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1. Imi¢ i nazwisko
Waldemar Piotr Aspadarec
2. Informacje o dyplomach, zaswiadczeniach i stopniach naukowych

2.1. Dyplom ukoniczenia 4,5-letnich studiow magisterskich na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczeciniskiego, na kierunku Ekonomia w
zakresie finanse i bankowos¢ z dnia 29 marca 1999 r. z wynikiem bardzo dobrym. 14 marca
1999 roku obronilem z wynikiem bardzo dobrym prace magisterska Ocena sytuacji
ekonomiczno-finansowej grupy Pekao SA oraz jej otoczenia Sekz‘browego, napisang pod
kierunkiem prof. dr hab. Teresy Lubiriskiej i uzyskatem tytut magistra ekonomii (nr dyplomu
WNEiZ/D/2819).

2.2. Stopien doktora nauk ekonomicznych w specjalnosci: finanse, rynki finansowe, metody
ilosciowe nadany uchwatg Rady Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego w dniu 9 czerwca 2005 r. na podstawie przedstawionej i obronionej rozprawy
doktorskiej Wykorzystanie funkcji prognostycznej kontrakiow terminowych na polskim rynku
kapitatowym. Promotor prof. dr hab. Waldemar Tarczynski. Recenzenci: prof. dr hab. Jozef
Stawicki (Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu), dr hab.prof.US Zdzistaw Niedzielski.
14 pazdziernika 2015 r. za wyrézniajaca rozprawe doktorska otrzymalem List Gratulacyjny
od JM Rektora Uniwersytetu Szczecinskiego

2.3. Swiadectwo ukoniczenia kursu pedagogicznego: Kurs Pedagogiczny dla Mlodej Kadry
Naukowej na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecifiskiego w

dniach 15.06.2007 1. - 30.06.2007 .

3. Informacje 0 dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

3.1. Od 1 pazdziernika 1999 r. do 30 lipca 2005 r. — asystent w Katedrze Finanséw Wydzialu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecifiskiego.

3.2. Od | sierpnia 2005 do 30 wrzesnia 2014 — adiunkt w Katedrze Finansow Wydzialu Nauk

Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego w Szczecinie.

3.3 Aktualne zatrudnienie (od 1.10.2014 r.) — adiunkt w Katedrze Finanséw Instytutu
Finanséw Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego w

Szczecinie.



4. Wskazanie osiagni¢cia naukowego wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w

zakresie sztuki (Dz. U. 2017 r. poz. 1789):

4.1. Tytutl osiagni¢cia naukowego

Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stép zwrotu. Metodologia i badanie.

4.2. Jako gléwne osiggniecie naukowe wskazuje nastepujaca monografie:

Aspadarec W. (2019), Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stop zwrotu. Metodologia
i badanie, Warszawa: Difin, 220 s., ISBN 978-83-8085-821-3. Recenzentem w procesie
wydawniczym byl dr hab. Grzegorz Mentel (Politechnika Rzeszowska).

4.3. Omoéwienie celu naukowego oraz wynikéw wskazanej wyzej pracy

Monografia obejmuje problematyke rynku funduszy hedgingowych na $wiecie i w Polsce.
Zasadniczg przestanka motywujgcg do napisania niniejszej pracy byt niezwykle dynamiczny
rozw0j rynku funduszy hedgingowych w XXI wieku. Osadzenie tych odmiennie
regulowanych instytucji posrednictwa finansowego w strukturze ewaluujacego rynku
finansowego mialo wykazaé¢ czy wysoki poziom elastycznosci dzialania funduszy
hedgingowych na kazdej plaszczyZnie pozwala stwierdzié, ze spelniajg one definicje
innowacji finansowe;j. '

Kolejnym impulsem, byla cheé uzyskania odpowiedzi na pytanie — jak zmienily si¢
wyniki funduszy hedgingowych po wprowadzeniu nowych regulacji prawnych uchwalonych
po upadku banku Lehman Brothers? Segment rynku finansowego zwigzany z zarzadzaniem
instrumentami finansowymi w XX wieku rozwijal si¢ wyjatkowo szybko, a jednym z jego
podstawowych elementéw sa fundusze aktywnie zarzadzajgce portfelami klientéw. Ich
funkcjonowanie jest w znacznym stopniu zalezne od zdolno$ci osiggania stép zwrotu
przekraczajacych mozliwe do osiagniccia z inwestycji w pasywne strategie. Dlatego tez od
dziesigcioleci trwa proces poszukiwania najbardziej efektywnych metod aktywnego
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. M. Getmansky, P.A. Lee oraz A.W. Lo stwierdzaja,
ze branza funduszy hedgingowych szybko rozwinela si¢ w ostatnich dwéch dekadach,
oferujac inwestorom wyjatkowe mozliwosci inwestycyjne, ktére odzwierciedlaja bardziej

-zlozone ryzyko niz w tradycyjnych inwestycjach. Dynamiczny rozwdj rynku funduszy

' M. Getmansky, P.A. Lee, A.W. Lo (2105), Hedge funds: a dynamic industry in transition, National Bureau of
Economic Research.



. hedgingowych od konca lat 90. zeszlego stulecia wplywa wiec na zmiane struktury
wspolczesnego rynku finansowego. Uzasadnieniem badan nad rozwojem rynku funduszy
hedgingowych bylo réwniez wystepowanie wysokiego poziomu zmiennosci we wszystkich
segmentach rynku finansowego w XXI wieku. Fundusze hedgingowe, jako odmiennie
regulowane fundusze inwestycyjne, charakteryzujgce si¢ najwyzszg elastycznoscia dziatania
ze wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych na rynku, zostaly najlepiej zaadaptowane do
nowych warunkéw rynkowych.

Kolejnym motywem napisania monografii byl niezwykle dynamiczny rozwdj
segmentu funduszy hedgingowych w Polsce, ktéry nastapit po 2011 roku, kiedy
zliberalizowano przepisy dotyczace tworzenia funduszy inwestycyjnych zamKnietych.
Szczegblng uwage poswigcono w monografii analizie i ocenie zjawiska persystencji stop
zwrotu funduszy absolutnej stopy zwrotu funkcjonujgcych w Polsce, ktére zdefiniowano w
monografii jako quasi-fundusze hedgingowe. Zasadnicza przestanka motywujaca autora do
zajecia si¢ tego typu problematyka byt fakt cigglego doskonalenia metodyki badania zjawiska
persystencii stop zwrotu funduszy.

Whnikliwa analiza literatury naukowej pozwolita zdiagnozowaé luke poznawcza w
obszarze zjawiska persystencji stép zwrotu quasi-funduszy hedgingowych. Luke te
zidentyfikowano w wymiarze metodycznym i empirycznym. Luka empiryczna dotyczy
niedostatku badan analizujgcych zjawisko utrzymywania sie stop zwrotu funduszy absolutnej
stopy zwrotu funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym. Luka metodyczna zwigzana
jest z brakiem powszechnie akceptowanej metodyki badania zjawiska persystencji stép
zwrotu analizowanych funduszy. Biorge powyzsze pod uwage, niezbedne stalo si¢ podjecie
nastgpujacych prac badawczych:

e opracowanic nowej metodyki badania persystencji stép zwrotu quasi-funduszy
hedgingowych,

e przeprowadzenie wlasnych badan empirycznych z wykorzystaniem zaproponowanej
metodyki.

W pracy przeprowadzono rozwazania nad ekonomicznymi determinantami rozwoju rynku
funduszy hedgingowych w dwoch plaszczyznach — w ujeciu makroekonomicznym i
mikroekonomicznym. W ujeciu mikroekonomicznym analizie poddano wyniki inwestycyjne
oraz persystencj¢ stdp zwrotu funduszy hedgingowych. W ujeciu makroekonomicznym
rozwazania skoncentrowano na problematyce poziomu ronoju gospodarki i rynku
finansowego, ktore wplywajg na stopien zamozno$ci gospodarstw domowych. Wysoki
stopieft zamoznosci spoleczefistwa przyczynia si¢ do zmian preferencji w sposobie alokacji
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kapitatu, wyrazajacym si¢ wickszg sklonnoscia do inwestowania w niestandardowe -
instrumenty finansowe. W literaturze akcentuje sie wspéizaleznosé rozwoju rynku
finansowego z rozwojem niebankowych instytucji finansowych, w tym roznego rodzaju
posrednikow finansowych, do ktérych zalicza si¢ fundusze hedgingowe. Sklonno$¢ do
podejmowania ryzyka przez inwestorow oparta jest na ich wiedzy. Wskazuje sie, ze klienci
funduszy hedgingowych sa bardzo dobrze wyksztalceni, dlatego rozumieja i akceptujg
mechanizmy dzialania rynku finansowego, tym samym akceptuja inny poziom ryzyka
inwestycyjnego zwigzany z odmiennymi warunkami wspdtpracy z zarzgdzajacymi odmiennie
regulowanymi funduszami hedgingowymi. Pozwala to na konstatacje, ze zyskownosé
inwestycji na rynku finansowym oparta na wiedzy i do$wiadczeniu inwestorow skutkuje
umiejetnosceia wyboru najlepszych zarzadzajgcych.

W literaturze naukowej niewicle uwagi poswigcono problematyce funduszy
hedgingowych na $wiecie, poniewaz badania prowadzone sg dopiero od kofica XX wieku. W
1997 roku W. Fung 1 D.A. Hsich opublikowali opracowanie Empirical characteristics of
dynamic trading strategies: the case of hedge funds”, ktére uznano za pionierskie. W Polsce
tematyka funduszy hedgingowych jest w poczatkowym stadium badani i sg one prowadzone
epizodycznie. Waznymi Autorami, ktérzy podjeli badania zwigzane z funkcjonowaniem
rynku funduszy hedgingowych, sg m.in. K. Perez, I. Pruchnicka-Grabias i P. Debski. Nalezy
zaznaczyC, ze systematyka podstawowych poje¢ odnoszacych sie do funduszy hedgingowych
nie jest jednoznacznie zdefiniowana w literaturze $wiatowej. Problem w okresleniu, czym jest
fundusz hedgingowy, skutkuje wieloscig réznych definicji. Za szczegélnie wazne nalezy
uznaé, ze nie istnieje rowniez w literaturze jednoznaczne zdefiniowanie zjawiska ,,rozwoj

rynku funduszy hedgingowych”. Przystgpujac do rozwazan dotyczacych tego zjawiska,
logicznie uzasadniona wydaje si¢ proba zdefiniowania go przez implementacje badan
mig¢dzynarodowych dotyczacych rozwoju rynku finansowego. W prowadzonych na $wiecie
badaniach, z reguly akcentuje si¢ zagadnienie relacji laczacych instytucje finansowe i
funkcjonowanie gospodarki, utozsamiane czgsto ze wzrostem gospodarczym. Wynika to z
nierozerwalnych wspdlzaleznosci miedzy dzialaniami instytucji rynku finansowego a
zmianami w gospodarce realnej, ktére sg fundamentalne i wyrazajg si¢ w spelnianiu przez
rynek podstawowej funkcji, czyli pozyskiwaniu kapitah, czégo konsekwencjg jest rozwoj
gospodarki. Sprzezenie zwrotne powoduje, ze rozwdj gospodarki opartej na pozyskanym z

rynku kapitale przyczynia si¢ do dalszego rozwoju rynku finansowego, ktdrego fundusze

2W. Fung, D.A. Hsieh (1997), Empirical Characteristics of Dynamic Trading Strategies: the Case of Hedge
Funds, ,Review of Financial Studies™, t. 10, nr 2. o



hedgingowe staly si¢ immanentng czg¢scia. We wspotzaleznosci rynku finansowego ze
zmianami W gospodarce realnej nalezy podkre$li¢ znaczenie instytucji posrednictwa
finansowego, jako podmiotow niezbednych w rozwoju gospodarki. W tym kontekscie ich
duze znaczenie przypisywane jest bankom. Tradycyjnym wyjasnieniem wyjgtkowej roli
bankéw w zaopatrywaniu rynkéw w kredyt jest to, Ze maja one unikatowg wiedz¢ na temat
faktycznych mozliwosci splat pozyczkowych przez ryzykowne podmioty. Fundusze
hedgingowe wspdlpracuja z bankami na wielu plaszczyznach, majg wigc wplyw na
funkcjonowanie kanatow kredytowych, co posrednio czyni je podmiotami oddziatujgcymi na
sektor bankowy.

Problematyka rozwoju rynku finansowego ma odzwierciedlenie w prowadzonych na
$wiecie badaniach naukowych. Autorami najbardziej znanych prac, w ktoérych analizowany
jest zwigzek struktury danego rynku finansowego ze zmianami w gospodarce, sg R. Levine i
S. Zervos, ktérzy w 1998 roku opublikowali opracowanie Stock market, banks and economic
growth3, wskazujac nastepujgce parametry decydujace o rozwoju rynku finansowego:
wielko$¢ rynku akcji, stopien jego plynnosci oraz jego zmiennosé. Badacze wskazali
dodatkowo na wagg stopnia integracji rynku z rynkami zagranicznymi.

Fundusze hedgingowe sa integralng czescig rynku finansowego, co uzasadnia probe
adaptacji do badan nad rozwojem rynku tych funduszy metod wykorzystywanych do badan
nad rozwojem rynku finansowego. Rozwo6j rynku funduszy hedgingowych to proces zmiany
jego wielkosci i struktury. W monografii przyjeto podejécie metodyczne do oceny rozwoju
rynku funduszy hedgingowych oparte na implementacji dorobku badaf s$wiatowych,
dotyczacych rozwoju rynku finansowego. W zamierzeniu monografia stanowi wigc
opracowanie, zawierajace oceng miejsca i roli funduszy hedgingowych na rynku finansowym
w zmieniajgcym si¢ otoczeniu z uwzglednieniem aspektéw zaréwno ilosciowych, jak i
jakos$ciowych.

Gléwnym celem pracy, jest systematyka dorobku teoretycznego dotyczacego rynku
funduszy hedgingowych oraz zakotwiczenie funduszy hedgingowych jako innowacji
finansowej w teorii finanséw. Celem metodologicznym pracy jest zaproponowanie nowej
metodyki pomiaru persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, funkcjonujgcych
pa polskim rynku kapitalowym, z wykorzystaniem autorskiej miary, ktoérg okreslono
terminem Absolute Return Index (ARI). Metodologia ta wypelnia luk¢ badawczg w obszarze

*R. Levine, S. Zervos (1998), Stock Market, Banks and Economic Growth, ,American Economic Review”, t. 88,
nr3. : , ’ : \
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pomiaru persystencji stop zwrotu 1 jest po$wiecona quasi-funduszom hedgingowym. Tak

okreslonym celom odpowiadaja sformutowane w pracy nastgpujace hipotezy badawcze:

H1l.  Fundusze hedgingowe nie osiggaja zyskow niezaleznie od sytuacji rynkowej.

H2. Naplyw kapitalu do rynku funduszy hedgingowych i nowe regulacje prawne rynku

tych funduszy wplywajg na osigganie przez nie nizszych stdp zwrotu.

H3. Zastosowanie Absolute Return Index (ARI) umozliwia zbadanic zjawiska persystencji
stép zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, zar6wno od strony zmian rynkowych, jak i

oceny fundamentalnego celu funduszy tego typu.

Realizacja celu i1 weryfikacja hipotez wymagaly szerokich rozwazan teoretycznych,

metodologicznych i empirycznych. Konieczne zatem byto w monografii:

e zaproponowanie autorskiej definicji funduszu hedgingowego,

e wyodr¢bnienie nowego etapu rozwoju rynku funduszy hedgingowych i
przeprowadzenie analizy nowych regulacji prawnych, wprowadzonych po upadku
banku Lehman Brothers i ich skutkéw odnoszacych si¢ do funduszy hedgingowych,

e przeprowadzenie analizy wynikéw inwestycyjnych funduszy hedgingowych, =z
uwzglednieniem ich jako narzedzia dywersyfikacii portfela inwestycyjnego,

» przeprowadzenie empirycznych badan inwestoréw instytucjonalnych, w szczegdéinosci
funduszy hedgingowych stosujacych strategic Managed Fututers, w kontekscie
powigzania funduszy hedgingowych z procesém finansyzacji rynkéw towarowych,

e przedstawienie wlasnych badan, identyfikujacych czynniki determinujace rozwdj

| rynku quasi-funduszy hedgingowych w Polsce,

e przeprowadzenie analizy utrzymywania stop zwrotu przez quasi-fundusze hedgingowe

w kréotkim i dlugim okresie, z wykorzystaniem zaproponowanej metodyki.

Ukiad monografii podporzadkowano wytyczonym celom oraz postawionym hipotezom.
Monografia sklada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdzialow oraz zakonczenia.

W rozdziale pierwszym na podstawie przegladu literatury na temat teorii funduszy
hedgingowych przedstawiono definicje, atrybuty i funkcje funduszu hedgingowego.
Wskazano trudnosci napotykane przy ich definiowaniu. Bazujgc na literaturze przedmiotu,
zaproponowano wlasng definicj¢ funduszu hedgingowego. Dalo to podstawe do
zakotwiczenia tych funduszy jako innowacji finansowej w teorii finanséw. Teori¢ funduszy
hedgingowych jednoznacznie zaliczono do teorii finansOw instytucji posrednictwa

finansowego.. Fundusze hedgingowe zdefiniowano jako innowacje, ktéra ma zdolnosé do



efektywnej alokacji zasobow dla uksztaltowania optymalnej konfiguracji przewag
konkurencyjnych. Podkreslono, ze dzialalno$¢ funduszy hedgingowych wplywa na
efektywno$¢ rynku, poniewaz fundusze te sg postrzegane jako dostarczyciele ptynnosci na
rynkach kapitalowych. W tym kontekscie stwierdzono, ze powstawanie funduszy
hegingowych jako innowacyjnych instytucji posrednictwa finansowego, z wysoka
sktonnoscig do ryzyka i tym samym przejmujgcych czg$é ryzyka z gospodarki, przyczynia sie
jednoczesnie do lepszego jego podziatlu. Na koniec pierwszego rozdzialu przedstawiono
taksonomi¢ funduszy hedgingowych oraz ich elastyczno$é operacyjng, pozwalajgca tym
instytucjom na tatwos¢ adaptacyjna do obowiazujacych regulaciji prawnych i podatkowych.

W rozdziale drugim przedstawiono jakosciows oceng ewolucji rozwoju rynku
funduszy hedgingowych. Wykaz etapéw zmian tego rynku uzupetniono o autorski, nowy etap
rozwoju, ktoéry nazwano erg regulacji prawnych po upadku banku Lehman Brothers.
Dodatkowo dokonano analizy nowych regulacji prawnych i ich skutkéw odnoszacych si¢ do
rynku funduszy hedgingowych. W dalszej czeSci drugiego rozdzialu wskazano, ze zwigzek
migdzy poziomem regulacji prawnych i rozwojem rynku finansowego sprawia, ze im
mocniejsze podstawy prawne odnoszace si¢ do funkcjonowania rynku i instytucji
finansowych operujacych na nim, tym bardziej rynek finansowy jest rozwinigty. W dalszej
kolejnosci przeanalizowano parametry rozwoju rynku funduszy hedgingowych, ktérego miarg
sg stopy zwrotu analizowanych funduszy, wartoé¢ aktywéw w ich zarzadzaniu, w odniesieniu
do calego rynku, a takze dla poszczegdlnych strategii inwestycyjnych stosowanych przez te
fundusze. Analizowano takze liczebno$¢ funduszy, aby przedstawi¢ zwigzek mig¢dzy
wartoScia aktywow w zarzgdzaniu a wielkodcig funduszy hedgingowych, czego
odzwierciedleniem jest stopien koncentracji kapitalu w branzy. Podkres§lono kontynuacje
trendu koncentracji aktywdéw na rynku funduszy hedgingowych. Badania w tym rozdziale
skoncentrowano na do$wiadczeniach rynku polskiego, w $wietle determinant rozwoju rynku
funduszy hedgingowych w Polsce. Wskazano, ze do kluczowych czynnikéw wplywajacych
na obecny stan rozwoju zaliczyé nalezy determinanty prawno-podatkowe, ekonomiczne i
psychologiczne.

Rozdziat trzeci sktada sie z trzech podrozdzialéw, w ktorych zaprezentowano wyniki

. badaf wlasnych na temat wyniké6w inwestycyjnych funduszy hedgingowych w latach 1997-
2017. Dokonano analizy stdp zwrotu tych funduszy, mierzonych indeksem Barclay Hedge
Fund Index na tle indeksu akcji S&P 500. W dalszej kolejnoci wyznaczono wybrane
statystyki opisowe dotyczgce tendencji centralnej, zréznicowania oraz asymetrii rozkladu.

Wyznaczono réwniez wspoélczynniki korelacji migdzy stopami zwrotu badanych strategii.
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Nastepnie analizie poddano $rednie stopy zwrotu strategii funduszy hedgingowych za okres
jednego roku oraz 3, 5, 10 1 20 lat. W kolejnym kroku analizowano skladniki sezonowosci
stop zwrotu z aktywow dla poszczegdlnych strategii stosowanych przez fundusze
hedgingowe. Na zakoficzenie przeprowadzono analize korelacji migdzy indeksami Barclay
Hedge Fund Index, S&P 500 i MSCI World Index w latach 1997-2017. Analizujac korelacje
miedzy stopg zwrotu indeksu rynku funduszy hedgingowych Barclay Hedge Fund Index a
globalnym rynkiem akcji mierzonym indeksami S&P 500 i MSCI World Index, wyrézniono
pie¢ charakterystycznych etapow. Drugi podrozdzial w calodci podporzgdkowano
umiejscowieniu wplywu inwestorOw instytucjonalnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
funduszy hedgingowych Managed Futures na rynki towarowe. Konstrukcje tego podrozdziatu
zbudowano wokol pojecia finansyzacji rynkéw towarowych. Punktem wyjécia rozwazan bylo
sformutowanie przyczyn zjawiska finansyzacji, rozumianej jako silne powigzanie cen
towaréw z cenami klasycznych aktywow finansowych. Przedstawiono takze implikacje
wynikajgce z powigzania tych funduszy z procesem finansyzacji rynkéw towarowych. W
ostatnim podrozdziale dokonano teoretycznych rozwazan dotyczacych interpretacji wynikow
funduszy hedgingowych. Specyfika funduszy hedgingoWych powoduje, ze informacje na
termat wynikoéw osigganych przez nic sg obcigzone réznymi bledami, o istnieniu ktdrych
nalezy pamigta¢ podczas oceny ich wynikéw inwestycyjnych.

Rozdzial czwarty poswiecono zjawisku persystencji stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych. W pierwszej kolejnosci przedstawiono istot¢ oraz miary persystencji stop
zwrotu funduszy. W podrozdziatach drugim i trzecim, na podstawie przegladu literatury
odnoszgcej si¢ do zjawiska persystencji wynikéw funduszy inwestycyjnych, przedstawiono
wyniki badaf persystencji stop zwrotu tradycyjnych funduszy inwestycyjnych i funduszy
hedgingowych. W czwartym podrozdziale jako wklad wlasny zaproponowano autorskg
metodyke badania persystencji stép zwrotu funduszy absolutnej stopy zwrotu. Fundusze
absolutnej stopy zwrotu, jak kazdy instrument finansowy, podlegaja ocenie i poréwnaniu, a
brak typowego dia nich benchmarku utrudnia to zadanie. Przedstawiono dlatego koncepcje
benchmarku dla tego rynku, co w zatozeniu ma poméc w analizie wynikéw tych funduszy. W
tym podrozdziale zaprezentowano takze wyniki badafn wlasnych, odnoszace si¢ do zjawiska
persystencji stép zwrotu quasi-funduszy hedgingowych z wykorzystaniem autorskiego
podejécia.

Calos¢ pracy podporzadkowano realizacji sformulowanego na wstepie celu gléwnego
oraz celow szczegdlowych i podzielono na dwie logicznie powiazane czesci. Dwa pierwsze

‘rozdzialy majg zasadniczo charakter teoretyczny, natomiast dwa kolejne — w glownej mierze

9



majg charakter empiryczny. Celom, hipotezom oraz przyjetemun ukladowi pracy
podporzadkowano metody i narzgdzia badawcze. Realizujac zalozony cel badan oraz dgzac
do weryfikacji przyjetych hipotez, w monografii wykorzystano nast¢pujace metody
badawcze: analiz¢ przyczynowo-skutkowa, analize strukturalng, metody statystyki opisowej,
apnalize opisowsa, analize komparafywnq, metode dedukeji, graficzne metody prezentacji
danych statystycznych w postaci tablic i rysunkow.

Whrnioskowanie oparto na nastgpujacych technikach badawczych: analizie raportow
instytucji migdzynarodowych, aktach prawnych, rzgdowych dokumentach strategicznych,
szczegdlowych badaniach zawartoéci stron internetowych. W pracy wykorzystano
zagraniczng 1 polska literatur¢ z zakresu finanséw, rynkéw finansowych oraz prawa,
Nowatorski charakter sektora funduszy hedgingowych powoduje, ze weryfikowalne dane
historyczne pochodza z polowy lat 90. XX wieku. Specyfika rynku funduszy hedgingowych
sprawia, ze nie ma pelnych, oficjalnych statystyk, a dostgp do prywatnych baz danych jest
utrudniony. W literaturze czesto podkreslano, Zze dopiero badania z ostatnich lat sa
wiarygodne, co uzasadnia wykorzystywanie aktualnie rozbudowanych baz danych, w ktérych
podaje si¢ dat¢ pierwszych raportéw i historycznych stop zwrotu zamieszczonych w nich
funduszy hedgingowych. Materiaty zrodlowe wykorzystywane w pracy do przeprowadzenia
badai wlasnych pochodzg z bazy danych monitorujacej i'ynek funduszy hedgingowych -
BarclayHedge. W uzupelnieniv nalezy dodaé, ze pozyskane dane wykorzystano do
statystycznej analizy za pomocg programéw Statistica oraz Excel. Bardzo przydatne okazaly
sie materialy Amerykanskiego Stowarzyszenia Zarzadzajacych Inwestycjami Alternatywnymi
(AIMA), Komisji Nadzoru nad Obrotem Kontraktami Futures na Towary (CFTC), Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA) oraz UNCTAD - dotyczace dziatalnosci
inwestoréw finansowych na rynkach towarowych. Cennym Zrédlem wykorzystywanych
informacji byly takze dokumenty i raporty organizacji migdzynarodowych, takich jak
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), Fed, Europejski Bank Centralny (ECB).

Realizacja celow oraz najwainiejsze wnioski z badan

Ponizej przedstawiono najwazniejsze wnioski, odnoszace si¢ do poszczegélnych przekrojow
analitycznych oraz catosci prezentowanych studiéw. Realizujagc cel giéwny monografii,
przeprowadzono studia literatury na temat rynku funduszy hedgingowych. Zaprezentowane w
pracy badania po$wiccone wielowymiarowym aspektom rozwoju rynku funduszy
hedgingowych, wsparte analizg zagranicznego i polskiego dorobku z zakresu funkcjonowania
odmiennie regulowanych funduszy inwestycyjnych dowodza, ze dzialalno$¢ funduszy
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hedgingowych w pelni wypelnia definicje innowacji finansowej. Fundusze hedgingowe
wielowektorowo moga by¢ traktowane jako innowacje finansowe — zaréwno jako innowacje
produktowe, gdyz oferuja produkt o innym poziomie ryzyka i stép zwrotu niz pozostale
podmioty posrednictwa finansowego, jak i jako nowe formy organizacyjne. Dodatkowo
mozna réwniez okrelié ten typ funduszu jako nowe ushugi.

Przeprowadzone wilasne badania pozwolily pozytywnie zweryfikowaé sformulowane w
monografii hipotezy.

Po pierwsze — potwierdzily hipoteze, ze fundusze hedgingowe nie osiggaja zyskow
niezaleznie od sytuacji rynkowej. Badania dowiodly, ze nawet tak tatwo adaptujace si¢ do
zmian regulacyjnych i prawnych instytucje finansowe, jak fundusze hedgingowe, nie osiggaty
zawsze dodatnich stép zwrotu. W ostatnich 21 latach zbiorcze wyniki inwestycyjne funduszy
hedgingowych nie zawsze byly dodatnie. W roku 2008 1 2011 fundusze mialy ujemne stopy
zwrotu, natomiast w 2015 roku stopa zwrotu oscylowala wokol zera (0,04). Stwierdzono, ze
w okresie 1997-2017 fundusze hedgingowe uzyskaly stopg zwrotu rdéwng 469,14%, wolng od
wszystkich dodatkowych obcigzen, takich jak premie za zarzadzanie, natomiast stopa zwrotu
z indeksu S&P 500 wyniosta 260,94%.

Po drugie, pozytywnie zweryfikowano hipoteze, ze naptyw kapitatu do rynku
funduszy hedgingowych i nowe regulacje prawne tego rynku, wplywajg na osigganie przez
nie nizszych stop zwrotu. Stwierdzono, ze rekordowa wartos¢ aktywow zarzadzanych przez
fundusze hedgingowe i odejscie od paradygmatu self-regulatory w okresie poprzedzajacym
kryzys finansowy na rzecz regulacji instytucji finansowych w sposéb instytucjonalny, czego
skutkiem bylo uchwalenie Dodd-Frank Act 2010, Jumpstart Our Business Stari-ups Act
(JOBS Act) 2012, spowodowato przesunigcie na osi podzialu publiczne—prywatne. W
konsekwencji tych zmian, w kolejnych latach nastgpila fundamentalna zmiana wynikéw
inwestycyjnych osiaganych przez fundusze hedgingowe. Do 2012 roku, niezaleznie od
koniunktury na rynku finansowym, wyniki funduszy hedgingowych mierzone indeksem
Barclay Hedge Fund Index, byly lepsze od wynikéw rynku mierzonego indeksem Standard &

Poor’s 500. Od 1997 do 2012 roku, uwzgledniajgc zalamanie na rynku globalnym, wynik
osiggniety przez fundusze hedgingowe wynidst 289,8%, znacznie przewyzszajgc stope zwrotu
indeksu S&P 500, ktéra ksztaltowala sie na poziomie 71,2%. Dodatkowo stwierdzono, ze po
roku 2012 fundusze hedgingowe zatracily swg skuteczno$é dzialania, rozumiang jako
zdolno$¢ do regularnego osiggania stopy zwrotu wyzszej niz mozliwa do uzyskania z
pasywnej strategii indeksowej. Z przeprowadzonego badania wynika, ze na koniec 2017 roku,
stopa zwrotu z zainwestowanego na poczatku 2012 roku kapitalu w indeks Barclay Hedge
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Fund Index wyniosla 44,91%, znacznie ponizej stopy zwrotu z indeksu S&P 500 — 112,59%
w tym samym okresie.

Po trzecie, pozytywnie zweryfikowano hipotezg, ze zastosowanie Absolute Return
Index (ARI) umozliwia zbadanie zjawiska persytencji stop zwrotu quasi-funduszy
hedgingowych. Na vpodstawie wynikoéw badan stwierdzono, ze na polskim rynku quasi-
funduszy hedgingowych wéréd FIO i SFIO oraz FIZ mozna wskazaé¢ fundusze, ktore
charakteryzujg si¢ powtarzalnosdcig dodatnich, ponadprzecigtnych stdp zwrotu oraz takie,
ktore systematycznie przegrywajg z rynkiem. Stwierdzono réwniez, ze o ile w krétkim
okresie (6 miesigcy) mozna méwié o wystepowaniu persystencji stop zwrotu, o tyle w dtugim
okresie (12 miesi¢ey), zdecydowanie mozna zaprzeczy¢ takiej hipotezie. W zaleznodci od
formy quasi-funduszy hedgingowych, znacznie lepsze wyniki powtarzalnosci dodatnich
ponadprzecietnych stép zwrotu wykazywaly fundusze inwestycyjne zamknigte, ktore réwniez
mialy zdolno$é do niepowtarzania ujemnych stép zwrotu w seriach dwukwartalnych, a takze
czterokwartalnych. Konkludujac stwierdzono, ze zastosowanie ARI umozliwia zbadanie
zjawiska persystencji stop zwrotu funduszy absolutnej stopy zwrotu, zaréwno od strony
zmian rynkowych, jak i oceny fundamentalnego celu funduszy tego typu. Wyniki badan
potwierdzily, ze polski rynek funduszy jest podobny do rynkéw rozwinictych.

Dodatkowo, przeprowadzajgc badania wynikéw inwestycyjnych funduszy
hedgingowych, stwierdzono, ze luk¢ zwigzang z brakiem informacji na temat ich wynikéw
zacz¢ly wypelnia¢ dopiero pod koniec zeszlego stulecia prywatne bazy danych, ktére
specjalizuja si¢ w gromadzeniu i przetwarzaniu informacji na temat ich dzialalnosci.
Stwierdzono rowniez, ze wyniki funduszy hedgingowych, dostgpne w bazach danych mogg
by¢ obarczone blgdami. Bazujac na dorobku nauki, stwierdzono, ze zardwno bledy te, jak i
inne trudno$ci sprawiaja, ze wyniki zarzadzajacych funduszami hedgingowymi sg czesto
uwazane za kontrowersyjne i ktérych usunigcie daje dopiero mozliwo$é wyciggania
rzetelnych wnioskow.

W monografii przeprowadzono takze badania zwigzku funduszy hedgingowych ze
zjawiskiem finansyzacji rynku towarowego, co pozwolilo na sformulowanie nastgpujgcych

konstatacji:

¢ nastapilo upodobnienie rynku towarowego do rynku finansowego,
o wystgpito zjawisko powigzania ruchu cen débr podstawowych z sytuacjg panujgcg na
rynkach finansowych,
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w efekcie wzmozonej dziatalnosci inwestoré6w finansowych na rynkach towarowych i
postepujgcego procesu ich finansyzacji, zwickszyla si¢ relacia obrotéw gietdowych do
wielkosci rocznej produkcji i eksportu poszczegdlnych towardw,

nastapila wzmozona wspolzalezno$é cen poszczegdlnych towardw, wynikajgca z
charakteru transakcji realizowanych przez inwestorow finansowych traktujgcych
lacznie grupe artykutow tworzgcych dany indeks,

wystgpita ogromna skala wahan cen, powodujgca oderwanie ich od wartosci godziwej

- i tendencji ekonomicznych, zachodzacych na poszezegdinych rynkach towarowych,

nastgpito oderwanie rzeczywistych podstaw i relacji popytowo-podazowych od cen
gieldowych, a ceny gieldowe przestaly spelnia¢ funkcje¢ informacyjng, poniewaz
dziatalno$¢ inwestor6w finansowych na rynku towarowym spowodowala deformacje
funkcji informacyjnej ceny gieldowej, ktéra w klasycznej ekonomii byla traktowana
Jjako najlepsze odzwierciedlenie kategorii ceny swiatowej,

konsekwencjag wzmozonej aktywnosci inwestoréw finansowych bylo ksztaltowanie sie

zjawiska spekulacyjnej bafiki cenowej.

Definiujac cele badawcze oraz formulujagc hipotezy, zalozono takze koniecznosé

przeprowadzenia badan nast¢pujgcych obszaréw rozwoju rynku funduszy hedgingowych:

Analizy charakterystyk rozktadu dziewigciu strategii funduszy hedgingowych.

Analizy $rednich stoép zwrotu z aktywow dla poszczegdlnych strategii stosowanych
przez fundusze hedgingowe dla jednego roku oraz dla 3, 5, 10 i 20 lat. Wskazano, ze
subindeksy funduszy hedgingowych w latach 19972017 osiagaly wynik dodatni. W
analizowanym czasie dodatnie stopy zwrotu subindekséw funduszy hedgingowych
ksztaltowaly si¢ od 2,95%, w przypadku Equity Market Neutral, do poziomu 7,36% —
Long/Short Equity.

Analizy wspdlczynnikéw korelacji stop zwrotu z aktywow dla poszczegélnych
strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe. Wskazano, ze strategie poddane
analizie s3 ze soba istotnie statystycznie skorelowane. Jedyny wyjatek stanowi
wspolczynnik korelacji miedzy strategiag Managed Futures i strategiami Convertible
Arbitrage, Emerging Markets, Long/Short Equity, Event Driven, Fixed Income
Arbitrage, ’

Analizy sezonowosci stop zwrotu z aktywoéw dla poszczegblnych strategii

- stosowanych przez fundusze inwestycyjne. Stwierdzono, ze dla czterech strategii

maksymalne stopy zwrotu dotyczyly grudnia, dla trzech nastgpnych — stycznia, co
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oznacza, ze fundusze hedgingowe sa beneficjentem tzw. rajdu Swictego Mikolaja i
efektu stycznia, natomiast dla pieciu strategii minimalne stopy zwrotu zacbserwowano
w okresie wakacyjnym, a dokiadnie w sierpniu.

e Analizy wspofczynnikéw korelacji stop zwrotu migdzy indeksem rynku funduszy
hedgingowych — Barclay Hedge Fund Index a globalnym rynkiem akcji mierzonym
indeksami S&P 500 i MSCI World Index. Analiza korelacji stép zwrotu w latach
19972017 dowiodta, ze fundusze hedgingowe wykazaly niska korelacj¢ z globalnym
rynkiem akcji, co bylo jedng z fundamentalnych przestanek naplywu kapitatu od
inwestorow instytucjonalnych. Dodatkowym rezultatem badan jest wskazanie
funduszy hedgingowych jako narzedzia dywersyfikacji portfela.

e Analizy i oceny strategii Managed Futures, ktdora w latach 1997-2017 osiagala
dodatnie stopy zwrotu w r6znych warunkach rynkowych. Stwierdzono, ze fundusze
Managed Futures pozwalajg na dywersyfikacje¢ portfela wynikajgcg z niskiej korelacji
w stosunku do instrumentéw tradycyjnych oraz pozostalych strategii stosowanych
przez fundusze hedgingowe. Oznacza to, Zze alokacja czgsci portfela funduszu
hedgingowego lub portfela instrumentéw tradycyjnych do strategii Managed Futures
umozliwia znaczng poprawe stosunku zysku do ryzyka.

» Zdefiniowania determinant rozwoju rynku quasi-funduszy hedgingowych w Polsce,

ktére podzielono na trzy grupy: prawno-podatkowe, ekonomiczne i psychologiczne.

W monografii poza weryfikacja postawionych hipotez badawczych, na podstawie analizy
literatury przedmiotu, usystematyzowano wiedz¢ i poj¢cia dotyczace rynku funduszy
hedgingowych.

O oryginalnoéci monografii §wiadczg wnioski z przeprowadzonych badan, ktore
sfomulowano w poszczegdinych rozdziatach. Fundamentalng wartoscig i wkladem w rozwdj
dyscypliny naukowej finanse jest uzupelnienie dotychczasowych teorii 0 nowe elementy oraz
stworzenie nowatorskiej metodyki badania persystencji stép zwrotu quasi-funduszy
hedgingowych z wykorzystaniem autorskiej miary, zdefiniowanej jako Absolute Return Index
(ARI), ktora poza teoretycznym wkladem do rozwoju nauki ma takze warto$¢ uzyteczng dla
praktyki rynku finansowego jako nowe narzedzie analityczne.

S. Oméwienie pozostalych osiagni¢é naukowo-badawczych

W 1993 roku, po zlozeniu egzaminu maturalnego w VI Liceum Ogdlnoksztalcagcym im.

Stefana Czarnieckiego w Szczecinie (profil matematyczno-fizyczny), rozpoczatem studia na
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kierunku Finanse i Bankowos$¢ na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Szczecinskiego.
Podczas studiéw pracowalem w ramach praktyk zawodowyech w Pomorskim Banku
Kredytowym w Szczecinie Grupa Pekao SA. Z inspiracji promotora, prof. dr hab. Teresy
Lubinskiej, wybralem temat mojej pracy magisterskiej Ocena sytuacji ekonomiczno-
finansowej grupy Pekao S.A. oraz jej otoczenia sektorowego. W marcu 1999 roku obronilem z
wynikiem bardzo dobrym prace magisterska, uzyskatem tytul magistra ekonomii. Aktywnosé
naukowo-badawczg rozpoczalem juz w trakcie studiéw wspélpracujac z pracownikami
Katedry Finansow. W czerwcu 1999 roku wygralem konkurs na stanowisko asystenta w
Katedrze Finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego. We wrzeéniu 1999 roku wszedtem w sktad
zespolu organizujacego konferencje naukows ,,Zachodniopomorskie Forum Finansowo-
Kapitalowe. Twdj Kapital”. Moim pierwszym opiekunem naukowym byla prof. dr hab.
Teresa Lubinska. Rownolegle opieke nad moim rozwojem naukowym wspieral prof. dr hab.
Waldemar Tarczyfski. W tym czasie moje zainteresowania zawodowe obejmowaly glownie
zagadnienia dotyczgce procesu konsolidacji migdzynarodowego rynku finansowego 1 jego
konsekwencji dla zmian zachodzacych na polskim rynku kapitalowym, czego wyrazem byly
moje pierwsze artykuly naukowe:

e Aspadarec W. (2002), Tendencje konsolidacyjne i wyzwania przed polskim rynkiem

kapitatowym w perspekiywie integracji z rynkiem europejskim, ,Bank i Kredyt” nr 1.

o Aspadarec W. (2002), Ocena rozwoju polskiego rynku kapitalowego, w: Rynek
kapitatowy a perspekiywy gospodarcze Polski, materialy konferencyjne, Warszawa:
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

e Aspadarec W. (2001), Tendencje konsolidacyjne na swiatowych rynkach gieldowych,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szezecinskiego. Prace Katedry Finanséw” nr 307.

o Aspadarec W. (2002), Centraine instytucje rynkéw kapitatowych w swietle proceséw
integracji, w: Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie, red. W. Tarczynski,
Szczecin: Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego.

e Aspadarec W. (2003), Procesy konsolidacyjne rynkow kapitalowych a Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie, w: Rynki finansowe wobec proceséw
globalizacji, red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, Gdansk: Gdanska Akademia Bankowa
przy Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkows.

o Aspadarec W. (2003), Procesy integracyjne rynkow kapitalowych, w: Warunki
Sfunkcjonowania podmiotéw gospodarczych, red. R. Gizdra, Szczecin.

e Aspadarec W. (2003), Krajowe i miedzynarodowe centralne instytucje rynkow
kapitalowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 368. Prace Katedry -
Finanséw” nr 11.

e Aspadarec W. (2004), Rynki kapitatowe Europy Srodkowowschodniej na tle rynkéw
Swiatowych, w. Nauki finansowe wobec wspdlczesnych probleméw gospodarki
- polskiej, red. J. Czekaj, Krakow: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie.
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W 1999 roku podjgtem wspéiprace z Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktora
polegala na przygotowaniu analiz, opracowan dotyczacych zagadnien rynku kapitalowego.
Wielokrotnie wystgpowalem w roli eksperta na konferencjach organizowanych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Od roku 1999 realizowalem dwa projekty
edukacyjne organizowane przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitatlowego powolang przez

Gielde Papierow Wartoéciowych w Warszawie:

e Szkola Gieldowa,
e Milody Inwestor. _
Udzial w tych projektach u§wiadomit mi potrzebg poszerzania wiedzy o rynku kapitatowym.
Dzieki tym do$wiadczeniom moje naukowe zainteresowania skrystalizowaly si¢ i objely
problemy zwigzane z szeroko poj¢tymi instrumentami pochodnymi, co dalo rezultat w postaci
nast¢pujacych publikacii:
e Aspadarec W. (2001), Nowe instrumenty pochodne na GPW —~ warrant na bony

skarbowe, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroclawiu”, nr 899.

o Aspadarec W. (2001), Warrant na 52-tygodniowy bon skarbowy - instrument dajgcy
mozliwos¢ wykorzystania zmian stép procentowych, w: Zarzqdzanie Finansami cele —
organizacja — narzgdzia, t. 1, red. D. Zarzecki, Warszawa: Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce.,

» Aspadarec W, (2001), Warranty na polskim rynku kapitatowym, Two] Kapitat 2001:
Zachodniopomorskie Forum Finansowo-Kapitalowe, materialy konferencyjne,
Szczecin: Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczeciniskiego. :

e Aspadarec W. (2002), Kilka stow o polskim rynku instrumentéw pochodnych, w:
Instrumenty pochodne, materialy konferencyjne, Warszawa: Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

o Aspadarec W. (2003), Problem koncentracji obrotu na polskim rynku kapitalowym,
,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 339, Prace Katedry Finans6w”, nr
10™.

Od roku 1999 mialem okazje realizowa¢ w kilkuosobowych zespolach i samodzielnie prace
analityczne z obszaru funkcjonowania rynku kapitatlowego w Polsce, co utwierdzito mnie w
moich zainteresowaniach badawczych i stalo si¢ podstawg skoncentrowania wysilkéw na
tematyce instrumentéw finansowych, ze szczegblnym uwzglednieniem instrumentéw
pochodnych.

W latach 2001-2004 moje zainteresowania naukowe zogniskowaly si¢ wok6l tematyki
prognozowania zmian na rynku kapitalowym. W porozumieniu z promotorem prof. dr hab.
Waldemarem Tarczynskim jako temat mojej rozprawy doktorskiej wybralem zagadnienia
" oceny funkcji informacyjnej kontraktéw terminowych na polskim rynku kapitalowym z
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wykorzystaniem analizy bazy kontraktéw terminowych. Motorem determinujgcym taki zakres
badan bylo zatoZenie, ze Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie byla dwezesnie, w
relacji z innymi $wiatowymi parkietami, instytucja stosunkowo milods. Dodatkowo nie
wszystkie strategie inwestycyjne byly dostepne dla inwestorow, podobnie jak na rozwinietych
rynkach wplywajac poprzez to na wystepowanie blednej wyceny kontraktéw terminowych.
Nurtujgcy wielu inwestoréw i analitykéw byl sposéb identyfikacji zagrozen jakie wystepuja w
momencie podejmowaniardecyzji inwestycyjnych. Rosla tez liczba instrumentéw notowanych
na warszawskim parkiecie, a tym samym wzrastala niepewno$é¢ co do sposobu
podejmowanych dzialan. Poszerzal sie réwniez zakres wiedzy jaka musza dysponowac
inwestorzy, w celu skutecznej alokacji kapitalu. Motywem przewodnim do powstania
dysertacji doktorskiej byla préoba identyfikacji trendow gieldowych na podstawie podejscia
kontrarianskiego do panujgcego na rynku sentymentu. Gléwnym celem pracy bylo
zaproponowanie nowej metody badawczej opartej na analizie bazy kontraktow terminowych.
Whioski plyngce z analizy mogg byé efektywnym narzedziem zarzadzania ryzykiem w
warunkach polskiego rynku kapitalowego, oraz pomocg w ocenie ograniczania ryzyka.

W pracy dokonano oceny skutecznosci metod prognozowania rynku i sformulowano
hipoteze badawcza: Analiza rynku terminowego pozwala na prognozowanie trendu i punktow
zwrotnych na rynku kapitalowym. Hipoteza zostala zweryfikowana na podstawie badan
wlasnych przeprowadzonych na prébie badawczej, reprezentujacej Gieldg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Rozprawe doktorska Wykorzystanie funkcji prognostycznej
kontrakiow terminowych na polskim rynku kapitalowym przedstawilem i obronilem w trakcie
publicznej obrony na Uniwersytecie Szczeciniskim 5 czerwca 2005 roku. Przewdd doktorski
zostal uznany za wyrozniajacy glosami Czlonkéw Komisji, a za rozprawe doktorska
otrzymalem List Gratulacyjny od JM Rektora Uniwersytetu Szczecinskiego.

Prace naukowo-badawcze po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych
prowadzitem w ramach zatrudnienia w Uniwersytecie Szczecifiskim w Katedrze Finanséw.
Moj dodatkowy dorobek naukowo-badawczy po 2005 roku wraz z monografig, ktéra
wskazalem jako osiagnigcie naukowe w rozumieniu art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki
obejmuje lacznie 45 publikacji. Dorobek naukowo-badawczy mozna przyporzadkowaé do

trzech zwartych obszaréw tematycznych, ktére wymieniono ponizej:

» tematyka z zakresu wykorzystywania kontraktow terminowych futures,
¢ tematyka z zakresu instrumentéw finansowania podmiotéw prywatnych i publicznych,
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o tematyka z zakresu funduszy inwestycyjnych, ze szczegélnym uwzgl¢dnieniem

problematyki funduszy sovereign wealth 1 funduszy hedgingowych.

Pierwszy obszar tematyczny zwigzany jest z wykorzystaniem kontraktéw
terminowych fufures. Wéréd podstawowych zadan powyzszego nurtu badawczego byly
zadania zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych zaréwno w celu
zabezpicczenia portfela akeyjnego, jak i wykorzystaniem kontraktéw futures do spekulacji
oraz arbitrazu na polskim rynku kapitalowym. W ramach tego nurtu istotne miejsce zajmuja
nastepujgce publikacje:

o Aspadarec W. (2005), Zabezpieczenie portfela akcyjnego kontraktami futres na
WIG20, w: Rynki Kapitatowe, red. W. Bien,, Warszawa: Szkola Gléwna Handlowa w
Warszawie — Oficyna Wydawnicza.

e Aspadarec W. (2006), O zabezpieczeniu agresywnego porifela akcji, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 448. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 4.

o Aspadarec W. (2007), Arbitraz indeksowy z wykorzystaniem kontraktu futures na
WIG20, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 462. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpicczenia”, nr 6/1.

o Aspadarec W. (2007), Jak wykorzystac brak efektywnosci na GPW, w: Harmonizacja
rynkow finansowych i finanséw przedsigbiorstw w skali narodowej i europejskiej, red.
A. Bogus, M. Wypych, Warszawa: Difin.

e Aspadarec W. (2007), Baza kontraktow terminowych jako miernik nastroju
inwestorow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 461. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 5.

o Aspadarec W. (2009), Isfota funkcjonowania inwestycji arbitrazowych, czyli zysk bez
rvzyka, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 490. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 8.

Do osiggni¢é w tym obszarze zaliczono zglebienie problematyki zwigzanej ze skutecznoscia
stosowania instrumentéw pochodnych. Dodatkowo podjgto probe udowodnienia, Ze analiza
bazy kontraktow terminowych daje mozliwo$¢ skutecznego prognozowania trendu i punktow
zwrotnych na rynku kapitalowym oraz tego, ze pomaga alokowaé zasoby bardziej wydajnie,
unikajgc przy tym nadmiernego ryzyka.

Drugim istotnym obszarem moich zainteresowan naukowo-badawczych byla analiza
zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego. W szczegolnosci badania
dotyczyly tematyki z zakresu instrumentéw finansowania podmiotéw prywatnych i
publicznych. Pracami wartymi wskazania w tym przypadku sa:

o Aspadarec W. (2005), Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie a mechanizm

~walki o wszystko” na rynku kapitalowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 385. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 1.
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e Aspadarec W. (2005), Wigometr - miernik nastrojow na gieldzie papieréw
wartosciowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 413. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 3.

o Aspadarec W. (2009), Analysis of the size and liquidity of the NewConnect market, w:
20 years after — finance in Poland 1989-2009, red. T. Lubinska, Szczecin:
Economicus.

o Aspadarec W. (2009), Analiza i ocena wykorzystania instrumentéw rynku
finansowego, w: Zrédlo finansowania i miary oceny finansowej podmiotéw
publicznych i prywatnych, red. J. Iwin-Garzynska, Szczecin: Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego.

e Aspadarec W. (2009), NewConnect, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
nr 550. Ekonomiczne Problemy Ushug”, nr 40.

o Aspadarec W. (2009), Instrumenty rynku finansowego w finansowaniu dzialalnosci
podmiotéw prywatnych i publicznych, w: Finanse podmiotow prywatnych i
publicznych w Polsce, red. J. Iwin-Garzyiiska, Szczecin: Economicus.

e Aspadarec W. (2009), NewConnect — alternatywny system obrotu, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecifiskiego, nr 555. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr
22. '

Trzecim i najwazniejszym obszarem moich zainteresowan naukowo-badawczych byto
zglebianie wiedzy na temat funduszy inwestycyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem
problematyki funduszy sovereign wealth i funduszy hedgingowych. W ramach tego obszaru
opublikowaltem kilkadziesigt prac naukowych. Z tej grupy w wykazie najwazniejszych
opublikowanych prac naukowych ujalem 10 publikacji. Prace z tego obszaru badawczego
stanowily przygotowanie koncepcyjne dla zaprezentowanej monografii i mozna je podzieli¢
na cztery nurty poznawcze.

Pierwszy nurt badawczy dotyka istoty, podobienstw i réznic funduszy hedgingowych i
funduszy sovereign wealth. Pozycjami wartymi wskazania w tym przypadku wydajg sie:

o  Aspadarec W. (2015), Fundusze hedgingowe — definicia i tendencje rozwoju,

»Ekonomista”, nr 6. v
W artykule, poza analizg stricte iloSciowa odnoszaca si¢ do wynikow inwestycyjnych
funduszy hedgingowych, skoncentrowano uwage na trudnosciach sprawiajgcych, ze
interpretacja ich wynikéw inwestycyjnych nie jest jednoznaczna. Podkre$lono istot¢ mikro- i
makroekonomicznych czynnikéw jako tych, ktore ksztattujg wielkosé i strukturg globalnego
rynku funduszy hedgingowych oraz wskazano zmiany zachodzace na tym rynku
spowodowane zmiang struktury pochodzenia kapitalu naplywajgcego na rynek
alternatywnych funduszy. ' | '
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o Aspadarec W. (2012), Paristwowe fundusze majqtkowe a liberalizacja przeplywow
kapitatowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Studia Ekonomiczne™, nr 106.

Powyzszy artykul ma charakter teorctyczny. Analizowano w nim w kompleksowy sposéb
rosngce znaczenie paistwowych funduszy majgtkowych w odniesieniu do zagadnienia
wolnoéci transferéw kapitalowych 1 wolnego handlu w organizacjach regionalnych.
Stwierdzono, ze dominujg dwa gtéwne sposoby uznania wolnosci przeplywéw kapitalowych.
Porozumienia dwustronne miedzy panstwami oraz porozumienia mie¢dzy organizacjami
regionalnymi. Dodano réwniez, ze w przysiios’ci na znaczeniu zyska globalny proces
legislacyjny z powodu rosngcego znaczenia instytucji takich jak OECD, MFW. Rosna¢ bedzie
rola rozwiazan liberalizacyjnych tworzonych w formie zalecefi czy dyrektyw, wdrazanych
przez banki centralne czy rzady, nawet bez bezposredniej zwierzchnosci tych organizacji nad
rzgdami panistw.
o Aspadarec W. (2013), Implementation of hedge fund investment philosophy by
sovereign wealth funds, w: Key problems of selected economies, regions and

industries, red. J. Dudzifski, H. Nakonieczna-Kisiel, J. Nargkiewicz, Szczecin:
Uniwersytet Szczecinski.

Artykul to kontynuacja rozwazan zapoczatkowanych w opracowaniu Paristwowe fundusze
majgtkowe a liberalizacja przephywéw kapitalowych. Ma on charakter teoretyczno-
empiryczny, a jego podstawowym celem jest wiclowymiarowa analiza implementac;ji filozofii
inwestycyjnej funduszy hedgingowych przez paistwowe fundusze majatkowe na przykladzie
Stabilization Fund of the Russian Federation. |
Wkiad w rozwdj dyscypliny finanse, dla tego obszaru, zwigzany jest zasadniczo z
agregacja czynnikéw determinujacych rozwéj rynku funduszy hedgingowych i funduszy
narodowego bogactwa. Ponadto w zwarty sposob przeprowadzono ocene;' implementacji
filozofii inWestycyjnej funduszy hedgngowych przez pafistwowe fundusze inwestycyjne.
Drugi nurt poznawczy skoncentrowano na ocenie efektywnosci funduszy
hedgingowych. W ramach tego nurtu badawczego na szczegdlng uwage zashuguja nastgpujace
publikacje:
e Aspadarec W. (2013), Atrakcyjnosé inwestycyjna inwestycji alternatywnych,
»Finanse”, Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, nr 1.
Artykut ma charakter teoretyczno-empiryczny, a jego podstawowym celem jest uzyskanie
odpowiedzi na pytanie, czy rzeczywiscie inwestycje alternatywne sa atrakcyjnym
elementem portfela inwestycyjnego? Zaprezentowane w artykule badania dowodza, Ze

“inwestycje alternatywne sg atrakcyjnym elementem portfela inwestycyjnego zaréwno z

20



powodu osigganych stop zwrotu, jak i dywersyfikacji portfela, tym samym obnizaja one
ryzyko portfela inwestycyjnego. Dodatkowo stwierdzono, ze c¢zg$¢ funduszy hedgingowych
stala si¢ de facto klasycznymi funduszami inwestycyjnymi, do czego dochodzilo, gdy
inwestor placit stawki za zarzgdzanie oraz wyniki wlasciwe dla funduszy hedgingowych, a
narazony byl na ryzyko i otrzymywal stopy zwrotu wlasciwe klasycznym funduszom
inwestycyjnym.

e Aspadarec W. (2014), Wyniki inwestycyjne funduszy hedge po doswiadczeniach

kryzysu finansowego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”,
nr371. '

W podobnej problematyce miesci si¢ druga z wymienionych w tym nurcie publikacja, jednak
zasadniczo odnosi sie do kwestii analizy komparatywnej wynikdow inwestycyjnych
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych i funduszy hedgingowych. Przeprowadzone analizy
ujeto w skali makro i mikro. W skali makro, stwierdzono, ze w pierwsze] dekadzie XXI
wieku, kiedy to wystapily dwa zatamania na rynkach kapitalowych znacznie lepsze rezultaty,
ze wzgledu na swa elastyczno$¢, osiggaly odmiennie regulowane instytucje posrednictwa
finansowego jakim s3 fundusze hedgingowe. W skali mikro w analizowanym okresie badanie
stop zwrotu wszystkich subindekséw funduszy hedgingowych dowiodlo, ze jedynym
subindeksem z ujemng stopg zwrotu byl subindeks strategii Dedicated Short Bias. Ponadto
poza analiza ilo$ciowa, zwrécono uwage na to, ze rynek funduszy hedgingowych podlegal
dynamicznym zmianom, a lista czynnikéw wplywajgcych na interpretacje wynikéw funduszy
hedgingowych, musi by¢ uzupetniana o kolejne czynniki, w tym legislacyjne.

e Aspadarec W., Majewski S. (2016), Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge

na polskim rynku kapitalowym, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska
Sectio H. Oeconomia”, vol. 50, nr 4. (mdj udzial wynosi 75%).

Do osiggni¢é w tym obszarze zaliczono takze zglebianie problematyki utrzymywania stop
zwrotu. Nie bez znaczenie jest tutaj ostatnia z wymienionych pozycji. Powstata ona w wyniku
opracowania zautomatyzowanego narz¢dzia do analizy utrzymywania stép zwrotu funduszy
absolutnej stopy zwrotu funkcjonujacych na polskim rynku kapitalowym. Jej weryfikacji
dokonano w odniesieniu do funkcjonujacych w Polsce funduszy absolutnej stopy zwrotu,
zdefiniowanych jako quasi-fundusze hedgingowe. Prezentowana praca ma zatem charakter
metodyczno-aplikacyjny dotyczacy zastosowania autorskiego indeksu ARI (Absolute Return
Index) do oceny zjawiska persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedgigowych w ocenie
fundamentalnego celu funduszy tego typu, czyli utrzymywaniu dodatniej stopy zwrotu w
kazdych warunkach rynkowych.
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W kilku pozycjach poswieconych wskazanej problematyce dokonano oceny
efektywnosci funduszy hedgingowych w dlugim okresie. Wazne jest rowniez, ze badania
przeprowadzono zaréwno w okresie tzw. prosperity, jak i w latach kryzysu na rynkach
finansowych. Ponadto istotne jest poruszenie problematyki utrzymywania wynikoéw
inwestycyjnych analizowanych funduszy w réznych okresach.

Trzeci nurt badawczy skoncentrowano wokét zwigzku inwestorow finansowych z
rynkiem towarowym. Pozycjami wartymi wskazania w tym przypadku sg:

o Aspadarec W. (2013), Kryzys finansowy a finansyzacia rynkéw fowarowych,

~Management and Business Administration. Central Europe™, vol. 21, no. 2.

Celem artykulu jest analiza przyczyn, powigzan i skutkow wplywu inwestoréw finansowych
na rynki towarowe przed i po kryzysie. Badanie dominujacego wptywu sektora finansowego
na ksztaltowanie si¢ cen na rynkach towarowych dowiodlo upodabniania si¢ rynku
towarowego 1 finansowego, w szczegdlnosci kapitalowego. Stwierdzono, ze globalny kryzys
finansowy przyczynil si¢ nie tylko do ogromnej zmiany zaangazowania inwestoréw
finansowych na rynkach towarowych, ale takze spowodowal strukturalne jego zmiany,
ktéorym towarzyszy wiele negatywnych konsekwencji. W wyniku przeprowadzonych badan
zwrécono uwage, ze finansyzacja rynkow towarowych przejawia si¢ radykalnym
zwigkszeniem skali wahan cen na tych rynkach, powodujac oderwanie ich od wartosci
godziwe;j.

o Aspadarec W. (2013), Ewolucja strategii inwestoréw finansowych na rynku

towarowym, w: Finanse wobec problemow gospodarki swiatowej, red. M. Jastrzgbska,
K. Stanczak-Strumitlo, Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

W podobnej tematyce miesci si¢ wskazana powyzej publikacja, jednak odnosi si¢ ona
zasadniczo do kwestii ewolucji strategii inwestoréw finansowych na rynku towarowym.
Stwierdzono, ze¢ kryzys finansowy wplyngl na zmiane form dzialalnosci inwestoréw
finansowych na rynku towarowym. Zréznicowanie dynamiki angazowania si¢ inwestoréw w
poszczegllne rodzaje instrumentéw spowodowalo istotne zmiany w strukturze inwestycji w
aktywa towarowe. W okresie wychodzenia z kryzysu dominujaca pozycj¢ zyskali money
managers, prowadzacy aktywng strategi¢ inwestycyjng, natomiast znacznie spadt udziat index
traders, stosujgcy pasywng strategie inwestycyjng, traktujgcy grupe towaréw jako
homogeniczng kategori¢ aktywoéw. Dalo to podstawe do stwierdzenia, Zze inwestorzy
finansowi zaczgli wykorzystywaé kontrakty terminowe na towary jako nowa klase aktywow
finansowych, a wysoka zmienno$¢ wystepujgca na rynku towarowym po upadku banku
Lehman Brothers, wplyn¢la na konieczno$é aktywnego zarzadzania portfelem.
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Wilad przedstawionych prac w rozwdj dyscypliny finanse polega tym samym na
wzbogaceniu krajowej literatury przedmiotu i zwréceniu uwagi na proces skutecznego
zarzadzania ryzykiem przez zaproponowanie rozwigzan zmierzajacych do uzyskania wigkszej
transparencji dzialalnosci inwestoréw finansowych na rynku towarowym.

Ostatni czwarty z nurtow badawczych dotyczy zagadnienia ryzyka systemowego w
kontekscie funkcjonowania funduszy hedgingowych. W tym obszarze wskazano takie
publikacje jak:

o Aspadarec W. (2013), Transparentnosé funduszy hedgingowych a ryzyko systemowe,

~Bezpieczny Bank”, nr I.

W powyzszej publikacji poswigconej wskazanej problematyce poddano ocenie potencjalny
wplywu funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe. Stwierdzono, ze istnieje wiele
metod na zredukowanie ekspozycji na ryzyko oraz amortyzacje szokéw na rynku
finansowym, ale $rodkiem obronnym przeciwko tym wstrzasom na rynku z potencjalnymi
konsekwencjami systemowymi jest ustanowienie regut zarzadzania ryzykiem kredytowym
przeciwnej strony transakcji — Counterparty Credit Risk Managment — CCRM. Dokonano
analizy mozliwosci zastosowania CCRM dla odmiennie regulowanych funduszy i
stwierdzono, ze w praktyce narzedzie to jest niezbedne dla bankéw, ktore udzielaja
pozyczek funduszom hedgingowym. Dodano, ze konsekwentne stosowanie zarzadzania
ryzykiem kredytowym przeciwnej strony transakeji jest skutecznym sposobem ograniczenia
ryzyka negatywnego wplywu funduszy hedgingowych na system finansowy i realng
gospodarke.

e Aspadarec W. (2013), Krdtka sprzedaz bez pokrycia jako nowe potencjalne'z'rédlo

ryzyka systemowego, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H
Oeconomia”, vol. XLVII, nr 3.

W powyzszym artykule takze zglebiono zagadnienie zwiazku inwestoréw finansowych z
ryzykiem systemowym. Zwrdocono uwage na to, Zze dotychczasowy dorobek badawczy
niewystarczajaco uwzgl¢dnia problem krétkiej sprzedazy bez pokrycia. Analizie poddano
efekt koncentracji pozycji na rynku. Zaakcentowano takze fakt identyfikacji czynnikéw
opisujacych ryzyko upadioici banku w kontekécie posiadania najwickszej w historii
wszystkich surowcoéw krotkiej pozycji przez pojedynczego inwestora. Ponadto w artykule
zwrdcono uwage na ryzyko braku mozliwosci fizycznej dostawy surowca, zamiast rozliczen
finansowych, czego konsekwencjg moze byé nawet niewyplacalnos¢ gietdy.

W przypadku powyzszych publikacji, zwrécono uwage na redukcje ryzyka i w

konsekwencji stwierdzono, ze jego ograniczenie mozliwe jest wowczas gdy wilasciwie
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rozpoznaje si¢ Zrodia ryzyka, stosuje si¢ metody umozliwiajace jego pomiar, inicjowanie
dzialait ryzykownych warunkowane jest mozliwoSciami zabezpieczania przed ich
negatywnymi skutkami oraz w zarzadzaniu ryzykiem stosuje si¢ wlasciwe metody, a
analiza ryzyka jest istotnym elementem w zarzadzaniu.

Wklad w rozwdj dyscypliny finanse dla tego obszaru zwigzany jest zasadniczo z
wzbogaceniem krajowej literatury i zwréceniem uwagi na czynniki determinujgce proces
skutecznego zarzadzania ryzykiem przez odmiennie regulowane instytucje posrednictwa

finansowego jakim s3 fundusze hedgingowe.

Charakterystyka ilosciowa dorobku publikacyjnego — laczna liczba i kategorie

publikacji oraz inne wskazniki dokonan naukowych

Lacznie ze wskazanym 1 oméwionym w punkcie 4 giéwnym osiggnigciem naukowym, po
uzyskaniu stopnia naukowego doktora dorobek publikacyjny obejmuje 45 recenzowanych
publikacji naukowych. Sg to wylacznie publikacje mojego autorstwa, z wyjatkiem jednej, w
ktérej mdj udzial wynosi 75%. Wéréd zaprezentowanego w tabeli 1 dorobku, 7 publikacji
opublikowano w j¢zyku angielskim. Jestem ré6wniez autorem monografii (poza wskazang w
punkcie 4.2 niniejszego autoreferatu),

e Aspadarec W. (2013), Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge,

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego.

Recenzentami monografii byli:

o prof. dr hab. Leszek Dziawgo — Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu,

e dr hab. prof. UMCS Henryk Mamcarz — Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w
Lublinie.

W tabeli 1 przedstawiono syntetyczne zestawienie z uwzglednieniem kategorii publikacji oraz

momentu powstania.

Tab. 1 Sumaryczne zestawienie dorobku publikacyjnego i innych opracowan

W tym
Rodzaj pozycji Ogolem przed uzyskaniem po uzyskaniu
stopnia doktora stopnia doktora

Monografie 2 0 2
Rozdzialy w monografiach 14 5 9
Redakcja naukowa monografii 1 0 1
Artykuly w czasopismach 41 8 33
naukowych i branZowych _
Ogoélem 58 13 45
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Wigkszo$¢ moich artykuléw zostata opublikowana w czasopismach ujetych w czgsci
B wykazu Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, w szczegdlnosci takich jak: ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”, ,,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sklodowska Sectio H. Oeconomia”, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w
Poznaniu”, ,,Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku”, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu  Szczecifiskiego™, ,Zeszyty Naukowe Wydzialowe  Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach”.

Opublikowa{em. tez artykuly w czasopismach: ,,Ekonomista”, ,Bank i Kredyt”,
,Management and Business Administration Central Europe,” ,.Bezpieczny Bank”, ,,Folia
Oeconomica Stetinensia”, ,Finanse”, ,,The Macrotheme Review”, ,,Trends in the World
Economy™.

Moje publikacje osiagnely nastepujace wskazniki cytowari: Web of Science (WoS) —
0; Google Scholar — 24; Research Gate — 4; BazEkon — 25. Indeks Hirscha wedlug bazy Web
of Science (WoS) — 0; Indeks Hirscha wedlug Google Scholar wyznaczony za pomoca
narzedzia Publish or Perish — 3; Indeks Hirscha w Google Scholar —~ 3. Liczba punkéw
Minpisterstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za moje publikacje w okresie po uzyskaniu
stopnia doktora wynosi 340,23.

W 2019 roku zostatem zaproszony do pelnienia funkcji czlonka redakcji i recenzenta
czasopisma ,.Economics”. W 2018 roku zostalem redaktorem prowadzacym czasopisma
..JPrace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2018, nr 521. W 2017 roku
zostalem redaktorem naukowym monografii Wspdiczesne badania w naukach ekonomicznych
Wydawnictwa Naukowego Sophia. W 2017 roku bylem recenzentem artykuléw w pracy
zbiorowej Wspélczesne badania w naukach ekonomicznych, Wydawnictwa Naukowego
Sophia.

W polowie 2018 roku zgodnie z uchwata Rady Wydzialu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecifiskiego z 7 czerwca 2018 roku powierzene-mi-ebowigzki-—— —
promotora pomocniczego rozprawy doktorskiej megr Ilony Zelazowskiej Anomalie sezonowe
Junduszy inwestycyjnych w swietle hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego, ktérej
promotorem jest dr hab. prof. US Sebastian Majewski.

W 2017 roku bylem promotorem pracy dyplomowej Daniela Krysztofiaka Podfoze i
Jazy rozwoju globalnego kryzysu finansowego na studiach Master of Business Administration
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego.

W 2014 roku uzyskatem nagrode indywidualng Rektora Uniwersytetu Szczecinskiego

— II stopnia za osiggnigcia naukowe.
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Granty i projekty badawcze

o W latach 2012-2015 wykonawca w projekcie badawczym finansowanym przez
Narodowe Cenfrum Nauki: Od rodziny do rynku? — dylematy finansowania opieki nad
osobami niepetnosprawnymi jako element koncepcji kosztdw niepelnosprawnos$ci
(projekt badawczy nr 505-2000-250862). Tematyka dotyczyla wiloskiej polityki

spolecznej oraz funkcjonowania rynku finansowego w Europie.

e W latach 2009-2011 wykonawca w projekcie naukowo-wdroZzeniowym ,,Budzet
zadaniowy i planowanie finansowe” w projekcie ,,Wdrazanie usprawnien zarzadczych
w JST na obszarze wojewddztwa zachodniopomorskiego”. Projekt badawczy
realizowany w ramach Priorytetu V Poddzialanie 5.2.1, Dobre rzgdzenie Programu
Operacyjnego Kapital Ludzki.. Projekt wspéifinansowany przez Uni¢ Europejska,
oraz Ministerstwo Administracji 1 Cyfryzacji. Kierownik projektu prof. T. Lubinska.

e W latach 20092011, wykonawca w projekcie ,.,Kierunki modernizacji zarzadzania w
administracji samorzgdowej”. Projekt pod kierunkiem prof. T. Lubinskiej byl
wspolfinansowany ze $rodkéw UE Programu Operacyjnego Kapital Ludzki
realizowanego w ramach Priorytetu V — DOBRE ZARZADZANIE. M¢j wklad
polegal na wyborze i ocenie zmiennych spoleczno-gospodarczych, ktore

diagnozowatly potencjat jst.

e W latach 20052007 wykonawca w rzadowym projekcie ,,Wedka technologiczna”.
Projekt realizowany byl w Kancelarii Prezesa Rady Ministréw, jako program
Miedzyresortowy, zbudowany w oparciu o metodyke budzetu zadaniowego.
Projektem kierowala prof. T. Lubinska. Mdj wklad polegal na diagnozie i analizie
ograniczen systemowych do wdrazania nowych technologii do sfery biznesu. Projekt
byl przygotowany przez Migedzyresortowy Zespél ds. Rozwoju Sektoréw
Wysokozaawansowanych  Technologii. Program  Operacyjny Innowacyjna
Gospodarka.

Oprocz wymienionych projektéw badawczych, od 2005 roku aktywnie uczestniczylem w
badaniach statutowych prowadzonych przez Katedrg Finanséw pod kierunkiem prof. dr hab.
T. Lubinskiej.
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Czynny udzial w konferencjach naukowych

Wyniki prac badawczych prowadzonych w ramach wszystkich wymienionych powyzej
nurtow badawczych prezentowalem systematycznie na konferencjach naukowych. Od
momentu uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznych uczestniczylem w 36 konferencjach
naukowych, 6 z nich miato charakter miedzynarodowy. Na 18 konferencjach wyglaszalem
referaty. Ponadto na dwdch konferencjach wyniki przeprowadzonych badan byly
prezentowane podczas sesji posterowych. Dwukrotnie uczestniczylem w panelach
dyskusyjnych.

Wielokrotnie bylem czlonkiem komitetéw organizacyjnych ponizszych konferencji
naukowych:

o Planowanie wieloletnie — efektywnosé wydatkéw publicznych — benchmarking.
» Rynek Kapitalowy. Skuteczne inwestowanie.

Na V Konferencji ,,Planowanie wieloletnie — efektywno$é wydatkéw publicznych —
benchmarking” pelnitem funkcj¢ sekretarza. Konferencja byla organizowana jako wspdlne
przedsicwzigcie Katedry Finanséw i Katedry Zarzadzania Finansami Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego oraz Katedry Finansdw i

Rachunkowosci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Czlonkostwo w organizacjach naukowych

e Polskie Towarzystwo Ekonomiczne
o Towarzystwo Wiedzy Powszechnej

¢ Stowarzyszenie Inwestor6w Indywidualnych

Staze zagraniczne

We wrzeséniu 2017 roku odbylem staz w Universita degli Studi di Messina, Dipartimento di
‘Economia (Wlochy). W trakcie pobytu uczestniczylem w zaje¢ciach na tym wydziale oraz
uczestniczylem w pracach naukowo-badawczych prowadzonych przez jego pracownikéw.
Wyglositem réwniez wyklad Development of alternative investments in Poland dla
pracownikéw i studentow tego wydziatu. Staz odbywal si¢ pod opieka prof. Maurizio
Lanfranchi i zaowocowal nawigzaniem kontaktéw z wloskimi firmami dzialajagcymi w Polsce,
ktérym przedstawiono korzysci wynikajace ze stosowania instrumentéw pochodnych w celu

zarzadzania ryzykiem.
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Staze krajowe

W okresie od 15 pazdziernika 2017 roku do 25 czerwca 2018 roku odbytem staz we whoskiej
firmie dzialajacej] w Polsce Akala Faraone sp. z o0.0. (30 godzin) na podstawie umowy
zawartej pomiedzy Uniwersytetem Szczecinskim a Universita degli Studi di Bari Aldo Moro.
W zakresie moich obowigzkéw byly zagadnienia zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych w zarzadzaniu ré6znymi rodzajami ryzyka, dodatkowo uwzgledniajac mozliwo$é
ich wykorzystania w zarzadzaniu kapitalem ludzkim. W wymiarze zewngtrznym wskazane
zostaly mozliwoéci wykorzystania instrumentéw pochodnych jako narzedzi pozwalajgcych na
elastyczne zarzadzanie przeplywami pienieznymi wrazliwymi na ryzyko rynkowe, kredytowe
i walutowe. W odniesieniu do wnetrza Korporacji wskazane zostaly mozliwosci
wykorzystania instrumentéw pochodnych, jako elementu motywacyjnego, ktéry zwigzany jest
z ograniczeniem ryzyka zasobéw kadrowych. Efektem wspdlpracy byl rowniez prace
nieplikowane np.

e Aspadarec W. (2018), Analiza mozliwosci wykorzystania instrumentéw pochodnych
przez przedsighbiorstwo Akala Faraone sp. z o.o.

6. Omoéwienie przebiegn i osiggnie¢ w pracy dydaktycznej oraz dzialalnosci

popularyzatorskiej i organizacyjnej

Dzialalnos¢ dydaktyczna

Od momentu podjecia pracy, czyli od 1 paZzdziernika 1999 roku jestem zatrudniony w
Uniwersytecie Szczecifiskim na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania. Bé;dqc
pracownikiem Katedry Finanséw, w ramach dziatalnosci dydaktycznej, prowadzifem zajecia
(wyklady, ¢Ewiczenia i seminaria) na studiach licencjackich, magisterskich oraz
podyplomowych w Szczecinie i w zamiejscowych ofrodkach dydaktycznych w Gorzowie
Wielkopolskim, Koszalinie, Pile, Walczu 1 Choszcznie.

Przygotowywalem sylabusy i prowadzitem zaj¢cia z nastgpujacych przedmiotéw na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego: rynek
finansowy, rynek kapitalowy, doradztwo inwestycyjne, bankowos$¢ inwestycyjna i asset
management, fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe, niemonetarne instytucje
finansowe, instrumenty finansowe, przedsigbiorstwo na rynku finansowym, ubezpieczenia,
finanse publiczne, rynki finansowe oraz instytucje finansowe w Polsce, i zarzgdzanie
ryzykiem finansowym. Na Wydziale Zarzadzania i Ekonomiki Ustug prowadzilem ponadto
zajecia z przedmiotu bezpieczenstwo publiczne. Od 2009 roku prowadzilem réwniez

28



seminaria licencjackie. Wypromowatem 14 dyplomantéw. Zrecenzowatem ponad 150 prac
licencjackich i magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$é. Na studiach
podyplomowych samofinansujacych prowadzilem zajgcia z przedmiotow: rynki finansowe
oraz podstawy finanséw.,

W roku 2007 i 2009 otrzymywalem wyréznienia w konkursie ,,Zlota Kreda”
organizowanym przez Samorzad Studencki WNEIZ, w kategorii przygotowanie
merytoryczne.

Od wielu lat jestem wykladowcyg w programie Szkola Gieldowa prowadzonym przez
Fundacje GPW pod honorowym patronatem Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie,
we wspolpracy z oérodkami akademickimi w calym kraju, gdzie prowadze wyklady na
poziomie podstawowym Podstawy inwestowania: Wplyw ofoczenia gospodarczego na gielde,
Funkcjonowanie gieldy oraz Rynek kapitatowy i instrumenty finansowe.

Jestem réwniez wykiadowcg kursow Szkoly Gieldowej, dla oséb majacych juz
podstawowa wiedze i dla praktykujacych inwestorow Gielda dla $redniozaawansowanych.
Prowadz¢ wyklady: F unkcjonowénie gietdy oraz Instrumenty pochodne i certyfikaty Turbo.

Bylem opiekunem naukowym i menforem studentéw, ktérzy w ogdlnopolskim
konkursie zajeli pierwsze i trzecie miejsce w konkursie wiedzy finansowej Milion na Bank —
Edycja 2018. Konkurs organizowany przez Fundacje Warszawski Instytut Bankowosci oraz
Fundacje Rozwoju Spoteczenstw Wiedzy THINK!

W latach 2013-2015 trzykrotnie realizowalem projekt Gieldy w strukturze
nowoczesnej gospodarki, skierowany do uczniéw szczecinskich licedw i finansowany ze
srodkéw NBP.

W latach 2005-2008 przeprowadzilem Kurs Maklerski w ramach wspélpracy z Kolem
Naukowym Rynkéw Kapitalowych Pro-invest. Wspélpraca ta skutkowala migdzy innymi
wieloma wygloszonymi wykladami i szkoleniami z zakresu funkcjonowania rynku

finansowego.

Dzialalnos¢ popularyzatorska

Wielokrotnie prowadzilem réznorodne kursy dla menedzeréw, studentéw i przedstawicieli
pozostatych érodowisk z dziedziny rynku finansowego i finansé6w, odpowiadajac na spoleczng
potrzebe inicjowania i wspierania dziatan edukacyjnych, promujacych rynek kapitalowy i

gielde jako element nowoczesnej gospodarki.
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Aktywnie wspélpracuje z organizacjami popularyzujacymi wiedze dotyczaca

funkcjonowania rynku finansowego. W ramach dzialalno$ci popularyzatorskiej i eksperckiej

uczestniczylem/uczestnicze w nast¢pujacych projektach:

Program Zachodniopomorski Festiwal Nauki organizowany przez Szczecinskie
Towarzystwo Naukowe. Wyklady zwiazane z funkcjonowaniem rynku finansowego,
ze szczegdlnym naciskiem na funkcjonowanie Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie (2014-2019).

Program promujgcy inwestowanie Nie stoj — inwestyj, organizowany przez Fundacje
Gieldy Papieréw Wartosciowych i Warszawski Instytut Bankowosci, (2016-2019).
Projekt Aktywizacja zawodowa i badawcza czlonkow Uniwersytety Trzeciego Wieku
finansowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego ( 2018-2019).

Projekt Nowoczesne Zarzqdzanie Biznesem, organizowany z inicjatywy Zwiazku
Bankéw Polskich oraz Biura Informacji Kredytowej. Misjg tego programu jest
podnoszenie poziomu wiedzy o rynku finansowym, przedsigbiorczosci oraz
zarzgdzaniu poprzez rozwdj wspolpracy biznesu ze szkolami wyzszymi w Polsce
(2016-2019).

Projekt Bezpieczne finanse gospodarstw domowych senioréw organizowany przez
Ekonomiczng Akademie Seniora, ktdra funkcjonuje w ramach Stowarzyszenia
Absolwentdw i Przyjaciét Nauk Ekonomicznych (SAIPNE) na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego. Gléwnym celem EAS
jest poprawa jakosci zycia senioréw poprzez rozwdj ich wiedzy ekonomicznej i
umiejetnosci praktycznych oraz odkrywanie nowych pasji (2017-2019).

Organizator debaty na WNEIZ — OFE czy ZUS? (2014).

Ekspert fundacji Forum Gryf, ktérej dzialalno$¢ wspomaga rozwdj gospodarczy,
naukowy 1 kulturalny Euroregionu Pomerania (2005-2013).

Projekt Edukacja ekonomiczna, PWSZ w Walczu we wspolpracy z Narodowym
Bankiem Polskim oraz Zwigzkiem Bankéw Polskich. Projekt adresowany do
mieszkancéw Walcza i okolicznych powiatéw (2010-2013).

Program Akademia Mlodych, modut ,Rynki Finansowe” (2005-2012).
Wspolorganizator projektu Debata Budzetowa na WNEIZ (1999-2012).

Projekt edukacyjny Podstawy Przedsighiorczosci dla Nauczycieli, finansowany ze

srodkéw NBP (2010).
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e Prelegent w debatach organizowanych przez Niezalezne Zrzeszenie Studentow,
ktorych tematyka dotyczyla szans i zagrozen przyj¢eia Euro przez Polske (2006 1
2009).

Oprdcz publikacji w czasopismach naukowych publikowalem réwniez artykuly w
dziennikach: ,,Rzeczpospolita”, ,,Gazeta Wyborcza™ i ,,Parkiet”. M¢) wklad w dziatalnosé
popularyzacji wiedzy ekonomicznej, znajduje potwierdzenic w niezwykle aktywnej
wspoipracy z mediami. Od 2012 roku jest stalym komentatorem zagadnien ekonomiczno-
finansowych na antenie Polskiego Radia Szczecin (ponad 150 wystapien eksperckich na
tematy ekonomiczno-finansowe). Wspélpracuj¢ réwniez z wydawnictwem Bauer udziclajac
wywiadow prasowych na tematy ekonomiczno-finansowe.

Od 2013 roku jestem statym ekspertem Grupy TIME obejmujacej radio: VOX, Eska,
WAWA, Eska ROCK i telewizje NOWA w zakresie zagadnien ekonomicznych.
Dotychczasowa wspdlpraca polegala na wykonywaniu ekspertyz i na udziale w wiclu
audycjach radiowych i telewizyjnych, kiére realizowane byly w czasie rzeczywistym (tzn. na
zywo). Bylem takze komentatorem biezgcych wydarzen ekonomiczno-spotecznych w formie
wywiadow. Wspdipraca dotyczyla réwniez udzialu w reportazach dotyczacych zagadnien

$wiata finansow.

Dzialalno$¢ organizacyjna

Obok dziatalnosci naukowej, dydaktycznej i popularyzatorskiej bylem i jestem réwniez
zaangazowany w obowigzki organizacyjne na rzecz uczelni, wydzialu i katedry, co polegalo
na:
. Wielokrotnym pelnieniu funkcji cztonka Wydzialowej Komisji Rekrutacyjnej na studia
stacjonarne i niestacjonarne, _
e odpowiedzialnosci za tworzenic podstawy programowej na uruchomionym w roku
2013/2014 kierunku Ekonomiczno-Prawnym,
¢ pelnieniu funkcji koordynatora na przedmiocie kierunkowym rynki finansowe, na
kierunku Ekonomiczno-Prawnym, |
o pehieniu funkcji opiekuna roku studentéw studiéw stacjonarnych i niestacjonarnych
| kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ (od 2014 r.),
e pelnieniu funkcji czlonka Zespolu ds. Promocji WNEiZ w latach 20042008 oraz
1 2014-2017, |
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e pehieniu funkcji cztonka Zespotu ds. 70-lecia Edukacji Ekonomicznej na Pomorzu

Zachodnim w 2015 roku,

¢ oddelegowaniu przez Uniwersytet Szczecinski do Okregowej Komisji Egzaminacyjnej
w Poznaniu w celu obserwacji egzaminéw maturalnych od 2017 roku,
¢ petnieniu funkeji czlonka Zespotu ds. Przygotowania Dokumentacji dla Panstwowej

Komisji Akredytacyjnej w 2015 roku,

e odpowiedzialnosci za koordynacje sylabuséw w Katedrze Finanséw w latach 2007

2011.

Poza macierzystg uczelnig giéwnie zajmuj¢ si¢ pracami doradczymi w obszarze rynku
finansowego, a takze opracowaniami z zakresu analizy finansowej. Jestem autorem i
wspotautorem kilkunastu opracowan o charakterze praktycznym i aplikacyjnym. Pracowalem
na zlecenie Ministerstwa Przeksztalcei Wiasnosciowych, Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie i wielu innych podmiotéw, np. prowadzac szkolenia dla pracownikéw podmiotow
zewnetrznych, jak chociazby Recto sp. z o. 0., Akala Faraone sp. z 0.0., z zakresu wyceny
instrumentéw pochodnych badz tez analizy finansowej.

Wspélpracuje z Funduszem Pomerania, ktéry zajmuje sie obshugg i finansowaniem
firm w wojewddztwie zachodniopomorskim. Fundusz jest instytucjg otoczenia biznesu
realizujaca zapisy strategii rozwoju wojewddztwa.

Poza dziatalnoscig stricte naukows czy tez dydaktyczna w latach 20062008 bylem
czlonkiem i przewodniczagcym Rady Nadzorczej PROReM sp. z 0.0. w Tarnowie Moscicach,
Grupa ZAT SA (obecnie AZOTY Tarnéw SA), a od lutego 2007 roku pelnilem funkcjg
przewodniczacego RN jako reprezentant Skarbu Panstwa. Dodatkowo w latach 2006-2008 na
zlecenie Ministerstwa Skarbu Panstwa odpowiedzialny bylem za przygotowanie ekspertyzy

‘nt. szacunkowe] warto$ci rynkowej spélek zaleznych Zakladéw Azotowych w Tarnowie-
Moécicach SA oraz opracowanie analizy ekonomiczno-finansowej spotek zaleznych ZAT SA.

W okresie od 19 lutego 2015 do 1 lipca 2016 roku bylem cztonkiem Rady Nadzorczej
Tonat Holding SA. W 2009 roku opracowalem, na zlecenie szczecinskiej spéiki, ekspertyze
dotyczaca debiutu na rynku alternatywnym NewConnect. W 2008 roku opracowalem analize
ekonomiczno-finansowg spotki ,,Recto” sp. z o.0.

Podsumowujgc pragne podkresli¢, ze w autoreferacie zaprezentowalem samooceng
mojej aktywnosci naukowo-badawczej. Skoncentrowalem w nim uwage na ukazaniu
najwﬁznicj szych, w mojej opinii, osiaggnieé z podzialem na bkres przed i po uzyskaniu stopnia

doktora nauk ekonomicznych. W ostatnich latach fundamentalne miejsce w mojej dziatalnosci
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naukowo-badawczej zajmowalo zagadnienie teorii funduszy hedgingowych. Monografia
Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stop zwrotu. Metodologia i badanie, ktéra
wskazuj¢ w niniejszym autoreferacie jako glowne osiggnigcie naukowe, stanowi wynik
wieloletniej pracy poswigconej tej problematyce. Zamierzam jg takze kontynuowaé w dalszej
pracy naukowej. Istotne dla oceny caloksztaltu mojego dorobku uwazam takze
zaangazowanie w dzialalno$¢ dydaktyczng, organizacyjng, wspdlprace naukowa i

popularyzacje nauki.

Szczecin, dnia 29.03.2019 r.
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