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1. Ranga tematu

Opcje  wieloczynnikowe sa popularnym  instrumentem zarzadzania ryzykiem
rynkowym. Wartos¢ takich opcji zalezy od przebiegu zmian wielkosci co najmniej dwoch
instrumentéw bazowych, umozliwiajac inwestorom stosowanie wyrafinowanych strategii
zabezpieczajgcych przed oddziatywaniem wielu czynnikow ryzyka jednoczesnie (super-hedge
strategies) po koszcie zredukowanym do kosztu zaledwie pojedynczej transakcji. To wlasnie
wielowymiarowos¢ tego instrumentu, a zwtaszcza wspoizaleznos$¢ zmian aktywéw bazowych!,
nastr¢eza szereg probleméw zwiazanych z budowa modelu i wyceng tego instrumentu.

Procesowi modelowania finansowego, ktére zmierza do przyblizenia rzeczywistosci
biznesowej poprzez stworzenie uproszczonego odwzorowania rzeczywistosci, towarzyszy
szereg czynnikow ryzyka. To wiasnie ryzyko towarzyszace modelowaniu wyceny opcji
wieloczynnikowych, przekladajace si¢ na tzw. ryzyko modelu, stanowi zasadnicza czes¢
przedtozonej do recenzji pracy doktorskiej. Temat ten ma zasadnicze znaczenie dla wszystkich
uczestnikéw rynku opcji wieloczynnikowych, poniewaz wycena na podstawie poprawnie
stworzonego i wykorzystywanego modelu wyceny stanowi dla inwestoréw podstawe dla
podejmowanych decyzji.

Pomimo tego, Ze préby doskonalenia modeli opcji wieloczynnikowych s3 nieustannie

podejmowane przez wiele grup badawezych na catym $wiecie, to wcigz na rynku stosuje si¢

! Opcje na indeks réwniez sg wystawione na wiele instrumentéw bazowych na raz, ale nie wystepuje tam efekt
wptywu wspétzaleznosci zmian aktywéw znajdujacych sie w indeksie na warto$¢ opciji. tego powodu opcje na
indeks zalicza sie do typowych, jednoczynnikowych opcji finansowych.



modele o ktérych wiemy, ze sa obarczone duzym ryzykiem. Niemniej jednak, dorobek
swiatowej literatury w tym zakresie stale sie powigksza, co umozliwia prowadzenie badan
poréwnawczych i empirycznych na tym obszarze w logiczny i usystematyzowany spos6b.

Zaproponowany przez Doktoranta temat badawczy ma multidyscyplinarny charakter,
poniewaz stworzenie poprawnego modelu wyceny opcji wymaga wiedzy z dziedziny
matematyki, statystyki, informatyki i specjalistycznej wiedzy z dziedziny finanséw. Nawet dla
zaawansowanego badacza koniecznos¢ przestudiowania duzej liczby osiagnig¢ poszczegdinych
zespoléw badawczych i mnogosé typéw narzedzi badawczych wraz ze zlozonoscia samego
procesu modelowania moze przyttacza¢ swoim ogromem. Wyb6r takiego tematu wymagat od
Doktoranta bardzo dobrego opanowania warsztatu naukowego, uwaznego zaplanowania
badania i gotowosci do poniesienia znacznych naktadéw czasu na realizacje zadan badawczych
i opis ich wynikow.

Majac na wzgledzie powyzsze spostrzezenia uwazam, Ze ze wzgledu na range tematu,
stopien jego zlozonoS$ci oraz sporg liczbe nierozstrzygnigtych kwestii pojawiajacych si¢ we
wezesniej prowadzonych badaniach, temat ryzyka modelu opcji wieloczynnikowych w

pelni zasluguje na to, aby staé sie tematem pracy doktorskiej.

2. Opis przedmiotu recenzji — cele, tezy, zawarto$é¢ rozdzialow

Praca doktorska sklada si¢ z szesciu rozdziatow, wstepu, zakonczenia, bibliografii,
spisow oraz 13 pokaznych zatacznikéw zawierajgcych materiaty uzupetniajace wywod zawarty
w zasadniczej czgsci pracy. Calosé pracy miesci sie na 550 stronach.

Zadeklarowanym we wstgpie celem pracy jest: ,zbadanie, w jakim stopniu wybor
metody estymacji parametréw  zaleznosci migdzy instrumentami bazowymi opcji
wieloczynnikowych wplywa na warto$é tych opcji”. Natomiast stawiana przez Autora teza to:
~model wyceny opcji wieloczynnikowych jest obarczony znacznym ryzykiem powstatym na
etapie estymacji parametrow opisujacych zalezno$é migdzy instrumentami bazowymi”.

Doktorant stawia réwniez trzy hipotezy pomocnicze w formie nastepujacych pytan:

(1) czy parametr opisujacy zalezno$¢ miedzy instrumentami bazowymi w modelu

wyceny opcji wieloczynnikowych za pomocg podejscia Blacka-Scholesa-Mertona
Jest najwazniejszym parametrem podlegajacym estymacji?
(2) czy techniki estymacji parametréw zaleznosci migdzy instrumentami bazowymi

opcji wieloczynnikowych daja istotnie rézne wyniki?



(3) czy zréznicowanie ocen parametréw zaleznosci przekiada si¢ na istotne réznice w
wycenie opcji wieloczynnikowych zaréwno pierwszego oraz drugiego rzedu

korelacji?

Praca zostala skonstruowana w sposéb poprawny. Pomimo tego, ze watki teoretyczne
przeplatajg si¢ z tresciami aplikacyjnymi i empirycznymi, Doktorant zachowat ciag logiczny
rozwazan prezentujgc kwestie w kolejnosci od tych naj bardziej ogélnych do szczegétowych.
W prezentacji tresci poszezegdlnych rozdziatéw poming cze$ci przedstawione w krétkich
wstepach do rozdzialéw oraz do ostatnich podpunktéw rozdzialéw, ktére zawierajg jego
podsumowanie.

W rozdziale 1 Doktorant przedstawil obszerng  charakterystyke  opcji
wieloczynnikowych. Na uwage zastuguje oméwienie zaréwno probleméw definicyjnych
zwigzanych z opcjami wieloczynnikowymi (podpunkt 1.1.) jak i sposobow klasyfikacji opcji
wieloczynnikowych (podpunkt 1.2). Wazng cze$é rozdziatu stanowi szczegbdtowy opis
powstania, sposobu dziatania popularnych opcji wieloczynnikowych wraz z podaniem funkcji
wyptat dla poszczegélnych opcji (podpunkt 1.3).

Rozdziat 2 zawiera szeroki opis modeli wyceny opcji wieloczynnikowych. Opis
rozpoczyna si¢ teoretycznym wprowadzeniem do tematyki proceséw stochastycznych
(podpunkt 4.1) oraz wyceny modelem jednoczynnikowym Blacka-Scholesa-Mertona, BSM
(podpunkt 4.2). W kolejnym podpunkcie Doktorant przedstawia schemat wyprowadzania
czgstkowego réwnania rozniczkowego dla opcji wieloczynnikowych, ktéry pozwala na wycene
opcji wieloczynnikowych. Tabelaryczne zestawienie funkcji wyplat znajduje sie w zataczniku
A, a formuly analityczne na wycene wybranych opcji wieloczynnikowych znajduja sie w
zafaezniku B. W przedostatnim podpunkcie rozdziatu, ktory poprzedza jego podsumowanie,
Doktorant wymienia pozostate metody wyceny opcji wieloczynnikowych.

Rozdziat 3 jest waznym rozdziatem z punktu widzenia gléwnej tezy pracy, poniewaz
stanowi wprowadzenie do tematu zarzadzania ryzykiem modelu finansowego. Po
przedstawionej w podpunkcie 3.1. identyfikacji procesu budowy i stosowania modelu
finansowego Doktorant omawia bledy, ktére mozna popetni¢ na etapie specyfikacji modelu
dla opcji wieloczynnikowych.

Rozdziat 4 stanowi kontynuacje rozwazan z rozdziatu 3 i przedstawia szczegolowy opis
kolejnych etapow budowy i stosowania modelu: kalibracje (podpunkt 4.1), dobor danych
(podpunkt 4.2), implementacj¢ (podpunkt 4.3), stosowanie modelu (podpunkt 4.4). Przedostatni



podpunkt rozdziatu (podpunkt 4.4) opisuje kwestie zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem modelu
finansowego.

Rozdziat 5 jest rozdziatem teoretycznym skupiajagcym si¢ na tematyce estymacji
parametrow zaleznosci. Rozdziat rozpoczyna sie od oméwienia tradycyjnych miar zaleznosci:
wspotezynnikéw korelacji liniowej (podpunkt 5.1), nieliniowej (podpunkt 5.2), wielorakiej
(podpunkt 5.3), wykladniczo wazonej sredniej ruchomej (podpunkt 5.4) oraz implikowanego
wspotczynnika korelacji (podpunkt 5.9). Wartosciowym elementem pracy jest przedstawienie
rzadziej stosowanych metod szacowania miar zaleznosci takich Jak: wykorzystanie modeli
klasy MGARCH (podpunkt 5.5), funkcje kopuli (5.6), wektoréw kointegracji (5.7) oraz tzw.
niepewnego wspotczynnika korelacji (podpunkt 5.8).

Ostatni, szosty rozdziat zawiera opis badania nad wptywem sposobu estymacji miar
zaleznosci na wycene opcji wieloczynnikowych. W podpunkcie 6.1 Doktorant zaprezentowat
opis procedury obliczeniowej dla korelacji metodami historycznymi i rynkowymi
(implikowanymi). W podpunkcie 6.2 Autor przedstawil wyceny szesciu opcji

wieloczynnikowych.

3. Zalety osiggniecia naukowego

Rozprawa doktorska stanowi petnowartosciowe opracowanie naukowe na temat
modelowania wartosci opcji wieloczynnikowych w kontekscie wplywu efektow estymaciji
parametréw zaleznosci. Generalnie, Autor zrealizowal postawione cele badawcze uzyskujac
interesujace rezultaty. Warto wspomnie¢ o wyrdzniajgcych cechach rozprawy oraz

najwazniejszych osiggnieciach Doktoranta przedstawionych w rozprawie.

1. Wlasciwe zaplanowanie dzialania badawczego poprzez jego podzial na badania
teoretyczno-literaturowe (spis bibliografii zawiera 329 pozycji literaturowych) oraz
badanie empiryczne, ktére uwzglednia zapotrzebowania informacyjne kolejnych
etapow badania oraz logiczny cigg badania.

2. Temat ryzyka modelu w ujeciu teoretycznym w rozdziale 3 i 4 zostal zaprezentowany
W sposob wyjatkowo obszerny, niespotykany wezesniej w literaturze krajowej. W
sferze zarzadzania ryzykiem modelu Autor rozdzielit obszar zarzgdzania ryzykiem
zwigzany z konstrukcja modelu finansowego (specyfikacji modelu, jego kalibracji,
doboru danych, implementacji i zastosowania modelu) od obszaru zwigzanego z
zarzadzaniem ryzykiem (odniesienie do pracy Crouhy’ego, Galai i Marka wraz z

praktycznymi zaleceniami Dermana). Zawarte w pracy uwagi na temat doboru i
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estymacji parametrow zmiennosci sa wazne zaréwno na etapie konstrukeji jak i jego
stosowania.

Autor opracowal klasyfikacje opcji wieloczynnikowych oraz uporzadkowal
nazewnictwo zwigzane z tymi rodzajami opcji. Dodatkowo, w sposob kompleksowy
zaprezentowal i omoéwil wystepujace w literaturze modele wyceny opcji  ze
szczegolnym uwzglednieniem modeli bazujacych pierwotnie na modelu Blacka-
Scholesa-Mertona (BSM), ktére znalazly zastosowanie w czesci empirycznej rozprawy.
Autor przeprowadzit badania nad wrazliwoscia cen szesciu rodzajow opcji
wieloczynnikowych na zmiany wielkosci parametréw kontraktu opcyjnego. Analiza
wspotezynnikéw greckich dla opcji wieloczynnikowych wskazuje na to, ze wrazliwogé
wartosci opcji wieloczynnikowych na zmiane wspotezynnika korelacji miedzy stopami
zwrotu z instrumentéw bazowych ma zasadnicze znacznie w metodach wyceny
bazujacych na modelu Blacka-Scholesa-Mertona. Otrzymane wyniki wskazuja
Jjednoczesnie, ze wrazliwosé opcji wieloczynnikowych o pierwszym rzedzie korelacji
Jest kilka razy wigksza w poréwnaniu z opcjami o drugim rzedzie korelacji.

Rynek handlu wybranymi opcjami wieloczynnikowymi nie jest jeszcze wysoce
rozwinigty. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze szacowanie
implikowanego wspolczynnika korelacji dla wskazanych opcji wieloczynnikowych nie
daje wiarygodnych rezultatow. W zwiazku z powyzszym nie jest to alternatywa dla
metod historycznych i nie zaleca sie stosowania implikowanego wspoltczynnika
korelacji do wyceny opcji wieloczynnikowych

Doktorant przeprowadzit test trzech metod estymacji parametru opisujacego zaleznosé
pomigdzy instrumentami bazowymi (korelacja Pearsona, korelacja rang Spearmana,
korelacja wyktadniczo wazonej sredniej ruchomej) dla wielu rodzajow opcji
wieloczynnikowych w podziale na stopief korelacji pierwszego rzedu, tj. opcje
wymiany. opcje na maksimum z dwéch instrumentéw bazowych i opcje na réznice cen
oraz opcje wieloczynnikowe korelacji wyzszego rzedu, tj. opcje o niezabezpieczonym
kursie walutowym (flexo). opcje walutowe zwigzane z rynkiem papieréw
wartosciowych (beach), opcje o gwarantowanym kursie walutowym (quanto).
Ograniczenie wyboru miar zaleznosci do jedynie trzech podstawowych mozna uznaé za
usprawiedliwione, ze wzgledu na stopien ich popularnosci. Wedlug mnie badanie
wstepne nad wpltywem parametru zaleznosci na wyceng opcji wieloczynnikowych

musiato by¢ zaprognozowane w taki a nie inny sposdb.



Konstrukcja samego badania zastuguje na uwage. W pierwszej kolejnosci Doktorant
wykorzystal wylacznie dane symulowane przy zatozeniu zmian parametrow
opisujacych zalezno$¢ w petnym dopuszezalnym zakresie, co umozliwito prezentacj¢
wartosci jakie mogg przybiera¢ wybrane do badania opcje wieloczynnikowe. Nastepnie
Doktorant wykorzystat dane historyczne do szacowania trzech estymatorow korelacji
rzeczywistej, ktére nastepnie wykorzystal w wycenie opcji wieloczynnikowych.

Podzial badania na dwa etapy pozwolit na poréwnanie wartosci  opcji
wieloczynnikowych oszacowanych na podstawie hipotetycznych i rynkowych warto$ci

parametrow modelu wyceny.

Zakres zadan wykonanych przez Doktoranta byl bardzo duzy. Oprécz opisanych powyzej

gléwnych dokonan pojawito si¢ wiele interesujacych watkow, ktore otwieraja pole do dalszych

badan.

Rozprawa doktorska jest kompleksowym, wartosciowym i w wielu miejscach nowatorskim
osiggnigciem badawezym, nie jest jednak pozbawiona mankamentow. W dalszej czgsci recenzji
chciatbym skupi¢ sie na stabych stronach pracy, majac nadzieje, ze pozwoli to na tworcza

wymiang opinii i sprowokuje do dyskusji o charakterze naukowym.

4. Mankamenty osiggni¢cia naukowego

Czgs¢ pracy poswigcong najwazniejszym mankamentom recenzowanej rozprawy
podzielono na czgs¢ opisujgca konstrukcje pracy oraz czes¢ dotyczaca jej zawartosci

merytoryczne;j.

4.1.Uwagi do konstrukcji pracy

4.1.1. Celi hipotezy pracy

Cel pracy zostal sformulowany stosunkowo szczegolowo i do niego odnosza sie glownie
dwa ostatnie rozdziaty pracy. W konsekwencji pomija on wazng czes¢ pracy wyeksponowang

W jej tytule odnoszgca sie do zarzadzania ryzykiem modelu.



Glowna teza pracy odnosi sie do zagadnien zwigzanych ze ,,znacznym” poziomem ryzyka
wynikajgcym z doboru miary zaleznosci, ale nie doprecyzowano kryteriow oceny stopnia
»znacznosci” poziomu ryzyka. Dopiero w pracy okazuje sie, ze Autor mierzy wplyw stopnia
zaleznosci w poréwnaniu do innych parametréw kontraktu opcyjnego, Ponadto, moim zdaniem
skoro Doktorant stosuje w procesie dowodzenia metode dedukeyjng polegajacg na zbiorczej
analizie wynikéw symulacji, to bardziej adekwatng nazwa bylaby hipoteza, a nie teza. Tym

bardziej, ze oprocz tezy gléwnej Doktorant sformutowat trzy szczegotowe hipotezy, a nie tezy.

Z blizej niesprecyzowanych powodow hipotezy badawcze maja postaé pytan
badawczych, co w warstwie semantycznej utrudnia ich weryfikacje, poniewaz trudno jest

odrzuci¢/zaakceptowaé prawdziwosé pytania.

4.1.2. Uklad pracy

Moim  zdaniem, mozna dostrzec zaburzona proporcje pomiedzy udziatem czesci
teoretycznej i czesci empirycznej rozprawy. Nie wszystkie zagadnienia zwigzane z
zarzadzaniem ryzyka modelu, ktére zostaly obszernie zaprezentowane w pierwszych 4

rozdziatach pracy stanowig wprowadzenie do zasadniczych badan empirycznych.

Co prawda, kompleksowos¢ rozwazan w czesci teoretycznej umacnia recenzenta w opinii,
ze Doktorant ,,wie o czym pisze”, ale w efekcie koricowym daje wrazenie przekazywania
wielu tresci o charakterze podrecznikowym, niejednokrotnie ze zbyt obszernym rysem

historycznym.

Ryzyko modelu wyceny opcji wieloczynnikowych jest zasadniczym tematem pracy. Uklad
pracy nie jest jednak jemu Scisle podporzadkowany. Rozdzial 2 przedstawiajacy modele
wyceny opcji (w tym opcji wieloczynnikowych) mégt zosta¢ osadzony w kontekscie ryzyka
modelu, a nie wyodrebniony osobno. Podzial tresci zwigzanych z ryzykiem modelu wyceny
opcji na rozdzialy 3 i 4 jest nazbyt arbitralny i wynika najprawdopodobniej z checi
nieprzekroczenia zbyt duzej liczby stron w rozdziale. Rozdziat 4 jest po prostu kontynuacja

rozwazan z rozdziatu 3.

W rozdziatach wprowadzajacych Doktorant przedstawia bardzo duza palete narzedzi
estymacji poszczegdlnych parametréw kontraktu opcyjnego. Przeprowadzajac badania nad

poszczegdlnymi rodzajami opcji wieloczynnikowych Doktorant analizuje réwniez wplyw



pozostatych parametrow kontraktu opcyjnego przedstawiajac wyniki czastkowe w empirycznej
czgsci pracy i w obszernych zalgcznikach. Zdajg sobie sprawe, ze na pewnym etapie pisania
rozprawy podjeto decyzje, ze to wlasnie etap kalibracji modelu, a konkretnie kalibracji
wzgledem parametréw zaleznosci zostal nominalnie gléwnym tematem pracy badawczej,
Jjednakze, pominiete w podsumowaniu pracy lub przeniesione do zalgcznikéw wnioski na
temat wplywu pozostalych parametréw kontraktu na ich wycen¢ niepotrzebnie

pomniejszajg range osiggnie¢ Doktoranta.

4.2.Uwagi do tre$ci merytorycznej rozprawy

4.2.1. Klasyfikacja opcji wieloczynnikowych

Przedstawienie whasnej klasyfikacji i uporzadkowanie nazewnictwa w rozdziale pierwszym
rozprawy jest wartosciowym i waznym wkladem Doktoranta w rozwdj dyscypliny. W
przypadku opcji beach zaproponowana przez Doktoranta polska nazwa, j. ,,opcje zwiazane z
rynkiem papieréw wartosciowych” jest zbyt ogdlna i przez to mato precyzyjna. Inne opcje
wieloczynnikowe z tej rodziny (flexo, quanto) réwniez sa zwigzane z rynkiem papieréw
wartosciowych (a konkretnie rynkiem akcji). Doprecyzowanie nazw dla tych trzech opcji na

pewno udoskonali przedstawiong w pracy klasyfikacje.

4.2.2. Nieadekwatnos¢ nazwy podpunktéw i brak zdefiniowanych pojeé

W swojej klasycznej postaci model BSM nie stuzy do wyceny opcji wieloczynnikowych.
W podpunkeie 2.3. rozprawy Doktorant prezentuje schemat obliczeniowy, ktory pozwala na
modyfikacje modelu BSM do wyceny opcji wieloczynnikowych. W dalszej czesci pracy grupe
modeli opracowang przez innych autoréw, ktére wykorzystuja zmodyfikowany schemat
nazywa grupg wywodzacg si¢ ze ,Srodowiska® BSM. Nazwa podpunktu: ,,Model Blacka-
Scholesa-Mertona do wyceny opcji wieloczynnikowych” jest moim zdaniem mylaca.

W wielu miejscach rozprawy Doktorant powoluje wielokrotnie si¢ na ,,system” wyceny
opcji i jego reprezentacje, ktora stanowi model wyceny. Doktorant nie podjal jednak proby

definicji jego rozumienia pojecia systemu wyceny.



4.2.3. Budowa hipotez

W rozdziale pierwszym Doktorant podaje klasyfikacje opcji ze wzglgdu na kryterium
korelacji. Podczas uméwienia opcji drugiego rzedu korelacji (s. 13 — 14) Autor wskazuje, ze
»wartos¢ wspofczynnika korelacji niemal nie modyfikuje wyplaty z opcji wieloczynnikowej
(...) pojawia si¢ dodatkowy instrument bazowy, czyli kurs walutowy, niemniej o wyplacie
nadal decyduje warto$¢ gtéwnego instrumentu bazowego”. Wniosek taki mozna wyciagnac
wylgcznie na podstawie analizy modelu wyceny, co w konsekwencji prowadzi do
spostrzezenia, ze wybor sposobu pomiaru korelacji nie bedzie miat wigkszego wplywu na
wartos¢ opcji. Szeroko zakrojone badanie nad opcjami drugiego rzgdu korelacji jedynie

potwierdza wniosek zawarty w czesci teoretycznej pracy.

4.2.4. Weryfikacja hipotez

Rynek handlu opcjami wieloczynnikowymi nie jest jeszcze wysoce rozwiniety i szacowanie
implikowanego wspéiczynnika korelacji ostatecznie nie dato wiarygodnych rezultatow.
Whiosek o braku wiarygodnosci tej metody szacowania wspolezynnika korelacji opiera sie na
podstawie analizy danych dotyczacych jedynie dwéch instrumentow finansowych i trudno jest
g0 rozciagng¢ na wszystkie pozostale instrumenty. Ponadto, analiza danych rynkowych jest
zrodlem informacji na temat oczekiwan inwestoréw co do wielu czynnikéw ryzyka, zaréwno
tych ujetych jak i nieujetych w modelu i wnioskowanie na podstawie danych rynkowych
wylgcznie o miarach implikowanej zaleznodci moze by¢ obarczone btedem. W tym sensie
stosowanie zamiennie poje¢ (szczegdlnie w rozdziale 6) miary korelacji implikowanej i miary

korelacji rzeczywistej moze nie by¢ uprawomocnione.

4.2.5. Whnioski z badan

W swoich rozwazaniach nad tworzeniem modelu wyceny Autor powinien sformutowaé
whnioski dla podetapu walidacji modelu finansowego, ktory nastepuje po jego kalibracji.
Podetap walidacji pozostaje w relacji sprzezenia zwrotnego z etapem kalibracji, co nie zostato
moim zdaniem dostatecznie podkreslone zaréwno w czgSci empirycznej jak i teoretycznej
pracy. Moim zdaniem, przydalby si¢ krétki opis algorytmu postgpowania na etapie procesu

walidacji modelu, szczegélnie w kontekscie mozliwosci doboru miar zaleznosci.



5. Uwagi jezykowe i redakcyjne

Praca zostala napisana poprawnie jezykowo, w SposOb przejrzysty, bez stosowania
nadmiernych skrétéw. Poziom trudnoséci prezentowanych tresci wymaga jednak od czytelnika
podstawowego przygotowania z zakresu ckonomii, finanséw, statystyki i ekonometrii.

W rozprawie wykorzystano wiele symboli i oznaczen, ktére mozna zestawi¢ w osobnej
tabeli, pozwoliloby to na wyeliminowanie sporadycznych bledéw wynikajacych ze stosowania
zdublowanych nazw jednego parametru, lub skrywania dwéch parametréw pod jedng nazwa.

Po niewielu korektach jej uktadu (np. redukcja pokaznej liczby zatgcznikéw) oraz dzieki
dodatkowym pracom edytorskim dysertacja moglaby stanowié wartosciowa publikacje
ksigzkowa.

6. Konkluzja

Jak juz wspomnialem wezesniej, rozprawa doktorska Pana Magistra Marka Czuby jest
kompleksowym, wartosciowym i w wielu miejscach nowatorskim osiggnieciem badawczym.
Ze wzgledu na zakres oraz jako$é przeprowadzonych badan uwazam, ze jej wklad w nauke o
finansach jest bardzo duzy. Uwagi krytyczne, kt6re zawarlem w recenzji nie mogg zawazyé na

jednoznacznie pozytywnej ocenie przedlozonej do recenzji rozprawy.

Po rozwazeniu wszystkich argumentow uwazam, ze praca spetnia wszelkie wymogi
stawiane pracom doktorskim i powinna zostaé dopuszczona do kolejnego etapu przewodu

doktorskiego.
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