowania. Wraz z rozwojem wspoOtczesnych technologii internetowych
zaczely powstawac alternatywne i jakby si¢ wydawalo optacalne, sposoby lokowania. Istotnym
rozwigzaniem, ktore zdobylo ogromne =zainteresowanie zarowno profesjonalnych jak i
indywidualnych inwestorow bylo powstanie kryptowalut, w tym pierwszej - Bitcoina.

Kryptowaluty nie sg do dzisiaj jednoznacznie zdefiniowane - czym faktycznie sa i za co
powinny by¢ uwazane. Z jednej strony, przypisywane s3 im cechy realnych walut
funkcjonujacych w dzisiejszych gospodarkach (np. dolar amerykanski czy Euro),
posiadajacych podstawowe cechy je wyrdzniajace. Z drugiej, sa one technologicznym
rozwigzaniem umozliwiajagcym nie tylko ich handel i zarabianie na spekulacji, ale swoiste

pozyskiwanie poprzez tak zwany krypto mining — kopanie. Inwestorzy i spekulanci moga wigc



pozyska¢ je na wiele sposobow zapewniajacych podstawy uzyskania rentownosci swojej
dziatalnosci.

Na tym tle powstala koncepcja pracy Doktoranta. Jest to opracowanie autorskie i
niewatpliwie oryginalne, ktore w bardzo obszerny sposob prezentuje zagadnienia zwigzane z
pozyskiwaniem Bitcoina i rentownoscig tej dziatalno$ci. O oryginalno$ci pracy i badan
podjetych przez Doktoranta przesadza kilka waznych elementow. Po pierwsze tematyka pracy
tamie kilka ogdlnych pogladow ktore wplywaja na zachowanie si¢ potencjalnych inwestorow
wydobywcoéw. Jednym z nich jest do$¢ jednostronne i pozytywne postrzeganie procesu
wydobywania. Sugeruje ono jedynie postrzeganie mozliwosci zarobkowania (jakkolwiek
ryzykowne) lecz bez szczegdlowej analizy ponoszonych kosztéw. Doktorant w swojej
rozprawie wyjatkowo doktadnie rozprawia si¢ z tym mitem. Duzy nacisk kladzie tutaj na
prezentacje kosztow zuzycia energii elektrycznej jako pochodnej do zapewnienie mocy dla
rosngcych wymagan koparek Bitcoina. Co ciekawe, pokazuje to takze w odniesieniu do
kosztow ekologicznych, wynikajacych z tych dzialan, zwigzanych z produkcja energii
elektrycznej.

Po drugie stojac w opozycji do popularnych pogladéow zwigzanych z traktowaniem
kryptowalut, w tym przypadku glownie Bitcoina, Doktorant pokazuje realne argumenty
wskazujace, iz, nie jest to pieniadz w tradycyjnym rozumieniu. Zgodnie z jego argumentacja
nie stanowi on powszechnego ekwiwalentu wymiany dobr — jakie spetniajg uznane waluty. Nie
spetnia rowniez podstawowych cech pienigdza, a wigc miernika wartosci, jednostki
obrachunkowej, prawnego $rodka platniczego, srodka wymiany czy $rodka przechowywania
warto$ci. Jest to wiec sprzeczne z ogOlnymi pogladami kreowanymi przez osoby
zainteresowane kryptowalutami, co zresztg jest uwidocznione w samej nazwie: ,,kryptowaluty”
— sugerujacej, iz jest to waluta.

Po trzecie tematyka jest bardzo aktualna i1 wazna. Procesy zwigzane z
funkcjonowaniem w obecnych gospodarkach i spoteczenstwach kryptowalut, zajmuja uwage
coraz wigkszej liczby osob 1 instytucji. Mania kryptowalut ktora osiagneta swoj szczyt w 2017
roku, pokazata jak wielki wplyw maja one na spoteczenstwo oraz na gospodarki, ogarnigte
checig szybkich zarobkéw i zyskdéw. Banka kryptowalut nie tylko pozbawita wiele osob
zainwestowanych $rodkow, ale rowniez wplyneta na funkcjonowanie wszystkich gospodarek
na $wiecie. W tym konteks$cie bardzo warto$ciowym z punktu widzenia rozwoju wiedzy jest
poznanie wszystkich czynnikow ktore aktualnie ksztattuja miedzy innymi ceng i
zainteresowanie wydobywaniem 1 handlem Bitcoinem oraz innymi kryptowalutami.

Zaprezentowana do oceny dysertacja w sposob szczegdétowy z odniesieniem do wielu



praktycznych przyktadow prezentuje aktualng wiedz¢ na temat kryptowalut, gromadzac i

analizujac dostepna literature poswiecong temu zagadnieniu.

b. Wartos¢ naukowa rozdzialow:

Przedstawiana do recenzji praca sktada si¢ z 5 rozdziatow, wstgpu, podsumowania oraz
réznorodnych spiséw. Przyjety uklad pozwala we wlasciwy sposdb odnies¢ si¢ do
postawionego problemu badawczego, celow i hipotez. Jest to logiczne i utatwia zrozumienie
poszczegolnych czeséci pracy. Problemy badawcze, cele oraz hipotezy zostaty szczegdtowo
zaprezentowane we wstepie pracy. Wskazana zostala tu rowniez luka badawcza, jaka
zidentyfikowal Autor. Tak przedstawiona problematyka daje mozliwo$¢ na szybkie
zorientowanie si¢ o czym bedzie praca, czym jest przedmiot badan, jaki jest zakres podjetych
prac oraz jakie sa grupy badawcze. Jest to tym bardziej istotne, Ze sama praca jest bardzo
obszerna, gdyz zostala opracowana na ponad 700 stron (pojedynczy odstep linii). Warto przy
tym wspomnie¢, iz Doktorant w bardzo doktadny sposob zaprezentowat wszystkie istotne
elementy warstwy teoretycznej tematu pracy. Co wigcej zaprezentowatl wiele przykladoéw
praktycznych, co z jednej strony jest duza zaletg za$ z drugiej, pewna formg wady tej pracy.
Zaletg jest to, iz w sposob praktyczny komentowane sg wszystkie zagadnienie opisywane w
poszczegolnych rozdziatach. Niewatpliwa wadg zas$ to, iz bardzo to rozbudowuje poszczegolne
czgsci, ktore sprawiajg wrazenie zbyt dlugich i powoduja dysonans pomig¢dzy istotnymi
treSciami a samym zrozumieniem tego co Doktorant chce napisac.

W rozdziale pierwszym Doktorant przedstawit koncepcja technologii tancucha blokow
(Blockchain) jako rozwigzania w formie rozproszonej bazy danych zabezpieczonej
kryptograficznie. Jest ona podstawa w oparciu, o ktdrg powstaje i funkcjonuje kryptowaluta
Bitcoin w przestrzeni wirtualnej. Zaprezentowane zostaly takze alternatywne opcje i
mozliwo$ci wykorzystania samej technologii Blockchain, wykraczajace poza sferg
kryptowalut. Autor wykazal, ze sam lancuch blokow jest tylko pewnym rozwigzaniem
technologicznym i informatycznym, ktére moze zosta¢ zaadoptowane do réznych celéw 1 w
r6znych dziedzinach gospodarki oraz zycia spolecznego.

W kolejnym rozdziale Doktorant zaprezentowal genez¢ powstania kryptowalut, ich
charakterystyke oraz unikalne cechy. Wykazat tu na poczatek idei kryptowalut oraz odnidst si¢
do dotad niezrealizowanych lub porzuconych koncepcji wirtualnej waluty. Stalo si¢ to
prekursorem i protoplasta pierwszej kryptowaluty, czyli Bitcoina. Wskazano, ze Bitcoin oraz
pozostate kryptowaluty nie maja postaci fizycznej, tylko forme¢ zapisu cyfrowego, jako

niepowtarzalnego ciggu znakéw alfanumerycznych. Opisane zostaly takze rézne rodzaje



portfeli kryptowalutowych, ich zalety i wady. Uzupelnieniem tej czgsci pracy jest ponadto
zaprezentowanie niekonczacego si¢ procesu tworzenia nowych odmian kryptowalut.

Rozdziat trzeci prezentuje proces kopania (miningu) Bitcoina. Wskazat w nim, iz w
rzeczywisto$ci mining jest pierwotng forma ,.emisji” Bitcoina i polega na rozwigzywaniu
ztozonego zadania matematycznego z wykorzystaniem wysokowydajnego sprzetu
komputerowego. Doktorant odnidst si¢ takze do uzyteczno$ci ekonomicznej i spotecznej
kryptowalut. Oceniajac ja, wskazal na negatywny efekt uboczny jakim jest olbrzymie
marnotrawstwo energii elektrycznej oraz generowanie $§ladu weglowego w $rodowisku
przyrodniczym. Zostaty rowniez przedstawione elementy rachunku ekonomicznego dotyczace
optacalno$ci wydobywania Bitcoina. Szeroko przedstawione zostato takze negatywne zjawisko
dotyczace kopania Bitcoina, czyli tzw. cryptojackingu, polegajacego na nielegalnie
przejmowanej mocy obliczeniowej komputerow innych uzytkownikow bez ich wiedzy i1 zgody.

Czwarty rozdzial zawiera pojecie spekulacji oraz mechanizm rozwoju banki cenowe;.
Opisane zostaty wybrane przyktady baniek spekulacyjnych, jakie do tej pory mialy miejsce w
historii gospodarki §wiatowej. Doktorant dokonal réwniez analizy poréwnawczej manii
cenowej na Bitcoinie z klasycznym schematem rozwoju i peknigcia banki spekulacyjne;.
Przeanalizowano rowniez metody i schematy oszustw stosowanych przez cyberprzestepcéw na
rynku Bitcoina oraz zidentyfikowano techniki manipulowania jego kursem.

W ostatnim rozdziale pigtym, obok czg$ci teoretycznej zaprezentowane zostaty wyniki
badan. Doktorant wskazal poddat analizie Bitcoina jako pionierska kryptowalute o najwickszej
kapitalizacji rynkowej, pod wzgledem jego zdolnosci do wypetniania wszystkich funkcji
tradycyjnego pienigdza fiducjarnego. Wykazano tu, Ze nie jest on prawnym S$rodkiem
platniczym, nie jest wykorzystywany w rozliczeniach migdzynarodowych pomigdzy
panstwami i instytucjami finansowymi, funkcjonuje poza oficjalnym obiegiem, a realizowane
z jego udzialem transakcje stanowia wspoétczesng formg¢ wymiany barterowej. Szeroko
przedstawiono zagadnienie cyfrowego pienigdza banku centralnego w konfrontacji z Bitcoinem
1 jego wlasciwo$ciami. Elementem badawczym rozdzialu jest analiza ekonometryczna kursu
Bitcoina przeprowadzona z wykorzystaniem 13 jednoréwnaniowych modeli, ktdre zostaty
poddane procedurze weryfikacji statystycznej. Rozdziat réwniez prezentuje metodyke pracy i
stanowi podsumowanie badawcze podjetego tematu.

Praca konczy si¢ podsumowaniem, w ktorym dokonano catosciowego podsumowania
badan, wskazano na realizacj¢ celow, odpowiedzi na postawione pytania oraz ostatecznie,
weryfikacje hipotez. Zakonczenie to takze miejsce, w ktérym Doktorant zaprezentowal

odniesienia aplikacyjne zebranego i przeanalizowanego materiatu badawczego.



Tak zaprezentowane rozdzialy pracy stanowia dobrze skomponowane calosciowe
podejscie, opisujace w sposob teoretyczny podjeta ztozong tematyke, prezentujace obecny stan

wiedzy, wskazujac na interpretacj¢ podjetych badan i wnioski z nich plynace.

Warto$¢é merytoryezna rozprawy

Na warto$¢ rozprawy naukowej sktada si¢ kilka zasadniczych elementéw, w tym
umiejetnos¢ wprowadzenia w tematyke badawcza, jasno$¢ sformutowanych celéw i hipotez
badawczych, dobor metod badawczych, sposob przedstawienia wynikow, krytyczng analize
wynikow 1 umiejetnos¢ ich interpretacji na tle literatury przedmiotu, oraz jasno$¢ i poprawno$¢é
wnioskow. Wszystkie te elementy w pracy oceniam bardzo pozytywnie, jednak ponizej
prezentuj¢ moje uwagi co do konstrukeji celu, pytania, hipotezy gtéwna i pomocnicze.

Doktorant swojej pracy przyjal rozwigzanie, w ramach ktdrego prezentuje badan, cel
glowny, hipoteze gldwna oraz trzy hipotezy szczegotowe.

Zasadniczym problemem badawczym badan jest ocena efektywnosci dziatan
podejmowanych w procederze wydobywania kryptowalut kopalnych (mineable) z punktu
widzenia jego ekonomicznej oplacalnosci.

Celem gtownym rozprawy jest za$ analiza mechanizmu kreacji Bitcoina i zwigzanej z
tym procesem rentownos$ci kopania tej pionierskiej kryptowaluty.

W pracy przyjeto nastepujaca gtéwna hipoteze badawczy: ,,Z ekonomicznego punktu
widzenia w mechanizmie kreacji Bitcoina o rentownosci jego kopania decyduje duza liczba
czynnikow, ktorych nieustanna zmiennos¢ w czasie przesqdza o biezgcej oplacalnosci
miningu”. Hipoteza sformutowana jest prawidlowo cho¢ jest do$¢ ogolna i w bardzo szeroki
sposob podchodzi do problematyki kreacji kryptowaluty. Nie zawiera ona rowniez faktycznej
czg$ci pracy zwigzanej z wyceng omawianej kryptowaluty. Inaczej bowiem nalezy traktowac
sam proces kreacji — wydobywania, a inaczej za$ ksztattowanie si¢ ceny. Sg one ze sobg $cisle
powiazane, jednak wplywac¢ na nie mogg zupeknie rdézne czynniki.

Gloéwng uwaga do tak sformutowanej problematyki i opartej na niej: celu i hipotezy
gldwnej jest niezbiezno$¢ z tytulem pracy. Jest on sformutowany w nastgpujacy sposob:
,2Mechanizm tworzenia kryptowalut w oparciu o technologi¢ Blockchain na przyktadzie
Bitcoina”. Tytul nie uwzglednia bowiem elementu optacalnosci wydobywania — kreacji
Bitcoina oraz zwigzanych z tym kosztow spotecznych, szeroko poruszanych na kartach tej
dysertacji.

Hipotez¢ gtéwna Doktorant rozwingt poprzez 11 hipotez szczegdtowych. Sa one

nastepujace:



HI: Bitcoin nie jest prawdziwym pieniagdzem sensu stricte, poniewaz nie spetnia
wszystkich jego funkcji.

H2: Nieprzewidywalna zmienno$¢ i bardzo duze wahania kursowe w poréwnaniu do
tradycyjnych aktywoéw oraz walut fiducjarnych, dyskwalifikuja Bitcoina jako $rodek
tezauryzacji.

H3: Schematy i procedury miningu Bitcoina sztucznie wydtuzaja czas kreacji, w efekcie
limitujac jego podaz.

H4: Bitcoin jest wirtualnym pienigdzem prywatnym, przyjmujacym w praktyce forme
umowy barterowej pomig¢dzy stronami transakcji, gdyz jego akceptowalno$¢ w roli §rodka
platniczego jest bardzo ograniczona.

HS5: Ze spotecznego punktu widzenia wydobywanie Bitcoina jest bezproduktywnym
marnowaniem energii elektrycznej, poniewaz jego efekty nie sthuza zaspokojeniu jakichkolwiek
potrzeb spotecznych.

Hé6: Bitcoin jest catkowicie niezalezny od tradycyjnych regulowanych gietd, gdyz nie
jest z nimi skorelowany oraz nie podaza za ich zmianami.

H7: Wycena Bitcoina nie ma racjonalnych podstaw, poniewaz jest on bytem
samoistnym, a jego funkcjonowanie odbywa si¢ bez powigzania z realng gospodarka.

HS: Bitcoin posiada wszystkie charakterystyczne cechy typowej manii spekulacyjnej i
jest najwieksza z dotychczasowych baniek cenowych w historii gospodarski §wiatowe;.

HO: Liczba kryptowalut ciagle rosnie w sposob wyktadniczy, poniewaz praktycznie
kazdy moze stac si¢ ich ,,emitentem”.

H10: Euforia zwigzana z kopaniem Bitcoina zaburzyta rownowage na rynku kart
graficznych, doprowadzajac do ogromnego 1 sztucznego wzrostu popytu oraz cen na te moduty
GPU.

H11: Bitcoin nie ma istotnego wptywu na funkcjonowanie gospodarki §wiatowej, gdyz
jego udzial mierzony kapitalizacja rynkowa w odniesieniu do warto$ci najwazniejszych
wielkosci ekonomicznych jest znikomy.

Hipotezy szczegotowe odzwierciedlaja prawidtowo szeroki zakres badan jaki zostal
podjety przez Doktoranta. Dotycza one wielu rdznorodnych aspektow wptywajacych na
kreowanie Bitcoina oraz jego funkcjonowanie w gospodarce. Czg$¢ z nich nie jest
jednoznacznie powigzana z hipoteza gtowna dotyczaca mechanizmu kreacji Bitcoina. W
szczegllnosci dotyczy to hipotez szczegdtowych 6-9. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na
nieprecyzyjne sformutowanie hipotezy szczegdtowej 8. Bitcoin nie posiada bowiem cech manii

spekulacyjnej 1 zwiazanej z nig banki cenowej. Raczej nalezatoby tu zwroci¢ uwage na zmiany



poziomu cen tej kryptowaluty i powigzanie ich ze zmianami rynkowymi i spekulacja, niz z
samym Bitcoinem.

Aby zrealizowa¢ postawione w pracy cele 1 zweryfikowaé hipotezy Doktorant przyjat
kilka zasadniczych metod i technik badawczych.

Podstawowa metoda byla analiza krytyczna dostgpnej literatury, w tym Zrddet
internetowych w jezyku polskim oraz angielskim. £3cznie Doktorant zastosowal w pracy 821
pozycje. Podstawowa metoda majaca na celu rozwigzanie problemu badawczego bylo za$
przetwarzanie, analiza i wnioskowanie w oparciu o dost¢gpne dane historyczne. Zastosowane
zostaly réwniez metody iloSciowe; instrumenty statystki opisowej 1 statystyki matematyczne;.
Podjeto probe zbudowania 1 zweryfikowania zgodnie z wymogami ekonometrii
jednoréwnaniowych modeli liniowych z jedng lub wigkszg liczbg zmiennych objasniajacych.
Lacznie Doktorant przetestowat 13 modeli badawczych. Modele te odpowiadaja czynnikom
ktére zostaly przyjete do badan, jako majace potencjalny wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny
Bitcoina.

Efektem naukowym pracy calo$ciowa szeroka opisowa i ekonometryczna analiza
podjetego tematu kreowania Bitcoina oraz ekonomicznej analizy efektywnosci wydobywania.
W zakonczeniu pracy Doktorant podsumowat swoje badania oraz przedstawia tej podstawie
wlasciwe wnioski. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze to Doktorant zrealizowal postawione

zadania badawcze.

Poprawnosé¢ redakcyjna rozprawy

Ukltad pracy zaproponowany przez Doktoranta jest czytelny i przejrzysty. W pracy
zastosowano standardowg forme uktadu graficznego i tekstowego. Sprawia to, iz jest ona tatwa
do przyswojenia do analizy.

Rozprawa opatrzona jest czytelnym spisem tresci z wlasciwie pokazang numeracja
stron. Styl pracy odpowiada wymogom redakcyjnym tego typu opracowan. Szata graficzna jest
zrobiona wlasciwie. Wszystkie wzory (formuly), wykresy 1 tabele sa prawidtowo
zaprezentowane 1 opisane. Przypisy do powoltywanych w pracy dziet autorow polskich i
zagranicznych sa wilasciwie sporzadzone. Warto wspomnie€, iz zaprezentowane rysunki w
bardzo dobry sposéb uzupelniajg tekst i pozwalaja na lepsze zrozumienie zawarto$ci
merytorycznej.

Praca jest w zasadzie pozbawiona bledow literowych czy gramatycznych. Strona

techniczna jest wigc zaprezentowana wlasciwie.



Uwagi krvtyczne

Rozprawa doktorska jak kazda praca naukowa podlega¢ powinna ocenie krytycznej
zawierajacej w sobie dyskusje nad przedstawionymi problemami badawczymi. Nie inaczej jest
w przypadku ocenionej pracy.

Uwagi natury merytorycznej.

Tematyka pracy wpisuje si¢ bardzo wazny problem wystepujacy w kazdym panstwie,
jakimi jest, nie tylko wydawaloby si¢ istotna kwestia kreowania kryptowaluty — tu na
przyktadzie Bitcoina, ale catosciowe podejscie do jego relacji do gospodarki i spoteczenstwa.
Temat ten, nie jest tatwym do analizy, gdyz z jednej strony jest to nadal nowos$¢, ktdra nie jest
zbadana za$ z drugiej istnieje ogromna liczba czynnikow ktére oddziatuja na te relacjg.
Doktorant w sposdb bardzo szczegotowy, z podaniem teoretycznych i praktycznych elementow
analizy, podejmuje si¢ opisu. Jak juz wspomniatem, wraz z kolejnymi kartami rozprawy,
pokazuje si¢ coraz wigksza liczba ciekawych watkoéw praktycznych i teoretycznych, ktore sa
we wlasciwy sposob analizowane. Na tym tle mozna wysuna¢ uwage krytyczng dotyczaca
nadania rang — znaczenia poszczegolnym czynnikom. Pozwolitoby to z jednej strony na
konkretyzacje dzialan — wiadomo co jest najistotniejsze do analizy, za$ z drugiej ulatwiloby
prowadzenie badan i analize wynikow.

Na tym tle nalezy stwierdzi¢, iz Doktorant zaprezentowal na wysokim poziomie
rozwazania teoretyczne, zawarte we wszystkich rozdziatach. Tematyka kryptowalut zajmuje
si¢ obecnie coraz wigksza liczba badaczy oraz powstaje duzo opracowan zajmujacy si¢ ta
problematyka. Jak stwierdza Doktorant, wystgpuje jednak luka odnoszaca si¢ do aspektow
kosztowych. To powoduje celowos¢ badan w tym obszarze. Sama praca w tym zakresie stanowi
pelne kompendium wiedzy z licznymi przykladami praktycznymi, utatwiajagcymi jej
zrozumienie. Wartym podkreslania jest rowniez, ze Doktorant bardzo czesto przywotuje prace
klasykéw ekonomii, pokazujac w ten sposob tlo dla dalszych rozwazan. Jest to podejscie bardzo
warto$ciowe, gdyz taczy ze soba ugruntowang teori¢ z praktycznymi aspektami aktualnej
rzeczywistos$ci gospodarczej. Moja uwaga krytyczna dotyczy ilosci tekstu jakie Doktorant
opracowat. Oczywiscie kazdy temat, jezeli si¢ w niego zaglebimy, okazuje si¢ wielowatkowy i
wymagajacy szerokiego opisu. Jednak, krytyczna analiza literatury i samej tematyki, to takze
koncentracja na najistotniejszych elementach. W ocenianie pracy jest to oczywiscie dokonane,
jednakze, liczba poruszanych watkoéw oraz ich szeroki opis nie pozwala na szybkie i
jednoznaczne wyciagnigcie wnioskOw co jest najwazniejsze. Jej zawegzenie, pozwoliloby na to,
aby sama praca moglaby by¢ przez to krotsza i bardziej sprecyzowana pod wzgledem istotnych

watkow.



Kolejnym elementem pracy jest analiza zachowan uczestnikow rynkéw kryptowalut.
Doktorant szczegdlng uwage zwrdcit tu na aspekt spekulacyjny wyrazajacy si¢ poprzez
mechanizm FOMO. Pokazuje przy tym, realne mechanizmy zwigzane z podejmowaniem
decyzji o zakupie kryptowalut przez zwyklych inwestoréw i ich spekulacyjne podejscie.
Dotyczy to zardbwno samego aktywnego uczestnictwa w rynku jak i decyzji o rozpoczeciu
kopania kryptowaluty. Jest to ciekawe ujecie, wychodzace poza klasyczne teorie ekonomiczne
i zblizajace do ekonomii behawioralnej. Ujecie te wzbogaca analiz¢ podjeta w pracy o
dodatkowe elementy podnoszac jako$¢ badania. Szkoda, iz Doktorant nie rozwinat tego tematu
o badania zwigzane z decyzjami konkretnych osob — uczestnikéw rynku, na przyktad poprzez
ankiety lub wywiady. Pozwolitloby to na pehliejszy wglad w aktualnie panujace trendy i
zachowania.

Badania, ktore sa zaprezentowane w pracy obejmuja szereg réznych technik
badawczych. Jak juz wskazatem, obok metod opisowych — desk research, ktére stanowia
podstawe analizy tematu, wykorzystano réwniez metody ilosciowe — ekonometryczne. To daje
poglad nie tylko na same procesy zachodzace na rynku kryptowalut, ale rOwniez na ich szerokie
podtoze. Badania obejmuja szereg czynnikdw w przedzialach czasowych od powstania
Bitcoina do zakonczenia banki cenowej i jej efektow. Pozwala to na wyciagnigcie wnioskow
dotyczacych ksztattowania si¢ relacji Bitcoina i innych czynnikéw. Daje to rdwniez
perspektywe na kontynuacje badan w przysztosci, zwlaszcza, ze Doktorant wskazat na kilka
baniek cenowych ktére miaty miejsce, co moze sugerowac na dalsze podobne zachowania i
mozliwosci predykcyjne. Sam rynek jest dalej rozwojowy, cho¢ wydaje sie, ze boom na nim
juz minat, 1 wiele si¢ nauczyliSmy jako spoteczenstwa. Niemniej, ludzie napgdzani chciwoscia

1 rzadza szybkich zyskow nadal moga powodowaé gwattowne reakcje i duze fluktuacje cen.

Uwagi dotyczace metodyki badan.

Metodyka badan opisana jest generalnie prawidlowo. W pracy, jak wcze$niej wskazano,
postawiono zatozenie badawcze, cel glowny a takze wskazano hipotez¢ gtowng i 11 hipotez
szczegdtowych. Zasadniczo stwierdzam, iz zaréwno cele jak i1 hipotezy sa w wigkszosci
sformutowane prawidtowo. Do powyzszych, nalezy jeszcze doda¢, iz Doktorant zaprezentowat
13 modeli badawczych. Podjat prébe zbudowania i zweryfikowania zgodnie z wymogami
ekonometrii jednorownaniowych modeli liniowych z jedng lub wicksza liczbg zmiennych
objasniajacych (od 2 do 4). Zostaly przebadane r6zne koncepcje modeli ekonometrycznych i
wybrane te, ktore w sposob najbardziej adekwatny pokazuja elementarne zalezno$ci migdzy

zmienng objasniang a zmiennymi obja$niajacymi.



Moja pierwsza uwaga odnosi si¢ do celu, hipotezy i tematyki pracy. Zostata ona opisana
juz wyzej. Wspomne wiec jedynie, ze temat pracy jest sformutowany zbyt wasko. Gdyby
Doktorant dodat w nim element dotyczacy analizy ekonomicznej bytby w petni odpowiadajacy
podjetym dzialaniom. Nie zmienia to oczywiscie pozytywnej oceny badan, lecz wprowadza
pewien niedosyt.

Druga uwaga dotyczy sformutowania hipotezy gtownej, ktora jest zbyt ogdlna i nie
odzwierciedla tego co w pracy byto rzeczywiscie wykonane i przedstawione. Zostato to juz
wspomniane przeze mnie wczesnie;.

Kolejna uwaga dotyczy hipotez szczegoétowych, o czym tez wspominalem. Czg¢$¢ z nich
nie jest jednoznacznie powigzana z hipoteza gtowna lub sa nieprecyzyjne sformutowane.

Ostatnia uwaga odnosi si¢ do 13 modeli ktore byly w trakcie badan weryfikowane. Na
bardzo pozytywny obraz tej czg¢sci badan wplywa ogrom naktadu pracy i danych ktére
Doktorant musial zgromadzi¢ i zweryfikowac. Oceniajac jednak krytycznie ten obszar, musz¢
stwierdzi¢, iz brakuje dobrego uzasadnienia wyboru czynnikow, dla ktérych przeprowadzono
analiz¢ korelacyjng. Oczywiscie te determinanty naturalnie sg zwigzane z rynkiem kryptowalut
o czym jest mowa w catosci pracy. Dlaczego jednak te konkretne byly wybranie nie do konca
jest przedstawione. Utatwitoby to zrozumienie pracy i jej poszczegdlnych elementow
badawczych. Przyktadowo, dlaczego bezrobocie i jego poziom nie sg wzigte pod uwage, skoro
wiadomo, ze oddziatujg na rynek pracy i posrednio na wydatki konsumenckie.

Podsumowujac te cze$¢ recenzji stwierdzam, ze pomimo wskazanych powyzej uwag,
cz¢$¢ metodologiczna jest dobrze zaprezentowana. Korekta wskazanych probleméw na pewno

poprawitoby i tak wysoka jakos$¢ pracy.

Pytania do Doktoranta

1. Rownowaga na rynku (kazdym), to stan ulotny, bardziej odnoszacy si¢ do zatozen
teoretycznych niz praktycznych. W rzeczywistosci, wszelkie dostosowania si¢ popytu i
podazy, zmierzajace oczywiscie do pewnej formy rownowagi, powoduja, iz trudno jest
mowi¢ o jakiejkolwiek réwnowadze. Jak zatem z praktycznego punktu widzenia
Doktorant okreslitaby czym moze by¢ rOwnowaga lub stan, ktory ja charakteryzuje na
rynku kryptowalut? Jak w tym konteks$cie nalezatoby opisa¢ stan nierbwnownowagi?
Czy zmiany — czasem bardzo szybkie i gwattowne, ktorych efektem sa banki cenowe to

wlasnie przejaw nierownowagi rynkowe;j?
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2. Zmiany technologiczne zachodza codziennie w gospodarkach §wiatowych. Dotycza one
réwniez rynkow finansowych w tym kryptowowalutowych. Ich gléwnym celem jest
poprawa efektywnosci funkcjonowania bizneséw, migdzy innymi poprzez
zastosowanie technologii, w tym sztucznej inteligencji. Decyzje podejmowane na
rynkach kryptowalut, zwigzane sa zaré6wno z wiedzg jak i emocjami inwestorow. Czy
zastosowanie rozwigzan Al w podejmowaniu decyzji, a wigc ograniczenie wptywu
emocji, moze spowodowal, ze na rynku tym bedzie wigksza efektywno$¢
inwestowania?

3. Zgodnie z koncepcja N. Taleba tzw. czarnych tabedzi w naszym otoczeniu dzialaja takie
sity, o ktorych nie wiemy, Ze nie wiemy co mogg nam przynies$¢. Jak rynek kryptowalut
moze si¢ zmienia¢ w przysztosci, zaktadajac, taki brak wiedzy i niepewnos¢ jej

towarzyszaca.

Ocena koncowa

Ja, nizej podpisany, stwierdzam, ze recenzowana rozprawa doktorska mgr Tomasza
Hetmanczuka spelnia warunki okreslone w art. 13.1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z
2017 poz. 1789 z po6zn. zmianami) i wnioskuje do o dopuszczenie Pana mgr Tomasza

Hetmanczuka do dalszych etapow przewodu doktorskiego.

/)gwa N :&&/M /\}L

11 marca 2023

data sporzadzenia recenzji podpis recenzenta
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