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OCENA DOROBKU
dr. Waldemara Aspadarca

na potrzeby postepowania habilitacyjnego

1. Wprowadzenie

Niniejsza recenzja zostala opracowana w zwigzku z postgpowaniem habilitacyjnym dr. Waldemara
Aspadarca wszczetym w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie finanse.

Zadaniem recenzenta jest:

(1) ocena osiagniecia naukowego oraz

(2) ocena istotnej aktywnosci naukowe;j.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzesnia 2011 r.
w sprawie kryteribw oceny osiagnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego, kryteria oceny w zakresie osiagni¢¢ naukowo-badawczych habilitanta obejmuja:

1) autorstwo lub wspdtautorstwo publikacji naukowych w czasopismach znajdujacych sig¢
w bazie Journal Citation Reports (JCR) lub na liscie European Reference Index for the
Humanities (ERIH),

2) autorstwo lub wspdtautorstwo monografii, publikacji naukowych w czasopismach
miedzynarodowych lub krajowych innych niz znajdujgce si¢ w bazach lub na liscie, o ktérych
mowa w punkcie powyzej;

3) sumaryczny impact factor publikacji naukowych wedlug listy Journal Citation Reports (JCR),
zgodnie z rokiem opublikowania;

4) liczbg cytowan publikacji wedtug bazy Web of Science (WoS);

5) indeks Hirscha opublikowanych publikacji wedtug bazy Web of Science (WoS);

6) kierowanie miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udzial w takich
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projektach;
7) miedzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalno$¢ odpowiednio naukowsa albo artystyczna;

8) wygloszenie referatow na miedzynarodowych lub krajowych konferencjach tematycznych.

2. Informacje dotyczace przebiegu kariery Kandydata
Doktor Waldemar Aspadarec ukonczyt studia magisterskie w 1999 na kierunku Ekonomia o
specjalnosci Finanse i Bankowos$¢ na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego. Po studiach magisterskich rozpoczat prace jako asystent w Katedrze Finanséw na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego. W czerwcu 2005
obronit prace doktorskg pt. ,,Wykorzystanie funkcji prognostycznej kontraktéw terminowych na
polskim rynku kapitalowym”, napisang pod kierunkiem prof. dr hab. Waldemara Tarczynskiego. Od
lipca 2005 pracowal na stanowisku adiunkta w Katedrze Finanséw na tym samym wydziale, a od
pazdziernika 2014 w Katedrze Finanséw Instytutu Finanséw Wydzialu (obecnie Wydziat Ekonomii,

Finanséw i Zarzadzania).

3. Podstawowe statystyki i ocena dorobku
Dorobek publikacyjny Kandydata po uzyskaniu w 2005 stopnia doktora sklada si¢ z 45 prac

napisanych samodzielnie lub we wspoétautorstwie. Sa to 2 monografie, jedna redakcja monografii, i

42 artykuly naukowe.
Monografie
samodzielny autor we wspoélautorstwie
Monografia 2 1
Rozdziaty w monografiach 9 0
Redakcja naukowa monografii 1 0
Artykuly
samodzielny autor we wspélautorstwie
Jez. polski 29 1
Jez. angielski 3 0

Laczna liczba punktéw MNiSW wszystkich opublikowanych prac po doktoracie wynosi 340,23
(lista czasopism punktowanych MNiSW z dnia 9 grudnia 2016 r.). Cytowania w bazie Web of Science
(WoS): 0, cytowania w bazie Google Scholar: 24, Indeks Hirscha wedtug WoS: 0; Indeks Hirscha



wedtug Google Scholar wyznaczony za pomocg narz¢dzia Publish or Perish: 3. Sumaryczny 5-letni
wspolczynnik wpltywu (5-year Impact Factor) prac wg listy JCR po doktoracie: 0. Sumaryczny
zwykty wspdtczynnik wplywu (Impact Factor) prac wedtug listy JCR po doktoracie: 0.

Jako osiagnigcie naukowe, o ktorym mowa w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, Kandydat
przedtozyl monografiec naukowa pt. , Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stop zwrotu.
Metodologia i badanie”.

Liczaca 220 stron praca sklada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdzialéw, zakonczenia,
bibliografii, podsumowania w jezyku angielskim oraz spisu tabel i rysunkéw.

Gléwnym celem monografii habilitacyjnej jest systematyka dorobku teoretycznego dotyczacego
rynku funduszy hedgingowych oraz zakotwiczenie funduszy hedgingowych jako innowacji
finansowej w teorii finanséw. Celem metodologicznym pracy byto zaproponowanie nowej metodyki
pomiaru persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, funkcjonujacych na polskim rynku
kapitalowym, z wykorzystaniem autorskiej miary, ktérg okreslono terminem Absolute Return Index
(ARI) (Autoreferat, s. 6).

Dla tak okres$lonych celow Habilitant przyjat nastepujace hipotezy badawcze: (Autoreferat s. 7)
e HI1: Fundusze hedgingowe nie osiaggajg zyskow niezaleznie od sytuacji rynkowe;j.

e H2: Naptyw kapitatu do rynku funduszy hedgingowych i nowe regulacje prawne rynku tych
funduszy wptywaja na osigganie przez nie nizszych stoép zwrotu.

o H3: Zastosowanie Absolute Return Index (ARI) umozliwia zbadanie zjawiska persystencji stop
zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, zaréwno od strony zmian rynkowych jak i oceny

fundamentalnego celu funduszy tego typu.

Autor zaproponowat ,,autorskg metodyke badania persystencji stop zwrotu funduszy absolutnej
stopy zwrotu z wykorzystaniem Absolute Return Index (ARI)” (s. 168). Opis tej miary i
zaprezentowany wzor (s. 169) prowadzg do wniosku, ze ta ,,autorska metodyka” sprowadza si¢ do
zastosowania wzoru na $rednig wazong stopg zwrotu dla quasi-funduszy hedgingowych, w ktoérym
wagami sg udziaty aktywow poszczegdlnych funduszy w aktywach funduszy ogétem. Tak obliczona
$rednia jest benchmarkiem na potrzeby zidentyfikowania dodatniej i ujemnej persystencji stop zwrotu
liczonej na przestrzeni dwéch i czterech kwartaléw. Badanie przeprowadzono oddzielnie dla dwoch
grup obejmujacych: 1) fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) 1 specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO) oraz 2) fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ).
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Przeprowadzona przez Kandydata analiza wynikéw quasi-funduszy hedgingowych w Polsce, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zjawiska persystencji stop zwrotu, jest interesujaca, poszerzajaca
wiedze, sklaniajagca do stawiania pytan i dyskusji. Autor ma duzg wiedz¢ w zakresie rynku
kapitalowego, w tym réwniez quasi-funduszy hedgingowych. Sprawnie prowadzi kolejne obliczenia
i analizy, dokonuje interpretacji wynikow i wycigga wnioski. Najbardziej wartosciowa czgscig pracy
jest, moim zdaniem, rozdziat 3.1., w ktérym Kandydat dokonal oceny wynikéw inwestycyjnych

funduszy hedgingowych. Od strony $cisle naukowej, monogratia budzi jednak powazne watpliwosci.

Podstawowy zarzut do monografii i badan Autora sprowadza si¢ do konstatacji, iz nie do konca
wiadomo czemu majg shuzy¢ przeprowadzone badania. Zadeklarowanym przez Kandydata gléownym
celem monografii habilitacyjnej ,jest systematyka dorobku teoretycznego dotyczacego rynku
funduszy hedgingowych oraz zakotwiczenie funduszy hedgingowych jako innowacji finansowej w
teorii finans6w”. Przyjmuje, ze Autor usystematyzowat w stopniu dostatecznym dorobek teoretyczny
odnoszacy sie do rynku funduszy hedgingowych. Aczkolwiek i w tym zakresie mozna mie¢ wiele
uwag szczegdlowych. Przykladowo, najwazniejsze bazy danych funduszy hedgingowych
zaprezentowane w tabeli 3.13. zaczerpnigto z pracy F. Lhabitanta z 2006 roku — trzynascie lat przed
wydaniem pracy Habilitanta. W omawianej dziedzinie to epoka (nie wymieniono np. bazy Prequin
Pro). Nie dostrzegam w pracy realizacji drugiej czesci okreslonej jako cel gléwny, tj. ,,zakotwiczenia
funduszy hedgingowych jako innowacji finansowej w teorii finanséw”. Nie wiem w jaki sposoéb

Autor zamierzal ten cel osiagna¢ i jak osiggniecie to pokazac.

Metodologicznym celem pracy byto ,,zaproponowanie nowej metodyki pomiaru persystencji stop
zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, funkcjonujgcych na polskim rynku kapitalowym, z
wykorzystaniem autorskiej miary, ktora okreslono terminem Absolute Return Index (ARI)”. Jak
wskazano wyzej, ta ,autorska miara” to $rednia wazona stopa zwrotu dla quasi-funduszy
hedgingowych, w ktorej wagami sg udziaty aktywow poszczegdlnych funduszy w aktywach funduszy
ogotem. Ustalenie ARI jako benchmarku do oceny wynikéw quasi-funduszy hedgingowych trudno
uznac za ,,nowg metodyke”. Warto rowniez zauwazy¢, ze mimo podziatu funduszy na dwie grupy (1.
fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz 2. fundusze
inwestycyjne zamknigte), w kazdej z nich wystepuja fundusze istotnie réznigce si¢ pod wzgledem
stosowanej strategii inwestycyjnej, w szczegélnosci pod wzgledem rodzaju kupowanych
instrumentow i rynkéw, z ktorych instrumenty te pochodzg. Zupetnie oczywiste jest wigc zjawisko
persystencji dodatniej rozumianej jako utrzymanie wynikéw powyzej benchmarku (jak i ujemnej —

przy wynikach ponizej benchmarku) odnoszacej sie do niektdrych funduszy.
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Kolejny problem dotyczy tego co w rzeczywistosci Autor bada. Utozsamia fundusze hedgingowe
(okreslajac je jako quasi-hedgingowe) z funduszami absolutnej stopy zwrotu. Hedging w sensie
inwestycyjnym nalezy rozumie¢ jako wszelkiego rodzaju strategie polegajace na probach osiggania
zyskow niezaleznie od zmian rynkowych. Do strategii hedgingowych nalezg np. arbitraz (m.in.
kupowanie tych samych akcji w jednym miejscu, gdzie sg minimalnie tansze i jednoczesne
sprzedawanie ich na innej gieldzie, gdzie s3 minimalnie drozsze) i carry trade (czyli pozyczanie
waluty kraju o niskiej stopie procentowej oraz lokowaniu srodkéw w walute kraju o wysokiej stopie
procentowej). Badane przez Autora fundusze nie sg klasycznymi funduszami hedgingowymi.

W Polsce fundusze absolutnej stopy zwrotu stosuja najczesciej tradycyjne strategie inwestycyjne.
Przyktadowo, uwzgledniony w przeprowadzonym w monografii badaniu Fundusz Quercus Stabilny
(Parasolowy SFIO) deklaruje na swojej stronie internetowe;:

,Fundusz dazy do osiggnigcia wzrostu wartosci jednostki uczestnictwa w uje¢ciu nominalnym
(polityka absolute return). Fundusz realizuje zatozony cel poprzez inwestowanie aktywow w
instrumenty akcyjne (od 0% do 50%) oraz instrumenty dtuzne (od 0% do 100%), z przewaga
instrumentéw dluznych. Wiekszo$¢ aktywoéw funduszu lokowana jest na rynkach krajowych”
(https://www.analizy.pl/fundusze/fundusze-inwestycyjne/profil-funduszu/QRS19/QUERCUS-
Stabilny-%28Parasolowy-SF10%29.html). W rzeczywistosci Autor badal dziatajace w Polsce i
reprezentujace rozne strategie fundusze absolutnej stopy zwrotu (zaréwno FI1O, SFIO jak i FIZ), a nie
klasyczne fundusze hedgingowe.

Na podstawie wlasnych wyliczen zaprezentowanych w tabeli 4.1. Autor stwierdza, ze ,,na polskim
rynku quasi-funduszy hedgingowych wséréod FIO i SFIO mozna wskaza¢ fundusze, ktore
charakteryzuja si¢ powtarzalnoscig dodatnich, ponadprzeci¢tnych stép zwrotu, oraz takie, ktére
systematycznie przegrywaja z rynkiem” (s. 173). Wsrod pierwszej grupy Autor wymienia fundusze:
Skarbiec Market Opportunities, Skarbiec Market Neutral, Opera Alfa-plus.pl. (s. 173). Z
niewiadomych powoddéw nie wymienia natomiast funduszu Quercus Stabilny wykazujacego lepsze
wyniki niz Opera Alfa-plus.pl (tabela 4.1. na s. 172).

Na s. 183 Autor wymienia ,,fundusze przegrane”, czyli takie, ktére uzyskuja regularnie ujemne
stopy zwrotu i utrzymujg niskie miejsca w rankingach funduszy inwestycyjnych, konkludujac, ze
,,wyniki tej grupy funduszy z calg pewnoscia pozwalaja na stwierdzenie, ze nie realizujg one strategii
funduszy absolutnej stopy” (s. 183). Konkluzja Autora jest zupelnie niezrozumiala i nieuprawniona.
Nie jest rowniez spdjna przedstawiong na s. 170-171 definicjg funduszu absolutnej stopy zwrotu,
ktéra nie zawiera warunku uzyskiwania w okreslonym okresie dodatnich stép zwrotu. Zrealizowanie
si¢ ryzyka inwestycyjnego i wykazanie ujemnych stop zwrotu w okreslonym czasie nie moze by¢

podstawa oceny o prowadzeniu badz nieprowadzeniu strategii funduszy absolutnej stopy zwrotu.



W podsumowaniu rozdziatu 4 Autor stwierdza: ,,Odnoszac si¢ do wynikéw badan zawartych w
literaturze zachodniej, mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak na rynkach rozwinigtych, réwniez w Polsce
persystencja stop zwrotu funduszy wystepuje jedynie w krotkim okresie 1 zanika wraz z jego
wydluzaniem” (s. 188), konkludujac dalej, ze ,,(...) mimo wielu badan nie wystgpuje jednomyslnos¢
co do tego, czy wyniki funduszy hedgingowych utrzymuja si¢ czy nie” (s.188).

Reasumujgc, mimo warto$ciowych, interesujacych i inspirujacych tresci znajdujacych si¢ w
omawianej monografii, nie zawiera ona, moim zdaniem, koncepcji, propozycji i wynikéw badan,

ktére mozna uznaé za znaczgce osiggniecie naukowe stanowiagce wktad do dyscypliny finanséw.

Uwzgledniajac powyisze, calo$ciowa ocena przedlozonej przez Kandydata monografii

habilitacyjnej jest negatywna.

4. Ocena innych osiagni¢¢ naukowo-badawezych Habilitanta
Dorobek naukowy Kandydata poza oméwiong wczesniej monografia mozna okresli¢ jako
satysfakcjonujacy. Sa to badania zwigzane z osiggnieciem podjetym w monografii habilitacyjne;
zarowno bezposrednio (dalsze prace metodyczne i wyniki badan), jak i posrednio, jak réwniez
niezwigzane z nig, a wynikajace z innych zainteresowan badawczych Habilitanta.

Po uzyskaniu w 2005 roku stopnia doktora nauk ekonomicznych Kandydat opublikowal
samodzielnie lub we wspotautorstwie 2 monografie (w tym habilitacyjna) oraz 42 artykuty naukowe,
jest rowniez redaktorem 1 monografii. Kandydat nie posiada publikacji w znaczacych czasopismach
znajdujacych w bazie Journal Citation Reports (JCR) z Impact Factor (IF) (z tzw. listy
filadelfijskiej).

Do oceny Kandydat przedtozyt 10 prac reprezentujacych trzy gtéwne nurty Jego zainteresowan
naukowych.

I Fundusze hedgingowe i fundusze sovereign wealth - istota, podobiefistwa i réznice

1. Aspadarec W. (2015), Fundusze hedgingowe - definicja i tendencje rozwoju, ,,Ekonomista”,
nr 6, s. 892-909.

2. Aspadarec W. (2012), Parstwowe fundusze majgtkowe a liberalizacja przeplywdw
kapitalowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Studia
Ekonomiczne”, nr 106, s. 34-43.

3. Aspadarec W. (2013), Implementation of hedge fund investment philosophy by sovereign
wealth funds, w: Key problems of selected economies, regions and Industries, red. J.
Dudzinski, H. Nakonieczna-Kisiel, J. Narekiewicz, Szczecin: Uniwersytet Szczecinski, s. 7-
24,
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II. Ocena efektywnosci funduszy hedgingowych
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Aspadarec W. (2013), Atrakcyjnosé inwestycyjna inwestycji alternatywnych, ,,Finanse”,
Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, nr 1, s. 9-26.
Aspadarec W. (2014), Wyniki inwestycyjne funduszy hedge po doswiadczeniach kryzysu
finansowego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 371, s. 11-
22.
Aspadarec W., Majewski S. (2016), Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge na
polskim rynku kapitatowym, ,,Annales Universitatis Mariae Curie- Sktodowska Sectio H.
Oeconomia”, vol. 50, nr 4, s. 1 1-24. Wktad Habilitanta wynosi 75%.

Zwiazek inwestoréw finansowych z rynkiem towarowym
Aspadarec W. (2013), Kryzys finansowy a finansyzacja rynkow towarowych, ,,Management
and Business Administration. Central Europe”, vol. 21, no. 2, s. 23-37.
Aspadarec W. (2013), Ewolucja strategii inwestoréw finansowych na rynku towarowym, w:
Finanse wobec probleméw gospodarki swiatowej, red. M. Jastrzebska, K. Stanczak-Strumitto,
Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, s. 343-355.
Aspadarec W. (2013), Transparentnos¢ funduszy hedgingowych a ryzyko systemowe,
»Bezpieczny Bank”, nr 1, s. 54-76.
Aspadarec W. (2013), Krdtka sprzedaz bez pokrycia jako nowe potencjalne Zrodlo ryzyka
systemowego, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, vol.

XLVII, nr 3, s. 19-30.

Po zapoznaniu sie z przedtozonymi publikacjami stwierdzam, ze sa to warto$ciowe i interesujace

Dr

opracowania naukowe. Zostaly one opublikowane w znanych i renomowanych czasopismach
(,,Ekonomista”, ,,Finanse”, ,,Bezpieczny Bank™) i wydawnictwach (Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Uniwersytet Szczecinski). Prace te
poszerzajg wiedze i wnoszg wklad do nauki w dyscyplinie finanséw. Z uwagi na pozytywna ocene

tej czesci dorobku Kandydata, odstepuje od szczegdtowego omawiania poszczegdlnych artykutow.

Waldemar Aspadarec bral regularnie udzial w badaniach finansowanych ze sSrodkow

przeznaczonych na dziatalno$¢ statutowg. Byl wykonawca w jednym projekcie badawczym
finansowanym z Narodowego Centrum Nauki. Uczestniczyt takze w trzech innych projektach
(Autoreferat, s. 26) wspotfinansowanych ze srodkow UE. Niestety zaden z tych czterech projektow
nie byt zwigzany z tematykg monografii (osiggniecia naukowego). Ocena tego obszaru aktywnosci

Kandydata jest niska, ale pozytywna.
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Kandydat uczestniczyt w 18 miedzynarodowych i krajowych konferencjach naukowych, na
ktérych prezentowal referaty. Pelni role promotora pomocniczego w otwartym przewodzie
doktorskim. Od 2019 jest cztonkiem redakcji czasopisma ,,Economics”, w 2018 byt redaktorem
prowadzgcym czasopisma naukowego Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu,

Nr 521.

Reasumujac, aktywnos$¢ i osiggniecia w zakresie publikacyjnym (poza oceniona wezesniej

monografig) i badawczym (granty) sa satysfakcjonujace.

5. Ocena w zakresie dorobku dydaktycznego i popularyzatorskiego, dzialalnoSci
organizacyjnej oraz wspélpracy z zagranicg

Dziatalno$§¢ dydaktyczna Kandydata jest w pelni zgodna z wymogami stawianymi przed
pracownikami naukowo-dydaktycznymi na uczelniach wyzszych (Autoreferat, s. 28-29). Dodatkowo
Habilitant jest wyktadowca w programie Szkota Gietdowa, prowadzonym przez Fundacje Gieldy
Papierow Wartosciowych (GPW) pod honorowym patronatem GPW. Prowadzi wyktady goscinne w
ramach cyklicznych przedsiewzig¢é popularyzatorskich, m.in. na Akademii Seniora, Festiwalu Nauki.
Jest czionkiem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Towarzystwa Wiedzy Powszechnej i
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych. Publikowal artykuly popularyzujace wiedzg m.in.
,,Rzeczpospolitej”, ,,Gazecie Wyborczej” 1 ,,Parkiecie”. Od 2012 regularnie wystepuje w Radio
Szczecin jako komentator zagadnien ekonomicznych. Jest réwniez aktywnym wykonawca projektéw
na rzecz praktyki gospodarczej. Aktywno$¢ dr. Waldemara Aspadarca w popularyzowaniu wiedzy
jest zdecydowanie ponadprzecigtna.

Wspdlpraca z zagranicg jest niestety zaledwie $ladowa i sprowadza si¢ do krotkiego stazu
odbytego we wrzesniu 2017 roku na Uniwersytecie w Messynie (prawdopodobnie w ramach
programu Erasmus) oraz udzialu w jednej konferencji w Mediolanie. Ocena w tym zakresie jest
jednoznacznie negatywna.

Po zapoznaniu sie z przedstawiong w autoreferacie aktywnoscig Kandydata w zakresie dydaktyki,
dziatalno$ci organizacyjnej i popularyzatorskiej stwierdzam, ze we wszystkich tych obszarach
Habilitant wykazuje sie odpowiednim, a w przypadku dziatalnosci popularyzatorskiej zdecydowanie
wyrdzniajacym sie, dorobkiem i dlatego ocena w tym zakresie jest pozytywna. Negatywnie natomiast

nalezy oceni¢ aktywno$¢ Habilitanta w obszarze wspotpracy z zagranica.




6. Podsumowanie dorobku naukowego i ocena koncowa
Sumaryczna ocena dorobku opiera si¢ w decydujacej mierze na ocenie przedlozonego
osiagniecia naukowego. Ocena przedstawionej przez Habilitanta jako osiagni¢cie naukowe
monografii pt. ,, Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stop zwrotu. Metodologia i badanie”
jest negatywna. Niesatysfakcjonujaca jest réwniez aktywno$¢ Habilitanta w obszarze
wspélpracy miedzynarodowej. Dlatego mimo pozytywnej oceny przedlozonych przez
Kandydata pozostalych publikacji naukowych oraz satysfakcjonujacej oceny aktywnosci w
zakresie kierowania miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udzialu w
takich projektach, a takze pozytywnej oceny w zakresie dorobku dydaktycznego,
organizacyjnego i popularyzatorskiego, ostateczna ocena jest negatywna, co oznacza odmowe
poparcia wniosku dr. Waldemara Aspadarca o nadanie stopnia naukowego doktora

habilitowanego nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.
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