Jelenia Gora, 15 sierpnia 2017 r.

dr hab. Robert Kurek
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wydziat Ekonomii, Zargdzania i Turystyki

Katedra Finanséw i Rachunkoya

RECENZJA
rozprawy doktorskiej magister Anny lwony Piotrowskiej

pt. , Platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowalbitcoin”

1. Przedmiot recenz;ji

Przedmiotem recenzji jest przegéma przez mgr Anpnlwone Piotrowsk dysertacja pt.
.Platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowalulbytcoin”, napisana w Katedrze
Zarzpdzania Finansami Uniwersytetu Mikotaja Kopernika Toruniu pod kierunkiem
naukowym dr hab. Beny Kotosowskiej, prof. UMK oraz promotora pomo@dgo dr
Roberta Huterskiego.

Recenzowana rozprawa obejmuje 284 strony tekstgiplonych pomidzy wstp, sz&c¢
rozdziatébw, zakoczenie oraz spis wykorzystanyciiédet oraz spisy: tabel, wykresow,
schematéw i rysunkow. Praca zawierazeak3 zagczniki w postaci formularzy ankiet
kierowanych do badanych w pracy grup: polskictytkownikoéw bitcoina, akceptantéw
ptatnaici z wykorzystaniem bitcoina w handlu elektronican{po angielsku) oraz ekspertow
polskiego rynku ustug ptatniczych. W dce pracy:

* powotano 233 pozycje literaturowe oraz 3Zznmégo rodzaju raportéw i opracoiyav
tym 6 wkasnych pozycji Autorki dysertacji (autorstiwwspotautorstwo),

» przytoczonych zostato 14 aktow prawnych,

* powotanych zostatlo 180 pozostatycodetl, z czego wkszdé¢ stanowsy zrodia
internetowe,

» zawarto 5 tabel, 66 wykresow, 13 schematow orazsdnkow.

Zgodnie z postanowieniami art. 13 ust. 1 ustawynia d4 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym (...) ocena niniejszegetyacji doktorskiej dotyczy:



1. oryginalngci rozwigzania problemu naukowego,
2. wykazywania ogolnej wiedzy teoretycznej Doktakaw dyscyplinie finanse,
3. umiegtnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej prazgaddantk.

2. Ogolna charakterystyka pracy, jej cele oraz przygte hipotezy badawcze

Jedny z cech wspotczesnej gospodarki jest wysoki pozamenndci i pojawiania s
réznego rodzaju innowacji. Jeglre takich innowacji w obszarze rynku finansowego s
kryptowaluty, ktére natey taczy¢ z coraz powszechniegakceptag piengdza w formie
niematerialnej oraz procesem usieciowienia spofesta@ i obrotu gospodarczego. Bitcoin,
jako jedna z najbardziej znanych Kaiecie kryptowalut, w przestrzeni gospodarczej i
spotecznej funkcjonuje stosunkowo krétko, ale nakuy finansowym zaistniat w sposoéb
znacacy. Zalazony przez Autork cel — zbadanie gtdwnych zastosevkayptowaluty bitcoin
- odpowiada potrzebie realizacji wnikliwych badabejmugcych szeroko rozumiany rynek
kryptowaluty bitcoin. Jest to problem wey i aktualny zarobwno w warstwie teoretycznej, jak
i praktycznej, a jednocgeie stabo rozpoznany. Wybor tej problematyki pgleatem uzna
za bardzo potrzelrinicjatywe badawc3.

Autorka sformutowata jeden cel gtéwny iepi celow szczego6towych, ktore naje
uwazat za ambitne, i ktore w toku interegaych bada z powodzeniem zostaty zrealizowane.
Sy to tak cele poznawcze, prowade do pogibienia wiedzy teoretycznej, jak i praktyczne
zZwigzane z uwarunkowaniami funkcjonowania i zastososvaiticoina na rynku finansowym
z r&znych punktéw widzenia: aytkownikdw, akceptantéw ptatdoi z wykorzystaniem
bitcoina, jak i ekspertow rynku ustug ptatniczycele praktycznesgsadekwatne do celow
poznawczych, a przede wszystkim kierunkuainteresowanie poglp problematyk na
analiz empiryczn. Autorka poddata tate weryfikacji trzy hipotezy badawcze, ktore twprz
logiczny, powizany wzajemnie zbiér zagadnhiaé rozstrzygng¢ scisle podporadkowany
tematowi rozprawy i wyznaczonemu w niej obszaroaddovczemu.

Realizacja przytych w dysertacji celow oraz weryfikacja hipotezibaiczych nagpita
w drodze krytycznej analizy literatury przedmiotu,takze na podstawie wynikéw trzech
bada ankietowych przeprowadzonych przez Autofk ramach 2 grantdw promotorskich
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zagdzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu
oraz projektu badawczego Warszawskiego InstytutnkBacosci wspartego przez Zwzek
Bankow Polskich. Badaniami empirycznymi zostaty ¢tdbj gtdbwne grupy uczestnikow

systemu bitcoin, petace w nim odmienne role i charakterygeg sé r6znymi motywacjami,



a take grupa niezafaych ekspertéw rynku ustug ptatniczych. Autorka jetadsk analizy
zjawiska o bardzo zimnej naturze i zastosowanie kilku metod badawcayaery ocené
bardzo pozytywnie: sformutowana zostala zaréwnogmbaa badanego zjawiska, a
przeprowadzone w #hych uktadach badania ankietowe uthweity szerokie spojrzenie na
zastosowanie bitcoina.

Identyfikacja stabo rozpoznanego na gruncie naukovpyoblemu badawczego, jakim
jest pfatnicze i inwestycyjne zastosowanie Kkryptiomya bitcoin, sposéb jego ¢gia w
zatazonych celach i przgjych hipotezach badawczych oraz dob6r metod badahdavorz
prawidiowe podstawy metodyczne dla realizacji recevanego zamierzenia badawczego, a

przedstawioa koncepcje pracy i jej realizacje nalezy ocené bardzo wysoko.

3. Struktura pracy

Rozprawa doktorska sktad& g wprowadzenia, szeiu rozdziatow oraz podsumowania.

Prage rozpoczyna obszerny wst w ktorym Autorka prawidtowo charakteryzuje
problem naukowy pracy oraz zarysowuje jego tto.zEatzytelnie formutuje gtownhipotez
rozprawy i hipotezy pomocnicze, poprawnie gkaecel gtdwny i cele szczegoétowe oraz
prezentuje podstawowe aspekty metodyczne.

Dwa pierwsze rozdzialty magharakter teoretyczny i obejmausweste klasyfikacji walut
cyfrowych, definiowania kryptowalut oraz oklenia istoty bitcoina. W trzecim rozdziale
zaprezentowano dane dotyce rynku kryptowaluty bitcoin oraz wskazano na giéw
czynniki o charakterze ekonomiczno-finansowym, epphym, prawnym i techniczno-
technologicznym warunkgge rozwoj rynku bitcoina. Ten rozdziat najeocent bardzo
wysoko, bowiem po niewielkim uzupetnieniu mogiby masadzie stanowi obszerne,
samodzielne opracowanie naukowe. Trzy ostatnieziagdprezentyj z kolei wyniki bada
empirycznych. Pozytywnie nafg ocent zarbwno ujcie z trzech punktéw widzenia
(uzytkownicy, akceptanci, eksperci), jak i sam dobgtafp i konstrukcg ankiet, ktore daty
mozliwos¢ realizacji zamierzonego celu badawczego.

Uklad i tytuly rozdziatbw wskazgj ze Autorka starata siwypein mazliwie cal,
ztozong 1 wielowatkowyg przestrzé problemowy ujeta tytutem rozprawy. Konstrukejpracy
naleey uzn& za przemylang i zgodry z przygtymi zat@eniami metodycznymi. Cechuje j
logika kolejngci omawianych zagadniei problemdw oraz racjonalna proporcja peday
objctoscig poszczegodlnych rozdziatow. Poszczegolnesazpracy 8 ze sob powigzane |

tworzag zwarg catags¢ z wiasciwym wywazeniem zagadnieteoretycznych i empirycznych.



Nalezy takze podkréli¢, ze Autorka umiejtnie wspomaga prowadzony wywod ilustracjami
w postaci tabel, wykreséw, rysunkéw i schematoweldzzemu odbidr zawartych w pracy
tresci jest fatwiejszy i bardziej przyjazny.

W zakaczeniu Autorka podsumowuje badanie i zestawia wywnigryfikacji hipotez
badawczych, zwracg jednoczénie uwag na praktyczny wymiar wnioskow ptyaych z

przeprowadzonych bafla

4. Ocena rozprawy od strony formalnej i redakcyjnej oz uwagi polemiczne i
spostrzezenia

Tekst rozprawy jest przygotowany bardzo staranniev izasadzie wolny jest od
jakichkolwiek bkddw literowych, interpunkcyjnych, czy usterek teicanych. Z obowizku
CigzaCym na recenzencie pragrzwrock jednak uwag na pewne elementy, ktére moim
zdaniem, zagaftaj do polemiki i dyskusiji, #dz wymagag korekty.

W pracy pojawita s pewna nieziczna¢ dotyczca samego stowa bitcon, ktorego
Autorka... nie odmienia. O ile jest to zrozumiate wzypadku zwrotu np. ,rynek
kryptowaluty bitcoin” tak ja samodzielnie wygpujace stowo ,bitcoin” powinno b
odmieniane. Jest to ogdlna zasada ypghca w przypadku walut. Owszem ,euro”gsnie
odmienia, co wynika z truddoi odmiany w dopetniaczu (i z tego powodu ,satoghkze nie
daje s¢ odmieni&), ale ju inne nazwy walut g odmienne: ,dolaréw”, ,ztotych”, ,rubli”,
.koron” itd. i przeszkdd gzykowych w odmienionych formach: ,bitcoina” lub fboinéw”
trudno s¢ doszukda. Zwyczajowo take odmienianie stowa ,bitcoin” przgp sie w
pismiennictwie naukowym i popularno-naukowym (literatu polska péwiecona tej
tematyce), a jak Autorka sama pisze ,...w niniejgagcy w klasyfikacjach i definicjach
odnoszacych s¢ do piengdza cyfrowego Autorka stosuje terminolegipart na praktyce
rynkowej”. Proponuj zatem stowo ,bitcoin” odmienéa

Z kwestii technicznych, na ktore naédoby zwrdcé uwag;, to przygta przez Autork —
niewtasciwa moim zdaniem - konwencja pisania ,y®iw do podpunktéw”. Mam na rdly
tekst poprzedzagy podpunkty niszego rzdu, ktory wydaje si zbedny i niewtaciwy przed
podpunktem i z powodzeniem moégtby ghalezé¢ tuz za jego znacznikiem. Rzecz dotyczy np.
tresci poprzedzajcej podpunkty 2.2.1. (pordzy 2.2. a 2.2.1.); 2.3.1 (pogdizy 2.3. a 2.3.1)
lub 3.2.1 (pomidzy 3.2. a 3.2.1.), co w innych przypadkach (pa,2d 3.1., po 4.2.) nie

wystepuje. Zwracam na to uwage wzgédu na pojawiaica Sic w dalszej cgsci recenzji



rekomendagj wydania rozprawy w postaci lggkowej, gdzie tak przyta formuta na pewno
nie powinna s pojawia.

Niewlasciwym wydaje st wykorzystywanie w pracy o charakterze naukowymatou,
ktére nie pozwalaj na doktadne okétenie czasu, w ktory dzieje¢sanalizowane zjawisko.
Chodzi o stosowanie zwrotow ,,0becnie” (s.30, ss/623) lub ,ostatnio” (s.119). Narzucg si
bowiem od razu pytanie — kiedy jest owo ,obecni@ |,ostatnio”? Czy jak za 5 lub 10 lat
ktos siggnie do rozprawy to wgk bedzie ,obecnie” lub ,ostatnio™ Zdecydowanie takich
zwrotow naleatoby unikéa.

Autorka podata wiasndefinicje bitcoina, ktéra jest przendana i bardzo dobra, ale... na
potrzeby prezentowanej rozprawy. Moim zdaniem dgfantaka, by mogta funkcjonowaw
przestrzeni publicznej (naukowej) powinnac¢blyardziej uniwersalna i m.in. uwzglnia
szersg funkcjonalnd¢ bitcoina (nie tylko ,,....w celach ptatniczych i inwigsyjnych”). Jest to
sugestia (rozszerzenie definicji), ktéra zmomie€ znaczenie w przypadku prowadzenia
dalszych badadotyczcych bitcoina, do czego zregAutorke gorsco zackcam.

W punkcie 2.1.2., paviegconym funkcjom pienidza zabrakio uwypuklenia funkcji
ptatniczej (funkcjasrodka wymiany nie jest isama z funkej srodka ptatniczego). Owszem
funkcjonalnd¢ zwigzana z maliwoscia wykorzystywania pieadza do zaptaty przewijacsi
w ramach tego podpunktu, ale sama ,funkcja ptaaiiaze jest literalnie zdefiniowana i
scharakteryzowana. Podobnie rzecz m@ i odniesieniu zastosowania inwestycyjnego
pienigdza (waluty). Jako wprowadzenie do kolejnych punkfiracy, gdzie analizowaneg s
.platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowalliitcoin” elementy te powinny gy
bardziej podkrdone w punkcie, w ktorym funkcje pieyuiza g analizowane, i ktéry to punkt
stanowi wprowadzenie do dalszych rozafana kolejnych stronach rozprawy.

Przedstawione uwagi i spostzemia mag charakter kosmetyczny i w opinii recenzenta w

zadnym stopniu nie obiajag wysoce pozytywnej oceny cat pracy.

5. Ocena oryginalndci rozwigzania podjetego problemu naukowego

Do realizacji celéw pracy i weryfikacji prayiych hipotez Autorka dokonata przedu
istniejgce] w zakresie kryptowalut literaturgwiatowej i polskiej) oraz wykorzystata liczne
raporty swiatowych instytucji finansowych. Najekszy wartcscia dodam pracy 9
przeprowadzone badania ankietowe: ngeh punktow widzenia, doskonale przygotowane,
oryginalnie zaprojektowane o licznej zwrofob i bardzo dobrze opracowane i

zinterpretowane, co unwito naukowe podejcie do badanego zjawiska.



Do oryginalnych osignig¢ naukowych recenzowanej pracy, co pokrywa sicelami
pracy, moim zdaniem nioa zaliczy przede wszystkim:
- systematyzaejwiedzy teoretycznej w obszarze pmgtra cyfrowego,
- usystematyzowanie definicji pmjia kryptowaluta i autorgkdefinicj¢ bitcoina,
- okreslenie istoty i funkcji realizowanych przez bitcojna
- poznanie charakterystyk polskichzytkownikdéw bitcoina oraz celdow wykorzystywania
przez nich kryptowalut,
- wskazanie gtéwnych determinantow rozpgma akceptowania ptatdo w bitcoin w handlu
elektronicznym,
- okreslenie uwarunkowd i perspektyw rozwoju ptatniczego i inwestycyjnezgstosowania
bitcoina.

Nalezy takze podkréli¢, ze ogolne walory naukowe dysertacji oraz sformutosvannie;
wazne poznawczo i praktycznie ustalenia maganowé przyczynek do dalszych bada
stapc sk inspiracy dla eksploracji naukowej badaczy i naukowcéw zardw polski, jak i z

zagranicy.

6. Ocena 0golnej wiedzy teoretycznej Doktorantki

Dokfadna analiza rozprawy pozwala ocel jako oryginalm i o duzych walorach
poznawczych prépusytuowania bitcoina - jako piewiza - w teorii finanséw, a rozwania
dotyczce realizowanych przez bitcoina funkcji w kategomiozliwosci ptatniczych i
inwestycyjnych, jako wartziowe naukowo aspekty pracy w warstwie teoretyczwejtym
miejscu naley rowniez dod&, ze w tré&ci pracy zasygnalizowanych zostato wiele
finansowych zagadnie ktére stanowjc przedmiot badania innych naukowcow, z keécky
dla dysertacji przyte zostaly jako tto do prowadzonych rozaa Chodzi m.in. o
zagadnienia takie jak: piegiz, waluta, instrumenty finansowe, inwestycje, ayst
ptatnicze, przy czym Autorka owe zagadnienia wyketaje w sposéb dojrzaty i wyvrany,
czego przyktadem nie by ocena uwarunkowarozwoju bitcoina w aspekcie ekonomiczno-
finansowym (punkt 3.2).

Tres¢ opracowania w petni pokrywaesi jej tytutem i zakresem, a przedstawione w
dysertacji wyniki przeprowadzonych badaempirycznych na tle ukazanych rozaa
teoretycznych, wskazayj na posiadanie przez Doktoragitkhardzo dobrej znajordoi
poruszanej problematyki zarbwno w zakresiec¢tylop tematem rozprawy, jak i ogolnej

wiedzy teoretycznej w dyscyplinie finanse.



7. Ocena umiegtnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Prag nalezy uzn& za uksztattowanpoprawnie pod kalym wzgkdem: koncepcyjnym,
metodycznym i merytorycznym do czego zdecydowanigygqzynita s¢ umiegtnosé
prowadzenia pracy naukowej, przy czym w tym aspegodkréli¢ nalezy:

- umiegtny dobor materiatu teoretycznego i empiryczneg&avygystanego w przygotowaniu
dysertaciji,

- przeprowadzenie oryginalnych, wieloptaszczyzndwyc kompleksowych bada z
zastosowaniem metody ankietowej, przy zachowanitejdstaranngci przy analizie oraz
ostraznosci w interpretacji wynikéw,

- syntetyzagj wnioskow opartych na prawidtowo rozpoznanych rsfetowanych zwjzkach
przyczynowo-skutkowych bazigych na materiale teoretycznym oraz danych gayoh z
przeprowadzonych ankiet,

- komunikatywn@c¢ jezyka wykorzystanego przez Aut@rklo opisu i prezentacji zagadnie
wiasnych przemglen dotyczcych tematu dysertaciji,

- znakomicie zorganizowany i solidny warsztat baclawy dzeki ktoremu udato si uzyska
wysoki poziom merytoryczny pracy i ligze s¢ wyniki bada.

Podkréli¢ naleey takze duwy wysitek naukowo—badawczy Autorki poczyniony w
przeprowadzonych na szegogkak badaniach. W tym wzeizie Autorka rozprawy okazuje
si¢ nie tylko wprawnym, ale i pracowitym analitykiem.

Ustalanie nowych patzer pomigdzy juz znanymi zjawiskami i tymi, ktére dopier@ s
rozpoznawane oraz dokonywanie nowych wéamitgacych pobczen miedzy elementami ju
znanymi g atrybutami pracy naukowej. Te cechywyrazne w przedstawionej dysertacji, a
szczegotowee i wieloaspektow& prowadzonych bada ankietowych oraz wnioskow
formutowanych na ich podstawie, oparte na stabilbagie teoretycznej potwierdaaj
zdolna¢ do samodzielnego prowadzenia pracy naukowej Daktér.

8. Ocena kaicowa

Dokonany przegld zawartéci pracy pozwala na sformutowanie wnioskuzarowno cel
giéwny pracy jak i jej cele szczegbétowe, zaznaczenge] wstpie zostaly osignicte, a
zalazenia badawcze — zweryfikowane. Staranna analizaraez/ pozwala mi tale na
sformutowanie opinii, 4 posiada ona dig wartaé¢ naukows, wypetniapc luki w polskim
pismiennictwie naukowym i wzbogaagaj dorobek studidéw i badanaukowych istniejcy w

dyscyplinie finanse. Jakae rynek wydawniczy zwizany z tematyk bitcoina jest bardzo
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skromny i na pewno brakuje na nim opracowaukowych o charakterze zwartym sugeruj
by Autorka zwroécita s do powanego wydawnictwa, by rozprgwwyda w postaci
ksiazkowe).

Wysoko oceniajc oryginalnd¢ rozwigzania problemu naukowego przedstawionego w
pracy doktorskiej pt.Patnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowalddicoin, jak i
0golm wiedz teoretyczg w dyscyplinie finanse jej Autora — Pgnmgr Anre Iwong
Piotrowslg oraz jej umigjtnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej stwiengza
recenzowana praca spetnia zarowno formalne, jakrytoryczne wymogi stawiane pracom

doktorskim okrélone w ustawie i wnoszo jej dopuszczenie do publicznej obrony.

Jednoczénie, ze wzgldu na:
- Nowas¢ poruszanego zagadnienia i zaprezentowanie stalyohdzas opisanych w polskiej i
swiatowej literaturze zagadmiedotycacych ptatniczego i inwestycyjnego zastosowania
bitcoina,
- rozmach badaempirycznych oraz zgromadzonego materiaédtowego i umigjtnosc jego
wykorzystania a tate bardzo wysoko ocenigrnumiegtnos¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej,
- znaczenie przeprowadzonych badita nauki i praktyki oraz zawartv pracy wyczerpugcs
i oryginalmg dyskus¢ nad omawiasptematyk,
wnioskug, z petnym przekonanieno, wyrdznienie pracy doktorskiej Pani mgr Anny Iwony

Piotrowskiej przez Radwydziatlu Nauk Ekonomicznych i Zagdzania UMK w Toruniu.

Jelenia Gora, 15 sierpnia 2017 r.



