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1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Podjeta w rozprawie doktorskiej mgra Richarda Van Horne problematyka badawcza jest
bardzo wazna i aktualna. Po pierwsze, poniewaz posiada istotny walor poznawczy zwigzany
z podejmowanymi od wielu lat prébami znalezienia czynnikdw w najwiekszym stopniu
wptywajgcych na wyniki tradycyjnych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych, co nabrato
szczegdlnego znaczenia po globalnym kryzysie finansowym z lat 2008-2009. Po drugie - i
sadze waziniejsze w kontekscie osiggnietych w pracy rezultatéw badawczych, poniewaz ma
istotny walor aplikacyjny. Dotyczy bowiem sposobow pomiaru i oceny stép zwrotu funduszy
inwestycyjnych, do tego uwzgledniajacych nierzadko pomijanego w nauce ryzyka ptynnosci,
ktére w sposéb logiczny i uzasadniony modyfikujg dotychczas stosowane metody,
traktowane w ocenie efektywnosci tych funduszy niemal jak aksjomat.

Autor stusznie stwierdza, ze w ostatnich latach w Stanach Zjednoczonych nastapit
ogromny wzrost liczby tzw. ptynnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych (z ang. Liguid
Alternative Mutual Funds, dalej fundusze LAMF). Mysle, ze Doktorant nie pomylit sie, gdy
uznat, ze zjawisko to dotyczy w zasadzie catego $wiata (w tym i rynku polskiego, ktory z
resztg rowniez w swojej pracy bada).

Nalezy zauwazy¢, ze z punktu widzenia przedmiotowego fundusze te sa szczegolnym i
innowacyjnym instrumentem finansowym:

* z jednej strony s3 to fundusze otwarte oferowane na rynku publicznym, a zatem sg
dostepne dla kazdego inwestora indywidualnego, w tym i drobnego, ktéry podlega
ochronie ze strony instytucji nadzoru nad rynkiem kapitatowym;

* zdrugiej za$ sg to fundusze stosujace elementy strategii funduszy hedge (co wigze sie z
aktywnym zarzadzaniem i absolutng stopg zwrotu), ale o znacznie wigkszej ptynnosci
zbywanych przez nie tytutéw uczestnictwa niz fundusze hedge.



Jak najbardziej zasadnym jest zatem, aby przyjrzec¢ sie ich wynikom inwestycyjnym w
kontekscie tej ptynnosci oraz pordwnac je do wynikéw funduszy hedge. Sadze, ze badanie
przeprowadzone w rozprawie jest istotne szczegdlnie teraz, kiedy fundusze te majg juz
pewng historie notowar, ale wcigz nie tracg na popularnosci. W zwigzku z tym wysoko
aceniam trafnos¢ wyboru problemu badawczego.

Autor we wstepie pracy pisze m.in., Ze zamierza w niej opracowac ,metody i miary
niewystepujgce jak dotad w nauce i praktyce, ktdore pozwolg na wtasciwg ocene wynikow i
ryzyka badanych funduszy ” (s. 5). Takie podejscie do problemu badawczego, tj. poréwnanie
roznych metod badawczych zastosowanych do rdinych grup funduszy, a nastepnie ich
zmodyfikowanie i zaproponowanie na tej podstawie wlasnego rozwigzania problemu
badawczego Swiadczy o odwadze i dociekliwosdci Doktoranta i sprawia, ze jego rozprawa jest
oryginalna i ma bardzo duza wartosc¢ dodang.

2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

Przyjeta konstrukcja metodyczna (cele, hipotezy badawcze, uktad rozprawy) wigzg ze sobg
warstwe poznawczg pracy — rozwazania teoretyczne — z jej czescig empiryczna.

We wstepie Autor stwierdza, ze cele rozprawy skupiajg sie na ,ptynnosci, wynikach
inwestycyjnych (w tym ich persystencji) oraz na efektywnosci” funduszy (s. 4). W
szczegolnosci Autor stawia sobie za cel: 1., indywidualng ocene badanych funduszy LAMF i
funduszy hedge oraz osad na temat ich wynikow i efektywnosci”; 2. ,0szacowanie dla
kazdego funduszu ewentualnego ryzyka ptynnosci oraz wigczenie tego ryzyka do oceny
wynikow tego funduszu” (s. 4) oraz wspomniane 3. ,opracowanie metod i miar,
niewystepujacych jak dotad w nauce i praktyce, ktore pozwolg na wtasciwg ocene wynikow i
ryzyka badanych funduszy” (s. 5).

Realizacja tych celéw pozwolita na zweryfikowanie czterech hipotez badawczych (por. s.
5), 4.

a) Hipoteza wyzszosci funduszy hedge (Hedge Fund Superiority Hypothesis) — dodanie
funduszy hedge do portfela inwestycyjnego przynosi wiecej korzysci niz dodanie do
niego funduszy LAMF,

b) Hipoteza krotkowzrocznosci wspotczynnika Sharpe’a (Sharpe ratio Myopia Hypothesis)
— w budowie portfela inwestycyjnego z udziatem funduszy hedge niewtasciwym jest
skupianie sie na wartosciach wspotczynnika Sharpe’a dla pojedynczych funduszy
hedge (tj. fundusze z najwyzszym wspotczynnikiem Sharpe’a mogg nie byé najbardzie]
efektywnymi elementami dywersyfikujacymi caty portfel). Uwaga powinna by¢ raczej
skupiona na wartosci wspotczynnika Sharpe’a catego portfela,

¢) Hipoteza dotyczaca miar uzupetniajgcych (Complementary Measures Hypothesis) —
nowe miary dotyczagce wynikdw funduszy inwestycyjnych (np. persystencja i
wspotczynnik Sharpe’a wazony ryzykiem ptynnosci) powinny uzupetnia¢ wspotczynniki
alfy Jensena i Sharpe’a w identyfikowaniu funduszy poprawiajgcych efektywnosc
portfela inwestycyjnego,



d) Hipoteza pt. “Kazdy Fundusz jest dobry” (Any-Fund-Will-Do Hypothesis), mowiaca o
tym, ze nawet w obliczu braku umiejetnosci menedzera lub dobrych wynikdw
inwestycyjnych, bardzo wiele z badanych funduszy LAMF i funduszy hedge przyczynia
sie do zwiekszenia efektywnosci portfela dzieki wprowadzeniu do niego nowych
elementdw dywersyfikacji ekspozycji ha ryzyko.

Hipotezy te zostaty nastepnie poddane empirycznej weryfikacji.

Uwazam, ze cele rozprawy zostaly sformutowane poprawnie. Ich hierarchizacja jest
logiczna. Jasno wskazuje, do czego w pracy dgzy Doktorant. Na szczegblne podkreélenie
zastuguje cel trzeci, ktdry jest ambitny i duio obiecuje. Jest on tak interesujgco
skonstruowany, ze zaciekawia czytelnika, wrecz powoduje pewng ekscytacje i nakazuje, aby
czytelnik szybko przeszedt do czesci gtéwnej rozprawy.

Biorac pod uwage sposob sformutowania hipotez badawczych, musze zaznaczyé, ze cho¢
po raz pierwszy spotykam sie w pracach doktorskich z takim rozwigzaniem, w petni
popieram zastosowanie nazw wtasnych do hipotez — jest to zabieg, ktory i skraca ich opis w
dalszej czesci tekstu, i moze by¢ bardzo przydatny dla celéw publikacyjnych rozprawy i
cytowania lub weryfikowania tych hipotez przez innych badaczy naukowych. Mozna by
dyskutowa¢, czy do danej hipotezy (szczegdlnie np. do hipotezy trzeciej dotyczacej
komplementarnych miar oceny wynikéw inwestycyjnych funduszy) nie warto bytoby dodaé
hipotez czastkowych, opisujacych bardziej szczegétowo kolejne zatozenia/ etapy badawcze.
Sadze jednak, ze konstruujac swe hipotezy w sposob ogdlny, Autor pokazat, na jakich
watkach oceny wynikdw funduszy inwestycyjnych chce sie koncentrowac.

Pewng watpliwosé budzi sformutowanie hipotezy drugiej, w ktérej Doktorant nie odnosi
sie do funduszy LAMF, a jedynie do funduszy hedge. Przeciez to te pierwsze, a nie te drugie
stanowig przedmiot zainteresowania rozprawy, a zatem to one powinny byé w pierwszej
kolejnosci ujmowane w hipotezach badawczych. Fundusze hedge mogtyby stanowi¢ dla nich
baze porownawczg (tak jak to ma miejsce w hipotezie pierwszej, gdzie wyrainie
wyartykutowano to w tresci hipotezy), ale nie powinny stanowi¢ samodzielnych dociekan
badacza. Jedli jednak ta hipoteza jest sformutowana doktadnie tak, jak zamierzat Doktorant,
powinna by¢ hipotezg dodatkows.

3. Uktad i konstrukcja rozprawy oraz jej ogélna ocena merytoryczna

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest obszerna. Obejmuje 226 stron, w tym
wstep, szesc rozdziatdw, zakoniczenie, bibliografie oraz zatgcznik.

Tre$¢ recenzowanej pracy jest szersza niz wskazuje na to jej tytut. Mysle, ze do tytutu
przed stowami ,plynnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych nalezatoby dodaé
Lfunduszy hedge”. W zaden sposéb nie zmniejszytoby to trafnoséci wyboru tematu, czy
oryginalnosci rozprawy. Nie spowodowatoby tez komentarza dotyczgcego formutowania
hipotezy odnoszacej sig tylko do funduszy hedge. Wreszcie, odzwierciedlatoby faktycznie to,
co Doktorant zawart w swojej pracy. By¢ moze sie myle, ale sgdze, ze mgr Richard Van Horne



jest praktykiem zwigzanym z funduszami hedge i to one s3 jego pasja. Wida¢ to chocby po
komentarzach na ich temat (sg bardzo konkretne i maja charakter praktyczny, co jednak nie
umniejsza naukowego charakteru rozprawy). Jest to réwniez widoczne w hierarchii, jakg im
nadaje. Nie bada on najpierw funduszy LAMF, ale wtaénie fundusze hedge (i to na poziomie
zagregowanym, i na poziomie indywidualnym), i dopiero do nich poréwnuje LAMF (por.
chocby tabele w rozdziale drugim i nastepnych, gdzie indeksy funduszy hedge s3 uplasowane
w tabelach wyzej niz indeksy dot. funduszy LAMF). Moge sie jedynie domyélaé, ze by¢ moze
brak stow ,funduszy hedge” w tytule pracy wynikat z tego, ze Doktorant chciat wyszczegolnic
LAMF, bo to innowacja finansowa. A moze Doktorant nie miat dostepu do kilku tysiecy, a
~jedynie” 1100 funduszy hedge i uznat wraz z Promotorem, ze lepiej nie uwzgledniac ich w
tytule. Bardzo chetnie wystucham wyjasnienia Doktoranta, dlaczego nie zawart w tytule
funduszy hedge w czesci obrony doktorskiej dotyczacej ustosunkowania sie do recenzji.

Odnoszac sig do uktadu pracy, stwierdzam, ze jest to pierwsza praca, z ktorg sie stykam w
Polsce, o tak nietypowej strukturze. Gdy tylko do niej zajrzatam, dostrzegtam, ze nie ma ona
powszechnie stosowanego podziatu na czesé teoretyczng i empiryczng. Nie do konca wpisuje
sig tez w strukture artykutow naukowych, gdzie we wstepie Autorzy uzasadniajg badanie,
nastepnie dokonujg przegladu literatury, dalej opisuja metodyke i na koricu prezentujg
otrzymane wyniki. Po przeczytaniu rozprawy stwierdzitam, ze podejécie do ukfadu pracy
zastosowane przez Doktoranta jest nowatorskie: kolejne rozdziaty odzwierciedlaja etapy
jego badania, gdzie w kazdym rozdziale w pierwszej kolejnosci prezentuje on podstawy
teoretyczne danego etapu badania, weryfikuje teorie empirycznie (najpierw na poziomie
zagregowanym, a poiniej indywidualnie), nastepnie poddaje jg krytyce i modyfikuje,
uzasadniajac, dlaczego to robi; i wreszcie sprawdza empirycznie autorskie modele.

Taki uktad pracy uznaje za zaletg recenzowanej rozprawy. Dowodzi on umiejetnosci
prezentowania postawionego i rozwigzanego problemu badawczego przez Doktoranta. W
kazdym rozdziale Doktorant porusza bardzo duzo réznych watkdw oceny wynikow badanych
funduszy inwestycyjnych. Gdyby chciat on zastosowaé uktad tradycyjny, w jego pracy
najpewniej powstatby chaos i trudno bytoby mu komentowaé kolejne podejmowane watki.
Pomijam tez fakt, ze wtedy kolejne rozdziaty miatyby najpewniej nieréwna liczbe stron, co
tez utrudniatoby odbidr pracy. A tak, kolejny rozdziat to kolejna czeéé badania z réznymi

watkami i wynikami, ktdére stawaty sie podstawa do kolejnego rozdziatu. Uwazam, 7e
skonstruowanie pracy w ten sposdb byto tatwiejsze, ale i duzo bardziej celowe. Na pochwate
zastuguja rowniez syntetyczne wprowadzenia i podsumowania nawigzujace do istoty
poruszanego w danym rozdziale zagadnienia. Pozwolito to czytelnikowi ptynnie rozpoczynac i
konczy¢ dany rozdziat oraz przechodzi¢ z jednego rozdziatu do drugiego.

Wstep zawiera wszystkie wymagane w pracy naukowej elementy: uzasadnienie wyboru
tematu, cel pracy, hipotezy badawcze, zastosowane metody badawcze oraz charakterystyke
kazdego z rozdziatow. Nalezy pochwali¢ Doktoranta za przekonujace uzasadnienie wyboru
tematu pracy. Szczegolnie utozsamiam sie z checig przedstawienia oceny wynikéw funduszy
inwestycyjnych na poziomie indywidualnym, a nie zagregowanym (lub panelowym), jak sie
to robi dzi§ w nauce. Bardzo czesto jestem bowiem pytana (i jako dydaktyk, i jako



naukowiec) o to, nie jak inwestowa¢ w fundusze, ale w ktéry konkretnie. Mysle, ze mgr
Richard Van Horne tez dazy do odpowiedzi na to pytanie, stad takie podejscie. Bardzo
stuszne.

Pochwalam tez wyszczegdlnienie we wstepie wktadu do nauk ekonomicznych w
dyscyplinie finanse. Nie jest to jeszcze standardem w pracach naukowych w Polsce, a
powinno byc. Duzy zaletg wstepu jest tez bardzo syntetyczny opis struktury pracy. Autor
bardzo ogdlnie, ale konkretnie opisuje, co bedzie w kolejnych rozdziatach. Wstep jest dtugi
(6,5 strony), wiec taka krétka charakterystyka uktadu pracy jest wskazana. Tym bardziej, ze
na poczatku kazdego rozdziatu Doktorant opisuje, co bedzie w nim po kolei robit, wiec tu nie
trzeba tego zapowiadac.

Rozdziat pierwszy rozprawy ma charakter wprowadzajacy. W pierwsze; kolejnosci
Doktorant komentuje krétko rozwdj rynkéw funduszy tradycyjnych i alternatywnych, a
nastepnie definiuje fundusze LAMF i porownuje je do funduszy hedge. Duzg warto$é w tej
czgsci rozdziatu ma tabela 1.2, gdzie Autor pokazuje obszary poréwnania tych dwéch grup
funduszy. Najmniejsza — tekst do punktu 1.3. przed tabelg. Moim zdaniem Autor powinien
wtozy¢ wigcej wysitku w zaprezentowanie rynku funduszy LAMF w USA. Skoro jest to
przedmiot rozprawy, warto, aby czytelnik poznal wiecej szczeg6tow, chocby na temat
wielkosci aktywow netto tego rynku w stosunku do rynku funduszy tradycyjnych ogdtem lub
funduszy hedge lub np. poziomu koncentracji i jego struktury podmiotowe;j.

W drugiej czesci rozdziatu (pkt. 1.5) Doktorant dokonuje przegladu literatury dotyczacej
problematyki wynikéw funduszy inwestycyjnych. Dzieli go na: ptynnog¢, utrzymywanie przez
zarzadzajacych funduszami stép zwrotu (performance persistence), wspotczynnik R’ oraz
poréwnanie funduszy hedge z funduszami tradycyjnymi. Jest to wartoéciowa czesc rozdziatu,
choc¢ uwazam, ze Doktorant magtby wzbogaci¢ literature, chocéby o najnowsze pozycje z tej
problematyki. Mamy rok 2018, a ostatnie przytaczane pozycje to dwa artykuty McCarthy’ego
z 2014 i 2015 roku. Cieszy mnie, ze Doktorant dzieli badania dotyczace persystencji stop
zwrotu funduszy inwestycyjnych na te przed i po publikacji Carharta (1997). Pokazuje tym
samym, ze zna ewolucje modeli wyceny funduszy inwestycyjnych i rozumie wyniki osiggane
za ich pomoca. Szkoda, Zze w tej czesci nie nadmienia on o modelu Famy i Frencha z 2015
roku, a w przypadku czesci dotyczacej ptynnosci o pozycjach dotyczgcych rynku kapitatowego
{np. pracy Amihuda (2002), Chunga i Zhanga (2014), Fonga i in. (2017), czy Lischewskiego i
Voronkovej (2012), badajgcych ptynnosé¢ rynkéw rozwijajacych sie). Wzbogacityby one jego
rozwazania teoretyczne.

W najwigkszym stopniu w tym rozdziale zaskakuje punkt 1.4. Nie do korica moge
zrozumie¢ motywacje Doktoranta do umieszczenia tego punktu w tym miejscu. Mysle, ze
tresc tego punktu powinna znalei¢ sie we wstepie, np. jako czeéé motywacji do badania.

Podsumowujac zatem, rozdziat wprowadzajacy jest wazny, ale mogtby by¢ nieco bardziej
dopracowany, tak pod wzgledem struktury, jak i jakosci. Wéwczas dorownywatby poziomem
pozostatym rozdziatom.

W rozdziale drugim Doktorant wychodzi od konstrukcji klasycznych i nowoczesnych
modeli wyceny aktywow kapitatowych i sprawdzeniu ich skutecznoéé na danych dotyczacych



stép zwrotu réinych indekséw funduszy inwestycyjnych. Nastepnie sprawdza ich
zmodyfikowane wersje w oparciu o klasyczny benchmark, ktorym jest S&P500 oraz o
samodzielnie skonstruowany indeks rynkowy nazwany GlobDiv. Na koncu zas buduje
zmodyfikowany model wyceny aktywow kapitatowych, ktory stosuje do oceny wynikow
badanych funduszy.

Na wstepie oceny tego rozdziatu chce zaznaczyé, ze to dtugi, ale bardzo wartosciowy
fragment rozprawy. Nalezy bardzo wysoko oceni¢ dazenie Doktoranta do zbudowania
zmodyfikowanego modelu wyceny aktywow kapitatowych. Jeszcze wieksze wrazenie zrobito
na mnie jednak zbudowanie i przetestowanie w modelach indeksu rynkowego GlobDiv, ktory
zgodnie z zatozeniami teorii portfela Markowitza reprezentuje wszystkie klasy aktywow
kapitatowych. Zgadzam sie z Doktorantem, ze stosowanie pojedynczego indeksu gietdowego
(nawet tak bardzo popularnego jak S&P 500) jest merytorycznie niepoprawne. Jest to
powod, dla ktérego naukowcy badajgcy instrumenty finansowe (np. fundusze inwestycyjne)
na amerykanskim rynku kapitatowym coraz czesciej korzystajg z kilku indeksow (np. Fama i
French (2015) wykorzystujg do oszacowania nadwyzkowe]j stopy zwrotu z rynku, tj. rp-re,
benchmark ztozony z rownowazonych stép zwrotu akcji z gietd NYSE, AMEX i NASDAQ, por.
biblioteka Kennetha Frencha, ktory publikuje te dane:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f_factors.html).

Uwazam, ze tok myslenia i wywod Doktoranta dotyczacy udowodnienia wyizszosci
indeksu GlobDiv nad S&P500 oraz zastosowania go w zmodyfikowanym modelu wyceny
funduszy inwestycyjnych zastugujg na najwyiszg ocene. Doktorant bardzo skrupulatnie
przedstawiat kolejne kroki tego dowodu. Wida¢, ze bardzo dobrze to przemyslat.
Zaimponowat mi tg czescig badan. Mam pewne watpliwosci, co do tego, dlaczego przy
konstrukeji indeksu GlobDiv Doktorant wzigt pod uwage akurat takie, a nie inne indeksy — o
tym jednak, mam nadzieje, porozmawiamy w trakcie obrony doktorskiej. Ta czes¢ jego pracy
jest jednak bardzo ciekawa i aplikacyjna. Hipoteze o przewadze benchmarku GlobDiv nad
indeksem S&P 500 dodatabym jako jedng z hipotez gtownych pracy, a caty rozdziat
opublikowata w czasopismie naukowym.

W rozdziale trzecim w pierwszej kolejnosci mgr R. Van Horne opisuje i charakteryzuje pod
wzgledem statystycznym probe badawczg. Na uwage zastuguje opis proby pod réznymi
katami. Doktorant robi to $wietnie nie tylko w tekscie, ale rowniez na licznych wykresach
zaprezentowanych w tym rozdziale. Najbardziej zapamietam prosta, ale jakze przydatna do
opisu catej grupy ponad 1300 indywidualnie ocenianych funduszy tabele 3.11 z kategoryzacja
funduszy wedtug osigganego przez nich wspotczynnika alfa Jensena oraz wykres 3.13,
pokazujacy, ile funduszy hedge i LAMF faktycznie te alfe osiggneto.

Po sprawdzeniu wysokosci stop zwrotu badanych funduszy w drugiej czgsci tego rozdziatu
Doktorant sprawdza ich persystencje. Nie robi tego jednak, tak jak Carhart (1997),
ttumaczac, ze w istocie Carhart (1997) i inni badacze nie badaja persystencji stép zwrotu
funduszy, ale ,persystencji roznych czynnikow ryzyka lub cech inwestycyjnych w danym
horyzoncie czasowym”. Po pierwsze, gratuluje Doktorantowi odwagi, aby zakwestionowac
tytut cytowanego przez tysigce naukowcow artykutu. Po drugie zas, nie do korca sie z nim



zgadzam. Przeciez czynniki ryzyka lub cechy (attributes) sa wtasnie tymi elementami, ktére
wptywaja na wielkos¢ stopy zwrotu funduszu. | to one powoduja, to ze raz fundusz znajduje
sie wysoko w rankingach, a innym razem nisko. Mysle, ze na ten temat bedziemy mogli
jeszcze porozmawia¢ na obronie doktorskiej. W tym miejscu chciatam tylko pochwalié
Doktoranta za odmienne podejscie do persystencji wynikéw funduszy inwestycyjnych i
traktowanie funduszy indywidualnie. Merytorycznie podejécie to jest prawidiowe. Zachecam
Doktoranta do podjecia wyzwania i opublikowania tej czesci rozprawy oddzielnie, nie tylko z
danymi dla alternatywnych funduszy inwestycyjnych.

Bardzo waing czescig recenzowanej rozprawy sg rozdziaty czwarty i piaty. W rozdziale
czwartym Autor przechodzi do pomiaru ryzyka ptynnosci i wigczenia go do wspdtczynnika
Sharpe’a jako miernika oceniajacego wyniki badanych funduszy inwestycyjnych. Po raz
kolejny na uznanie zastuguje tak stowne, jak i graficzne uzasadnienie dokonywanych obliczen
i komentarze otrzymanych wynikow. Wartosciowa jest modyfikacja wspotczynnika Sharpe’a i
wspotczynnika alfa Jensena o czynnik ryzyka i wykazanie, ze taka modyfikacja pozwala
doktadniej oceni¢ fundusze inwestycyjne. Sadze, ze ten fragment pracy rowniez nadaje sie na
odrebng publikacje.

Z kolei w rozdziale piatym Doktorant wyszukuje najlepsze pod wzgledem wynikow i
ptynnosci fundusze, a nastepnie dodaje je do istniejgcego portfela inwestycyjnego |
sprawdza, czy zwigkszajg one jego efektywno$é. Ten rozdziat jest bardzo rozbudowany pod
wzgledem wykonywanych zadan i obliczen. Z tego wzgledu mysle, ze z rozdziatu do aneksu
mozna by przenies¢ punkt 5.1., ktéry dotyczy indekséw funduszy inwestycyjnych oraz punkt
5.3, ktory potwierdza wczedniejsze ustalenia. Duio wiekszg uzyteczno$é w dalszych
rozwazaniach majg pozostate punkty, w ktérych Doktorant identyfikuje najlepsze fundusze i
sprawdza, czy zwiekszajg one efektywnos$é portfela, przy okazji weryfikujgc ostatecznie
postawione w pracy hipotezy.

W tym miejscu chciatabym zapyta¢ Doktoranta, dlaczego przyjat, ze badane fundusze
stanowig 20% takiego efektywnego portfela inwestycyjnego. Czy dobrze rozumiem z tabel
5.14 i 5.17, ze w portfelu inwestora powinnismy mie¢ od 4 do 6 funduszy hedge lub 4
fundusze LAMF? Czy ich liczba w takim portfelu ulegtaby zmianie (jak bardzo), gdybysmy
zatozyli, ze bedg one miaty w nim udziat 30% lub 40% lub 50%? Mysle, ze odpowied? na to
pytanie mogtaby by¢ motywacja do kolejnego ciekawego badania opublikowanego w
czasopi$mie. Wielu badaczy skupiajacych sie na dywersyfikacji portfela pisze o warunkach,
jakie instrumenty finansowe powinny spetnia¢, aby podwyzszy¢ efektywnosé tego portfela.
Mato ktory skupia sie na tym, ile tych instrumentéw w takim portfelu powinno by¢. Nie
narzucam tego Doktorantowi, ale gdyby udato mu sie dokonaé choé wstepnych szacunkéw
na ten temat, bytabym niezwykle rada. Mam nadzieje wréci¢ do tego tematu w trakcie
obrony doktorskiej.

Finalnym etapem rozprawy jest rozdziat szésty, w ktorym Doktorant stosuje swoja
procedurg badawcza do funduszy funkcjonujgcych w Polsce. Po przeczytaniu rozdziatu
nasuwa mi sie nastepujgca refleksja. Badam fundusze inwestycyjne w Polsce od 1998 roku,
kiedy rozpoczetam seminarium magisterskie u prof. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscifskiej z



Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Przez 20 lat probuje opisac je w sposoéb, ktory z
jednej strony pozwoli mi przekona¢ do nich inwestordow, a z drugiej nie wstydzic sie za ich
zarzgdzajacych. Badanie przeprowadzone w tym rozdziale przez mgra Richarda Van Horne
utwierdza mnie w przekonaniu, ze fundusze inwestycyjne w Polsce sg materiatem
badawczym szczegolnym i fascynujgcym. Mozna, a nawet trzeba o nich pisac i je bada¢. W
ich ocenie nie ma sensu jednak skupiac sie na ich wynikach, tylko nalezy bardzo mocno zajac
sie badaniem czynnikow, ktére powodujg, ze tych wynikow nie ma. Za te inspiracje dziekuje
Doktorantowi i jego Promotorowi.

Reasumujac ocene merytoryczng pracy, dodam, ze praca konczy sie zakofczeniem, w
ktorym Doktorant zawart synteze najwazniejszych jej elementow, w tym ustosunkowat sie do
celéw pracy i postawionych w niej hipotez. Uwazam, ze pod wzgledem merytorycznym
praca jest na bardzo wysokimi poziomie (mysle ze dordwnuje niejednej pracy
habilitacyjnej), jej cele gtdwne zostaty zrealizowane, a hipotezy zweryfikowane.

4. Ocena formalnej strony rozprawy

Praca jest napisana w jezyku angielskim. Nalezy podkresli¢ lekko$¢ oraz prostote jezyka, z
jaka Doktorant opisuje kolejne poruszane kwestie. Oceniajac poprawnosc formalng jezyka
uzytego w pracy, stwierdzam bardzo nieliczne btedy jezykowe (w zasadzie literowki), ktorych
liczba jest tak mata, ze zupetnie nie wptywaja na moja ogolng pozytywng ocene pracy.

Przyktadowe btedy sg nastepujgce:

e .29, 125, import zamiast importance (to zargon Doktoranta stosowany w pracy,
skrot myslowy?),

e 5. 116:1998 a nie 1988,

e s, 133: need to BE mindful of.

Ogdlnie rysunki, tabele i wykresy w sposob bardzo czytelny ilustrujg prezentowane tresci.
S3 opisane tytutami i posiadajg Zrodfa. Brak tabeli 4.12 na s. 138.

5. Ocena wykorzystywanych w rozprawie zrodet literaturowych

Moja ocena Zrodet wykorzystanych w pracy jest srednia. Uwazam, Zze jak na tak
wielokryterialng ocene wynikdw funduszy inwestycyjnych Doktorant mogt zamiescic
znacznie wiecej niz 101 pozycji bibliograficznych (nawet jesli sg to pozycje tylko w jezyku
angielskim i nawet jesli Doktorant tworzy nowe modele). Uwage te akcentuje szczegdlnie dla
celéw publikacyjnych rozprawy. Doceniam jednak porzadek w bibliografii i doktadne opisy
bibliograficzne. Autor dopilnowat zgodnosci lat wydania, numerdow stron przy pozycjach
artykutowych, w petni opisat tez pozycje bibliograficzne (wydawnictwo, miasto). Braki w
opisie wystepujg tylko w dwdch pozycjach: Budiono & Martens (2009), Stewart (2013, ktére
to pozycje — notabene — pojawiajg sie tylko w bibliografii. Niestety takich pozycji
pojawiajgcych sie tylko w bibliografii jest wiecej, np. Agarwal i in. (2011).



6. Konkluzja

Podjety w recenzowanej rozprawie problem badawczy jest bardzo ciekawy i aktualny.
Nalezy podkreslic bardzo dobrg znajomos¢ Doktoranta praktyki funkcjonowania i
efektywnosci funduszy hedge oraz ptynnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych.

Zwazywszy na catoksztatt zaprezentowanych w pracy rozwazan, uwazam, iz posiada ona
istotne walory poznawcze i aplikacyjne. Najwazniejszymi zaletami pracy s3:

1. skrupulatne i profesjonalne przeprowadzenie aktualnego, uzytecznego i wielowatkowego
badania oceny wynikow funduszy hedge i funduszy LAMF oraz wykorzystanie stworzonej
metodyki do oceny wynikow tego rodzaju funduszy w Polsce,

2. zbudowanie indeksu GlobDiv, ktéry moze by¢ wykorzystywany jako portfel rynkowy w
modelach wyceny aktywow kapitatowych,

3. zaproponowanie modyfikacji wspodtczynnika Sharpe’a i alfy Jensena uwzgledniajacej
czynnik ryzyka ptynnosci,
zbudowanie 10-czynnikowego modelu wyceny funduszy alternatywnych,

5. liczne autorskie tabele i wykresy utatwiajgce odbior wielu poruszanych w pracy
zagadnien oraz je ilustrujgce.

Za najwazniejsze mankamenty pracy uznaje zas:

zbyt uboga — jak na tak wielowatkowy problem badawczy — literatura naukowa,

i w zwigzku z tym dos¢ pobieznie przedstawione podstawy teoretyczne portfela

inwestycyjnego i oceny jego efektywnosci oraz ptynnosci.

Moja ogdlna ocena rozprawy jest jak najbardziej pozytywna. Uwazam, ze wypetnia ona
luke badawczg w zakresie oceny efektywnosci alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
szczegdlnie w kontekscie ich ptynnosci. Wskazane przeze mnie uwagi maja charakter
polemiki (zgtaszajac je, licze na dyskusje podczas publicznej obrony).

Doktorant wykazat sie umiejetnoscig formutowania problemdw badawczych, stosowania
odpowiednich metod badawczych, a takie analizy i syntezy. Przeprowadzone badania
pozwolity na zrealizowanie celow rozprawy i umozliwity weryfikacje postawionych hipotez.
Stwierdzam, ze Doktorant wykazat sie umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy
naukowe;.

Podsumowujgc zatem, stwierdzam, ze dysertacja mgra Richarda Van Horne w petni
spetnia wymogi stawiane pracom doktorskim i zgtaszam wniosek o dopuszczenie jej do
publicznej obrony. Jednoczesnie, biorgc pod uwage bardzo wysoki poziom merytoryczny
tej pracy doktorskiej, wnioskuje o uznanie jej za wyrdzniajaca.

Poza tym zachecam Doktoranta to podjecia wysitku w celu publikacji pracy w
czasopismie lub czasopismach kategorii A z listy MNiSzW. /f/
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