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1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Podjeta w rozprawie doktorskiej mgra Jacka Karasifiskiego problematyka badawcza jest
wazna i aktualna. Po pierwsze, poniewaz posiada walor naukowy zwigzany z poszukiwaniami
nowoczesnych sposobdw oceny wynikéw funduszy inwestycyjnych, tak aby wyniki te byty jak
najlepsze. Nabrato to szczegdlnego znaczenia po kryzysie finansowym z lat 2007-2008, ktéry
obnazyt niedoskonatosci pomiaru relacji stopa zwrotu — ryzyko inwestycyjne i wymusit
stosowanie nowych rozwigzan pozwalajgcych na ocene tej relacji tak na poziomie danego
funduszu inwestycyjnego, jak i w skali catego rynku finansowego. Dodatkowo na kanwie
rozwoju gospodarki 4.0 do zarzadzania niektérymi funduszami inwestycyjnymi zaczeto z
sukcesem stosowa¢ coraz bardziej ztozone i niestandardowe metody ilosciowe. To znacznie
zwiekszyto popyt na fundusze ilosciowe, ktére staty sie przedmiotem recenzowanej pracy
doktorskiej.

Po drugie, poniewaz praca ta ma istotny walor aplikacyjny. Otrzymane przez Autora
rezultaty badania funduszy iloSciowych i jakosciowych mogg byé pomocne w okreslaniu
strategii dla inwestoréw (tak indywidualnych, jak i instytucjonalnych), jak i zarzadzajgcych
funduszami inwestycyjnymi, ktéorzy wykorzystujg réine narzedzia i miary do oceny
efektywnosci informacyjnej i inwestycyjnej tych funduszy.

Autor we wstepie pracy pisze, ze zamierza sprawdzi¢, czy rezultaty badan dotyczacych
poréwnania efektywnosci informacyjnej i inwestycyjnej funduszy ilosciowych z jakosciowymi,
przeprowadzonych na bardzo duzej bazie danych dot. funduszy podzielonych wg strategii i
regiondw inwestowania da podobne wyniki co badania wczeséniejsze, wykonane na mniejszej
liczbie funduszy (por. s. 10). Tak skonstruowany cel rozprawy wskazuje, ze podjete w niej
badanie ma co najmniej dwuwymiarowy charakter. Warto podkresli¢, ze w literaturze
odnajdujemy coraz wiecej prac na temat funduszy ilosciowych. Jednak ich zestawienie wedtug
réoznych miar efektywnosci, w ramach réznych grup strategii oraz regionu inwestycji, i to na
poziomie indywidualnym, a nie panelowym jest nie lada wyzwaniem. Ztozono$¢ podjetego
przez Doktoranta problemu badawczego, a takie rozwigzanie tego problemu przekonuja
mnie do stwierdzenia, ze temu wyzwaniu podotat i dzieki temu Jego rozprawa ma wartos¢
dodang do nauki.



2. Ocena merytoryczna pracy

2.1. Uktad i konstrukcja pracy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest bardzo obszerna, ma 326 stron, w tym
wstep, osiem rozdziatéw, zakonczenie, bibliografie, oraz spisy tabel i wykreséw. Praca jest
przygotowana w standardowym stylu, od ogétu do szczegdtu — najpierw cztery rozdziaty
wprowadzajgce i teoretyczne, nastepnie rozdziat metodyczny, a koncu trzy rozdziaty
empiryczne z wynikami autorskich badan. Tytut pracy jest krotki, zwiezty i przyciggajacy
uwage czytelnika. Oceniam go pozytywnie, cho¢ sadze, ze w tytule powinny znalezé sie
fundusze jakosciowe, choéby w dopisku, np. ,,w poréwnaniu z funduszami jakosciowymi”.
Rozumiem, ze zainteresowanie Doktoranta budzg gtéwnie fundusze ilosciowe. Jednak i w celu
pracy, i w hipotezach, i w masie obliczen, ktore wykonat, one wystepujg (w obliczeniach ponad
dwudziestokrotnie wrecz czesciej niz fundusze ilosciowe!). Gdyby chciat On publikowa¢ swoja
prace w formie artykutu (lub artykutéw), namawiam Go do uwzglednienia tych funduszy w
nazwie.

Ogdlna struktura pracy jest zrozumiata i podporzadkowana wytyczonemu celowi
badawczemu, co dowodzi dojrzatosci naukowej oraz umiejetnosci stawiania i
rozwigzywania problemu badawczego przez Doktoranta. Uktad kolejnych rozdziatéw jest
logiczny i pozwala na weryfikacje postawionych w pracy hipotez. Podkresle tez, ze praca ma
niestandardowg liczbe rozdziatéw (zwykle jest ich 5, tu az 8), co jednak dziata na jej korzysc.
Poza tym potowa pracy (4 rozdziaty) to rezultat pracy ,,czysto” badawczej Autora. Taka cecha
nie jest codziennoscia (najczesciej mamy 3-4 rozdziaty ,teoretyczne” i najwyzej 1-2 z wynikami
badan), a powinna by¢, bo praca doktorska powinna pokazywac przede wszystkim wysitek
Doktoranta, jego badania, ktére dajg wktad do nauki — i tak jest w tej pracy. Bardzo to
doceniam i za to chciatam Go pochwalié.

2.2. Cele, hipotezy i pytania badawcze

Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel gtéwny i uzupetniajgce pracy, hipotezy badawcze,
uzupetniajgce pytania badawcze, uktad rozprawy) wigzg ze sobg warstwe poznawczg pracy —
rozwazania teoretyczne — z jej czescig metodyczng i empiryczna.

We wstepie Autor formutuje cel gtéwny pracy, za ktéry obrat ,ocene wynikéw
inwestycyjnych funduszy ilosciowych w poréwnaniu do wynikéw funduszy jakosciowych” (s.
11, ttumaczenie Recenzentki). Cel ten jest bezposrednio zwigzany z hipotezg H1 o tym, ze
,wyniki funduszy ilosciowych sg lepsze niz funduszy jakosciowych”, co jest zgodne z
rezultatami wczesniejszych badan przeprowadzonych m.in. przez Harveyaiin. (2017). W celu
weryfikacji tej hipotezy Autor zadaje 7 pytan uzupetniajgcych (nazwatabym je szczegétowymi).
Maja one dac odpowiedz na pytanie, czy fundusze ilosciowe sg podobne do jako$ciowych pod
wzgledem: 1. jednorodnosci wynikdw, 2. korelacji miedzy stopami zwrotu, 3. strategiii regionu
inwestycji, 4. wielkosci funduszu, 5 i 6. ryzyka, w tym ryzyka systematycznego oraz 7. czy
wynikami przewyzszajg portfel rynkowy.



Poza tym Autor formutuje dwa uzupetniajace cele badawcze, ktére bezposrednio nawigzuja
do dwdch hipotez dot. efektywnosci informacyjnej badanych funduszy:

e H2, ktéra moéwi o tym, ze ,staba efektywnos¢ informacyjna funduszy ilosciowych jest
wyzsza w poréwnaniu do funduszy jakosciowych” (s. 13, ttumaczenie Recenzentki; innymi
stowy efektywnos¢ informacyjna funduszy ilosciowych jest silniejsza (lub nie tak staba) niz
funduszy jako$ciowych);
oraz

e H3, o tym, ze w okresie wystepowania stabej efektywnosci informacyjnej rynku akcji
fundusze ilosciowe wypracowujg lepsze wyniki niz fundusze jakosciowe” (s. 14,
ttumaczenie Recenzentki).

W uzupetnieniu pierwszego celu dodatkowego pracy (a w konsekwencji, mniemam, H2)
Doktorant zadaje 2 pytania na temat 1. okreséw najstabszej efektywnosci informacyjnej
rynkow akcji oraz 2. tego czy fundusze iloSciowe wykazujg stabszg efektywnos¢ informacyjna
niz fundusze jakosciowe w okresach najstabszej efektywnosci informacyjnej rynku akcji.

Doceniam i pozytywnie oceniam podejscie Doktoranta do problemu badawczego.
Doktorant jest bardzo dociekliwy i ambitny w stawianiu celéw i pytan badawczych, ktére
pokazujg ztozonos¢ i wielowatkowos¢ prowadzonego dyskursu. Ta dociekliwos$¢ i ambicja
powoduja, ze praca jest tak obszerna. Smiem twierdzi¢, ze przeprowadzone w tej dysertacji
badanie mogtoby by¢ z powodzeniem materiatem na prace habilitacyjng, a na pewno
powinno by¢ materiatem na artykut lub artykuty w wysoko punktowanych czasopismach.
Zachecam do tego Doktoranta. W takim wypadku namawiatabym Go jednak do tego, aby byt
bardziej skupiony, a przez to oszczedny w tresci uzasadnienia celdw, hipotez czy pytan, a
nawet w stowach w ogdle. Doktorant bowiem wielokrotnie niepotrzebnie sie powtarza lub
dang mysl opisuje w dwéch sgsiadujgcych ze sobg zdaniach, albo dang czes¢ pracy opisuje w
réoznych miejscach. To ,,przegadanie”, wrecz chyba ttumaczenie kwieciscie napisanych stow
w jezyku polskim na jezyk angielski, jest najwieksza wada pracy. Na przyktad po obszernym
tekscie na s. 11-14 wstepu Doktorant pisze na koncu s. 14, ze ,ta praca ma jeszcze na celu
(jeszcze? toile tych celéw?) wktad do literatury na temat oceny wynikéw funduszy ilosciowych
przez przedstawienie pewnych rozwazan teoretycznych dotyczacych definicji i nomenklatury
zaproponowanej we wspomnianych opracowaniach” (s. 14, ttumaczenie Recenzentki). Dalej
pisze, ze te ,rozwazania teoretyczne majg na celu weryfikacje, czy wsrdd naukowcow jest
konsensus w definiowaniu funduszy ilosciowych, jakosciowych i hybrydowych. Jesli takiego
konsensusu nie ma, Doktorant podejmie prébe zaproponowania uniwersalnej nomenklatury i
definicji” (por. s. 14). W kilkunastu wierszach Doktorant pisze to, co juz wiedziat, po napisaniu
pierwszego rozdziatu pracy — takiego konsensusu nie ma i on to pokaze, a na koncu zdefiniuje
te fundusze po swojemu. Wystarczy napisa¢ o tym w jednym wierszu, a najlepiej taki cel
sformutowad w rozdziale pierwszym. Nie na poczatku pracy, gdzie czytelnik powinien poznac
meritum pracy. Chyba ze jest to jeden z gtdwnych celdéw, wtedy nalezatoby o tym napisaé
wprost (jednym zdaniem!) i w odpowiedniej hierarchii — najpierw jako cel gtéwny poda¢
zdefiniowanie tych funduszy przez krytyke czy przeglad dotychczasowych podejs¢ (co z reszta



Doktorant robi), a nastepnie ocene ich efektywnosci informacyjnej i efektywnosci
inwestycyjnej, w tym w czasie najnizszej efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego.
Jednak nalezatoby to zrobi¢ raz, w jednym miejscu, we wstepie i ewentualnie w rozdziale z
wynikami. A nie na wielu stronach i w wielu zdaniach. Czytelnik meczy sie, czytajgc to samo w
kilku nastepujacych po sobie zdaniach i nie $ledzi przez to meritum pracy!

W zasadzie gtéwny cel pracy dotyczy tylko H1. Hipotezy H2 i H3 dotycza dwdch celéw
uzupetniajgcych. Uwazam, ze te cele i hipotezy uzupetniajgce powinny by¢ gtéwnymi i
wczesniejszymi niz obecny cel gtéwny i H1 (a przynajmniej H2 powinna by¢ przed H1, z resztg
tak wtasnie Doktorant hierarchizuje hipotezy na poczatku rozdziatu 5). W koricu efektywnosci
informacyjnej Autor poswieca niemal 1/3 pracy i bada jg przed efektywnoscig inwestycyjng
funduszy ilosciowych i jakosciowych. Warto, aby przed ewentualng publikacjg wynikéw badan
z pracy Doktorant przemyslat hierarchie i tresé celdw i hipotez badawczych. Moim zdaniem
wystarczytyby jeden cel, tj. ocena efektywnosci informacyjnej i inwestycyjnej funduszy
ilosciowych na tle funduszy jako$ciowych, oraz dwie hipotezy — jedna dot. efektywnosci
informacyjnej, a druga dot. efektywnosci inwestycyjnej tych funduszy w czasie najnizszej
efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — moim zdaniem weryfikacja tych hipotez ma
najwiekszg wartos¢ dodang tej pracy doktorskiej do literatury.

2.3. Szczegdétowa ocena merytoryczna pracy

Wstep zawiera wszystkie wymagane w pracy naukowej elementy: cel pracy, hipotezy i
pytania i metody badawcze oraz charakterystyke kazdego z rozdziatéw. Doceniam tez
przestawienie ograniczen wystepujgcych w badaniu. Takie podejscie jest wymagane przez
czasopisma miedzynarodowe; chwali sie, ze Doktorant zna standardy pisania do nich
artykutéw.

Rozdziat pierwszy przybliza czytelnikowi definicje i cechy funduszy ilosciowych na tle
definicji i cech funduszy jakosciowych. Rozdziat ten to kompendium wiedzy na ten temat.
Autor w wyczerpujacy sposdb przytacza, poréwnuje i krytykuje rézne podejscia do tych
funduszy w literaturze. Przechodzi w dyskusji na wyzszy poziom szczegétowosci, gdy podaje
argumenty za i przeciw nazywaniu obu rodzajow funduszy fundamentalnymi (fundamental),
systematycznymi (systematic) lub uznaniowymi (discretionary). Ttumaczy tez, jakie sg cechy
funduszy hybrydowych (quantamental). Nastepnie za$ wyjasnia podstawy budowania
strategii funduszy ilosciowych i zastosowania w nich handlu algorytmicznego. Rozwazania te
syntetyzuje i wizualizuje licznymi czytelnymi tabelami, ktére majg naukowy i edukacyjny
walor. Szczegdlnie chciatam podkresli¢ wartos¢ naukows i edukacyjng:

e Tabeli 1.4., w ktérej definiuje badane dalej fundusze. Zaproponowane definicje sg zwiezte
i proste, zrozumiate dla przecietnego odbiorcy. Pokazujg, ze Autor podchodzi do danego
rodzaju funduszu w sposdb przemyslany i logiczny;

e Tabel 1.5.-1.7., w ktérych Autor dokonuje syntetycznego przegladu literatury na temat
nazewnictwa i definicji prezentowanych funduszy. Przeglad ten jest bardzo doktadny i
pokazuje bardzo duze oczytanie Doktoranta na ten temat;



e Schematow 1.5-1.8, wyjasniajgcych graficznie miejsce handlu algorytmicznego i o wysokiej
czestotliwosci wsrdd strategii funduszy inwestycyjnych, ktére réwniez powstaty na
podstawie szerokich studiéw literaturowych.

Rozdziat drugi to ukazanie znaczenia funduszy ilosciowych i handlu ilosciowego dla rynku
finansowego. Autor stusznie uznat za fundusze ilosciowe gtéwnie fundusze hedge. Chyle czota,
ze udato mu sie zgromadzic tak duzo dos¢ aktualnych danych na temat tego nieprzejrzystego
rynku. Co prawda, sg to dane z réznych horyzontéw czasowych, ale rozumiem, ze Autor miat
dostep do réznych raportdw i chciat ukazac temat w sposéb najbardziej wyczerpujacy jak to
tylko mozliwe. Jest to rozdziat odtworczy, ale zawarte tu informacje i ich komentarz sg bardzo
przydatne dla catej rozprawy.

Nastepne dwa rozdziaty, tj. rozdziat trzeci i czwarty, prezentujg podstawy teoretyczne
badania przeprowadzonego w dalszej czesci pracy. Rozdziat trzeci dotyczy hipotezy rynkdéw
efektywnych Eugeniusza Famy i testowania jej stabej formy oraz opisu metodyki sprawdzania
stabej efektywnosci informacyjnej na potrzeby funduszy iloSciowych. Z kolei rozdziat czwarty
to opis miar efektywnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych. Oba rozdziaty
przedstawiajg te zagadnienia w sposob niezwykle szczegétowy, co sprawia, ze stajq sie
doskonatym materiatem, wrecz kompendium wiedzy dla kazdego czytelnika, ktéry zaczyna
przygode z problematykg poruszang w pracy. Autor prowadzi go w zasadzie ,,za rgczke”, i krok
po kroku ttumaczy, na czym polegajg teorie, o ktérych pisze i jak je testowaé. Wadg tych
rozdziatow jest zas to, ze brak w nich krytycznego spojrzenia na prezentowane zagadnienia.
A mozna by je dyskutowac, szczegdlnie w rozdziale czwartym. W zwigzku z tym rozdziatem
mam do Doktoranta nastepujgce pytania. Warto, aby zastanowit sie nad krétkimi
odpowiedziami na te pytania przed obrona.
1. Zjakiego powodu i w jakich warunkach inwestor racjonalny inwestuje na SML, a nie na
CML?

2. Jaka jest przewaga wskaznika alfa Jensena (1968, 1969) nad wskaznikiem Sharpe’a
(1966 lub 1994) w pomiarze efektywnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych?

3. Jakie zdolnosci zarzqdzajgcego bada alfa Jensena (1968, 1969), a jakie alfa z modelu
Treynora-Mazuy’a (1966) i Henriksona-Mertona (1981)?

4. Ktory z modeli wieloczynnikowych jest w literaturze najczesciej stosowany do oceny

efektywnosci funduszy hedge i dlaczego?

5. Ktora (bqgdZ ktdre) z relatywnych miar efektywnosci sq najbardziej popularne w nauce i

praktyce i dlaczego?

Bardzo wazing czescig pracy jest rozdziat pigty, w ktérym Doktorant charakteryzuje prébe
badawczg i metodyke badania. Moje uwagi i pytania dotyczace metodyki s3 nastepujace:
e doceniam szczegétowg prezentacje dorobku literatury nt. klasyfikacji funduszy
stanowigcych prébe badawczg, jednak ma ona az 6 stronii jest zbedna, skoro i tak Autor
wybrat podejscie zastosowane przez Harveyaiin. (2017), o czym pisze w jednym zdaniu



na korcu punktu 5.1. Z resztg faktyczne stowa opisujgce fundusze ilosciowe prezentuje
dopiero na s. 156 w pkt. 5.2. dotyczagcym proby badawczej — po co zatem pkt. 5.1.?
Uwazam, ze wtasnie na koncu pkt. 5.1. (jesli by go zostawi¢) Autor powinien napisac,
jakie wyrazy beda oznaczaty fundusz ilosciowy i jakie byty kryteria formalne odrzucenia
przez Harveya i in. (2017) stowa ,,quantitative” oraz dlaczego Doktorant uwzglednit to
stowo do wytonienia funduszy ilosciowych ze swojej bazy danych? (por. tekst u gory
strony 156);
Autor przeprowadzit badanie w oparciu o ogromng baze danych na temat 250 tys.
funduszy akcji, absolutnej stop zwrotu, hedge i mieszanych z lat 2000-2020, ktére
analizowat indywidualnie. Moge sobie tylko wyobrazi¢ ile wysitku, trudu i czasu zajeto
mu uporzadkowanie i filtrowanie tej bazy danych. Za zapanowanie nad takg baza
nalezg sie Doktorantowi stowa podziwu i gratulacje. Tu jednak rodzg sie pewne
pytania:

o dlaczego do badania Doktorant wybrat akurat te 4. rodzaje funduszy, a mniej lub
wiecej rodzajow, np. z rynku dtuznego czy arbitrazowe?

o to samo tyczy sie badanych ostatecznie regiondw inwestycji funduszy — jakie
uzasadnienie merytoryczne ma wybor do badania tych 4., a nie wiekszej liczby z 13
wyroznionych regiondw inwestycji funduszy ?

o warto by byto, aby tabele 5.7. uzupetnic o faktyczna liczbe funduszy wykorzystanych
w badaniach, ktérych rezultaty Doktorant pokazuje w kolejnych 3 rozdziatach. Z bazy
opisanej w pkt. 5.2., liczacej niemal 300 000 funduszy, Autor zbadat 250 000
funduszy. Jaki byt udziat/rozktad poszczegdinych grup funduszy w tej bazie? Czy
roznit sie znacznie od bazy wszystkich funduszy?

o zabrakto statystyki opisowej wykorzystanych danych, np. w podziale na grupy
funduszy lub region inwestowania z opisem cech tych grup (np. wielkos¢, czas
funkcjonowania), choéby na ostatni dziert 2020 r.

Szczegblnie popieram i pozytywnie oceniam metode rolowania do badania
efektywnosci informacyjnej i inwestycyjnej badanych funduszy. Wybdr okna
rolowania wynoszacy 60 miesiecy co 12 miesiecy jest logiczny. Sadze jednak, ze w
ewentualnym artykule Autor powinien podjg¢ wysitek uzasadnienia takiego okna, a nie
pisaé, ze wybrano je arbitralnie (s. 160; arbitralnie? Dobrze, ale przeciez sg tego jakies
przyczyny!).

Pozostate zatozenia metodyczne uwazam za wiasciwie opisane.

Kolejne trzy rozdzialy, szésty, siddmy i ésmy, to prezentacja wynikéw trzystopniowego

badania na temat efektywnosci informacyjnej i inwestycyjnej funduszy ilosciowych na tle

funduszy jakosciowych realizujgcych cztery rodzaje strategii w czterech regionach swiata, w

tym w okresie najstabszej efektywnos$ci regionalnych rynkéw kapitatowych w latach 2000-

2020. Jako ze rozdziaty te majg ten sam format, tzn. po kolei prezentujg dang czes¢ sktadowg

wynikéw na wykresach, ktére sg ponizej tych wykreséw skomentowane, mam do nich takie

same uwagi, stgd zaprezentuje je wspdlnie:



badanie przeprowadzone w tej pracy doktorskiej jest jednym z najbardziej ztozonych,
obszernych i aktualnych badan dotyczacych efektywnosci informacyjnej i
inwestycyjnej funduszy iloSciowych w literaturze swiatowej. Wyrdznia sie ogromna
liczbg obliczen wykonanych na ogromnej liczbie funduszy inwestycyjnych,
prawidtowym podejsciem metodycznym i szczegétowymi komentarzami otrzymanych
wynikow. Powtodrze sie, ale mogtaby to by¢ praca habilitacyjna.

Najciekawszym z naukowego punktu widzenia i majacym najwiekszg wartos¢ dodang
do literatury jest — moim zdaniem - badanie weryfikujace hipoteze H3 nt.
efektywnosci inwestycyjnej funduszy ilosciowych w porédwnaniu do funduszy
jakosciowych w okresie najstabszej efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitatowych.
Wyniki tego badania sg opisane w pkt. 8.3. Sugerujg one, ze fundusze iloSciowe
wypracowujg wyzsze stopy zwrotu niz fundusze jakosciowe w okresach kryzyséw. Ten
wynik inspiruje do powtdérzenia tego badania w trakcie innych kryzyséw, zaczynajac od
Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX w., a na pandemii Covid-19 koriczac.

Zastanawia mnie jednak, czy trzeba poréwnywac¢ model CAPM z TM. Chciatabym
ustysze¢ od Doktoranta, jaka byfa jego motywacja do poréwnania modelu CAPM z TM
w zakresie weryfikacji hipotezy H3?

Bardzo cieszy mnie, ze Autor zwrdcit uwage na istotnos¢ lub brak istotnosci
statystycznej alf Jensena obliczanych wedtug réznych modeli. Przy tak wielkiej bazie
danych mozna byto tego oczekiwaé. Wielu badaczy jednak tego nie robi, a okazuje sie,
ze takie wyniki nie sg rzadkoscia.

Merytorycznie poprawnie jest interpretowac wyniki, ktére sg istotne statystycznie.
Szkoda, ze Autor nie przedstawit wartosci srednich tylko istotnych alf (to sposdb na
poradzenie sobie z brakiem istotnosci czesci alf), moze okazatoby sie, ze jego wyniki sg
bardziej spdjne.

W wielu miejscach, interpretujgc wyniki, Autor pisze, ze dany wynik ,mozna probowadé
wyjasnic takitak...”. Sadze, ze na tym etapie kariery naukowej powinien by¢ juz bardziej
przekonujacy i pewny siebie. Zbadat 250 tys. funduszy inwestycyjnych. Nie moze
podejmowac préb wyjasniania, powinien wyjasniaé! Licze na to, ze na obronie i po niej
bedzie bardziej odwazny dyskusji naukowej.

Zastanawia mnie, jakq wartos¢ naukowq ma badanie, ktérego wyniki sq pokazane w
rozdziale 7? jak uzasadnic to badanie na gruncie teoretycznym? Co ono wnosi do teorii?
Weryfikacja hipotezy H1 nie data jednoznacznych wynikéw. W zasadzie byty one rézne
dla réznych rodzajéw strategii i regiondw inwestowania przez fundusze ilosciowe.
Podobnie byto w przypadku weryfikacji H2 i H3. W tym kontekscie wazne pytanie, jakie
nasuwa mi sie po przeczytaniu catej pracy, brzmi: czy nie nalezato jednak zawezi¢ proby
badawczej np. tylko do funduszy akcji vs fundusze hedge/absolutnej stopy zwrotu,
podzieli¢ regiony tylko na Ameryke, Europe i Azje, korzystajgc w ten sposdb z catej bazy
i zrobi¢ badanie panelowe? Pozostawiam to do przemyslenia Doktorantowi, jesli bedzie
chciat kontynuowa¢ temat, do czego go zachecam, poniewaz wykonat tak ogromng
prace, ze obowigzkowo nalezy jg spozytkowac.



W zakonczeniu rozprawy Doktorant przedstawit streszczenie struktury rozprawy oraz
zawart synteze najwazniejszych wynikoéw, dyskusje i podsumowanie.

Reasumujgc, na podstawie przeprowadzonej oceny merytorycznej rozprawy uwazam, ze
jej cel gtéwny, jakim byto ,ocene wynikéw (dochodowosci i efektywnosci) inwestycyjnych
funduszy ilosciowych w poréwnaniu do wynikéw funduszy jako$ciowych”, zostat zrealizowany,
i to z nawigzka.

3. Ocena strony formalnej pracy

Od strony formalnej praca jest przygotowana bardzo dobrze. Stwierdzam nieliczne btedy
interpunkcyjne i btedy jezykowe lub w ttumaczeniu pracy z jezyka polskiego na angielski. Na
przyktad:

e performance moze by¢ better ale nie higher (Hipoteza 1) — wyniki lepsze, a nie wyzsze

(wyzsze sq returns, stopy zwrotu),

e differences in performance/weak-form informational efficiency ... differ lub behave

differently.. (réznice .... réznig sie?),

e foregoing issue-related studies — to nieangielski zwrotu, czy nie wystarczy

related/similar literature/studies?

W pracy Autor stosuje tez stowo quants i rozumie je jako fundusze ilosciowe. Quants to
skrét od quantitative analysts. Nie sg to fundusze ilosciowe, ale analitycy, ktdrzy sa
»ilosciowcami”, tj. osoby z doktoratem z inzynierii finansowej, ekonometrii, matematyki, fizyki
itp., ktérzy buduja i programujg matematyczne modele predykcyjne pozwalajgce funduszowi
zarabiac pienigdze (czasami osoby te sg jednoczes$nie zarzadzajgcymi, ale nie zawsze). Warto,
aby Doktorant nie mylit przedmiotu badania, jakim jest fundusz ilo$ciowy, z podmiotem
badania, jakim jest zarzgdzajgcy badz analityk, ktory pracuje nad strategig tego funduszu.

Tabele i wykresy w sposdb czytelny ilustrujg prezentowane tresci. Sg opisane tytutami i
posiadajg zrédta. Sadze jednak, ze wykresy powinny by¢ wieksze — to najwieksza warto$é
dodana pracy, a na wyniki trzeba patrzeé niemal przez lupe. Byé moze powiekszenie wykreséw
zwiekszytoby objetos¢ pracy, ale gdyby oszczedniej pisaé, nie powtarzac tej samej mysli w kilku
zdaniach, o czym pisatam, okazatoby sie, ze tak wcale nie bedzie.

W bibliografii zamieszczonej w rozprawie naliczytam 166 pozycji zwartych i artykutowych
w jezyku angielskim i polskim. Taka liczba jest uzasadniona i wyczerpujgco przedstawia
poruszany problem badawczy. Wykaz bibliograficzny jest skonstruowany poprawnie. Autor
dopilnowat zgodnosci lat wydania, numerdw stron przy pozycjach artykutowych, w petni opisat
tez pozycje bibliograficzne (wydawnictwo, miasto). Wykazane w bibliografii pozycje byty
podane jako Zrédta w tekscie rozprawy. Zauwazam, ze cytowane pozycje majg rézng wartosé
punktowq (sg wsréd nich pozycje za 200 pkt, ale i za 20 pkt ministerialnych), jednak sg bardzo
waznymi przyczynkami w badanej materii.

4. Ocena ogolna i konkluzja
Podjety w recenzowanej rozprawie problem badawczy jest interesujacy, ztozony i wazny
zaréowno pod wzgledem naukowym, jak i aplikacyjnym. Nalezy podkresli¢ bardzo dobrg



znajomos¢ Doktoranta problematyki teorii i praktyki efektywnosci informacyjnej i
inwestycyjnej funduszy ilosciowych i jakosciowych.

Do najwazniejszych atutéw pracy zaliczam:

1. przejrzyscie, zrozumiale i bardzo szczegdétowo zaprezentowane zagadnienia teoretyczne
dotyczgce definicji i klasyfikacji funduszy ilosciowych i jako$ciowych oraz efektywnosci
informacyjnej i inwestycyjnej tych funduszy, ktére stanowig kompendium wiedzy na ten
temat. Ich wartos¢ edukacyjng zwiekszajg liczne tabele i schematy wizualizujgce
przedstawiane tresci;

2. wielowagtkowe badanie empiryczne przygotowane, opisane i przeprowadzone przez
Doktoranta dla ogromnej liczby ponad 250 tys. indywidualnie przeanalizowanych funduszy
ilosciowych i jakosciowych realizujgcych rézne strategie i dziatajgcych w réznych regionach
Swiata w dtugim okresie lat 2000-2020.

Doktorant wykonat ogromna prace badawcza na miare pracy habilitacyjnej. Wpadt
jednak w putapke wielkiej bazy danych i wielu elementéw badania, ktére spowodowaty
duzg objetos¢ pracy (wielokrotnie jest ona ,,przegadana”) i ostatecznie datly niejednoznaczne
i niejednokrotnie zbyt nieSmiato skomentowane wyniki. Jednak wyniki te inspiruja do
kolejnych pytan badawczych i dalszych badan, co jest bezcenne w tej pracy.

Reasumujgc, zwazywszy na catoksztatt zawartych w rozprawie rozwazan, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa speftnia wymogi merytoryczne i formalne stawiane rozprawom
doktorskim w artykule 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r., poz. 1789) w zwigzku z
art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018 roku przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r., poz. 1669) i zgtaszam wniosek o dopuszczenia
jej do publicznej obrony. Jednoczesnie ze wzgledu na dbatos¢ o szczegéty oraz ogrom pracy
i metod zastosowanych w niej przez Doktoranta wnioskuje o jej wyrdznienie.
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