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

Dynamiczny rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, zwlaszcza w odniesieniu do
liczby podmiotow prowadzacych dziatalno$¢, sprawia, ze inwestorzy indywidualni chcacy
powierzy¢ swoje kapitaly inwestorom instytucjonalnym majg coraz wieksze trudnosci
z wyborem optymalnego funduszu tj. przynoszacego oczekiwang stope zwrotu dla zalozonego
poziomu ekspozycji na ryzyko. Ponadto, zwroci¢ nalezy uwage, ze takze fundusze
inwestycyjne, jako inwestorzy instytucjonalni stanowia bardzo silna grupe inwestorow, ktora
w istotny sposob wplywa na ksztalt i rozwoj rynku kapitalowego w Polsce. Uwzgledniajac
fakt, iz fundusze inwestycyjne najwyzsze zyski przynoszg w dlugim okresie, oznacza to, ze
prawie zawsze powinny przynosi¢ znaczne dochody, co ma ogromne znaczenie w zwigzku ze
starzeniem si¢ spoleczenstw oraz wystgpowaniem luki emerytalnej. Mimo tych argumentéw,
fundusze inwestycyjne nie ciesza si¢ specjalnym zainteresowaniem inwestorow
indywidualnych, co zapewne wynika z faktu, iz polskie fundusze sa najdrozsze w Europie, co
ogranicza ich zyskownos$¢ z punktu widzenia wspomnianego inwestora i tym samym sprawia,
ze s3 mato oplacalng formg inwestowania, a to powoduje, ze popularnos¢ proponowanych
produktow finansowych wsrod krajowych inwestordw jest niewielka. Analogiczne oplaty
w zamoznych krajach Europy Zachodniej oraz w Stanach Zjednoczonych sa zdecydowanie
nizsze i w efekcie fundusze sg tam popularnym sposobem oszczg¢dzania srodkow na przyszia

emeryture.

Wybor problemu badawczego oceni¢ nalezy, zatem jako trafny 1 znajdujgcy
uzasadnienie zar6wno w warstwie naukowej, jak i praktycznej. Temat rozprawy okresla
przedmiot pracy i obiekt badawczy, korespondujac z trescia poszczegolnych rozdzialow
opracowania. Zakres przedmiotowy pracy stanowi badanie efektywnosci funduszy



inwestycyjnych, zakres podmiotowy to akcyjne fundusze inwestycyjne (29), a zakres
przestrzenny obejmuje terytorium RP. Horyzont czasowy w warstwie empirycznej to lata
2005-2015 obejmujacy okresy wzrostéw i spadkéw na polskim rynku kapitalowym, za$
w warstwie teoretycznej to przede wszystkim publikacje powstate po roku 1990.

2.) Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

Tytut rozprawy brzmi: ,,Uwarunkowania i Pomiar Efektywnosci Funduszy Inwestycyjnych
w Polsce”. Autor we wstepie (s.8) wskazuje, iz warunkiem oceny efektywnosci jest
oszacowanie wynikow ... a takze rozpoznanie czynnikéw ... O ile z druga czescia stwierdzenia
mozna si¢ zgodzi¢, gdyz proces estymacji modelu umozliwia oszacowanie wplywu zmian
czynnikéw na zmiany wynikow funduszy, to w jaki spos6b mozna rozumieé szacowanie
przesztych, osiaggnigtych juz przez fundusz wynikéw? Analizujac dane historyczne znany jest
wynik jaki fundusz osiagnal w danym okresie. I jaki ma to zwigzek z efektywnoscia w tym
kontekscie? Zapewne ma to zwigzek z wspominanymi W rozprawie ,wymiarami
efektywnosci”, do ktorych niestety nie nawigzano w czgsci empirycznej a bytoby to bardzo
interesujace 1 niewatpliwie nowe.

Kolejno we wstgpie gléwny cel rozprawy zostal przez autora sformulowany nastepujaco:
.»Sporzqdzenie oceny efektywnosci dzialalnosci inwestycyjnej funduszy akcyjnych w Polsce
w latach 2005-2015 oraz zidentyfikowanie czynnikéw jg ksztaltujgcych” (s. 10). Jako ,,cel
finalny” autor wskazuje: ,,zidentyfikowanie czynnikow makro- i mikroekonomicznych istotnie
wplywajgcych na poziom efektywnosci funduszy” (s. 11). Nie mozna si¢ zgodzi¢
ze stwierdzeniem Autora: Ze problematyka identyfikacji czynnikow istotnie wplywajgcych
na efektywnosé funduszy inwestycyjnych nie jest czestym przedmiotem analiz ekonomicznych
prowadzonych w Polsce (s.9). Jest bardzo bogata literatura w tym zakresie i sam Autor
wskazuje na nig w rozprawie. Wskazane pomocnicze cele badawcze nie s3 w zaden sposob
oryginalne i wnoszace nowe rozwigzania czy pomysty do istniejacych aktualnie (s. 12).
Pierwszy cel pomocniczy stanowl powtorzenie cel giownego rozprawy. Drugi cel:
przedstawienie metod oceny ryzyka porifela ... i ich efektywnosci ...sugeruje, ze chodzi
o efektywno$¢ metod oceny ryzyka. Czy o to chodzilo Autorowi rozprawy? I ostatni cel
pomocniczy analiza czynnikéw makro- i mikroekonomicznych ... Rozumiem, ze mialo by¢
identyfikacja? Z duzego zbioru czynnikow zostanie za pomoca odpowiednich metod
wyodrebniony zbior czynnikéw istotnych w badanym okresie?

Jako hipotez¢ gtéwna rozprawy Autor wskazuje: Efektywno$¢ akcyjnych funduszy
inwestycyjnych zmienia si¢ zgodnie z kierunkami zmian sytuacji ekonomicznej. Tak
sformutowana hipoteza jest dos¢ trywialna, bo aktualna sytuacja ekonomiczna jest
podstawowym czynnikiem wplywajacym na wyniki funduszy i niespecjalnie jest tu co
weryfikowac. Kolejno, pierwsza hipoteza szczegbélowa ma dokladnie takie samo znaczenie
jak hipoteza gléwna rozprawy, za$ druga hipoteza szczegolowa wskazuje tylko jeden
z elementow opisujgcych sytuacje gospodarcza kraju (pytanie dlaczego tylko wielko$¢ tempa
wzrostu plac a nie takie zmienne jak wzrost oszczednosci lub inwestycji zgodnie
z najprostszymi modelami ruchu okreznego w modelu gopodarki narodowej). Taki wybor
zmiennej sugeruje, ze gléwnymi nabywcami jednostek uczestnictwa sg inwestorzy
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indywidualni, a przeciez tak nie jest. Dopiero trzecia hipoteza szczegdlowa poszerza zakres
prowadzonych badan acz zastanawiajace jest stwierdzenie: ... efektywnos¢ poprawia sie wraz
ze wzrostem cen tylulow uczestnictwa i spadkiem wartosci aktywow funduszu (s. 11). Jak to
nalezy rozumieé?

Trudno dopatrze¢ si¢ w proponowanej rozprawie wskazania, co nowego wnosi do
istniejgcego juz dorobku teoretycznego i/lub empirycznego z zakresu nauk ekonomicznych
w dyscyplinie finanse. Moze warto byloby w trakcie obrony jeszcze raz sformutowaé cele
i hipotezy tak, aby wskazac cel glowny i cele szczegdtowe o charakterze systematyzujacym,
poznawczo-wyjasniajacym i projektowym (rekomendacje dla zarzadzajacych funduszami czy
tez inwestoréw dokonujgcych wyboru funduszu). Takze hipotezy bedgce przedmiotem
weryfikacji powinny by¢ wzajemnie rozlaczne i niepowtarzajace hipotezy gtowne;j.

3.) Ocena poprawnosci struktury rozprawy (kolejnos¢ rozdzialow, proporcje miedzy
poszczegolnymi rozdzialami, kompletnosé tez, obecnosé zalozen metodologicznych
pracy w tym metod, technik i narzedzi badawczych itp.)

Tres¢ recenzowanej rozprawy zawarta na 234 stronach sklada si¢ ze streszczenia (w jezyku
polskim 1 angielskim), wstepu, pieciu rozdziatéw, podsumowania, zatacznikow, wykazu
rysunkéw, wykazu tablic, 1 literatury. Duza niedogodnos$cia bylo to, ze praca od razu przy
pierwszym otwarciu wypadia z okltadek 1 przestata stanowi¢ zwartg catosé¢ (234 luzne kartki).
W liczagecym 12 stron maszynopisu wstepie omodwiono: uzasadnienie wyboru tematu
rozprawy, opis rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, cele rozprawy, zastosowana
metodyke badan i zakres tematyczny pracy. Sa to elementy zwykle ujmowane w tej czesci
pracy. Zbedne wydaja si¢ by¢ we wstepie strony od 17 do 19, na ktérych Autor prezentuje
material badawczy oraz wybrane modele ekonometryczne, ktérych potem w badaniu
empirycznym nie wykorzystuje i stanowia one po prostu fragment podrecznika do
ekonometrii. Inna sprawa, ze akurat w przypadku proponowanego podejscia do modelowania
zjawisk w warunkach zmieniajacej si¢ koniunktury, idealne byloby zastosowanie funkcji
sklejanej wlasnie z wskazanych réznych postaci funkcjnych, ale tego podejscia Autor w pracy
nie zastosowal. A szkoda, bo to wiasnie byloby nowoscig i oryginalnym podejsciem wiasnie
na polskim rynku kapitalowym. Takze niewlasciwie i zbgdne wydaje si¢ by¢ umieszczenie we
wstepie zatozen odnosnie jednej z metod estymacji modelu, jaka jest metoda najmniejszych

kwadratow.

W pierwszym rozdziale zatytulowanym Podstawy teoretyczne funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych, na jedynie 9 stronach tekstu opisano funkcje funduszy
inwestycyjnych w gospodarce, znaczenie funduszy inwestycyjnych w systemie finansowym,
fazy rozwoju funduszy inwestycyjnych na $wiecie i w Polsce. Poréwnanie tytulu rozdzialu z
jego zawartoscig tematyczng wskazuje, ze zostal on sformutowany niewlasciwie. Tytut
rozdzialu powinien nawiazywa¢ do zawartosci rozdziatu, ktéra w zaden sposéb nie nawigzuje
do podstaw teoretycznych. Fundusz inwestycyjny w warstwie teoretycznej jest portfelem,
ktory tworzg rézne papiery warto$ciowe i zgodnie z tytulem powinna si¢ tu znalez¢ teoria
poswiecona whasnie analizie portfela inwestycyjnego. Elementy, ktore powinny si¢ pojawic,
to: pojecie inwestycji, portfela inwestycyjnego inwestora instytucjonalnego, delegowalnosé



decyzji inwestycyjnych, dywersyfikacja, horyzont inwestycyjny, twierdzenie o rozdzielaniu
(Fisher Separation Theorem) oraz fundamentalne twierdzenie o funduszach (Mutual Fund
Theorem) w odniesieniu do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. W trakcie rozprawy,
oczekuje, ze Autor uwzgledni te elementy w prezentacji nawigzujgc do otrzymanych
wynikow badan.

Drugi rozdziat rozprawy, liczacy az 85 stron (co stanowi 50% objetnosci wszystkich
rozdzialow rozprawy), nosi tytul Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce. Nalezy
stwierdzi¢, ze zakres tematyczny rozdziahu jest zgodny z jego tytulem, acz warto byloby uzy¢
okreslenia Uwarunkowania (ono wlasnie wystepuje w  tytule rozprawy) zamiast
Funkcjonowanie. Warto byloby uzasadni¢, dlaczego autor rozprawy az tak duzo miejsca
poswigcil na tre$¢ zawarta w ustawie i innych Zrédlach, bez krytycznego ustosunkowania sie
do niej, bgdZ po prostu zamieszczenia tej tresci w przypisach. Kolejne podrozdzialy
prezentujg wartosci poziom6éw wybranych zmiennych ekonomicznych i finansowych w
roznych ujeciach: UE (2.3.1), swiata (2.4) i oczywiscie Polski i znowu pytanie: jak to
nawigzuje do tytutu rozdziatu? Autor nie podjgt préby analizy potencjalnych powiazan
1 pokazania zmian wybranych zmiennych (zamiast pozioméw) i kolejno powigzania ich ze
zmianami na rynkach funduszy. Kazdy podrozdzial stanowi odrebny fragment, ktéry w zaden
sposob nie nawigzuje do pozostatych. W rozdziale konieczne jest podsumowanie, w ktérym
Autor przedstawi zestawienie wszystkich czynnikéw, ktére prezentuje w tym rozdziale,
a ktore powinny stanowi¢ punkt wyjscia do analiz w rozdzialach empirycznych. Ktére z tych
czynnikéw sg ilosciowe a ktore jakosciowe (to determinuje sposéb ich »zakodowania”).
Takze z tego rozdziatu (2.5) powinno wynika¢ i by¢ wyraznie podkreslone, ktére daty
w okresie 2005-2015 stanowig momenty przelomowe i wyznaczaja zmiany koniunktury.

W trzecim rozdziale rozprawy zatytulowanym Metodyka oceny efektywnosci Junduszy
inwestycyjnych, na 50 stronach tekstu podjeto probe wprowadzenia do rozprawy zagadnienia
efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Kwestia oceny efektywnosci jest kluczowym
zagadnieniem w rozprawie i niestety Autor nie poradzil sobie z tym najlepiej. Rozdziat
powinien rozpoczynaé si¢ od wskazania jak w kontekscie rozprawy rozumiane jest pojecie
efektywnosci 1 dlaczego (jest to niezwykle obszerny temat w literaturze). Tymeczasem
w rozprawie ta kwestia w zaden sposob nie jest poruszona, Autor od razu przechodzi do ,,idea
efektywnosci funduszy inwestycyjnych™ (s. 132) i tu pojawia sie pytanie, co to jest ,idea
efektywnosci™? Klasyczng juz i uznang jest hipoteza rynku efektywnego, o ktérej Autor
nigdzie w pracy nie wspomniat! Jak maja si¢ wywody na stronie 133 odnosnie wymiaréw
efektywnosci oraz zestawienia poje¢ efektywnosci i dochodowosci do L,idei efektywnosci
funduszy”? Informacje na stronie 134 odnosnie stop zwrotu powinny si¢ znalezé
w pierwszym rozdziale (fundusz jako portfel inwestycyjny), a takze podrozdzial 3.3,
w ktéorym po pierwsze jest zbyt malo przypisow a po drugie brakuje krytycznego
ustosunkowania si¢ Autora do okreslenia uzytecznosci tych miar wzgledem pomiaru ryzyka
w funduszach. Nie mozna si¢ zgodzi¢ z klasyfikacja miar efektywnosci (s. 151). Miary te
dzielg si¢ na wyznaczane na podstawie: wskaznikow (wzglgdne i bezwgledne) oraz modeli
wyceny (na przyktad CAPM, TM czy APT). Co oznacza okreslenie ,.Nieklasyczne miary
efektywnosci”? I znowu Autor wypisal miary, bez zadnej krytycznej refleksji odnosnie



uzasadnienia, kiedy mozna je stosowac. Ba nie zajrzal do materialéw zrédlowych takiego
choéby wskaznika Sharpe’a, o ktérym wiadomo, ze mozna go stosowa¢ w oryginalnej postaci
tylko wowezas, gdy stopy zwrotu maja rozklad normalny a premia za ryzyko jest dodatnia
[Israelsen C., 2005, A 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)]. Niewatpliwie interesujacy jest
fragment 3.1, w ktérym Autor zawarl przeglad literatury, acz szkoda, Ze nie odniost si¢ do
tych wynikéw w czedci empirycznej. MySlg, ze koniecznie nalezy w trakcie obrony
przedstawi¢ i poréwna¢ otrzymane wyniki badad wlasnych z tym opisanym w podrozdziale
3.1

Czwarty rozdziat rozprawy zatytulowanym Pomiar efektywnosci funduszy
inwestycyjnych w Polsce w latach 2003-2015, na 20 stronach tekstu (w tym osiem to same
tabele) przedstawiono wyniki pierwszej czgsci badania empirycznego. Autor wskazal, Ze jest
to proba 29 podmiotéw i glownym kryterium doboru préby byl okres funkcjonowania.
Dlaczego tylko fundusze akcyjne i to w sytuacji analizy koniuktury na rynku? Czy mozna
poréwnaé fundusze inwestujgce na réznych rynkach (krajowe i zagraniczne)? Kolejno brak
uzasadnienia merytorycznego odnosnie wskaznikéw. Dlaczego wskaznik Treynora, ktory
wymaga wezesniej oszacowanego modelu CAPM (spelniajacego zatozenia odnosnie modelu
i metody)? Nie jest odpowiednim liczenie miary ryzyka systematycznego jako ilorazu dwéch
wielkosci. Wskaznik Sortino jako punkt odniesienia przyjmuje oczekiwang stopg zwrotu i tu
nalezatoby przyja¢ wartos¢ wskazang w statucie funduszu (zatozona badz benchmark).
Natomiast wskaznik Omega jest wskaznikiem dedykowanym funduszom typu hedge i w swej
istocie dedykowany jest portfelom inwestycji, dla ktérych rozklad stép zwrotu jest skrajnie
asymetryczny lub bi-modalny. Tak wigc, w trakcie obrony proszg o wyjasnienie w jaki sposéb
mozna poréwnaé rankingi funduszy wg wskaznika Sharpe (rozklad stép zwrotu musi miec¢
ksztatt rozktadu normalnego) z rankingiem wg wskaznika Omega?

Ostatni, piaty rozdzial rozprawy zatytulowany Czynniki ksztattujgce efektywnosé
funduszy inwestycyjnych w Polsce, na jedynie 12 stronach tekstu przedstawia wyniki drugiej
czesci badania empirycznego. Mozna uznac, ze jest to podejécie modelowe do pomiaru
efektywnosci funduszy i tu Autor zaproponowat podejscie panelowe. Niestety nie wiadomo:
1.) Jaka jest posta¢ tego modelu (liniowa czy tez nieliniowa)?

2.) Jaka metodg estymacji zastosowano?

3.) Czy szeregi sa stacjonarne?

4.) Dlaczego Autor zrezygnowat z podziatu na 3 podokresy?

5.) Czy spelnione sa zatozenia odnosnie modelu i zastosowane] metody estymacji?

6.) Jaka jest interpretacja wszystkich elementow w tabeli 41 (s. 193)? |

7.) Dlaczego zmienna objasniang w modelu 3 jest stopa zwrotu (RP) a zmienng objasniajaca
wartoé¢ WIG? Czy nie zastanowita Autora dziwna, co najmniej, wartos¢ oszacowanego
parametru?

Wyniki estymacji modeli zamieszczone w tabeli 41 wskazujg, Zze parametry nie s

statystycznie istotne (z wyjatkiem dwaoch), a to oznacza, ze Autor na podstawie wynikow tego

badania powinien stwierdzi¢, ze wskazane zmienne nie sa czynnikami majacymi wplyw na



efektywnos¢ funduszy. Wynika to zapewne z wielu bledéw w konstrukeji modelu, ale
jednoczesnie w trakcie rozprawy warto byloby wskazaé, co nalezy w nich zmieni¢ aby staly

sie poprawnym i uzytecznym narzedziem.

Uzyskane wyniki badan Autor rozprawy zebral w liczagcym 6 stron Podsumowaniu i
wnioskach. Prace konczy bibliografia sktadajaca si¢ z 238 pozycji, sposrod ktorych, znaczna
czes$¢ opublikowano w jezyku angielskim. Wsréd nich znalazlo sie: 47 pozycji zwartych, 15
aktéw prawnych i 32 materiatow zrodtowych pobranych 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 wielowatkowa. Obejmuje ona dwa obszary
teoretyczne w dziedzinie nauk o ekonomii — ekonomig i finanse. Préba ujecia watkow z tak
obszernych dyscyplin naukowych, przy zachowaniu rozsadnej objetosci rozprawy postawita
przed autorem trudne zadanie wyboru tych zagadnien teoretycznych, ktore leza na ich styku.
Warstwa definicyjno-pojeciowa zostala opracowana na umiarkowanie dobrym poziomie
szczegOlowosci, pozwalajgcym na jednoznaczne rozumienie analizowanych w rozprawie

zagadnien.

Rozwazania teoretyczne na temat oceny efektywnosci inwestycji w zasadzie nie
zostaly poprzedzone zadna teoria zwiazana z funkcjonowaniem rynkoéw finasowych, jak
choéby hipoteza rynku efektywnego czy teoria podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci i ryzyka, czy teoria wyceny. Autor w rozdziale trzecim przedstawil zestaw
wybranych wskaznikow efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Zabraklo
wskazania, jakg definicje pojecia efektywnosci Autor przyjat w prezentowanej rozprawie,
ajest to szeroko opisywane pojecie w literaturze dziedziny nauk o ekonomii. W zwigzku
z powyzszym, W mojej opinii, Autor nie poswigcit wystarczajacej uwagi istotnym elementom
teorii ekonomicznych, ktore uzasadniajg i ukierunkowuja podjete badania empiryczne. To
w konsekwencji zawiesza niejako w prozni wnioski sformutowane na podstawie wynikéw
przeprowadzonych badan. Bardzo mozliwe, ze te braki wynikajg z faktu, ze Autor celowo
ograniczy! analize teoretyczna do rozmiaréw i watkow, ktore uznal za niezbgdne do
prowadzenia analizy empirycznej, co wynikato z koniecznosci zachowania odpowiedniej
objetosci rozprawy. Zakladam, ze w trakcie publicznej obrony rozprawy autor ustosunkuje si¢
do powyzszych kwestii.

5.) Ocena formalnej strony rozprawy

Praca jest poprawna z formalnego punktu widzenia, napisana do$¢ dobrym jezykiem, choc
nieco slabiej napisane sa rozdzialty czwarty i piaty. Nie mam istotnych zastrzezen
redakcyjnych do tekstu. Autor dowiédl umiejetnosci konstrukeji tekstu naukowego. Rozprawa
posiada struktur¢ rozdziatéw, ktéra powinna by¢ w mojej opinii zmieniona i objetos¢
poszczegblnych rozdzialow rozni si¢ dos¢ istotnie, a czego Autor nie uzasadnia. Teoretyczny
charakter maja rozdzialy pierwszy, drugi i trzeci i stanowig one az 82% tresci wszystkich



rozdziatow. natomiast rozdzialy czwarty i piaty prezentujg opis i wyniki przeprowadzonych
badan i stanowig jedynie 18%.

Autor nie ustrzegt si¢ literowek, ktére znajduja si¢ na wielu stronach rozprawy. A do stabych
stron rozprawy naleza takze dosé liczne bledy jezykowe i stylistyczne: ,,idea efektywnosci”,
Lnajbardziej efektywny”, ,stosunkowa prostota” i wiele innych. Niektore z tych okreslen sg
niezrozumiale: co oznacza ,nie jest w pelni rozkladem normalnym” czy tez ,zmiennosc
sytuacji”?

6.) Ocena znajomo$ci metodologii badan oraz przyjetych i zastosowanych metod
badawczych

Ocena znajomosci metodologii badan z obszaru oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym jest przecigtna i wynika z analiz przeprowadzonych przez Autora
przedstawionych w podrozdziale 3.1. Zastrzezenia budzi jednak ostateczny wybor miar oraz
uzasadnienie tego wyboru ,kierowano sie analizq literatury przedmiotu i stosowanymi
w badaniach metodami ... stosunkowa prostota zastosowanych wskaznikow ..” (s. 167),
poniewaz wynika z tego, iz Autor nie zwrocil uwagi warunki, ktére musza by¢ spetnione, aby
uzasadnione bylo stosowanie danego wskaznika.

Watpliwosci pojawiaja si¢ takze w zwigzku z zadeklarowanym w tytule ,.uwarunkowaniem
i ocenq efektywnosci”. Okrelenie uwarunkowar za pomoca zastosowanych modeli wymaga
spelnienia okreslonych zatozen. Po pierwsze model musi poprawnie wycenia stopy zwrotu
funduszu (dla RP) badz zachowa¢ powtarzalno$¢ dla wskaznikow (WSH, WSO), co oznacza,
ze w zaleznosci od strategii inwestycyjnej funduszu ten zestaw czynnikéw moze sig r6zni¢.
A w badaniu znalazly sie fundusze, ktére majg nieco inng strategi¢ inwestycyjng (inwestujg
na réznych rynkach kapitalowych). Kolejno, w kazdym z oszacowanych modeli wystgpuje
sktadnik losowy, ktéry w tego typu modelach interpretowany jest, jako miara ryzyka
specyficznego, o ktérym Autor wspomina w jednym z rozdzialow teoretycznych, natomiast
w wynikach brak interpretacji otrzymanych wartosci ocen tego biedu.

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

Niewatpliwie znajomos¢ i dobor zrodet literaturowych i empiryeznych Autora rozprawy jest
obfita, 0 czym $wiadezy objetos¢ trzech pierwszych rozdzialéw, ktore stanowig tgcznie 81%
lacznej objetosci wszystkich pigciu rozdzialow. Wynika to zapewne z niezwykle bogatego
przedstawienia informacji zawartych w materiatach zrédtowych odnosnie regulacji prawnych
(2.1), makroekonomicznego otoczenia (2.3) oraz rynku funduszy (2.4 i 2.5). Nieco nizej
ocenié nalezy interpretacje wykorzystanych w rozprawie zrédet empirycznych pod wzglgdem
stopnia zaawansowania samodzielnie przeprowadzonych analiz ilosciowych. Autor nie
uwzglednit w badaniu empirycznym wielu aspektow, na ktore zwraca uwage w czescl
teoretycznej rozprawy. Zabraklo takze w rozprawie porownania wynikow przeprowadzonego
badania empirycznego z wynikami badafi empirycznych innych autorow, ktore zostaly
szeroko opisane w rozprawie. To umozliwiloby identyfikacje, w jaki nurt badan wpisuje sig
podejécie autora rozprawy oraz oceng jego umiejetnosci  odniesienia wynikoéw badan
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wiasnych do przedstawionego zaplecza literaturowego, a takze wskazanie oryginalnosei
i wkladu witasnego.

Whioski koncowe

Problem badawczy, choé nie nowy i oryginalny, zostal prawidiowo sformutowany 1
uzasadniony, jednoczes$nie w czgsci teoretyczne] moglby byé nieco lepiej ulokowany,
natomiast w czesci empirycznej zostal w raczej poprawny sposéb rozwiazany. Znacza czgse
uwag zostala zawarta powyzej w tresci recenzji. Niewatpliwie wyjasnienia i doprecyzowania
wymaga tytut rozprawy. Kolejno, cele beda mogly by¢ uznane za poprawne i kompletne, po
ich oddzieleniu od hipotez badawczych oraz wyraznemu wskazaniu celu glownego i celow
szezegblowych o charakterze systematyzujacym, poznawczo-wyjasniajacym i projektowym
(rekomendacje dla zarzadzajacych funduszami czy tez inwestorow dokonujacych wyboru
funduszu). W zwiazku z faktem, iz z punktu widzenia recenzenta, przedstawiona rozprawa
posiada szereg uchybien, w trakcie publicznej obrony warto bytoby wyjasni¢ wszelkie
watpliwosci wskazane w recenzji, uwypukli¢ umiejetnosci Autora rozprawy w zakresie
pokazania oryginalnosci wynikow badan wiasnych do przedstawionego zaplecza
literaturowego, a takze wktadu wlasnego do nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Konkluzja

Rozprawa doktorska Pana mgr. Emila Ochnio pt. Uwarunkowania i pomiar efektywnosci
funduszy inwestycyjnych w  Polsce, spetnia 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, 20 wrzesnia 2017 1.
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