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sUwarunkowania i pomiar efektywno$ci fanduszy inwestycyjnych w Polsce’

napisanej pod kierunkiem dr hab. Sylwestra Kozaka, prof. SGGW

Uzasadnienie wyboru tematu pracy

Zagadnienia efektywnosci inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwestowania sg
poruszane juz od kilku dziesiecioleci i sg przedmiotem zardwno rozwazan teoretycznych, jak i
analiz empirycznych. Jednakze temat ten powraba i jest przedmiotem ozywionych dyskusji
zawsze, kiedy na rynkach finansowych pojawiaja si¢ okresy dekoniunktury. Istotng i
wcigz nierozstrzygnigtg kwestig jest samo pojecie efeliywnosei inwestycyjnej oraz jej
pomiar. Wprawdzie w literaturze przedmiotu istni¢jz juz bardzo wiele miernikow
efektywnosci portfeli inwestycyjnych, ale ich stosowaniz wymaga przyjecia odpowiednich
zalozen, co sprawia, ze ocena efektywnosci moze si¢ réznié¢, kiedy dokonywana jest przez
roznych badaczy, a takze w zaleznosci od rodzaju miernika. W zwiazku z tym wybdr tematu

rozprawy oceniam jako poprawny i aktualny.
Ocena merytoryczna pracy

Praca sklada si¢ z pigeiu rozdzialdw, poprzedzonych Wstepem 1 zakonczonych
podsumowaniem. W recenzowanej dysertacji mozna wyrézni¢ dwic czedei ). studia
literaturowe zawarte w pierwszych wrzech rozdzatach ocaz cze$é badawczg omawiang w
rozdziale czwartym i piatym, a takze czgsciowo w rozdziale drugim. Rozprawa uzupelniona
zostata spisem literatury, zawierajacym 191 pozycji, w tym publikacje anglojezyczne, 15
aktow prawnych i 32 zrodla internetowe, oraz dwoma Zalgcznikami. Podstawowy tekst pracy

miesci si¢ na 223 stronach, a cala zawiera 234 strony tekstu.



We Wstepie podano cel pracy, ktérym jest ,sporzqdzenie oceny efekiywnosci

dzialalnosci inwestycyjnej funduszy akcyjnych dzialajgcych w Polsce w latach 2005-2015

oraz zidentyfikowanie czynnikéw jq ksztaltujgcych”. Cel ten realizowano analizujac

nastepujace problemy badawcze:

okreslenie istoty i znaczenia funduszy inwestycyjﬁych,

badanie makro- 1 mikroekonomicznych uwarunkowan dzialalnosci funduszy
inwestycyjnych,

okreslenie sytuacji oraz zmian w sektorze funduszy inwestycyjnych w Polsce,

badanie efektywnosci inwestycyjnej w oparciu o wybrane mierniki,

identyfikacja czynnikéw wplywajacych na efektywno$¢ funduszy.

Sformutowano hipotezy badawcze: gtéwna i trzy pomocnicze. Hipoteza gléwna méwi

o tym, ze efektywno$¢ funduszy akcyjnych ,zmienia si¢ zgodnie z kierunkami zmian sytuacji

gospodarczej kraju”. A hipotezy pomocnicze zostaly sformulowane nastgpujgco:

1.
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Poprawa koniunktury gospodarczej i wzrost cen akcji na gieldzie papierow
wartoSciowych przyczynia si¢ do podniesienia efektywnosci akcyjnych funduszy
inwestycyjnych.”

SZmniejszanie  fempa wzrostu plac w  przedsiebiorstwach  sprzyjajg poprawie
efektywnosci akcyjnych funduszy inwestycyjnych.”

» Lepsze wyniki osiggajg krdcej dzialajgee fundusze inwestycyjne, a ich efektywnosc¢
poprawia si¢ wraz ze wzrostem cen tytulow uczestnictwa i spadkiem wartosci aktywow
Junduszy.”

Oceniajac hipotezy badawcze mozna przyjaé je za poprawne. Aczkolwiek pierwsza

wydaje sie by¢ truizmem, jesli przyjaé, ze miernikiem efektywnosci jest — jak w przypadku

miar klasycznych — warto$¢ premii za ryzyko przypadajgca na jego jednostke. Jesli bowiem,

w wyniku poprawy koniunktury, nastgpuje wzrost cen akcji, to ro$nie premia za ryzyko, a

zazwyczaj ryzyko jest wieksze w okresach dekoniunktury. Druga ze sformutowanych hipotez

jest interesujaca. Natomiast trzecia wydaje si¢ by¢ w pierwszych dwoch czesciach bardzo

intuicyjna, a w ostatniej — dos¢ intrygujgca.

Rozdzial pierwszy dotyczy podstawowych zagadnizii zwigzanych z funkcjonowaniem

funduszy inwestycyjnych. Zawarto w nim rowniez histori¢ rozwoju instytucji zbiorowego

inwestowania na swiecie 1 w Polsce.

Rozdzial drugi omawia zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce, w

tym uwarunkowania legislacyjne i typy funduszy. Nieco kloci si¢ z koncepejg tego rozdzialu,



zatytutowanego ,,Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce™ podrozdzial czwarty,
omawiajgcy fundusze inwestycyjne na $wiecie. W podrozdziale trzecim oméwiono sytuacje
ekonomiczng Polski i gléwnych partneréw handlowych Polski w latach 2005-2015. Przy
czym niefortunnie punkt 2.3.1. zatytulowano ,Kondycja gospodarki Unii Europejskiej”,
poniewaz niektore analizy wykraczaja poza obszar UE.

Rozdzial  trzeci, zatytulowany ,Metodyka oceny efektywnosci  funduszy
inwestycyjnych”, zawiera interesujgcy przeglad literatury przedmiotu dotyczgcy czynnikow
wplywajgcych na efektywnos$¢ inwestycyjng funduszy. Kolejne podrozdziaty (drugi i trzeci)
po$wiecono oméwieniu stopy zwrotu, jako miary dochodowosci funduszy, oraz ryzyka i jego
miernikéw. Przy czym ten ostatni, liczacy 16 stron, jest zbyt dtugi i niepotrzebnie oméwiono
tak wiele rodzajow ryzyka. Natomiast ostatni podrozdzial ma wedlug jego tytulu zawiera¢
opis miernikéw efektywnosci inwestycyjnej. W istocie Autor przedstawil opisy 1 wzory wielu
miernikdw, ktére pojawiajg sie w literaturze przedmiotu. Jednakze w dalszych analizach
bedzie uwzgledniat jedynie cztery z nich, dlatego mozna bylo je ogdlnie oméwié i pomingé
szczegdlowe wzory, Zwlaszcza, ze objasnienia zawartych w nich symboli pozostawiajg wiele
do zyczenia z uwagi na niejednolitg notacjg. Natoimiast w ostatniej czgsci tego podrozdzialu,
doé¢ dla mnie zaskakujaco, pojawiajg si¢ opisy modeli: wyceny aktywédw kapitalowych
(CAPM), Famy-Frencha, Carharta i opis analizy falkowej. Oczywiscie sg to zagadnienia
nalezagce do szerokicgo spekirum omawianych zagadnien, jednak nie sy to mierniki
efektownosci inwestycyjnej i umieszczenie ich w tym podrozdziale jest nie na miejscu.
Oprocz tego rozwazania zawarte na s. 160-164 robig na mnie wrazenie ,,dopisanych na sit¢”,
podobnie jak w przypadku podrozdziatu 2.3. Doktorant zresztg chyba nie do konca rozumie o
czym pisze, bo korzysta z roéznych notacji (w zaleznosci od cytowanego Autora), a
jednoczesnic nie zauwaza istotnych zaleznosci jak np. faktu, Ze opisywany wczesniej
wskaznik Jensena jest jednym z parametrow modeli CAPM, a uzywany w analizach
empirycznych wskaznik Treynora wyznaczany jest w oparciu o betg, ktdra szacuje si¢ m.in. w
modelu wyceny aktywow kapitalowych. Przy czym specyficzny zapis tego modelu na s. 161
uniemozliwia bezposrednig ilustracj¢ tych zagadnic:.

Jesli juz Doktorant chcial pochwalié¢ si¢ znajomoscig literatury przedmiotu to nalezalo
przedstawi¢ modele Treynora-Mazuye'go i Henrikssona-Mertona, ktére wtasnie stuzg ocenie
efektywnos$ci zarzadzania funduszami i byly opisywane m.in. przez cytowang w rozprawie
prof. J. Olbrys. Warto tez zauwazy¢, ze w pizegladzie literatury zamieszczonym w rozdziale
trzecim brakuje odwolan do wielu polskich publikacji dotyczacych analiz efektywnosci
inwestycyjnej, w tym cyklu publikacji ksigzkowych prof. Krzysztofa Borowskiego z 2014
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roku, dotyczacego tematyki miernikow ryzyka, efektywnosci zarzadzania oraz umiejgtnosci
wyczucia rynku przez zarzadzajacych portfelami inwestycyjnynii.

Rozdzial czwarty stanowi raport z badan efektywnosci inwestycyjnej 29 wybranych
akeyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO). W pierwszym podrozdziale wg tytulu
podano zrédla danych i ich charakterystyke. Na s. 165 znajdujemy informacj¢, ze na
podstawie wartosci $redniej i mediany aktywow funduszy ,,rozklad analizowanej prob nie jest
rozktadem normalnym” i dalej ,,Rozklad wartosci jednostek uczestnictwa jest znacznie
bardziej zblizony do rozkladu normalnego.” Obawiam sig, Ze to objaw niezrozumienia
potrzeby przyjmowania zalozen o rozkladzie normalnym. Po pierwsze, nie da si¢ wnioskowa¢
o typic rozkladu tylko poréwnujgc mediang ze srednig arytmetyczng, chociaz fakt, Ze sg
znaczaco rézne $wiadczy o niesymetrycznosei rozkladu, zatem jest istotnym argumentem, ze
nie jest to rozklad Gaussa. Natomiast wnioskowanie o istnieniu rozkladu normalnego
przeprowadza sie na podstawie odpowiednich testow statystycznych lub twierdzen. Po drugie,
nie widze zadnego uzasadnienia ani potrzeby, aby aktywa funduszy lub wartosci ich jednostek
uczestnictwa charakteryzowaly si¢ normalnoscia rozkladu. Zalozenia dotyczace rozkladu
przyjmuje sie w odniesieniu do stop zwrotu i w tym wiasnie przypadku istotny jest wybor
rodzaju obliczanej stopy zwrotu. Po trzecie, istotnym mankamentem podanych informacji jest
brak okreslenia czestotliwosci i sposobu pomiaru wartosci zarowno aktywow, jak i jednostek
uczestnictwa. Od tego bowiem zalezg m.in. wlasnos$ci wyznaczonych stop zwrotu, a sg to
szeregi czasowe momentow. _

Kolejny podrozdziat ma do$¢ enigmatyczny tytul ,Metoda oceny efektywnosci
funduszy i jej rezultaty”, ktéry sugeruje, ze Doktorant przedstawi wlasng metodg i dokona
oceny na jej podstawie, co jednak nie jest do konca prawda. W punkcie 4.2.1. zawarto
informacje o wyborze (znanych z literatury przedmiotu i opisanych w poprzednim rozdziale)
czterech miernikéw oraz przedstawiono dyskusj¢ nad wyborem stopy wolnej od ryzyka i
indeksu rynku. Powtérzono informacje o wybranych okresach badawczych, ktore obejmuja
okresy 3-, 4- 1 11-letnie.

Kolejny punkt zawiera oméwienie srednich stop zwrotu wyznaczonych dla badanych
FIO. Nie bardzo rozumiem co oznacza termin ,annualizowane Srednie miesigczne stopy
zwrot”, bowiem annualizacja oznacza przedstawienie w ujgeiu rocznym. Zatem mamy do
czynienia z rocznymi stopami zwrotu, wyznaczonymi na podstawie zwrotow miesigeznych, a
nie z miesiecznymi, co nalezy wyraznie podkresli¢ wskazujgc na okres za jaki takg stopg
zwrotu mozna uzyskaé. Oprocz tego Doktorant nigdzie nie podal formuly, wedlug ktérej

dokonal annualizacji, co jest zasadniczym zaniedbaniem, bowiem mozna to robi¢ w rozny
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sposob, a ta informacja jest istotng przy ocenie prowadzonych badan (mozna to bylo zrobi¢ na
przyklad w rozdziale trzecim zamiast opisywa¢ nieuzywane w pracy wskazniki i modele). Nie
wiadomo réwniez w jaki sposéb zostaly wyznaczone stopy zwrotu z benchmarkéw, a takze
czy $rednia roczna zostala wyznaczona na podstawie zwrotow miesigcznych czy rocznych. To
ostanie rozwigzanie znaczaco splaszcza analizy, bowiem sg to srednie wyznaczone z 3, 4111
elementow. Bedzie to mialo istotne znaczenie rowniez przy wyznaczaniu miar ryzyka, o ile
rowniez wyznaczano je w oparciu o roczne stopy zwrotu, ktorej to informacji nie ma w
punkcie 4.2.3. zawierajagcym analiz¢ ryzyka. Tabele 30-32 na s. 174-176 podaja zrodlo
Lopracowanie wlasne”, ale w jaki sposob zostaly wyznaczone zamieszczone w nich miary
ryzyka juz nie podano. W szczegélnosci interesujace jest skad pochodzg bety - z modelu
jednowskaznikowego, czy wyceny aktywow kapitalowych, jaka byla czgstotliwos¢ pomiaru,
etc. Warto tez przypomnieé, ze poréwnania zmienno$ci nalezy prowadzi¢ w oparciu 0
wzgledne miary zmiennosci (notabene opisane na s. 147), a nie na podstawie miar
bezwzglednych tj. odchylenie standardowe.

Ostatni punkt tego podrozdziatu zawiera wyniki obliczonych miernikéw efektywnosci
inwestycyjnej. Przy interpretacji wskaznikéw Sharpe’a i Treynora zabraklo ich poréwnan z
indeksem rynku, bowiem pozwala to oceni¢ na ile zarzadzajacy funduszami wykazali sig
dobrym rozpoznaniem rynku. Wydaje sie rowniez, ze — w $wietle dywagacji zawartych w
rozdziale trzecim i oceny efektywnosci - analizy (rankingéw) funduszy inwestycyjnych
powinny zosta¢ przeprowadzone przede wszystkim poprzez poréwnanie rankingéw z roznych
okreséw czasu, a nie pordwnujge pozycje funduszy wyznaczone w oparciu o rézne mierniki.

Na podstawie wyznaczonych $rednich zwrotow oraz miernikdw efektywnosci
zbudowano rankingi funduszy inwestycyjnych w wyréznionych okresach analizy.
Przedstawiono réwniez dyskusje na temat relacji migdzy konstrukejg portfeli inwestycyjnych
FIO a stopami zwrotu i ryzykiem.

Ostatni rozdzial po$wiecony zostal identyfikacji czynnikéw wplywajacych na
efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Zastosowano w tym celu regresj¢ panclowg, co jest
stusznym zabiegiem. Aczkolwiek nie podzielam argumentu podanego na s. 193, ze przyczyna
sa ,.stosunkowo krétkie szeregi czasowe”, bowiem szeregi danych kwartalnych z 11 lat
zawierajg 44 obserwacje, a przy jednookresowym opéznieniu ulegaja skroceniu o jeden okres
(co zresztg widaé w tab. 41). Nie rozumiem natomiast dlaczego niektére ze zmiennych zostaly
zlogarytmowane, inne wziete jako przyrosty, a jeszcze inne sy na poziomach, np. wartos¢
WIGu (jest to powdd tak niskich wartosci ocen estymatorow parametréw stojgcych przy tej
zmiennej). Roéwniez nieprawdziwy jest argument o wysokiej korelacji analizowanych
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czynnikéw z wybranymi miernikami efektywnosei, co jest widoczne w tab. 40 na s. 192. Nie
znam tez pojecia ,stopnia korelacji”, ktora postuguje si¢ Autor rozprawy, mam tez pewne
watpliwosci odnosnie istotno$ci wyznaczonych wspolczynnikéw korelacji, zwlaszeza ze nie
podano w pracy testu, ktorym si¢ postugiwano do weryfikacji rozpatrywanych zaleznosci.
Wedhug moich obliczen sprawdzianu testu istotnosci wspolczynnika korelacji Pearsona dla
podanych w tab. 40 wartodci, statystycznie istotne korelacje z miernikami efektywnosci
inwestycyjne wykazuja jedynie WIG, przyrost plac i przyrost wskaznika ufnosci oraz
pozostate mierniki efektywnosci. Jednakze w pracy nie podano informacji ani o zastosowane;
miary korelacji ani o tescie statystycznym. W tej sytuacji watpliwosci budzg zamieszczone w
tab. 41 wyniki, ktérych nie mozna zweryfikowac, a jedynie przyjac za Autorem.

Nie wyjasniono réwniez w jaki sposéb wyznaczono stopy zwrotu oraz wskazniki
efektywnosci Sharpe’a i Sortino dla poszczegdlnych kwartaléw, i w jakim te wartosci
pozostajg zwigzku z tymi wyznaczonymi w poprzednim rozdziale. Trudno tez zrozumieé
Autora, ktéry w tab. 42 na s. 197 przedstawia wyniki symulacji kwartalnych zmian
efektywnosci i stopy zwrotu dla przecietnych wzrostow wybranych czynnikéw. Na s. 196
podano w przypisie informacje, ze dotyczy to tylko statystycznie istotnych zmiennych, co jest
poprawnym rozumowaniem, bowiem nie ma sensu analizowanie wplywu zmiennych
objasniajacych, w odniesieniu do ktérych nie udalo si¢ potwierdzi¢ wystgpowanie dodatnie]
lub ujemnej zaleznosci. Dlatego dziwi brak zmiennej WIEK, ktora wg opisu pod tab. 41 jest
statystycznie istotna we wszystkich modelach. Oprocz tego nie bardzo rozumiem, co oznacza
Jprzecigina zmiana” w o tab. 42 na s. 197. Dla mnie, jako statystyka, jest to odchylenie
standardowe zmiennej (notabene podane w tab. 39 na s. 192), ale wida¢ u Doktoranta oznacza
to co innego, przy czym nie podal co. Jesli jednak przyja¢, ze to ,,co8” jest podane w drugiej
kolumnie tab. 42, to zupelnie nie wiem skad wzigly si¢ (tam zamieszczone) wartosci
miernikow efektywnosci dla zmiennych In. AKTYW i1ln_PKB_Q.

W podsumowaniu, Doktorant stwierdza, ze udowodnil zasadnos¢ postawionych
hipotez, ale trudno si¢ z tym zgodzi¢, bowiem jesli przyja¢, ze wymienione hipotezy zostaly
udowodnione poprzez stwierdzenie wystepowania statystycznie istotnej zaleznosci (w tab.

41), to hipoteze dotyczacg aktywow FIO nalezy uznaé za nieudowodniong.
Ocena formalna pracy

Strukture pracy oceniam ogoélnic jako poprawng, cho¢ tytuly niektorych
podrozdzialéw nie sg adekwatne do tresci, podrozdzial 2.4. nie powinien znalez¢ si¢ w
rozdziale traktujacym o specyfice polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Pewne
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fragmenty rozprawy moglyby zostaé calkowicie pominigte, w szczegdlnosci dotyczy to
rozwazan zawartych w rozdziale trzecim, w ktérym opisano modele, ktére nie tylko nie
zostaly wykorzystane w czeéci empirycznej, ale ktore nic przystajg do wgskiej tematyki
badania efektywnosci inwestycyjnej. Jednoczesnie pominigto istotne informacje pozwalajgce
oceni¢ warto$¢ przeprowadzonych przez Doktoranta badan. Nalezy tez zauwazy¢, ze w
rozprawie wystepuje wiele powtérzen, w szczegdlnosci we Wstgpie.

Praca jest napisana do$¢ poprawnie, chociaz styl, gramatyka i interpunkcja oraz edycja
pracy w wielu miejscach sa niezadowalajgce. Ponizej kilka przykladowych uwag
szczegolowych.

e Bledy redakcyjne np. w spisie tresci s. 6-7, w tab. 26 s. 103, tab. 36 s. 181 — zbyt
waskie kolumny powoduja, ze liczby sig nie mieszcza w rubrykach, zle rozplanowane

tabele np. tab. 36 s. 181, niepotrzebne pogrubienia w tekscie s. 120, s. 137, 152 i

dalsze.

o Bledy gramatyczne i interpunkcyjne np. s. 189 ,.Sposréd wymienionych czynnikéw
cztery ma charakter ...”
¢ Pisownia stowa ,disekonomia” np. na s. 117, 119 jest niepoprawna, poniewaz wg

Stownika PWN powinno by¢ ,,dysekonomia’.

e Odwolanie do pozycji literatury: Krawiec [2012] na s. 130, sugeruje, ze autorem jest
mezczyzna, a jest nim kobieta notabene pracownik SGGW w Warszawie.

e Wzory i opisy do nich nie sg spojne — np. na s. 134 i dalszych (w rozdziale trzecim)
inne kroje czcionek, a jest to istotne bowiem w notacji matematycznej co innego
oznaczajg symbole zapisane normalng czcionky, kursywa lub pogrubione. Oprécz tego

te same zjawiska i zmienne powinny mie¢ jednakowe oznaczenia w catej pracy.
Whioski koncowe

Dokonujge oceny rozprawy doktorskiej mgr Emila Ochnio nalezy stwierdzi¢, ze
recenzowana praca doktorska zawiera w sobie elementy studiow literaturowych i badan
wlasnych. Przedstawione w ostatnich dwoéch rozdziatach wyniki badan Doktoranta nie
pozwalajg wprawdzie w pelni oceni¢ jego wkladu pracy, ani rozstrzygna¢ na ile udalo sig
zweryfikowaé przyjete hipotezy badawcze, jednakze nalezy zwrdci¢ uwage na aktualnosc
podjetej tematyki oraz dos¢ interesujgcqg probe identyfikacji czynnikéw majgcych wplyw na

efektywnos¢ portfeli inwestycyjnych funkcjonujacych w Polsce.



Dlatego mimo istniejacych niedociggnie¢ w pracy i przedstawionych przeze mnie
uwag krytycznych wnioskuje o dopuszczanie Doktoranta do dalszych etapéw procedury w
przewodzie doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, zgodnie z
Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 26. wrzesnia 2016r. w
sprawie szczegélowego trybu i warunkéw przeprowadzania czynnosci w przewodzie
doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie tytutu profesora

(Dz. U. Z 2016r., poz. 1586).
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