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Uwagi ogdlne

Zagadnienie kryptowalut, a w szczegdinosci bitcoina, od czasu ich pojawienia sie stato sie
przedmiotem badan i dyskusji nad zdefiniowaniem tego nowego pojecia, czym w istocie jest bitcoin:
czy jest wirtualnym pienigdzem, czy jest towarem. Mimo Ze stosowanie bitcoina jako $rodka
ptatniczego jest do tej pory niewielkie, a jego przysztosé jest niepewna, to jednak jest on interesujgcg
innowacjg finansows, ktdrej warto poswieci¢ uwage. Dotychczasowe badania nad bitcoinem w
gltdwnej mierze poruszajg aspekt prawny (uregulowarn prawnych), a w mniejszym stopniu aspekt
ekonomiczny. Oceniania dysertacja ma w swej intencji za zadanie skupi¢ sie bardziej na tym drugim
aspekcie (w zwigzku z zakwalifikowaniem pracy w dyscyplinie finanséw). Sformufowanie gtéwnego
celu pracy jako identyfikacja i ocena niezaleznosci bitcoina - najpopularniejszej obecnie kryptowaluty
- od innych walut, ztota i regulacji prawnych, wskazuje, ze dla celéw pracy przyjeto zatozenie, ze
bitcoin jest specyficzng walutg czy pienigdzem. W takiej sytuacji uzasadnione bytoby rozpatrywaé
rynek bicoina, i podobnie jak w przypadku np. rynku walutowego, rozwazaé kwestie podazy, popytu,
réwnowagi na rynku, tworzenia ceny bitcoina i jej relacji do np. innych walut czy innych inwestycji, a
takze umiesdci¢ w kontekscie réznych teorii ekonomicznych stosowanych w odniesieniu do rynkéw
finansowych, np. hipotezy rynku efektywnego, teorii finanséw behawioralnych czy teorii
mikrostruktury rynku. Te wazne zagadnienia, istotne przeciez dla analizy i interpretacji ekonomicznej
otrzymanych wynikéw empirycznych (rozdz. 4-6) w kontekscie postawionych hipotez, Autorka
pomineta, skupiajgc sie raczej na prawnej i technicznej charakterystyce handlu bitcoinem,
zagrozeniach w handlu bitcoinem, naduzyciach i nielegalnej dziatalnoéci bicoinem (rozdz. 2). W
rezultacie nie jest jasne, co mogtoby wynika¢ z faktu niezaleznoéci bitcoina m.in. z punktu widzenia
inwestora szukajgcego sposobdw na ograniczenia ryzyka finansowego, czy ogdélnie dla rynkdw
finansowych. Dopiero w zakoriczeniu dysertacji Doktorantka podaje pewne sugestie co do wplywu
niezaleznosci bitcoina na rynki finansowe, ale bez szerszego odniesienia do teorii rynkéw
finansowych. WyraZzne osadzenie rozwazan w teorii ekonomicznej pozwolitoby na lepsze wydobycie

szerszego znaczenia badania niezaleznosci bitcoina gtéwnie w $wietle hipotez badawczych, ktére



mimo Ze sg sformutowane doéé szczegdtowo czy nawet sg nieco trywiaine, nabratyby ogélniejszego

kontekstu.

Ocena struktury pracy i jej zawartosci

Praca sktada sie ze wstepu, 6 rozdziatdw, zakonczenia, literatury i spiséw symboli, tabel,
wykreséw i rysunkéw oraz zatgcznikéw. Rozdziat pierwszy poswiecony jest charakterystyce i
funkcjonowaniu kryptowalut w systemie finansowym, przy czym caty opis zdominowany jest przez
aspekty prawne. WyraZnie odczuwalny jest brak rozwiniecia aspektéw ekonomicznych.

Rozdziat drugi dotyczy opisu rozwoju bitcoina jako waluty i towaru, z uwzglednieniem
réwniez innych walut kryptograficznych, a takze charakterystyce zagrozen i naduzy¢ wynikajgcych z
handlu bitcoinem. Zastanawiajgce jest, ze w charakterystyce handlu bitcoinem Autorka pomineta
informacje o zmianach ceny bitcoina i pogtebionym opisie gwattownych jego zmian czy odstajgcych
obserwacjach, o wielkosci obrotu (iloSciowo i wartosciowo), réwniez w porédwnaniu do innych
tradycyjnych aktywdéw - tego typu strukture prezentacji danych moina spotkaé w wielu
opracowaniach, jak réwniez na portalach prezentujacych dane statystyczne o kryptowalutach; w
dysertacji sg jedynie informacje o logartymicznych stopach zwrotu bitcoina, ale juz brakuje
prezentacji danych o innych czynnikach wykorzystywanych w dysertacji, takich jak: kursy walutowe,
ceny ztota, ceny energii elektrycznej czy zmienna opisujgca informacje medialne.

Rozdziat trzeci ma na celu opis wykorzystanych w pracy statystyczno-ekonometrycznych
metod badania zalezno$ci miedzy zmiennymi. Jednak opis tych metod ma charakter
nieuporzadkowany, a momentami nawet powierzchowny i niespéjny. Autorka w jednym rozdziale
zestawia metody stosowane w przypadku danych przekrojowych (wzory na s. 46-49), jak i w postaci
szeregow czasowych, bez komentarza na temat niebezpieczeristw zwigzanych ze stosowaniem tych
pierwszych metod w odniesieniu do szeregdw czasowych (np. nonsensowna korelacja miedzy
szeregami niestacjonarnymi, por. Yule {1926), Why do we sometimes get nonsense correlations...;
Kufel (2010), Ekonometryczna analiza cykliczonosci proceséw gospodarczych o wysokiej czestotliwosci
obserwowania, pozorna regresja, por. Granger, Newbold (1974), Spurious regressions in
econometrics). Deklaracja, ze w pracy bedzie wykorzystany wielowymiarowy model VARMA, sprawia,
ze czytelnik moégtby spodziewal sie takze wielowymiarowego podejécia do analizy zmiennosci
wariancji (czyli wielowymiarowe modele GARCH). Autorka jednak opisuje modele jednowymiarowe
GARCH. Oczywiscie mozna tak postepowaé, pod warunkiem ze podane bedg argumenty za takim
ujeciem, ktdre oznacza przeciez rezygnacje z badania wzajemnych zaleznosci. Brak tego wyjasnienia
sprawia, ze caly wywod jest niejasny i niespdjny. W podobnie powierzchowny sposéb sg

potraktowane modele typu GARCH; w jednym zdaniu zostaty wymienione skrétowe nazwy tych
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modeli bez zapisu postaci tych modeli i stosownego komentarza. Brak ten wystepuje réwniez w
rozdziale empirycznym.

Przy opisie weryfikacji modelu Autorka wydaje sie nadmiernie skupia¢ na procedurach
oferowanych przez pakiety komputerowe (w tym przypadku programu SAS) niz na samej istocie tej
weryfikacji. Procedura z okreslonego pakietu statystycznego jest rozwigzaniem technicznym, ktére
przeciez, podobnie jak inne pakiety statystyczne, realizuje pewne wymagania czy kryteria zwigzane z
oceng jakosdci modelu. Z punktu widzenia tych witasnie kryteriéw nalezy przeprowadzaé weryfikacje
modelu, niezaleinie od stosowanego pakietu.

Umieszczenie w rozdziale metodycznym czesci empirycznej dotyczacej badania wybranych
wiasnosci szeregdw czasowych bitcoina uwazam za niewtfasciwe, bo w ten sposob gubi sie charakter
metodyczny tego rozdziatu; ten fragment rozbudowany o inne informacje (ceny, wielko$¢ obrotu,
itd.) powinien znalezé sie albo w oddzielnym rozdziale, albo byé dotgczony do rozdziatéow
empirycznych, tym bardziej ze w pracy troche mato miejsca poswieca sie wstepnej analizie danych i
ich specyfice. Szkoda natomiast, ze przeglad literatury dotyczacej badan z wykorzystaniem metod
statystyczno-ekonometrycznych zostat potraktowany tak skrétowo - nieco ponad strona we wstepie
do rozdziatu trzeciego. Mogta to by¢ okazja do uzasadnienia wyboru takich metod, jakie Autorka
wybrata, a nawet dyskusji na temat zalet i wad tych metod w kontekscie badanego zjawiska.

Kolejne trzy rozdziaty (4, 5, 6) majg charakter empiryczny i zajmujg 160 stron, tj. od 68 do
227, ok. 60% pracy - cafa praca ma 270 stron. W same] obszernosci czesci empirycznej nie ma nic
niewfasciwego, jezeli wyniki sg przedstawione w formie syntetycznej, przetworzonej w sposéb
ujawniajgcy pomyst badawczy i utatwiajacy odniesienie sie do weryfikowanych w pracy hipotez, jak
tez wyciggniecie wnioskdw, i co wiecej, formie, ktéra utatwia $ledzenie czytelnikowi zamystu
badawczego Autora. W przypadku ocenianej pracy kazdy rozdziat prezentuje wyniki w sposéb taki,
jak sa one wydrukowane z programu komputerowego, bez jakiegokolwiek uporzadkowania,
zestawienia czy poréwnania. Tym bardziej jest to niezrozumiate, ze sama koncepcja badania (cho¢ w
zadnym miejscu nie opisana wprost) sugerowaé¢ mogtaby takie przetworzone zestawienie wynikdw.
Bez tego zaprezentowane wyniki sg ciggiem powtarzanych 26 razy (sicl) badan i w ten sam sposéb
zaprezentowanych wtgcznie z uzywaniem takich samych fraz zdaniowych. Ta powtarzalno$é wynika z
tego, ze koncepcja badania zaktadata budowe modeli VARMA (w rezultacie byty to modele VAR(1))
dla o$miu (w rozdz. 4) i dziewieciu (w rozdz. 5 i 6) par zmiennych (ich logarytmicznych stép zwrotu):
(1) w rozdziale 4 dla:

- rBTC/PLN i rEUR/PLN (bitcoin do ztotéweki i euro do ztotéwki - opis cytowany z dysertacji)
- rBTC/PLN i rUSD/PLN (bitcoin do ztotéwki i dolar do ztotéwki)

- rBTC/PLN i rGBP/PLN (

- rBTC/PLN i rCNY/PLN (bitcoin do ztotdwki i juana do ztotéwki)

bitcoin do ztotéwki i funt do ztotdwki)



- rBTC/PLN i rGold/USD (bitcoin do ztotéwki i ztoto do dolara)
- rBTC/PLN i rGold/EUR (bitcoin do ztotéwki i ztoto do euro)
- rBTC/PLN i rEnergia (bitcoin do ztotowki i cena energii elektrycznej)

- rBTC/PLN i News (bitcoin do ztotéwki i informacje medialne)

(2) w rozdziale 5 dla:

- rBTC/EUR i rEUR/PLN (bitcoin do euro i euro do zfotéwki) itd. jak powyzej
- rBTC/EUR i rUSD/PLN

- rBTC/EUR i rEUR/USD

- rBTC/EUR i rGBP/PLN

- rBTC/EUR i rCNY/PLN

- rBTC/EUR i rGold/USD

- rBTC/EUR i rGold/EUR

- rBTC/EUR i rEnergia

- rBTC/EUR i News

(3) w rozdziale 6 dla:

- rBTC/USD i rEUR/PLN

- rBTC/USD i rUSD/PLN

- rBTC/USD i rEUR/USD
- rBTC/USD i rGBP/PLN

- rBTC/USD i rCNY/PLN

- rBTC/USD i rGold/USD
- rBTC/USD i rGold/EUR
- rBTC/USD i rEnergia

- rBTC/USD i News.

Modele VARMA maja stuzy¢ do badania zaleznos$ci par zmiennych na poziomie warunkowej $rednie;j.

Dla zbadania zalezno$ci w wariancji warunkowej dla bitcoina (wzgledem réznych walut) oszacowano
jednowymiarowe modele GARCH (nie wyjasniono, dlaczego nie byty to wielowymiarowe modele
GARCH). Dla kazdego modelu (z tych 26 par) "oszacowano wstepnie kilkadziesigt réznych modeli
GARCH" - rozumiem, ze chodzi o specyfikacje modelu GARCH(p, q), a takze modeli typu GARCH.
Autorka prezentuje 10 najlepszych wg kryteridw informacyjnych modeli, a wyniki badania zaleznosci
w wariancji warunkowej bitcoina prezentuje dla modelu najlepszego {byt to model EGARCH(1, 1)).

Analiza tych wynikéw staje sie bardzo utrudniona nie tylko ze wzgledu na nieprzetworzong forme
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prezentacji (wydruk z pakietu statystycznego), ale réwniez z braku zapisu modelu EGARCH wczesniej
w rozdziale metodycznym, czy w rozdziale empirycznym, a takze z braku wyjasnienia, dlaczego model
EGARCH zawiera dodatkowych czynnik {co oznacza, ze jest to factor EGARCH model), ktéry rowniez
wystepuje w réwnaniu bitcoina w przypadku zaleznosci w warunkowej $redniej (model VARMA). |
najwazniejsze, Autorka pomija catkowicie komentarz dotyczacy rozktadu skiadnika resztowego w
szacowanych modelach typu GARCH (jest wiele mozliwosci, najczesciej: uogélniony rozkiad biedu -
General Error Distribution, GED; skosny oraz symetryczny rozktad t-Studenta), czy chociazby w
wybranym modelu EGARCH(1, 1). Wybor postaci funkcji gestosci standaryzowanych reszt modelu
wraz z modelowaniem warunkowej wartosci sredniej procesu i modelowanie warunkowej wariancji
stawia sie jako warunek konstrukcji dobrego modelu szeregu stép zwrotu.

W Zadnym miejscu (nawet w zakornczeniu) nie jest podane uzasadnienie ekonomiczne (czy
dyskusja na ten temat) dla takiego wifasnie zestawiania zmiennych w modelach VAR. Nie wiadomo
tez, co ma wnosi¢ do analizy niezaleznosci bitcoina od innych czynnikdw rozwazanie bitcoina
wzgledem réznych walut (PLN, EUR, USD) - z jakiego powodu to jest istotne i dla kogo? Podobnie w
modelach typu GARCH nie podaje sie podstaw ekonomicznych dla wigczenia czynnika dodatkowego.
Nie jest tez jasne, z jakiego powodu modele VAR byty budowane dla par zmiennych, a nie dla catego
zestawu zmiennych. Trudno rozstrzyga¢ o zmysle Autorki wobec braku wprost przedstawionego
schematu badania; bez tego czytelnik musi "wydobywaé" z tekstu to, co Autorka miata na mysli, czyli
wykonywac¢ prace, ktéra powinna wykona¢ sama Doktorantka.

W ocenie zaleznosci miedzy zmiennymi w modelu VAR(1) Autorka wykorzystata test
istotnosci z restrykcjami natozonymi na parametry (cho¢ do korica nie wiadomo, jaki jest to test, bo
brak precyzyjnego komentarza), oczywiscie mozna tak postepowaé, jednak ze wzgledu na
nieprzetworzong forme prezentacji wynikow w tabelach (wprost z programu komputerowego)
trudno zanalizowa¢ wyniki. Szkoda, ze Autorka nie zdecydowata sie bada¢ przyczynowosci Grangera z
wykorzystaniem testu Walda, co stato sig juz standardem w przypadku stosowania modelu VAR {czy
VARMA).

Wyraznie nalezy podkreslié, ze Autorka kazda czes¢ obliczeniowa (z tych 26) korczy
podsumowaniem w kontekscie postawionych hipotez, tj. wycigga wniosek, czy zachodzi niezalezno$¢
bitoina od réznych czynnikéw, czy tez nie. Warto$¢ pracy znacznie jednak podniostoby dodanie w
tych miejscach bardziej pogtebionego komentarza ekonomicznego, a jeszcze lepiej rozszerzenie o
taczne poréwnanie wynikow (aby ciggle nie powtarzaé¢ wielokrotnie podobnych wnioskéw) w
kontekscie badania niezaleznosci bitcoina od réznych czynnikédw (czy w $redniej warunkowej, czy
wariancji warunkowej) w powigzaniu z istniejgcq wiedzg np. o rynku finansowym, jak tez innymi

badaniami empirycznymi.



Ocena wykorzystanej literatury

Doktorantka zawarta w wykazie literatury 110 pozycji, gtéwnie artykuty naukowe i
monografie, 0k.75 adreséw stron internetowych i 9 aktéw prawnych. Pierwsza, znaczacy czesé
cytowane;j literatury stanowig artykuty z dziedziny finanséw i ekonomii gtéwnie najnowsze artykuty z
czasopism, w mniejszym stopniu monografie. Druga grupe tworzg pozycje dotyczace metod
statystyczno-ekonometrycznych stosowanych w pracy. W wykazie literatury znajduja sie tez pozycje,
zawierajgce informacje o Zrédle pobrania, przy czym w niektérych przypadkach s3 to z pewnoscig
artykuly naukowe recenzowane (np. z platformy SSRN, Working Papers pochodzace z Bank of
Canada), inne natomiast maja charakter publicystyczny (nie jest ich jednak duzo). Generalnie liczba
pozycji nie jest zbyt obszerna, cho¢ trafnie dobrana do realizowanego tematu. Rekomenduje
Doktorance rozwazenie poszerzenia zestawu literatury i zapoznanie sie z innymi pozycjami, chociazby
z nastepujgcymi: C. Goodhart (1998), Two concepts of money; Gerald P. Dwyer (2015), The economics
of Bitcoin and similar private digital currencies; O’Hara, M. (1995), Market microstructure theory;
Fama, E. F. (1970), Efficient Capital Markets. A Review of Theory and Empirical Work, ktére stworza
petniejszy fundament dla interpretacji ekonomicznej. A takie poszerzenie zestawu literatury o
najbardziej znane monografie polskojezyczne dot. wykorzystania metod analizy szeregéw
finansowych, m.in. M. Osifiska (2006), Ekonometria finansowa, M.Doman, R.Doman (2009),

Modelowanie zmiennosci i ryzyka: metody ekonometrii finansowej.

Uwagi szczegétowe dotyczace stosowanych metod

- Niepetny opis testu DF i ADF (s. 56), m.in. brak statystyki testowe]j i hipotezy alternatywnej,
niewykorzystanie pojecia procesu zintegrowanego,

- nieprecyzyjnie i niepetnie opisane warunki natozone na parametry modelu GARCH (s. 53), i
zestawienie ich, w jednym ciggu, z warunkiem gwarantujagcym kowariancyjng stacjonarno$¢ (na
marginesie forma zapisu tego warunku jest niejasna),

- logarytmiczne stopy zwrotu s3 stacjonarne - wykazat to Campbell, Lo, MacKinlay (1997), The
Econometrics of Financial Markets, Princeton Uniwersity Press, zatem badanie ich stacjonarnosci
byto zbedne,

- test BDS (s. 61) - pisze Autorka - testuje hipoteze zerowa, 7e wartoéci rezydualne sg niezalezne
miedzy sobg i majg identyczny rozktad wzgledem niezdefiniowanej hipotezy alternatywnej, jednak na
s. 75 uzywa tego testu, jak réwniez testu Chowa (na stabilno$¢ parametréw) do oceny dopasowania

modelu - jest to niejasne, bo wobec takiego komentarza nie wiadomo, jak Autorka definiuje



"dopasowanie modelu"; na marginesie test BDS jest gtdwnie narzedziem wykrywania nieliniowosci
dowolnego pochodzenia (Osinska, 2006);

- test portmanteau (s. 61) jest testem preferowanym przy badaniu wystepowania autokorelacji
wyzszych rzeddw sktadnika resztowego - a Autorka wykorzystuje go do analizy dopasowania modelu -
podobnie jak wyzej jest to niejasne, i brakuje komentarza, ktory wyjasnitby zamiar Autorki,

- analiza jakosci modelu VARMA-GARCH sprowadza sie do badania wtasnosci szeregu reszt modelu,
tj. chodzi o to, aby wybrany model usuwat z szeregu reszt efekt autokorelacji oraz autokorelacji
kwadratow reszt i réwniez zmniejszat grubo$¢ ogondéw - Autorka nie daje w tym wzgledzie
stosowanego komentarza, a jedynie interpretuje wyniki w kontekscie dopasowania modelu,

- w catej pracy nie jest wyjasnione, jak tworzona jest zmienna News (w badaniu empirycznym), zatem
trudno ocenié jakos$¢ wynikdw i wnioskdw,

- w zakoriczeniu pracy wystepuje tabela z wynikami dopasowania modeli GARCH dla bitcoina - nie
wiadomo, co to jest za miara dopasowania "wartos$¢" (?) - niejasna prezentacja; na marginesie tak
szczegotowa tabela raczej nie pasuje do zakoniczenie, ktére ma za zadanie podsumowywaé caty
dysertacje,

- btedna decyzja o braku wystepowania efektu ARCH, podczas gdy wyniki w tabeli 4.74 wskazujg na
ten efekt, s. 118,

- w zakonczeniu (s. 231): ocenianie najwiekszego wptywu na podstawie warto$ci oceny parametru i
poréwnywanie tych warto$ci jest tylko uprawnione, gdy wspdtczynniki sg zestandaryzowane (tzw.
wspotczynniki beta),

- przy tescie istotnosci nie usuwa sie parametrow, tylko naktada sie restrykcje zerowe na parametry
(niestety brak jasnego opisu w dysertacji - patrz. rozdziaty empiryczne),

- statystyk testowych nie generuje sie, tylko oblicza czy wyznacza (chyba ze dotyczy to danych
symulowanych), s. 59,

- uzywanie zamiennie model VAR i metoda VAR, zamiast model VAR,

- jezeli w modelu VAR nie okreéla sie zmiennych egzogenicznych i endogenicznych, to z jakiego
powodu Doktorantka uzywa w wielu miejscach okreslen: zmienna zalezna i niezalezna, zmienna
objasniana i objasniajaca?

- za pomocg logarytmowania nie przeksztatca sie zmiennych do stacjonarnosci (s. 57),

- zaleznos$¢ kursu bicoina od ztota - a nie od cen zfota? (np. s. 155),

- najbardziej optymalny rzad (s. 58),

-5. 60 - k jest wspétczynnikiem koncentracji (kurtoza), a nie sko$nosci,

- nie ma sktadnika auto-heteroskedastycznego (s. 60),

- jakie "btedy" w szacowaniu modelu moze spowodowaé bazowanie na szeregach niestacjonarnych

(s. 65),



- tytut tabel typu 4.2 odnosi sie do modelu AR(1), a powinno byé VAR(1), ewentualnie VARMA(L, 0) -
w catej dysertacji w tego typu tabelach {dla wszystkich modeli} pojawia sie ten opis,

- jest niewyjasnione, co oznaczajg zera w tabelach typu np. 4.4,

- niezrgczne uzycie zwrotu "prawdopodobieristwo komputerowe" na warto$¢ p, zaleca sie
stosowanie: prawdopodobienstwo testowe lub empiryczne (czy empiryczny poziom istotnosci), co
wigcej w niektorych miejscach Autorka stosuje pojecie poprawnie (np. s. 70) - wymaga to
ujednolicenia,

- wystepowanie skfadnika ARCH (s. 105), raczej efektu ARCH,

- niezrozumiata jest argumentacja dotyczaca wigczenia cen energii elektrycznej; lakoniczny
komentarz, tj. "pozyskiwanie bitcoindw odbywa sie miedzy innymi przez wydobycie, co generuje

potrzebe zuzywania duzej ilosci energii elektrycznej" (s. 109) - jest niezrozumiaty;

Uwagi dotyczace strony jezykowej i edycji tekstu

- Cata dysertacja wymaga dopracowania strony jezykowej (wystepujg liczne literéwki, nawet w
nazwiskach laureatdw Nagrody Nobla, np. s. 52; btedy interpunkcyjne, btedy gramatyczne, np. s. 60) i
edycyjnej oraz techniki pisania prac (niespdjna numeracja rozdziatéw i podrozdziatéw, np. w ramach
rozdziatu 6.2 kolejnego rzedu podrozdziaty sg numerowane: 1, 2, 3, zamiast: 6.2.1, 6.2.2, itd. i nie sg
umieszczone w spisie tresci, a szkoda, bo dopiero wtedy bytoby wida¢, jak bardzo powtarzalny jest
schemat badania; btedne opisy tytutdw podrozdziatéw, tabel i wykreséw - w podrozdziale 6.2, np.
s.213 i dalsze, podpunkt 2 i 3 w podrozdziale 6.2 majg takie same tytuty, co sugeruje zdublowanie
tre$ci lub moze pominiecie zaleznosci wzgledem logarytmicznych stép zwrotu cen energii
elektrycznej (w rozdziale 4 taka zalezno$¢ byta badana, ale juz w rozdziale 5 i 6 nie - i nie jest
uzasadnione, z czego to wynika) - by¢é moze jest to tzw. efekt "kopiuj, wklej"),

- we wstepie brakuje opisu struktury pracy i zawartosci rozdziatéw,

- Czy uzywanie pojecia "kursu walutowego" czy "waluta" w stosunku do BTC/PLN, czy BTC/EUR czy
BTC/USD jest wiasciwe wobec braku jednoznacznego rozstrzygniecia, czy bitcoin jest pienigdzem?

- brak komentarza wyjasniajgcego terminologie bitcoinowa: gérnik, wydobycie, maining, wydobycie
bitcoindw, czerpanie zyskdw z wydobycia,

- brak okreélenia liczby obserwacji, jakg wykorzystano w pracy, zakres préby podany jest w
odniesieniu do miesiecy,

- liczba miejsc po przecinku w tabelach jest za duza,

- tytuly podrozdziatéw typu: "analiza zaleznosci w odniesieniu do GBP/PLN" - s3 niezreczne jezykowo,

analiza zaleznosci czego? wzgledem czego? - taki schemat stosuje sie najczescie].



Ocena koncowa

Moja ocena recenzowanej pracy jest niejednoznaczna. Z jednej strony nalezy pozytywnie
odnotowac umiejetnos$¢ sformutowania oryginalnego problemu badawczego, podjecie badan nad
nowym i rozwijajagcym sie rynkiem bitcoina poprzez badanie zaleznosci bicoina wzgledem rdznych
czynnikéw. Z drugiej strony, forma prezentacji wynikéw ma charakter roboczy, ich interpretacja w
kontekscie teorii rynkéw finansowych jest raczej powierzchowna, brak wyraznego odniesienia do
bazy ekonomicznej, stanowigcej podstawe nadania stopnia doktora nauk ekonomicznych w
dyscyplinie naukowej finanse. Wskazuje to na niewystarczajgcy warsztat badawczy Autorki pracy w
$wietle wymogéw ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki.

Biorgc pod uwage pozytywne aspekty pracy, na mocy §6 pkt. 6 Rozporzadzenia MNISW z dnia
30.10.2015 r. kieruje rozprawe doktorskg Pani mgr Beaty Szeteli do_poprawy zgodnie z uwagami
zawartymi w recenzji, o czym informuje Wysoka Rade Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

Uniwersytetu Szczecinskiego.
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