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w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse

(obecnie w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse)

1. Podstawa prawna sporzadzenia recenzji

Podstawg sporzadzenia recenzji rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Reczulskiego jest pismo
Przewodniczacego Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu
Szczecinskiego dr hab. Stanistawa Honko, prof. US z dnia 7 czerwca 2023 r., w ktérym
wyrazono proébe o sporzadzenie recenzji dysertacji w przewodzie wszczetym w dyscyplinie
finanse.

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Reczulskiego zostata sporzgdzona w oparciu o
kryteria formalne stawiane dysertacjom doktorskim zawarte w ustawie 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 pdin. zm.), co wynika z art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy

wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1669, 2

pdin.zm.).



2. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego podjetego w

rozprawie

Rewolucja technologiczna towarzyszaca czwartej rewolucji przemystowej oznacza wigksza
automatyzacje pracy i prostych, powtarzalnych czynnosci oraz szerokie wykorzystanie uczenia
maszynowego (machine learning) i algorytmdw sztucznej inteligencji (Al, artifical intelligence).
Procesy te nie omijajg sektora finansowego, a transformacja tradycyjnych modeli biznesowych
instytucji finansowych na modele cyfrowe doznata akceleracji o kilka lat przez pandemig
COVID-19. Réwniez rozwdj segmentu rynku ustug finansowych FinTech (financial technology),
ktory powstat m. in. jako reakcja na pokryzysowe regulacje sektora finansowego i oczekiwanie
klientoéw bardziej elastycznej oferty produktéw finansowych niz oferta tradycyjnych instytucji
dostepnej online zostat zdynamizowany w okresie pandemii. Jedhym z segmentdédw FinTech
jest automatyczne doradztwo finansowe (robo-advice), ktére ma zastosowanie giéwnie do
oferty produktéw inwestycyjnych dla nieprofesjonalnych inwestoréw indywidualnych.
Pozwala ono — dzigki niskim kosztom i niskiemu progowi wejécia — na korzystanie z doradztwa
finansowego mniej zamoznym gospodarstwom domowym o istotnych deficytach wiedzy
ekonomiczno-finansowej, co skutkuje demokratyzacja dostgpu do ustug doradczych
$wiadczonych przez algorytmy oparte na uczeniu maszynowym czy sztucznej inteligencji
wbudowane w robo-doradztwo. Wiasnie tym zagadnieniom — automatyzacji w ustugach
doradczych, FinTech i Robo-advice poswiecona jest recenzowana dysertacja. W mojej ocenie
taki wybor obszaru badawczego oraz w ramach niego problematyki badawczej jest trafny,
poniewaz badania w tym obszarze poszerzajg wiedze budowang poprzez nieliczne publikacje
i nieliczne badania prowadzone przez innych autoréw. Przenikanie robo-advice i human-
advice wydaje sie nieuniknione, do udzielenia odpowiedzi pozostaje pytanie, na ile te 2
modele doradztwa finansowego sg wzgledem siebie komplementarne {uzupetniajg sie w
ramach tzw. modelu hubrydowego), a na ile substytucyjne (konkurujg ze sobg) i jak to bedzie
sie ksztattowato w najblizszej przysztosci? Odpowiedzi m. in. na to pytanie probuje udzielié
Autor dysertacji. Nalezy podkredli¢, ze tematyka ta jest podejmowana stosunkowo rzadko w
badaniach naukowych ze wazgledu na ograniczony dostep do informacji i danych
statystycznych charakteryzujacych robo-doradztwo, tym bardziej nalezy doceni¢ wybér
Doktoranta tej problematyki badawczej. Eksploruje on bowiem naukowo obszar badaweczy,

ktéry zna z praktyki zawodowej, a nie fatwiej dostepne i obudowane statystykami publicznymi



i branzowymi segmenty rynku finansowego.

3. Ocena poprawnosci i kompletnosci celdw oraz hipotez badawczych
Autor rozprawy sformutowac cel gtéwny (CG) i 2 cele pomocnicze (CP) dysertacji.
(CG): Opracowanie autorskiej koncepcji automatyzacji doradztwa finansowego w formie
modelu opisowo-graficznego, w tym jej uwarunkowan, elementdéw i implikacji {model
eksplanacyjny). Istotna jest tez préba odpowiedzi na pytanie, jakg role bedzie odgrywato
doradztwo finansowe w Polsce w przysztosci, gdy weimie sie pod uwage przyszte

uwarunkowania jego rozwoju (model predykcyjny).

(CP 1): Zbadanie przewagi innowacyjnych systeméw informatycznych nad elementem ludzkim

w doradztwie finansowym pod kgtem skutecznosdci procesu podejmowania decyzji.

(CP 2): Opracowanie rekomendacji w zakresie kierunkdéw rozwoju doradztwa finansowego z

udziatem Fintech i Robo-Advice.

Ponadto na potrzeby dysertacji Autor sformutowat hipoteze gtéwng (HG) oraz 2 hipotezy

pomocnicze (HP).

(HG): Automatyzacja doradztwa finansowego prowadzi do zwiekszenia poziomu zaufania do

instytucji $wiadczacych ustugi finansowe.
(HP1): Fintech wptywa na szerszy dostep klientdw do ustug doradztwa finansowego.

(HP2): Robo-Advice, poprzez wykorzystanie parametrdw i danych rzeczywistych bez
uwzglednienia czynnikdw emocjonalnych, jest skuteczniejszym narzedziem w pracy doradcy

finansowego niz tradycyjna forma $wiadczenia ustug doradczych.

Odnoszac sie do oceny celdw badawczych nalezy stwierdzié, ze w przypadku celu gtéwnego
(CG) jest on oryginalny, wazny tak dia teorii, jak i praktyki, a jego rolg jest eksplanacja, czyli
wyjasnienie obecnego modelu automatyzacji doradztwa finansowego. W ramach celu
gtdwnego zawarte jest rowniez pytanie badawcze, choé Autor jego tak nie nazywa, w jakim
kierunku bedzie rozwijato sie doradztwo finansowe w przysztoéci uwzgledniajac determinanty
jego rozwoju (model predykcyjny). Nalezy jednak podkredlié, 2e pojecia modelu
eksplanacyjnego i predykcyjnego i ich uwarunkowan w odniesieniu do ustug tradycyjnego
doradztwa finansowego zostaly po raz pierwszy uzyte w monografii habilitacyjnej K.

Waliszewskiego Model doradztwa w obszarze finanséw osobistych w Polsce na tle
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doswiadczert miedzynarodowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2016, na co Autor pracy nie zwrdcit uwagi poprzez stosowne przywotanie Zrddia
zarowno we wstepie do pracy, jak i péZniej przy rozwijaniu tej koncepcji {s. 157-157 rozprawy).
Oryginalna jest natomiast adaptacja tej koncepcji do automatycznego doradztwa

finansowego.

W przypadku celu pomocniczego (CP1}) uwzgledniono jedynie aspekt skutecznosci
podejmowania decyzji abstrahujgc od aspektu kosztowego — doradztwo tradycyjne jest

drozsze od robo-doradztwa, co jest podstawowa przestankg do korzystania z niego.
Cel pomocniczy (CP2) jest ambitny i prawidtowy.

Odnoszac sig do oceny hipotezy gtownej (HG) oraz hipotez pomocniczych (HP) zostaly one
sformufowane poprawnie, chociaz przypisywanie wigkszego zaufania do maszyn niz cztowieka
moze by¢ dyskusyjne. Zastrzeienie moze budzi¢ jedynie poréwnywanie tradycyjnego
doradztwa finansowego rozumianego jako holistyczne planowanie finanséw osobistych (PFP,
personal financia planning) w catym cyklu zycia gospodarstwa domowego do robo-doradztwa,
ktore ma znacznie weiszy zakres zastosowania gléwnie w detalicznych ustugach
inwestycyjnych. Stawiajac hipoteze nalezatoby raczej odnosic sie do tradycyjnego doradztwa

inwestycyjnego i robo-doradztwa.

4. Ocena ogdinej wiedzy teoretycznej Doktoranta
Autor rozprawy przeprowadzit solidne studia literaturowe {desk research) ocbejmujace pozycje
ksigzkowe i artykuty w czasopismach, netografie, raporty i akty prawne tacznie kilkaset pozycji
zapisanych na 14 stronach bibliografii z takich obszaréw jak bankowosé, doradztwo finansowe,
oszczednosci | inwestycje, automatyzacja pracy, technologie finansowe i robo-doradztwo. Ze
wzgledu na problematyke badawczg i niskg dostepno$é literatury krajowej Doktorant
powotuje duig ilo$¢ pozycji anglojezycznych, co $wiadczy o dobrej orientacji nie tylko w
literaturze w j. polskim, ale w literaturze zagranicznej prezentujacej globalne trendy
automatyzacji ustug finansowych, w tym ustug doradczych z wykorzystaniem FinTech i robo-
advice. Brakuje odwofania sie do dokumentéw krajowych zatwierdzonych przez Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej takich jak Standard Kompetencji dla zawodu Doradca finansowy
(2013) czy informacja o zawodzie Doradca finansowy (2018) oraz normy 1SO 22222:2005

stanowigcej podstawe dla planowania finanséw osobistych w ujeciu migedzynarodowym.



Obszerne studia literaturowe przeprowadzone przez Doktoranta $wiadczgce o jego wiedzy
teoretycznej w obszarze badan pozwolity na dobre opisanie zagadniefd teoretycznych
zawartych w rozdziatach wprowadzajacych w problematyke oraz stanowity punkt wyjécia do
opracowania i realizacji koncepcji wtasnych badan {(field research) przeprowadzonych w 2

grupach — gospodarstwach domowych i przedstawicielach instytucji finansowych.

5. Ocena poprawnosci struktury rozprawy
Praca ma strukture 5 rozdziatowag poprzedzong wstepem i zakorficzong podsumowaniem,
bibliografig, spisami tabel, rysunkéw i wykreséw oraz zalgcznikami z kwestionariuszami
ankiety przeprowadzonej wirdd gospodarstw domowych oraz wywiadu przeprowadzonego
wérdéd ekspertéw 2z instytucji finansowych. Poszczegdine rozdziaty rozprawy dotycza
nastepujacych zagadnien:

Rozdziat 1. DORADZTWO FINANSOWE W UJECIU TEORETYCZNYM
Rozdziat 2. AUTOMATYZACIA. FINTECH | ROBO-ADVICE W UJECIU TEORETYCZNYM

Rozdziat 3. CZYNNIK LUDZKI WRAZ Z NOWOCZESNYM! TECHNOLOGIAMI W DORADZTWIE
FINANSOWYM

Rozdziat 4. ROZWOJ FINTECHU NA SWIECIE | W POLSCE

Rozdziat 5. KONCEPCJA AUTOMATYZACH DORADZTWA FINANSOWEGO

Struktura rozprawy jest prawidtowa, poniewaz rozdziaty 1-3 maja charakter wprowadzajacy i
teoretyczny, rozdzial 4 ma charakter rynkowo-branzowy i wymiar bardziej praktyczny, a
rozdziat 5 ma charakter aplikacyjny z autorskg koncepcja automatyzacji doradztwa
finansowego. Moja uwaga dotyczy pominiecia w rozdziatach teoretycznych pracy zagadnienia
etyki sztucznej inteligencji i roboetyki, ktéra wybrzmiewa szczegdlnie w wywiadach z
przedstawicielami instytucji finansowych. Etyka Al ma podstawowe znaczenie dla budowania
zaufania do robo-doradztwa, co mogtoby wspieraé prawdziwosé hipotezy gtéwnej pracy.
Nalezy jednak pamietaé, ze algorytmy réwniez zostaly zaprogramowane przez cztowieka i
nalezy zwréci¢ uwage na etyczno$é tego procesu w pordwnaniu z etykg tradycyjnych
doradcow finansowych. Autor rozprawy za wkiad whasny w rozwéj dyscypliny ekonomii i
finanséw uznaje:

1. Wprowadzenie wtasnej definicji doradztwa finansowego, Robo-Advice i Fintech.



2. Opracowanie koncepcji automatyzacji doradztwa finansowego z wykorzystaniem Fintechu
i Robo-Advice.

3. Okredlenie poziomu wiedzy oséb indywidualnych jako klientéw rynku finansowego na
temat Fintechu.

4. Weryfikacje polskiego rynku Fintech i Robo-Advice z perspektywy jego uzytkownikéw pod
katem poziomu zaufania i checi korzystania.

5. Analize przewagi Robo-Advice nad doradca finansowym.

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze Autor powinien wykazaé, czym rdznig sie jego definicje,

koncepcje i ustalenia w poréwnaniu z wiedzg juz zastang i badaniami przeprowadzonymi przez

innych autoréw. Wéwczas nowoséci zaproponowane przez Autora, majace znaczenie tak dla

teorii, jak i praktyki mozna uznad za wktad w rozwdéj dyscypliny ekonomia i finansowe.

6. Ocena formalnej strony rozprawy
Rozprawa co do zasady jest napisana poprawnym jezykiem z uzyciem stownictwa
specjalistycznego, wtasciwego dla dyscypliny ekonomia i finansowe oraz obszaru badan —
doradztwa finansowego, FinTech i robo-advice. W pracy o takim rozmiarze nie sposéb ustrzec
sie od pewnych uchybieni takich jak interpunkcja, powtérzenia wyrazow w jednym zdaniu np:
na s. 6. sfowo , wykorzystanie” i ,wykorzystac”, s. 8 stowo , perspektyw” i ,perspektywy” oraz
,Zaproponowano” i , propozycje”, ale to tylko prébka z catej pracy. W przypadku bibliografii
nie wszystkie referencje majg petny opis bibliograficzny. Zdarza sig, ze Autor uzywa okreslen

potocznych.

7. Ocena znajomosci metodyki badann oraz umiejetnosci samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej
Osiggnigciu podstawionych celéw badawczych — gtéwnemu i pomocniczym oraz weryfikacji
hipotez badawczych — gtéwnej i pomochiczych podporzadkowane zostaty wykorzystane przez
Autora nastepujgce metody badawcze {vide Tabela 6. Cele i hipotezy oraz metody badawcze):
Metoda krytycznej analizy literatury przedmiotu

(M 1)

(M 2) Metoda badan dokumentéw

(M 3) Metoda ankietowa {badanie pierwotne)
(M 4)

Metoda analityczno-opisowa



(M 5) Metoda analizy logiczne;j

(M 6) Metoda wywiadu {badanie pierwotne)

W celu zweryfikowania postawionych hipotez zostaly przeprowadzone badania wtérne i
pierwotne. W badaniach wtérnych wykorzystano metode badan dokumentow oraz krytycznej
analizy literaturowej, opisujacej rynek doradztwa finansowego wraz z Fintechem i Robo-
Advice w ujeciu lokalnym {rynek Polski) i globalnym (gléwnie podmioty z Europy Zachodniej,
Azji i Standw Zjednoczonych). Badania zostaty przeprowadzone etapowo, a caly proces sktada
sie z 8 etapdéw. Bardzo wazinym elementem badawczym byta krytyczna analiza dostepnych
pozycji literaturowych, ze szczegdlinym uwzglednieniem tego, ile i w jakim zakresie zostaly

poruszane tematy Fintechu i Robo-Advice w literaturze polskiej i swiatowe].

W tym miejscu odniose sie do metodyki badaii pierwotnych, uznajgc metodyke badan

wtornych za poprawna.

Badania pierwotne obejmowaty 2 zbiorowoséci — gospodarstwa domowe (ankieta internetowa)
oraz przedstawicieli branzy finansowej (wywiad).

W przypadku ankiety internetowej (CAWI) przeprowadzonej wérdd gospodarstw domowych
korzystajgcych z ustug finansowych pojawia sie pytanie o reprezentatywnos$é¢ badanej
zbiorowosci wzgledem populacji generalnej. Jak wskazuje Autor rozprawy kwestionariusz
ankiety zostat skierowany za pomocg medidw spotecznosciowych do losowej grupy oséb
korzystajacych prawdopodobnie z ustug podmiotéw finansowych. Ostatecznie otrzymano 356
petnych, kompletnych i wiarygodnych ankiet, ktére dalej byly przedmiotem analizy.
Kwestionariusz ankiety sktadat sig z 55 pyta# zaréwno otwartych, jak i zamknietych. Co prawda
Autor policzyt liczebno$é badanej proby dla populacji Polski, jednak sposéb gromadzenia
danych poprzez ankiete rozpowszechniang w mediach spotecznosciowych nie zapewni udziafu
wykluczonych cyfrowo, bez dostepu do sieci internetowej i samowykluczonych, a takze oséb
starszych. Taki sposdb gromadzenia danych nie zapewnia réwniez losowosci, poniewaz
ankiete wypetniajg przypadkowo osoby z pewnych pobudek nig zainteresowane. Potwierdyza
to tabela 9 wskazujgca liczebnoé¢ préby i populacji generalnej ze wzgledu na miejsce
zamieszkania — pewne wojewddztwa sg nadreprezentowane, inne niedoszacowane. Badanie
losowe i reprezentatywne wymagatoby dtuzszego czasu i duzych naktadéw finansowych, co
moze uzasadniaé wilasnie taki dobdor metody badawczej. Autor przeprowadzit poprawnie

analize statystyczng zgromadzonego materiatu badawczego i na tej podstawie wyciggnat



prawidtowe wnioski.

Uzupetnieniem badan ankietowych byt kwestionariusz wywiadu {CAPI) skfadajgcy sig z 18
pytal otwartych dotyczacych sektora finansowego, kierunkéw rozwoju, obecnego
umiejscowienia Fintechu i Robo-Advice oraz poziomu zaufania do instytucji finansowych.
Skierowany byt do waskiego grona 40 przedstawicieli (ekspertow) branzy finansowej i Fintech
w celu dookredlenia wynikéw badan na masowym konsumencie poprzez opinie ekspertéw w
wyzej wymienionych obszarach prowadzonych badan. Byt on niezbedny do skorygowania lub
potwierdzenia stawianych pytan do respondentéw jako zestawienie dwoch przeciwstawnych
stron, czyli sfery popytowej i podazowej na ustugi finansowe zaréwno klasyczne, jak i Fintech.
Autor nie uzasadnit, czym kierowat sie w doborze ekspertéw, jakie segmenty rynku
finansowego reprezentujg oraz w jakiej strukturze procentowej. To pomogioby lepiej odniesé
sie do wynikéw tego badania z punktu widzenia celéw i hipotez badawczych pod katem tego,
czy wybranie innych 40 ekspertéw w odmiennej strukturze reprezentowanych segmentdw

rynku finansowego datoby podobny, czy odmienny wynik badania.

8. Wskazanie uwag krytycznych i polemicznych
W tym miejscu chciatbym zgtosit kilka uwag krytycznych czy polemicznych, do ktérych Autor
rozprawy moze odniesc¢ sie podczas jej publicznej obrony:
e W czesci teoretycznej pracy pominigto etyke tradycyjnych doradcéw finansowych oraz
roboetyke i etyke Al, ktéra ma przemozne znaczenie w budowaniu zaufania klientéw
do doradcédw finansowych. Znany jest juz dorobek naukowy w tym zakresie np.: M.
Nowakowski, K. Waliszewski, Etyka sztucznej inteligencji w sektorze finansowym,
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, 1/2022; M. Nowakowski, O moralnej
odpowiedzialnosci HAL-a 9000, czyli etyka sztucznej inteligencji w praktyce : czy
potrzebujemy definicji sztucznej inteligencji? Prawo Medidw Elektronicznych, 1/2022.
e W tabeli 1 nas. 11 Autor pomija date 12.12.1969 znang jako Chicago 13, gdzie Loren
Dunton z 12 przedstawicielami branzy finansowej powotat do Zycia zawdd doradcy
finansowego CFP (Certified Financial Planner).
e Roéwniez w tej samej tabeli 1 Autor konczy rozwdj doradztwa finansowego globalnie i
w Polsce na roku 2009, podczas gdy w latach 2010-2023 miato miejsce wiele istotnych
zdarzent w polskim doradztwie finansowym, nie mdwigc o doradztwie globalnie np.:

2010 r. wpisanie zawodu Doradca finansowy na liste zawoddw w Polsce przez MPiPS
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za numerem 241202 w grupie doradcéw inwestycyjnych, emerytalnych oddzielajgcich
od grupy posrednikdw finansowych oznaczonych symbolem od 33; 2013 r. przyjecie
standardu kompetencji dla zawodu Doradca finansowy, 2018 r. przyjecie przez MPiPS
Informacji o zawodzie Doradca finansowy — dokumenty te nie pojawiajg sie w analizach
prowadzonych przez Doktoranta. Separacja zawodu doradcy od posrednika
finansowego miata wskazaé odmiennoé¢ ich zadan i funkcji spoteczno-gospodarczejdla
finalnych klientéw.

Autor w swoich rozwazaniach na s. 16 i dalszych wskazujgc na proces swiadczenia
ustugi doradczej pomija dokument standaryzacyjny, w ktérym zostat on dokfadnie
opisany i ktéry stanowi obecnie wytyczne globalne dla doradcdédw finansowych
zarédwno w modelu anglosaskim, jak i kontynentalnym — niemieckim czym
holenderskim — jest to standard SO 22222:2005 Personal financial planning.
Reqguirements for personal finacial planners.

Przy opisie systeméw certyfikacji doradcéw finansowych w Europie {s. 30 i dalsze)
Autor rozprawy nie wskazuje, czym rézni sie system niemiecki EFFP Polska/EFFP
Europe od systemu holenderskiego EFPA Polska/EFPA Europe.

Autor przywotuje Rysunek 1z 2011 r. pomijajac, ze przed dekade doradztwo finansowe
zostato poszerzone o aspekty zwigzane z planowaniem emerytalnym, sukcesjg
majatkowa czy doradztwem podatkowym.

Na s. 19 Autor wskazuje przestarzate dane z 2016 r. o wydanych licencjach doradcéw
inwestycyjnych — dane te nalezato zaktualizowaé wg statystyk dostepnych w czasie
zdawania pracy.

Autor pracy zamiennie uzywa pojecia licencja i certyfikat w odniesieniu do doradcéw,
podczas gdy sg to odmienne formy sprawdzania wiedzy i umiejetnosci oraz
dopuszczenia do wykonywania zawodu. Licencjonowanie jako wyraz regulacji
nadzorczych jest obligatoryjne i prowadzone przez organ nadzoru finansowego (KNF),
a certyfikacja jest wyrazem samoregulacji rynku doradztwa finansowego przez
stowarzyszenia doradcéw finansowych (EFFP Polska, EFPA Polska) jako odpowied? na
brak wymogu licencjonowania panhstwowego, otwarty dla kazdego dostgp do
wykonywania zawodu i potrzebe uporzadkowania rynku ustug doradczych. Warto
bytoby w tym miejscu przytoczyé Komunikat KNF w sprawie doradcéw finansowych z

dnia 27 lutego 2012 r. (https://www.knf.gov.pl/?articleld=52580&p id=18)
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Na s. 27-28 w rozwaianiach o zadaniach zawodowych doradcy finansowego Autor
pomija, e gtownym produkitem jest pracy jest plan finanséw osobistych
uwzgledniajacych  kilkadziesiat aspektéw 2zycia osobistego i finansowego
przedstawionych diugoterminowo w catym cyklu zycia. W konsekwencji w pracy nie
pojawia sie czesé poswiecona istocie, strukturze planu i funkcjach dla gospodarstwa
domowego w zapewnieniu bezpieczenstwa finansowego i spetnienia celéw krétko-,
$rednio- i dtugoterminowych gospodarstwa domowego.

Na s. 33 i dalszych w przypadku omawiania europejskich i krajowych regulacji
doradztwa finansowego gtéwnie w formie dyrektyw MCD, MIFID i MIFIDII, IDD, PSD2
pominigto kluczowe elementy tych aktéw prawnych odnoszace sie do doradztwa w
zakresie kredytdw hipotecznych, produktéw inwestycyjnych czy ubezpieczer, w tym
wymogow stawianych wobec niezaleznego doradztwa hipotecznego, inwestycyjnego i
ubezpieczeniowego w zakresie wynagradzania czy posiadanej wiedzy i kompetencji
oraz zakresu przedstawianej klientowi oferty rynku finansowego. W przypadku analizy
dyrektywy PSD2 z pracy nie wybrzmiewa, ze otwiera ona erg otwartej bankowosci i
jest giownym czynnikiem dynamizujgcym rynek FinTech w segmencie PayTech.

Tytut rozdziatu 2.3 wskazuje, ze robo-advice jest narzedziem doradztwa finansowego,
w praktyce odnosi sie ono tylko do waskiego obszaru, jakim jest doradztwo
inwestycyjne,

W rozdziale 3.2 poswigconemu zaufaniu do doradztwa finansowego Autor nie
przytacza konkretnych wynikéw badania odnoszacych sig do tego zaufania pomimo
badan w tym zakresie prowadzonych przez Prof. Dominike Maison, a przytacza jedynie
ogblne badania o zaufaniu do instytucji rynku finansowego.

Nigdzie w pracy nie pojawia sig petna klasyfikacja rodzajowa ekosystemu FinTech, na
ktére sktada sie PayTech, LendTech, InsurTech, RegTech, SupTech, PFM, Robo-advice.
W pracy brakuje rowniez poréwnania wad i zalet tradycyjnego doradztwa finansowego
(human-advice) i doradztwa automatycznego (robo-advice) z punktu widzenia klienta.
Na s. 102 brakuje daty w przypisie powotujgcym wyniki badania Waliszewskiego.

Na s. 163 Autor wskazuje zafozenia dla doradztwa finansowego, gdzie nie wskazano
spetnienia zasad etyki zawodowej skodyfikowanej w ramach stowarzysze doradcéw

finansowych.
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9. Konkluzja

W przypadku oceny rozprawy doktorskiej fundamentalne znaczenie ma wykazanie, e
doktorant w sposdb oryginalny rozwigzat postawiony problem naukowy, posiada ogdlng
wiedzeg teoretyczng w danej dziedzinie, a takze umiejgtnie realizuje badania wtasne.

Biorgc pod uwage mojg ocene rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Reczulskiego zawartg w
poszczegdlnych punktach niniejszej recenzji uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska
mgr. Pawla Reczulskiego spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim zawarte w
ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki tzn. stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz
wykazuje ogding wiedze teoretycznq kandydata w dziedzinie nauk ekonomicznych w
dyscyplinie finanse, obecnie ekonomia i finanse oraz umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej.

W zwigzku z tym wnioskuje o dopuszczenie recenzowanej rozprawy do publicznej obrony.
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