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RECENZIA

rozprawy doktorskiej mgr. Richard Van Horne pt. Ocena wynikow portfela
inwestycyjnego z uwzglednieniem ryzyka plynnosci — metody i zastosowanie do plynnych
alternatywnych funduszy inwestycyjnych

napisanej na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroclawiu pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi

Rozprawa doktorska mgr. Richard Van Horne zatytutowana: Ocena wynikéw portfela
inwestycyjnego z uwzglednieniem ryzyka phmnosci — metody i zastosowanie do plynnych
alternatywnych  funduszy inwestycyjnych, powstata w dziedzinie nauk ekonomicznych,
w dyscyplinie finanse. Zostala przygotowana w Katedrze Inwestycji  Finansowych
1 Zarzadzania Ryzykiem Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finanséw Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi.

Recenzj¢ opracowano w celu oceny, czy przediozona rozprawa spetnia warunki
okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2003 1., Nr 65, poz. 595; z pdzn.

zm.).

Podstawa wykonania recenzji: pismo prof. dr hab. Ewy Stanczyk-Hugiet, Dziekana
Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow, Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,

z dnia 27 kwietnia 2018 r.

1.) Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego podjetego
W rozprawie

W ciagu ostatnich lat system finansowy zaréwno w Polsce jak i na $wiecie przeszed! bardzo
istotne przeobrazenia. Jednym z podstawowych zjawisk, ktére spowodowaty zmiang jego
dotychczasowych regut funkcjonowania, byto pojawienie si¢ i dynamiczny rozwéj innowacji
finansowych. Jedna z nich sg inwestycje alternatywne, okreslane jako wspotczesne innowacje
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finansowe. Z racji poziomu dojrzatosci rynku finansowego, tego typu innowacje finansowe
pojawity si¢ najpierw w Stanach Zj ednoczonych, jako alternatywa dla klasycznych inwestycji
finansowych, z ktérych stopy zwrotu byty coraz nizsze. Dodatkowo, prowadzona w USA przez
FED polityka pienigzna spowodowata obnizenie poziomu stop procentowych do najnizszego
stanu na przestrzeni ostatnich kilku dziesieciu lat. Spadki cen akcji oraz niskie oprocentowanie
instrumentéw pienieznych i dtuznych, przetozylo sie na stabe wyniki dziatalnosci zwyktlych
funduszy inwestycyjnych, co z kolei doprowadzito do spadku zaufania inwestoréw do tej formy
inwestowania i zasadnosci pobieranych przez fundusze opfat (sg one szczegdlnie wysokie w
Polsce, co uzasadnia skupianie uwagi badan na relacji osigganych wynikéw przez fundusz do
wysokosci pobieranych optat). Towarzyszace niekorzystnym kierunkom zmian cen
klasycznych inwestycji finansowych, takie zjawiska jak: rozwdj nowoczesnych technologii,
zmiana stylu i poziomu zycia spoleczenstw oraz koniecznosé gromadzenia dodatkowych
srodkow na emeryturg, sprawily ze w efekcie, na rynku pojawily sie innowacje w postaci
inwestycji alternatywnych takze alternatywnych funduszy inwestycyjnych jak na przyklad
fundusze hedge.

Wybér problemu badawczego oceni¢ nalezy zatem jako trafny i znajdujacy
uzasadnienie zardOwno w warstwie naukowej, jak i praktycznej. Temat rozprawy okresla
przedmiot pracy i obiekt badawczy, korespondujac z trescig poszczegdlnych rozdziatéw
opracowania. Zakres przedmiotowy pracy stanowi badanie wynikéw/efektywnosci pltynnych
funduszy inwestycyjnych (portfele inwestorow instytucjonalnych), zakres podmiotowy to
alternatywne fundusze inwestycyjne oraz fundusze hedge, a zakres przestrzenny obejmuje
terytorium Stanéw Zjednoczonych oraz Polski. Horyzont czasowy w warstwie empirycznej to

lata 2005-2016, zas w warstwie teoretycznej to przede wszystkim publikacje powstate po roku
1990,

2.) Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych

Autor rozprawy deklaruje, Ze jego podstawowymi celami byta ocena portfeli inwestycyjnych
funduszy ze wzgledu na: ich ptynnosé, osiagane wyniki wraz z oceng trwatosci osiggnietych
wynikoéw oraz poziom efektywnosci zarzadzania portfelem. Jako cele szczegolowe wskazuje
nastepujace:

1) Wnioskowanie o wynikach osiaganych przez portfel i Jego efektywnosci na podstawie oceny
poszczegblnych funduszy LAMF i funduszy hedge.

2) Oszacowanie potencjalnego ryzyka ptynnosci kazdego z badanych funduszy i wlaczenie tej
informacji do modelu wyceny funduszu.

3) Opracowanie metod i miar oceny wynikéw i ryzyka alternatywnych funduszy
inwestycyjnych, w przypadku gdy brak adekwatnych metod pomiaru z punktu widzenia Autora
rozprawy.

Zarowno cele gléwne jak i szczeg6towe zostaty poprawnie sformutowane.
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Autor stawia cztery hipotezy badawcze.

1) Hipoteza o przewadze funduszy hedge.
2) Hipoteza myopii wskaznika Sharpe'a.

3) Hipoteza komplementarnosci miar oceny.

4) Hipoteza o dowolnym funduszu.

Pierwsza z hipotez zdecydowanie powinna byé sformutowana jako pytanie, a mianowicie, czy
zawsze wyniki osiggane przez fundusze hedge beda lepsze? A jesli tak, to w jakich warunkach?
W kwestii drugiej hipotezy, kluczowym elementem jest okreslenie warunkéw, ktére musza byé
spefnione jesli ma by¢ zastosowany wskaznik Sharpe’a, natomiast nie ulega kwestii jego
myopia (o wskazniku Sharpe’a szerzej w dalszej czgscl niniejszej recenzji). Trzecia z hipotez
wskazuje, na wazny element procesu oceny efektywnosci zarzadzania portfelem, poniewaz
eksponuje wazny aspekt komplementarnosci miar oceny efektow zarzagdzania portfelem, ktory
dos¢ czegsto jest pomijany. I ostatnia z postawionych hipotez, nawiazujaca do klasycznego juz
zagadnienia dywersyfikacji portfela, i uogélnienia istniejgcych twierdzen: o jednym funduszu
1 0 dwoch funduszach. Hipotezy od drugiej do czwartek nalezy uznaé¢ za sformulowane
poprawnie i w postaci umozliwiajacej ich weryfikacje.

Autor dokladnie okresla jaki jest jego wkiad do istniejgcego dorobku teoretycznego
1 empirycznego w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Mozna sie zgodzi¢
iz proponuje oryginalne podejscie do wyceny ryzyka ptynnosci portfela funduszu w postaci
umozliwiajgcej wlaczenie tego czynnika do modelu wyceny. Proponowana miara ryzyka jest
odpowiednia do zastosowania dla walorow nieptynnych i nietransparentnych portfeli. Kolejno
wskaza¢ nalezy adaptacje dla LAMF, dwéch modeli pomiaru ryzyka plynnosci
zaproponowanych odpowiednio przez Asness, Krail, i Liew (2001) Getmansky, Lo, i Makarov
(2004). I jest to jak najbardziej uzasadnione odejscie od powszechnie stosowanych modeli
wyceny, ktore wymagajg spelnienia rygorystycznych zatozen, co zwykle nie ma miejsca
w trakcie ich szacowania (CAPM, Fama-French model, 4 czynnikowy model Carhart’a czy
7czy tez 8 czynnikowy model Fung-Hsieh). Dyskusyjna jest kwestia wprowadzenia
alternatywnego benchmarka, poniewaz nalezatoby wowczas prowadzi¢ miary oceny okreslanie
jako tracking error. W tradycyjnej literaturze jako czynnik stuzacy wycenie ryzyka rynkowego
stosowany jest najczesciej portfel rynkowy, ktérego przyblizeniem jestindeks szerokiego rynku
dla rynku kapitalowego danego kraju. Takze, doprecyzowania wymaga badanie persystencji,
czyli ocena trwalosci wynikow osigganych przez portfel wskazana jako typowa w literaturze,
poniewac jest to niekoniecznie tylko badanie skrajnych decyli czy tez ujecie wylacznie roczne
(szerzej w dalszej czgsci niniejszej recenzji).

(U8)
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3.) Ocena poprawnosci struktury rozprawy (kolejno$é rozdzialow, proporcje mi¢dzy
poszczegolnymi rozdzialami, kompletno$é tez, obecnosé zalozen metodologicznych
pracy w tym metod, technik i narzedzi badawczych itp.)

Tres¢ recenzowanej rozprawy zawarta na 226 stronach, napisana w jezyku angielskim, sktada
si¢ ze wstepu, szesciu rozdziatéw, wnioskow, wykazu literatury i zalgcznika. Rozdzialy sa
podobne pod wzgledem objetosei, a ich uporzadkowanie tworzy spojng i logiczng catosé.
W liczgcym 7 stron maszynopisu wstepie oméwiono: uzasadnienie wyboru tematu rozprawy,
opis badanych funduszy inwestycyjnych, cele rozprawy, hipotezy badawcze, oraz okreslenie
wkladu Autora rozprawy w dziedzine nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Autor
pobieznie wskazuje zastosowana w badaniach metodyke badan i zakres tematyczny pracy. Sg
to elementy zwykle ujmowane w tej czesci pracy.

W pierwszym rozdziale zatytutowanym Alternative Investments Defined and Explained,
Including Review of Significant Literature, Autor prezentuje poréwnanie tradycyjnych
i alternatywnych funduszy, zarys historii funduszy hedge wraz z rozwojem ptynnych
alternatywnych funduszy inwestycyjnych LAMF. Nieco mylace jest okreslenie podrozdziatu
1.3 jako The Rise of Liquid Alternative Mutual Funds, podczas gdy w tresci znajduje sie krotka
charakterystyka LAMF oraz ich poréwnanie z funduszami hedge. Podrozdziat 1.4 (jedna strona
maszynopisu) zdecydowanie powinien tworzyé catosé z podrozdziatem 1.5, w ktérym zawarto
przeglad literatury, tak by aktualne wyzywania stojace przed badaczami rynku funduszy byly
powigzane z poszczegdlnymi nurtami badan teoretycznych i empirycznych.

Drugi rozdziat rozprawy nosi tytul Development of Model Jor Fund Evaluation. Nalezy
stwierdzi¢, ze zakres tematyczny rozdziatu jest zgodny z jego tytutem. Autor prezentuje
wybrane modele wyceny waloréw/portfeli i wskazniki oceny efektywnosci, ktore wyliczane sa
na podstawie parametréw szacowanych dla tych modeli. Tutaj zastanawia dlaczego w opisie
modeli pojawia si¢ wskaznik Sharpe’a, ktéry nie wymaga szacowania modeli, natomiast
wymaga spelnienia szeregu zalozen, aby mozna bylo go poprawnie interpretowaé. I tak,
wskaznik Sharpe’a mozna go stosowaé w oryginalnej postaci (iloraz premii za ryzyko i jej
zmiennosci mierzonej odchylenie standardowym) tylko woéwcezas, gdy stopy zwrotu maja
rozktad normalny a premia za ryzyko jest dodatnia [Israelsen C., 2005, 4 refinement to the
Sharpe ratio and information ratio, Journal of Asset Management, 5(6); Scholz H., 2007,
Refinements to the Sharpe ratio: Comparing alternatives for bear markets, Journal of Asset
Management, 7(5)].

W trzecim rozdziale rozprawy zatytulowanym Statistical Analysis of Liquid Alternative
Mutual Funds and Hedge Funds, Autor prezentuje wyniki przeprowadzonych badan w zakresie
charakterystyk rozkladéow badanych dwéch typow funduszy. Szczegétowo opisany jest
schemat doboru funduszy do badania z wybranej bazy Morningstar oraz btedy, na ktére nalezy
zwraca¢ uwage w zwigzku ze stale zmieniajacymi sie funduszami w bazie (survivorship bias,
backfill bias, non-participation bias). W rozdziale tym, Autor prezentuje statystyki opisowe ale
jedynie dwie tj. srednig i odchylenie standardowe. Trudno na ich podstawie wnioskowaé
o ksztalcie rozktadu. Kolejne prezentowane sa wyniki dla wskaznika Alfa z 10-czynnikowego
modelu wyceny, brak wskazania jakie sie wlasnosci rozktadu sktadnika resztowego oraz innych
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miar dobroci dopasowania modelu. W ostatnim podrozdziale przedstawiono dwie, nowe miary
oceny trwatosci wyniku wykorzystujgce decyle i rolowanie okna analizy. Autor potwierdza
wystgpowanie trwatosci wyniku dla funduszy, ktére znalazty sie w skrajnych decylach. Brakuje
wskazania czy i w jakim zakresie prezentowane miary sg lepsze niz dotychczas stosowane.

W czwartym rozdziale rozprawy zatytutowanym Measuring and Incorporating
Liquidity Risk, Autor prezentuje adaptacje dwoch modeli stosowanych w ocenie ptynnosci
ryzyka odpowiednio przez Asness, Krail, i Liew (2001) Getmansky, Lo, i Makarov (2004).
Szezegbtowo opisuje zjawisko autokorelacji w szeregach stop zwrotu wraz z jej przyczynami.
Bardzo interesujace jest wyjasnienie tych przyczyn z punktu widzenia dziatan zarzadzajacych
portfelem inwestycyjnym. Takze w tym rozdziale prezentowane sg wyniki estymacji modeli
1 wnioskowanie na podstawie oszacowanych parametrow strukturalnych, natomiast brak
informacji odnosnie testow zwigzanych ze struktura stochastyczng modelu i zastosowana
metoda estymacji. Pojawia si¢ takze pytanie, czy agregacja do poziomu miesi¢cznego danych
dziennych jest odpowiednia? Czy wyniki bytyby analogiczne dla danych dziennych? Tym
bardziej, ze reakcja inwestorow w realiach nowoczesnych technologii jest zdecydowanie
szybsza niz okres jednego miesigca.

Pigty rozdziat rozprawy zatytutowany Investment Performance and Efficiency of Liquid
Alternative Funds and Hedge Funds, przedstawione sg w nim rezultaty trzeciej czesci badania
empirycznego. Autor do poréwnania wynikow i efektywnosci LAMF oraz funduszach hedge i
wykorzystat cztery wybrane miary, i zastosowat je do wybranych benchmarkéw i indeksow
obu grup funduszy. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzajg dla wybranych funduszy
w analizowanym okresie czasu wystgpowanie hipotezy o komplementarnosci miar oceny.
Niedosyt budzi wyjasnienie wyboru wiasnie tych czterech miar.

Ostatni, szosty rozdziat rozprawy zatytutowany Investment Performance and Liquidity
of Mutual Fund in Poland, przedstawia wyniki badania empirycznego oceny efektywnosci
zarzadzania portfelem funduszu dla podmiotow inwestycyjnych z rynku polskiego. Autor
stosuje analogiczne podejscie jak w przypadku analizy rynku amerykanskiego. Rozdziat
koficzy podsumowanie zawierajace miedzy innymi prezentacje réznic w poziomie plynnosci,
efektywnosci 1 wynikéw osigganych przez fundusze w obu krajach. W rozdziale brak
wskazania, jakie mogg by¢ (sa) gloéwne zrédta tych réznic: regulacje prawne obowigzujace na
danym rynku finansowym, struktura ilosciowa i jakosciowa instrumentow finansowych, liczba,
zamoznos¢ 1 doswiadczenie inwestorow, a takze otoczenie makrogospodarcze.

Uzyskane wyniki badan Autor rozprawy zebral w liczacych 10 stron Wnioskach. Prace
konczy bibliografia sktadajaca sig z 101 pozycji, wéréd ktorych znalazto si¢: 6 pozycji zwartych
oraz 4 materialy Zrodtowe pobrane ze stron internetowych.



4.) Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej z zakresu
ekonomii i nauk pokrewnych

Ocena rozprawy z punktu widzenia stopnia zaawansowania wiedzy teoretycznej nie jest tatwa,
gdyz tematyka rozprawy jest szeroka i wielowgtkowa. Obejmuje ona dwa obszary teoretyczne
w dziedzinie nauk o ekonomii — ekonomig i finanse. Proba ujecia watkéw z tak obszernych
dyscyplin naukowych, przy zachowaniu rozsgdnej objgtosci rozprawy postawita przed autorem
trudne zadanie wyboru tych zagadnien teoretycznych, ktére leza na ich styku. Warstwa
definicyjno-pojgciowa zostata opracowana na dogé dobrym poziomie szczegdtowosci,
pozwalajacym na jednoznaczne rozumienie analizowanych w rozprawie zagadnief.

Rozwazania teoretyczne na temat oceny efektywnosci inwestycji w zasadzie nie zostaty
poprzedzone zadng teoria zwigzang z funkcjonowaniem rynkéw finasowych, jak chocby
hipoteza rynku efektywnego czy teoria podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci
iryzyka, czy teoria wyceny. Autor w kolejnych rozdziatach prezentuje wybrane modele
wyceny oraz wskazniki oceny efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym, ktdre na ich
podstawie mozna wyliczy¢ a takze te dla ktorych estymacja modelu nie jest konieczna (stopy
zwrotu 1 wskaznik Sharpe’a). Autor bardzo krotko odnosi si¢ do teorii pojecia efektywnosci
wynikow zarzadzania portfelem wskazujac, ze nawigzuje ono do teorii $redniej-wariancji
Markowitza. W formulowanych hipotezach brakuje ,,zaczepienia” ich w stosownej teorii,
chocby krotko, nawiazujac w przypadku hipotezy czwartej do twierdzenie o rozdzielaniu
(Fisher Separation Theorem) oraz fundamentalne twierdzenie o funduszach (Mutual Fund
Theorem).

Wymienione powyzej usterki w zakresie nawigzania do istniejacych teorii,
zdecydowanie kompensowane sg niezwykle praktycznym podejsciem do zaprojektowanego
1 przeprowadzonego badania (a whasciwie szeregu badan) empirycznych. Autor wykazat sie
niezwykle szerokg wiedza w zakresie interpretacji otrzymanych wynikéw oraz przektadania
mechanizméw funkcjonowania funduszy na generowane przez nie wyniki, co jest kluczowym
elementem, gdyz uzasadnia ich funkcjonowanie na rynku finansowym. Niewatpliwym atutem
rozprawy jest potozenie glownego nacisku na praktyczne zastosowanie teorii, oraz propozycja
wlasnych metod pomiaru. Takie podejscie jest cenne z dwéch podstawowych powodéw. Po
pierwsze, naturalnym kolejnym krokiem Autora w badaniach moze by¢ skupienie sie na
analizie wiasnosci rozkladu proponowanych miar, ich odpornosci i testow, ktdre pozwolg
oceni¢ statystyczng istotnosé. Zas jako drugi powod, wskazaé nalezy bardzo silne praktyczne
ukierunkowanie zawartosci rozprawy, co wpisuje si¢ w aktualnie wprowadzane zmiany
w systemie szkolnictwie wyzszego i nauki. Wsréd wielu kluczowych zmian wprowadzanych
najnowszg reforma, wymieni¢ mozna polozenie silnego nacisku na realizacje jednej z misji
uczelni i instytucji badawczych jaka jest wnoszenie wktadu w innowacyjnos¢ gospodarki. I ten
aspekt recenzowana rozprawa spelnia w zakresie znacznie przekraczajacym podejscie
standardowe dla rozpraw doktorskich.
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S.) Ocena formalnej strony rozprawy

Praca jest poprawna z formalnego punktu widzenia, napisana w jezyku angielskim. Nie mam
istotnych zastrzezen redakcyjnych do tekstu. Autor dowiédt umiejetnosci konstrukeji tekstu
naukowego. Rozprawa posiada poprawna strukture rozdzialéw, zaréwno co do kolejnosci jak
ich objetosci. Nie ma $cistego podziatu na rozdzialy teoretyczne i empiryczne, w prawie
kazdym z nich pojawia sie skromny podrozdziat teoretyczny, zwykle bogaty i rozbudowany
przeglad literatury i podrozdzialy zawierajace wyniki badan empirycznych.

Autor nie ustrzegl si¢ bledow interpunkcyjnych i drobnych pomylek literowych. Brakuje
W pracy zalgcznika (na przyklad w wersji elektronicznej z racji jego objetosci), ktory
zawieralby szczegolowe wyniki estymacji modeli. Takze nie zawsze opis zawartosci tabel
1 wykresOw jest wystarczajaco czytelny. W wielu tabelach w jednej pozycji znajduja sie trzy
wartosci, za$ wskazanie czego dotycza wymaga znajomosci tematu i poszukiwania ich
wtekscie. Ta uwaga dotyczy takze wykreséw, ktére dodatkowo nie S opracowane
w jednakowej konwencji.

6.) Ocena znajomosci metodyki badan oraz przyjetych i zastosowanych metod
badawczych

Ocena znajomosci metodyki badan z obszaru oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym jest przecietna i wynika z analiz przeprowadzonych przez Autora, ktéry
owszem wskazuje na prace Cogneau i Hubner (2009), w ktorej zaprezentowano 101
wskaznikéw oceny efektywnosci, jednak nie wskazuje w jakim zakresie wybrane wskazniki
maja przewage nad tymi, ktére nie zostaty uwzglednione w badaniu, co bytoby istotne z punktu
widzenia weryfikacji hipotezy trzeciej oraz faktu istnienia wielu miar oceny efektywnosci
dedykowanych przede wszystkim funduszom hedge [Eling M., Schuhmacher F., Does the
choice of performance measure influence the evaluation of hedge funds?, Journal of Banking
& Finance, 2007, 31(9)].

Brakuje wskazania zatozen, ktére musza by¢ spelnione aby wyznaczone wartosci miar
oceny byly poprawnie oszacowane. Autor rozprawy proponuje nowe mierniki oceny
efektywnosci, jednak brak badania ich wlasnosci teoretycznych jako miar. Zwraca to uwage
zwlaszeza w kontekscie faktu, iz rozktady badanych funduszy sa asymetryczne i z grubymi
ogonami, a w tym przypadku miary oceny efektywnosci dedykowane dla wskaznikéw
klasycznych (jak na przyklad Sharpe’a) nie sag wiasciwe. Jedynym uzasadnieniem ich
stosowania, moze by¢ w tym przypadku, tylko powszechnosé ich uzywania w praktyce.

Watpliwosci pojawiajg sie takze w zwigzku proponowanymi modelami wyceny. Po
pierwsze model musi poprawnie wyceniaé stopy zwrotu funduszu badz zachowaé
powtarzalnos¢ dla wskaznikéw, co oznacza, ze w zaleznosci od strategii inwestycyjnej
funduszu ten zestaw czynnikéw moze si¢ rozni¢. A w badaniu znalazty sie fundusze, ktére majg
nieco inng strategi¢ inwestycyjna, natomiast zestaw czynnikéw wyceniajacych (zmienne
objasniajace) jest zawsze taki sam dla wszystkich (dla kazdego z szacowanych modeli).
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Kolejno, w kazdym z oszacowanych modeli wystepuje sktadnik losowy, ktéry w tego typu
modelach interpretowany jest, jako miara ryzyka specyficznego, natomiast w wynikach brakuje
interpretacji otrzymanych wartosci ocen tego bledu. Dodatkowo sa wskazniki, ktére
uwzgledniajg te wyniki i moglyby byé uzupehieniem zestawu wskaznikéw do weryfikacji
hipotezy trzeciej [Bacon C., Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution,
Wiley Finance, 2008].

7.) Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji zrodel literaturowych
i empirycznych

Niewatpliwie znajomo$¢ i dobér zrodel literaturowych i empirycznych Autora rozprawy jest
odpowiednia. W pracy znalazto sie tylko 101 pozycji literatury (literatura w tej dziedzinie badan
jest niezwykle obszerna) oraz brak aktow prawnych. Jednoczesnie wysoko nalezy ocenié
zawarte w kolejnych rozdziatach przeglady badan empirycznych, ich interpretacje oraz
nawigzanie do otrzymanych wynikéw whasnych badan empirycznych. O dobrej znajomosci
1 interpretacji wykorzystanych w rozprawie zrédet empirycznych swiadczy wysoki stopien
zaawansowania samodzielnie przeprowadzonych analiz ilosciowych. Autor nie uwzglednit
w badaniu empirycznym wielu aspektéw, na ktore zwraca sie¢ uwage w wielu badaniach
empirycznych, takich jak wspominany wezesniej dobor wskaznikéw uwzgledniajacy ksztalt
rozktadu stép zwrotu portfela, czy whasnosci rozkladu sktadnika resztowego otrzymanego
w efekcie szacowania proponowanych modeli wyceny. Nie zabraklo w rozprawie poréwnania
wynikow przeprowadzonego badania empirycznego z wynikami badan empirycznych innych
autorow, ktore zostaly szeroko opisane w rozprawie, co mocno podnosi walory poznawcze
rozprawy. Umozliwia to identyfikacje, w jaki nurt badan wpisuje si¢ podejscie autora rozprawy
oraz oceng jego umiejetnosci odniesienia wynikéw badan wlasnych do przedstawionego
zaplecza literaturowego, a takze wskazanie oryginalnosci i wktadu wlasnego.

Whioski koncowe

Problem badawczy, cho¢ nie nowy, zostal prawidiowo sformutowany i uzasadniony,
jednoczesnie w czesci teoretycznej moglby byé nieco lepiej ulokowany, natomiast w czesci
empirycznej zostal zdecydowanie poprawnie i na wysokim poziomie rozwigzany. Autor
proponuje takze wlasne oryginalne rozwiazania do oceny efektywnosci zarzgdzania portfelem.
I cho¢ z jednej strony mozna wskazaé pewne braki w tych propozycjach, to z drugiej strony
owe braki mogg sta¢ si¢ poczatkiem do dalszych badan naukowych. Znaczna cze$é uwag
zostata zawarta powyzej w tresci recenzji. Kolejno, zatozone cele mozna uznaé za poprawne
i kompletne, zas w przypadku postawionych hipotez badawczych (jedynie jedna, pierwsza,
mogtaby by¢ zastgpiona pytaniem badawczym) takze mozna stwierdzi¢, ze zostaty poprawnie
sformutowane, czyli w sposob umozliwiajgcy ich weryfikacje. Rozprawa prezentuje
odpowiedni poziom w warstwie teoretycznej oraz wysoki poziom w warstwie empirycznej.
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Konkluzja

Rozprawa doktorska Pana mgr. Richard Van Horne pt. Ocena wynikéw portfela inwestycyjnego
z uwzglednieniem ryzyka plynnosci — metody i zastosowanie do plynnych alternatywnych
Sunduszy inwestycyjnych, spelnia ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim
w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki.

W zwiazku z powyzszym wnioskuje o dopuszczenie jej do publicznej obrony w dziedzinie nauk
ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Sopot, 01 sierpnia 2018 r.
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