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1. Uwagi wstepne

Podstawag mojej recenzji jest pismo Pana prof. zw. dr. hab. Waldemara Tarczynskiego,
Dziekana Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, z dnia 31
lipca 2019 r. informujace o powierzeniu mi przez Centralng Komisje ds. Stopni i Tytutéw roli
recenzenta w postepowaniu habilitacyjnym dr. Waldemara Aspadarca.

Oswiadczam, ze otrzymana przeze mnie dokumentacja jest kompletna w mysl
Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 19 stycznia 2018 r. w sprawie
szczegotowego trybu i warunkdéw przeprowadzania czynnosci w przewodzie doktorskim, w
postepowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. z dnia
30.01.2018, poz. 261).

2. Sylwetka Habilitanta

Dr Waldemar Aspadarec ukonczyt studia wyzsze w 1999 roku. Habilitant obronit prace
doktorska pt. Wykorzystanie funkcji prognostycznej kontraktow terminowych na polskim
rynku kapitafowym napisang pod kierunkiem prof. zw. dr. hab. W. Tarczyriskiego w 2005 roku,
czyli 14 lat temu. Od tego czasu zawodowo jest zwigzany z Katedrag Finansdéw z Instytutu
Finansow na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego.
Obecnie jest zatrudniony w tej Katedrze na stanowisku adiunkta.

Odebrane wyksztatcenie oraz podjecie pracy na uczelni o profilu ekonomicznym, jak
sadze, miato wplyw na uksztattowanie sie zainteresowan naukowych Habilitanta.
Zainteresowania te koncentrowaty sie poczatkowo na problematyce funkcjonowania rynkéw
kapitatowych i instrumentéw pochodnych, a w pdzniejszym czasie na dziataniu funduszy
inwestycyjnych ze szczegdinym uwzglednieniem funduszy sovereign wealth i funduszy hedge.

3. Ocena dorobku naukowego
3.1. Dziatalnos¢ publikacyjna Habilitanta

Jak wynika z dokumentacji (zat. 3) po uzyskaniu stopnia doktora dorobek naukowy
Habilitanta obejmuje:



e autorstwo dwoch monografii, w tym monografii wskazanej jako gtéwne osiggniecie
naukowe,

e redakcja 1. monografii naukowej, w wydawnictwie niepunktowanym przez
MNiSzW,

e autorstwo 9. rozdziatéw w monografiach,

e autorstwo 33 artykutéw w czasopismach,

e autorstwo 10 prac niepublikowanych, o charakterze raportéw, w tym raportéw
branzowych lub dotyczacych konkretnych przedsigbiorstw, ktére nie maja
charakteru naukowego.

Sredniorocznie Habilitant publikowat miedzy 2 a 3 prace naukowe. Jest to liczba niska,
biorac pod uwage rodzaj tych prac. Az 24 z 33 artykutdéw byto opublikowanych w zeszytach
naukowych, z tego az 19 w rodzimej jednostce naukowej (Uniwersytet Szczeciniski); a jedynie
pie¢ poza nig (po jednym artykule w Pracach Naukowych UE we Wroctawiu i ZN UE w
Katowicach oraz 1 praca w ZN WSB w Gdansku oraz 2 prace w ZN WSB w Poznaniu). Pozostate
9 artykutéw opublikowano w czasopismach o zasiegu krajowym. To sprawia, iz ocena miejsc
publikacji jest rowniez niska. Zabrakto publikacji w czasopismach z listy JCR. Ta niska ocena nie
jest rekompensowana liczbg publikacji zagranicznych. Jedynie trzy z 9 artykutdw z czasopism
(,nie-zeszytdw naukowych”) sg napisane w jezyku angielskim, z tego jeden zostat wydany w
macierzystej uczelni, a dwa w czasopismach niskopunktowanych (tj. poza lista czasopism
MNiSzW; obecnie 5 pkt.).

3.2.  Ocena osiaggniecia naukowego wskazanego przez Habilitanta, o ktérym mowa w art.
16 ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki z 14.03.2003 r. (z p6Zniejszymi zmianami)

W dokumentacji do oceny przedstawiono monografie pt. Rynek funduszy hedgingowych.
Persystencja stop zwrotu. Metodologia i badanie (Difin 2019). Recenzentem ksiazki byt
dr hab. Grzegorz Mentel. Tematyka monografii i pozostatych publikacji sytuuje dorobek
Waldemara Aspadarca w dyscyplinie finanse,

Monografia liczy 220 stron. Jest podzielona na 4 rozdziaty, zawiera wstep, zakonczenie, spis
literatury oraz streszczenie w jezyku angielskim i spis tabel i rysunkdw. Tematyka ksigzki
dotyczy persystencji stép zwrotu funduszy hedgingowych, ktéra nie jest tematem nowym;
wrecz przeciwnie — jest tematem bardzo dobrze rozpoznanym w literaturze (prace na ten
temat zaczety sie pojawiac od 11 pt. lat 90. XX w.). Jednakze Autor za cel metodologiczny obrat
zaproponowanie nowej metodyki pomiaru tego zjawiska, co daje czytelnikowi nadzieje na
nowatorski charakter Jego badan.

Wprowadzenie ma pozadang przez prace naukowq strukture. Zaprezentowano w nim cel
oraz hipotezy badawcze oraz strukture pracy. Najpierw jednak Habilitant prébuje nakresli¢
istote problemu badawczego, wskazujac, iz podejmie rozwazania mikro- i makroekonomiczne.
To trudne wyzwanie, cheé jego realizacji nalezy doceni¢, jednak uwazam, ze ostatecznie
rozwazania podjete w ocenianej monografii majg charakter jedynie mikroekonomiczny.



Wynika to z tego, ze i tytut ocenianego osiggniecia naukowego, jak i badania przeprowadzone
w pracy, maja wiasnie taki charakter.

Stwierdzam ponadto, ze w tej czeSci wprowadzenia jest wiele stwierdzen, ktore
wprowadzajg czytelnika w btad i sg nieprawdziwe. Na przyktad na s. 8 Autor pisze, ze ,w
literaturze naukowej niewiele uwagi poswiecono problematyce funduszy hedgingowych na
Swiecie, poniewaz badania prowadzone sg dopiero od konca XX wieku”. To prawda, ze w
literaturze problematyka ta jest obecna od 2,5 dekady. Nie jest to jednak , dopiero”, ale ,az”
dwie i pot dekady. Wpisujagc w wyszukiwarke Google Scholar ,hedge fund” otrzymujemy
384 000 wynikéw. Po wpisaniu , hedge fund performance” otrzymujemy 204 000 wynikéw, a
,hedge fund persistence” lub ,hedge fund performance persistence” dajg odpowiednio
59 100 i 43 700 wynikéw. Sadze, ze to wiecej niz ,wystarczajgca” liczba na rozpoznanie
prawidet, zjawisk i trendéw na tym rynku. Podobnie na tej samej stronie Autor pisze:
,Systematyka podstawowych poje¢ w literaturze $wiatowe] dotyczgca funduszy
hedgingowych nie jest jednoznacznie zdefiniowana i napotyka trudnosci”. Jakie trudnosci?
Przeciez o réznym podejsciu do definiowania funduszy hedge pisano nawet w literaturze
polskiej (1) {por. cytowane przez Autora |. Prochnicka-Grabias czy piszaca te stowa). Jezeli
Autor subiektywnie widzi takie trudnosci, powinien je nakresli¢ i obudowac literatura, a tego
niestety nie robi. Dalej na s. 9 Autor pisze: ,fundusze hedgingowe sg integralng czescig rynku
finansowego, co uzasadnia prébe adaptacji badan rozwoju rynku tych funduszy na podstawie
metod wykorzystywanych do analiz rozwoju rynku finansowego”. Wczesniej wspomina on o
badaniu Levine i Zervos (1998) jako wyjsciowym do oceny rozwoju rynku finansowego, a w
konsekwencji rozwoju rynku funduszy hedge. Moim zdaniem szczegdlnie dzi$ nie mozna
uogdlnia¢ rozwoju rynku funduszy hedge do rozwoju rynku finansowego. Po pierwsze,
wspomniane badania dotyczg publicznego rynku finansowego, a rynek funduszy hedge jest
niepubliczny (co prawda pojawiaja sie publiczne fundusze hedge, np. UCITS-hedge, ale wciaz
sg to wyijatki). Po drugie zas, dzi$ fundusze hedge nie sg tak znaczgca czescig rynku
finansowego, jak to byto w latach 90. XX w., kiedy atakowaty one gospodarki rozwijajace sie
(modwie tu o ich roli w kryzysie tygryséw azjatyckich), a upadek jednego z nich mogt zachwiaé
Swiatowym systemem finansowym (mowie tu o LTCM i zatamaniu wartosci jego aktywoéw z
jesieni 1998 r.). Fundusze hedge nie mogly wywotaé kryzysu finansowego z 2007-2009 r.,
poniewaz w skali globalnej wartos¢ zarzgdzanych przez nie aktywow byta (i jest do dzis) zbyt
mata, o wiele mniejsza niz wielkos¢ aktywow bankow inwestycyjnych. W zwigzku z tym jeszcze
8-10 lat temu mozna byto stosowac w ich przypadku metody oceny stopnia rozwoju rynku
finansowego, jednak dzi$ (réwniez w zwigzku z wykorzystaniem przez fundusze hedge
dobrodziejstw gospodarki 4.0) jest to nieprawidfowe, bo niemerytoryczne.

Lektura wprowadzenia niepokoi Recenzenta, jednak wecigz jest on ciekaw dociekan
Habilitanta.

Rozdziat pierwszy ksigzki dotyczy istoty funduszy hedgingowych jako innowacji
finansowych. Autor w pierwszej kolejnosci przytacza znane watpliwosci dotyczace
ttumaczenia pojecia hedge fund na jezyk polski, a nastepnie przedstawia wybrane definicje z
literatury i na korficu podaje autorska definicje tego pojecia. Moim zdaniem ten fragment



rozdziatu nie moZe zostad potraktowany jako wktad w rozwdj dyscypliny. Po pierwsze,
poniewaz definicja ta nie uzupetnia, nie poprawia i nie krytykuje dotychczasowych definicji,
jest jedynie ich powtdrzeniem (szkoda, ze Autor nie przedstawit definicji funduszy hedge z
réznych Zrddet, np. instytucji reprezentujacych fundusze hedge, instytucji rankingowych, czy
instytucji nadzoru, np. SEC, FCA czy nawet KNF, mégtby je zestawi¢ w tabeli z definicjami
akademickimi i spojrze¢ na nie krytycznym okiem; stwierdzi¢, ktore ich czesci sg aktualne, a
ktore nalezy zmieni¢ ze wzgledu np. na wprowadzone regulacje czy popyt). Po drugie definicja
ta jest moim zdaniem nie tylko nieprecyzyjna (dzi$ nalezatoby podkreslac¢ fakt koniecznosci
konkurowania z funduszami pasywnymi i w zwigzku z tym obnizania kosztéw za zarzgdzanie i
wyniki, co jest poktosiem coraz wigkszej przewidywalnosci stép zwrotu na podstawie analizy
czynnikowej — o tym Habilitant w ogdle w swojej definicji nie wspomina), ale i niezrozumiata -
bo co oznacza ,wysokich stop zwrotu”? A niskie dodatnie w obliczu ujemnych stép
procentowych nie sg zadowalajgcym wynikiem? Poza tym co oznacza maksimum
elastycznosci? Czy chodzi o optimum portfela inwestycyjnego czy o elastycznosé cenowg?
Mikroekonomista kompetnie gubi sie w tej definicji. A co dopiero czytelnik laik.

W kolejnej czesci rozdziatu Habilitant za innymi autorami (np. Prochnicka-Grabias (2011),
ktérej notabene nie cytuje, a ktérej schemat powtarza na rysunku 1.3., traktujac go jako
wiasny, co trgca co najmniej o ogromne zaniedbanie) probuje przeniesé geneze innowacji
finansowych w teorii finanséw na grunt funduszy hedge. Gdyby w tej czeéci pokazat schemat
lub mechanizm tworzenia innowacji i wplott w nig logicznie fundusze hedge, mozna by
doszukiwac¢ sig jego wktadu w rozwdj dyscypliny. Autor niestety tego nie robi. Na s. 32 pisze,
ze wedtug Campbella (1988) ,wptyw innowacji w tym zakresie na gospodarke moze mie¢é
zaréwno charakter pozytywny, jak i negatywny”. Proste i madre zdanie, sfusznie zacytowane.
Szkoda jednak, ze Autor nie rozwingt mysli, przedstawiajac nie tylko literaturowe, ale nawet
subiektywne odczucia w tej materii. Pokazatby wtedy, ze krytycznie patrzy na fundusze hedge,
widzac w nich jako w innowacji dobre i zte strony. Niestety, juz w nastepnym zdaniu
przeskakuje do zupetnie innego watku na temat ustawy o wolnosci sfowa w USA, co zupetnie
konfunduje czytelnika.

Nastepny punkt tego rozdziatu traktuje o rodzajach funduszy hedge wediug réznych
kryteriow klasyfikacji. | tu Habhilitant powtarza znane juz nawet w literaturze polskiej podziaty.
W zwigzku z tym itej czesci rozdziatu nie mozna potraktowac jako wktadu Habilitanta w rozwdj
dyscypliny. Co gorsza, w niektdrych omawianych kategoriach Habilitant myli sie. Np. na s. 44
w ramach podziatu wedtug stopnia piynnosci rozrdznia w trzeciej kategorii fundusze
long/short equity. S to jedne z najbardziej ptynnych funduszy, zatem powinny sie znalez¢ nie
w trzeciej, a w pierwszej kategoriil Wsrdd najmniej ptynnych funduszach powinny sie znalez¢
np. fundusze distressed securities, a nie long/short equity lokujgce aktywa w zasadzie tylko na
publicznych rynkach kapitatowych!

Ostatnim punktem tego rozdziatu jest elastycznos¢ operacyjna funduszy hedge. | tu
Habilitant wypowiada sie nieprecyzyjnie, w zasadzie prezentuje strukture operacyjng funduszy
hedge, jednak wydaje sig, ze do konca jej nie zna (pomijam fakt stosowania przez Habilitanta
zarzuconych juz dawno w literaturze polskiej kalek jezykowych, jak np. hazard morainy zamiast



pokusy naduzycia). Na przyktad, piszac o prime brokers, stwierdza, ze dzi$ funkcje te petnia
gtownie banki inwestycyjne i biura maklerskie (s. 52). Nie gtdwnie, ale tylko, i to te pierwsze!
Te drugie nie sg dzi$ w stanie konkurowac z tymi pierwszymi i w zasadzie zostaly przez nie
wyparte juz w latach 90. XX w.

Na koniec tego rozdziatu Autor stwierdza m.in., ze , podkreslono w nim, ze dziatalnos¢
funduszy hedgingowych wptywa na efektywnos$¢ rynku” (s. 55). Nie odnalaztam takiego
wywodu, Autor ani nie przytoczyt badan na ten temat, ani nie przeprowadzit wtasnej analizy.

Rozdziat drugi ma na celu przedstawienie ,jakosciowej ewolucji rozwoju rynku funduszy
hedgingowych” (pomijam, cho¢ zauwazam bfad stylistyczny, jakim jest zlepek stéw ,,ewolucja
rozwoju”; poza tym dlaczego ,jakosciowej”, skoro przedstawiono dynamike rozwoju rynku za
pomocy wartosci liczbowych? Nie méwimy tez ,regulatorzy”, tylko ,instytucje regulujgce”).
Wywéd w punkcie 2.1. jest przeprowadzony w oparciu o wyodrebnione etapy rozwoju
funduszy hedge. Etapy te konczg sie na regulacjach prawnych po upadku Lehman Brothers, a
opis tego etapu dotyczy jedynie rynku amerykanskiego. Zastanawia, dlaczego w tym punkcie
Autor nie prezentuje europejskich regulacji prawnych, tj. dyrektywy ZAFI, zaimplementowanej
juz nawet do rynku polskiego, przeciwko ktérej w bardzo wyrazny sposéb przeciwstawiali sie
zarzgdzajacy funduszami hedge z UK (ich lobbing w tej sprawie byt nagtasniany medialnie) i
ktéra w sposéb istotny wptyneta na ich decyzje o realokacji centrum zarzgdzania do Azji.
Ubolewam tez, ze Habilitant nie zaproponowat kolejnych etapdw rozwoju, np.
uwzgledniajacych referendum dot. Brexit (mimo ze pisze o nim w punkcie 2.3. dot. Polski),
ktére przeciez diametralnie zmienia oblicze europejskiego rynku funduszy hedge, bo moze sie
okaza¢, ze ta realokacja z perspektywy diugiego terminu nie byta potrzebna. Gdyby Autor
pokusit sie 0 ocene zaproponowanego (chod¢ oczywistego i nie jedynego) etapu rozwoju rynku
i jego porownanie do etapdw wczeséniejszych, zrobit chocby jego analize SWOT, mozna by
doszukiwac sie jego wktadu do nauki. Jednakze tego nie zrobit, co powoduje, ze i ta czesc
rozdziatu drugiego (wraz z dynamikg rozwoju rynku funduszy hedge na $wiecie w pkt. 2.2.) ma
charakter co najwyzej poznawczy i nie stanowi wktadu o charakterze naukowym.

Trzecia cze$¢ rozdziatu drugiego dotyczy determinant rozwoju rynku funduszy hedge w
Polsce. Autor stusznie zauwaza na poczatku, ze fundusze te w Polsce ,,majg wtasciwosci, ktére
nie odpowiadajg przyjetej w monografii (i — dodam — w literaturze) definicji”. Stad czytelnik
zastanawia sie: po co pisa¢ o tym rynku, skoro nie jest to rynek funduszy hedge, o czym
przeciez pisze sam Autor? O tym, ze istniejace w Polsce ,fundusze absolutnej stopy zwrotu nie
sg klasycznymi funduszami hedge”, wiadomo nie od dzis. Ten fragment tekstu powiela znane
juz w literaturze prawidtowosci, dlatego nie stanowi wktadu o charakterze naukowym.

Rozdziat trzeci dotyczy wynikdéw inwestycyjnych funduszy hedge.

W punkcie 3.1. Autor dokonuje oceny wynikéw réznych strategii na podstawie danych z
publicznie dostepnej bazy Barkley Hedge. Nie podaje zadnego wzoru, na podstawie ktérego
obliczyt stopy zwrotu, ale czytelnik moze sie domyslié, ze chodzi o zwyktg arytmetyczng stope
zwrotu (sugeruja to tytuty tabel z wynikami). Nastepnie koreluje indeks Barkley Hedge Fund
Index z indeksami S&P500 i MSCI World Index. Nalezy podkresli¢ tu dwie kwestie. Po pierwsze,
fundusze hedge to portfele inwestycyjne. Zgodnie z teorig portfela Markowitza wyniki



inwestycyjne portfela nalezy analizowad ze wzgledu na relacje $rednia-wariancja. Zatem
poréwnywanie réznych strategii funduszy hedge w oparciu tylko o $rednig stope zwrotu jest
kardynalnym i niedopuszczalnym w nauce btedem merytorycznym. Po drugie, Autor koreluje
indeksy BH z indeksami rynku kapitatowego za pomoca testu parametrycznego Pearsona, a
nie jakiegokolwiek testu nieparametrycznego, ktory bytby bardziej wskazany. To réwniez jest
btad merytoryczny. Z tych wzgledéw ten fragment rozdziatu nie moze by¢ uznany za majacy
wktad w dyscypline, ale wrecz musi by¢ uznany za niepoprawny i niedopuszczalny na tym
poziomie naukowym biad merytoryczny.

Kolejny punkt 3.2. dotyczy finansyzacji rynkéw towarowych i dziatalnosci na tych rynkach
funduszy manager futures. | ten fragment nie moze by¢ potraktowany jako wktad do literatury,
poniewaz ma charakter jedynie poznawczy, i raczej odtwdrezy, biorge pod uwage chocby to,
ze literatura cytowana przez Habilitanta pochodzi co najwyzejz 2013 roku. Czytelnik ma wrecz
wrazenie, ze Autor cytuje tu swoje poprzednie prace (szczegblnie monografie pt.
Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge, Wyd. US, ktéra nie zostata
przedstawiona do oceny). | tu Autor dokonuje analizy zwyktych, a nie wazonych ryzykiem stép
zwrotu, popetniajac fundamentalny bfad merytoryczny.

Na koricu tego rozdziatu Autor prezentuje efekty behawioralne zwigzane z przejrzystosciag
prezentacji wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge. Problematyka ta jest bardzo dobrze
znana i rozpoznana w literaturze, stad zaprezentowane tresci nie moga by¢ uznane za majace
wktad do literatury.

Integralng czesdcig pracy jest rozdzial czwarty, ktérego elementem fundamentalnym jest
»przedstawienie autorskiej metodyki badania persystencji stép zwrotu funduszy absolutnej
stopy zwrotu” (s. 146). W punkcie 4.1. zatytutowanym ,Istota i miary persystencji stép zwrotu
funduszy inwestycyjnych” Autor przedstawia miary samych stép zwrotu, a nie badania
persystencji. | to te znane od lat 90. XX w., a nie najnowsze, jak np. piecioczynnikowy model
Famy i Frencha (2015). Nie do$¢, ze odtwdrczy i niekrytyczny, punkt ten jest Zle zatytutowany.
Recenzentka po przeczytaniu 3. poprzednich rozdziatow zaczeta nabieraé watpliwosci, czy aby
Habilitant rozréznia pojecia wyniku inwestycyjnego i persystencji (trwania lub utrzymywania)
tego wyniku.

Kolejny punkt daje czytelnikowi nadzieje, ma bowiem dotyczyé przegladu badan
utrzymywania stép zwrotu tych funduszy. Na ten punkt najbardziej czekatam, bowiem gorliwie
poszukuje najnowszej literatury z tej materii. Niestety ogromna czesc literatury jest mi znana
z mojej ksigzki o funduszach hedge. Oprdcz niej Autor przytoczyt tylko okofo 10 pozycji
nowszych, z lat 2012-2019. To bardzo mato jak na temat, ktéry ma go doprowadzié¢ do metody
obliczania persystencji majacej wktad w nauke.

Najwazniejszy w tym rozdziale jest punkt 4.3., w ktorym Autor proponuje indeks AR, czyli
ssrednig stope zwrotu dla funduszy hedge wazong udziatami aktywdéw poszczegdinych
funduszy w ogdlnej (globalnej to chyba nie to stowo, ktdre chciat przytoczy¢ Autor) liczbie
aktywow tego typu w Polsce”. Musze przyzna¢, ze dtugo myslatam, czy zaproponowanie tego
wskainika jest wystarczajacym argumentem za uznanie monografii za majacej wktad do



dyscypliny. Po bardzo dtugich przemysleniach, uwazam, ze nie. Argumenty przeciw s3

nastepujace:

e po pierwsze, wskaznik ten jest zwyktg srednig wazong aktywami. Takie podejscie (czyli
wazenie zwyktej Sredniej arytmetycznej aktywami funduszy) nie jest przydatne w nauce
(nie bierze bowiem pod uwage ryzyka inwestycyjnego). Jest jednak do$é powszechnie
stosowane w praktyce przez spdtki inwestycyjne (lub w Polsce przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych) do okreslenia swojej pozycji rynkowej. Zwykta s$rednia arytmetyczna
pozwala zbadaé, ile z jednego ztotego pozyska inwestor; a srednia wazona aktywami, ile z
jednego ztotego pozyska TFl. Podsumowujac, jest to pewna korekta sredniej arytmetycznej
dla przypadkéw, gdy wielkos¢ aktywow z jakis powodow jest dla nas wazna (tak jest w
przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktorych przychody to procent od
aktywow); miara ta nie wskazuje jednak, czy i jak dtugo wystepuje zjawisko utrzymywania
wynikow inwestycyjnych, nawet jesli bada sie je w kolejnych okresach;

o zwykta Srednia (nawet jesli wazona) nie moze by¢é miarg pozycjonowania funduszy w
rankingu, poniewa:z nie daje prawidtowego obrazu co do jakosci zarzadzania. Pomija
fundamentalny element analizy portfela inwestycyjnego, jakim jest ryzyko inwestycyjne
(niewazne jak mierzone, ale jednak uwzgledniane w analizie). Bez takiej analizy nie mozna
stworzy¢ merytorycznie poprawnego rankingu funduszy inwestycyjnych w réznych
okresach i wnioskowac o ich persystenciji.

We wprowadzeniu Habilitant stawia trzy hipotezy: o tym, ze 1) ,fundusze hede nie osiggaja
zyskow niezaleznie od sytuacji rynkowej; o tym, ze 2) naptyw kapitatu do tego rynku i nowe
regulacje prawne wptywaja na osigganie przez nie nizszych stép zwrotu, oraz o tym, ze 3)
zastosowanie indeksu ARl umozliwia zbadanie zjawiska persystencji stép zwrotu quasi-
funduszy hedge, zaréwno od strony zmian rynkowych, jak i oceny fundamentalnego celu
funduszy tego typu” (s. 10).

Podsumowujac te czes¢ recenzji, uwazam, ze hipoteza 1 ma charakter tautologiczny i —
podobnie jak hipoteza 2 — nie zostata przez Habilitanta zweryfikowana empirycznie. Roéwniez
ze wzgledu na to, ze indeks ARl jest metodologicznie biedny, Autorowi nie udato sie
zweryfikowad hipotezy 3. W zwigzku z tym, oraz w zwigzku z zaprezentowanymi uwagami,
moja ogdlna ocena monografii pt. Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stép zwrotu.
Metodologia i badanie wskazanej przez dra Wademara Aspadarca na podstawie art. 16 ust.
2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. (Dz. U. nr 65, poz. 595 z pdzn. zm.) o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki, jako gtéwne osiggniecie, naukowe,
jest negatywna.

W dokumentacji oprdcz przedstawionej ksigzki zaliczonej przez Habilitanta do osiggniecia
naukowego do oceny przedstawiono 10 pozycji z trzech nurtéw badawczych. S3 to artykuty
w czasopismach, z tego jedna napisana we wspétautorstwie. W dokumentacji znajduje sie
oswiadczenie wspotautora tej pracy, pozwalajgce na okreslenie udziatu Habilitanta.



W ramach pierwszego nurtu badawczego, tj. istoty, podobienistw i rdznic funduszy
hedgingowych i funduszy sovereign wealth, Autor przedstawit trzy prace:

1. pierwsza zostata opublikowana w czasopiSmie Ekonomista (niestety nie w dziale
artykutow, a w ramach dziatu poswieconego notatkom z réznych obszaréw tematycznych)
i dotyczy ,definicji i tendencji rozwoju funduszy hedge”. Tekst ten ma charakter
przegladowy, z resztg jest on powtdrzony w ksigzce (choé¢ z wydtuzonym szeregiem
czasowym danych z rynku). Praca ta nie zawiera badan stanowigcych wkiad naukowy w
dyscypline finanse;

2. druga, opublikowana w ZN UE w Katowicach w 2012 r., ma na celu ukazanie znaczenia
funduszy sovereign wealth dla liberalizacji przeptywdw kapitatowych. Tekst ma charakter
popularyzatorski, do tego nie wspomina o ich bezposrednim zwigzku z liberalizacjg
przeptywow kapitatowych - Autor nie pokazuje zadnych danych na ten temat i nie
dokonuje zadnego badania empirycznego wptywu przeptywodw kapitatfowych z funduszy
SW do gospodarki; z resztg nie przedstawia zadnych danych nt. dynamiki rozwoju tych
funduszy. Z tego powodu praca ta nie moze by¢ uznana za stanowigca wkiad naukowy w
dyscypline finanse;

3. trzecia, opublikowana w jezyku angielskim w ZN Uniwersytetu Szczecinskiego, ma bardzo
obiecujacy tytut, bowiem ma odnosi¢ sie do implementacji filozofii funduszy hedge do
panstwowych funduszy majatkowych. Problem badawczy jest bardzo interesujacy, dobrze
nakreslony, jednak jego rozwigzanie jest niesatysfakcjonujgce. Autor jedynie opisowo
poréwnuje oba rodzaje funduszy, a przeciez mogt dokona¢ analizy empirycznej
wskazujacej na ich znaczenie dla gospodarki czy rynkow kapitatowych, nawet najprostszej.
I ta praca zatem nie mozie by¢ uznana za majgca wkiad w nauke;

W ramach drugiego nurtu badawczego dotyczacego oceny efektywnosci funduszy
hedgingowych Habilitant przedstawif do oceny trzy prace:

1. pierwsza, wydana w czasopismie Finanse, Komitetu Nauk o Finansach PAN, pt. Atrakcyjnosc
inwestycyjna inwestycji alternatywnych. Pomijam drugorzedng kwestie nietrafionego
tytutu, tzn. nie tylko jest on zlepkiem stéw typu ,masto maslane”, do tego nie traktuje o
wszystkich inwestycjach alternatywnych, ale o funduszach hedge. Podkresle i doceniam to,
ze jest to jeden z nielicznych artykutéw Habilitanta o charakterze empirycznym. Jednakze
Autor popetnia w badaniu fundamentalny btad, dotyczacy nieuwzgledniania ryzyka
inwestycyjnego w ocenie wynikéw inwestycyjnych tych funduszy. To samo powtarza w
przedtozonej do oceny dorobku monografii (w zasadzie badanie w monografii jest
powtdrzeniem badania z tego artykutu, tylko ma rozszerzony horyzont badania). Artykut
jest zatem btedny merytorycznie, dlatego nie moze by¢ zaliczony do dorobku majacego
wkiad w nauke;

2. druga, opublikowana w ZN UE we Wroctawiu, ma na celu analize wynikdw inwestycyjnych
funduszy hedge. W tekscie Autor opisuje rézne miary tych wynikow (w tym alfe Jensena),
o dziwo jednak nie prezentuje wzordow tych miar. Szkoda, ze nie poddaje ich krytyce, nie
pokazuje ich zalet i wad. Na koncu prezentuje analize zwyktych stop zwrotu i wskaznika



Sharpe’a, ktory jest wykorzystywany powszechnie w praktyce, a nie w nauce ze wzgledu na
SWo0j3g ograniczong wartos$¢ prognostyczng. Mimo mankamentdéw to wartosciowe badanie
empiryczne, ktore moze by¢ zaliczone jako majgce wktad w dyscypline finanse.

3. trzecia, we wspotautorstwie z drem hab. Sebastianem Majewskim, wydana w Annales
UMCS w Lublinie dotyczgca indeksu persystencji stdp zwrotu quasi-funduszy hedge w
Polsce (notabene, dlaczego quasi-funduszy? Czy to nie sg fundusze? Sg! Tylko ze quasi-
hedge, jesli juzl). W dokumentacji Habilitant stwierdza, iz jest Autorem tego tekstu w 75%,
a jego Wspotautor przygotowat algorytm do obliczen w arkuszu kalkulacyjnym Excel.
Zatem mozna domniemywac, iz Hablitant jest faktycznym pomystodawcy tego indeksu.
Jednakze i tu podtrzymuje uwagi dotyczgce indeksu zawarte w czesci recenzji dotyczacej
oceny monografii. Poza tym musze jeszcze podaé w watpliwosc, czy wktad w nauke, jakim
miato by¢ ,stworzenie nowej metodyki badania persystencji stop zwrotu quasi-funduszy

II/

hedgingowych z wykorzystaniem autorskiej miary ARI”, wskazane na 14 stronie ksigzki
habilitacyjnej, jest wktadem tej ksigzki, czy wtasnie omawianego artykutu. Uwazam, ze
tego artykutu, a w monografii Autor jedynie powiela wczesniejszg prace, co dodatkowo
przemawia za tym, ze monografia nie ma wktadu do nauki. Z powoddw merytorycznych
wzmiankowanych nas. 6-7 tej recenzji podobnie sytuacja ma sie do artykutu, nie moze by¢

on uznany za majacy wktad do nauki.

W trzecim nurcie badawczym dotyczgcym zwigzku inwestorow finansowych z rynkiem
towarowym Habilitant przedstawit do oceny cztery artykuty. Majg one charakter
popularyzatorski, poza tym nie wszystkie dotyczg tematyki nurtu (tj. praca nr. 9 nt.
transparentnosci funduszy hedge i jej zwigzku z ryzykiem systemowym). Zawierajg pewne
dane ilosciowe, ale brak w nich badarn empirycznych lub teoretycznych, ktére pozwolityby
na wskazanie ich jako majacych wktad do dyscypliny finanse.

Podsumowujagc ocene pozostatego dorobku naukowego przedstawionego do oceny, musze
stwierdzi¢, iz w duzej mierze ma on charakter przeglagdowy, popularyzatorski, momentami
btedny merytorycznie, a nie badawczy, dlatego jego ogdlna ocena jest negatywna.

3.4. Ocena pozostatego dorobku naukowego (kierowanie projektami badawczymi i udziat
w tych projektach, nagrody za dziatalno$¢ naukowg, referaty na konferencjach,
cytowania)

Zgodnie z ustawg osoba ubiegajaca sie o stopien doktora habilitowanego powinna mieé
osiggniecia stanowigce znaczny wktad w rozwdj dyscypliny naukowej (po uzyskaniu stopnia
doktora). Kryteria oceny przedstawione sg w rozporzadzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego. Zgodnie z tym rozporzadzeniem przy ocenie dorobku naukowo-badawczego nalezy
bra¢ pod uwage dziewie¢ kryteridw. Analize poszczegdlnych elementéw przedstawiono
ponizej.

1. Autorstwo lub wspotautorstwo publikacji naukowych w czasopismach znajdujacych sie

w bazie Journal of Citation Reports.



Hablitant nie ma artykutu w czasopi$mie z listy JCR, co wymusza w tym zakresie oceng
negatywna.

2. Autorstwo lub wspotautorstwo monografii, publikacji naukowych w czasopismach
miedzynarodowych lub krajowych innych niz znajdujgce sia. w bazach.
Moja ocena w tym zakresie zostata przedstawiona w opinii w poprzedniej sekcji. Z
punktu widzenia znacznego wktadu w rozwdj dyscypliny naukowej ocena ta jest
negatywna.

3. Autorstwo lub wspdtautorstwo odpowiednio dla danego obszaru: opracowan
zbiorowych, katalogow zbioréw, dokumentacji prac badawczych, ekspertyz.
W dokumentacji nie ma informacji o ekspertyzach na potrzeby rdznych instytucji
prywatnych i publicznych. Sg analizy finansowe, ale to nie ekspertyzy. Moja ocena jest
negatywna.

4. Impact factor publikacji naukowych wg listy JCR.
Nie ma publikacji o dodatnim IF, co wymusza w tym zakresie ocene negatywna.

5. Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Web of Science
Liczba cytowani, jak wskazuje dokumentacja dla bazy WoS, wynosi 0.

6. Indeks Hirscha opublikowanych prac.
Indeks Hirscha wedtug bazy Web of Science wynosi 0, wedtug bazy Google Scholar i
Publish or Perish — jak wskazuje dokumentacja — wynosi 3. Moja ocena w tym zakresie
jest niska.

7. Kierowanie miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udziat w
takich projektach.
Trudno uzna¢ badania statutowe Katedry Finanséw z US za udziat w krajowych
projektach badawczych. Zatem Habilitant brat udziat w projekcie badawczym nt.
finansowania opieki nad osobami niepetnosprawnymi we Wtoszech (uwazam, ze ten
temat nie miesci sie w dyscyplinie finanse) oraz w trzech projektach wdrozeniowych.
Moja ocena tego kryterium jest niska.

8. Miedzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalnos¢ naukowa
Moja ocena tego kryterium jest pozytywna, chociaz otrzymane nagrody otrzymano w
macierzystej Uczelni (za wyrdzniajacg sie rozprawe doktorska i za ksigzke z 2013 r.).

9. Wygtaszanie referatéw na miedzynarodowych lub krajowych konferencjach
Jak wskazuje dokumentacja, Habilitant wygtosit referaty na 17 konferencjach w kraju i
na 1 za granica. Podkresle, iz do konferencji miedzynarodowych zaliczyt konferencje
krajowe, ktére miaty lub nie w nazwie stowo ,miedzynarodowe”. Moja ocena jest
bardzo niska.

Podsumowujgc, musze stwierdzi¢, ze analiza wymienionych w rozporzadzeniu Ministra
NiSW obszaréw dziatalnosci naukowej prowadzi do oceny negatywnej.
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4. Ocena dziatalnosci dydaktycznej, organizacyjnej, wspodtpracy z instytucjami oraz
popularyzatorskiej

Ocena dziatalnosci dydaktycznej Habilitanta jest pozytywna. Habilitant prowadzit i
prowadzi zajecia z przedmiotow z obszaru finansdéw, tak na studiach | i Il stopnia, jak i na
studiach podyplomowych oraz w ramach Kursu Maklerskiego i Szkoty Gietdowej. Wypromowat
14 prac dyplomowych, recenzowat ponad 150 prac licencjackich i magisterskich. Byt tez
promotorem pomocniczym w ukonczonym przewodzie doktorskim. Odbyt tez staz
dydaktyczny (ktéry moégtby by¢ rowniez oceniony jako staz biznesowy, dajacy korzysci
konkretnemu przedsiebiorstwu). Za osiggniecia dydaktyczne otrzymywat wyrdznienia na
macierzystej uczelni (dwukrotnie Ztota Kreda i wyrdznienie za najlepszy wyktad wygtoszony na
Ekonomicznej Akademii Seniora).

Podobnie pozytywnie oceniam dziatalno$¢ popularyzatorska Habilitanta. Przygotowywat
liczne analizy ekonomiczno-finansowe o charakterze mikroekonomicznym, dla konkretnych
przedsiebiorstw. Aktywnie uczestniczy jako wyktadowca w Zachodniopomorskim Festiwalu
Nauki.

Habilitant nie unika tez prac organizacyjnych na macierzystej uczelni, w tym gtownie
organizacji réznych konferencji, ale i np. uczestnictwie w Wydziatowej Komisji Rekrutacyjnej
czy tworzeniu podstawy programowej do kierunku ekonomiczno-prawnego WNEIZ US.

Wspotpraca z otoczeniem gospodarczym polegata na zasiadaniu w radzie nadzorczej
dwdch spotek i opracowywaniu raportéw i analiz mikroekonomicznych. Dr Waldemar
Aspadarec czesto wypowiada sie w radio, a jego wypowiedzi sg cytowane przez Polskie Radio
Szczecin.

Podsumowujgc, moja ocena  dorobku dydaktycznego i  organizacyjno-
popularyzatorskiego dra Waldemara Aspadarca jest pozytywna.

5. Podsumowanie - ocena koAcowa

Zapoznawszy sie z dostarczonymi dokumentami i majac na uwadze kryteria oceny
osiggnie¢ osoby ubiegajacej sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego (Rozporzadzenie
Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 19.01.2018, Dz. U. 261}, stwierdzam, ze dorobek
naukowy, dydaktyczny i organizacyjny nie daje podstaw dr. Waldemarowi Aspadercowi do

wystgpienia z wnioskiem o nadanie mu stopnia doktora habilitowanego w dyscyplinie

finanse. Moja opinia odnosnie dorobku naukowego oparta zostata na nastepujacych
przestankach:
1. Monografia pt. Rynek funduszy hedgingowych. Persystencja stdp zwrotu. Metodologia
i badanie nie zastuguje na pozytywna ocene ze wzgledu na fundamentalne bfedy
merytoryczne $wiadczgce o bardzo stabym warsztacie badawczym.
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2. Pozostaly dorobek naukowy w formie publikacji przedstawiony do oceny przez
Habilitanta nie daje réwniez podstaw do stwierdzenia, ze Habilitant opanowat warsztat
badawczy w takim zakresie, jakiego wymaga sie od samodzielnego pracownika nauki.

3. Pozytywnie oceniony dorobek dydaktyczny oraz doswiadczenie praktyczne sg brane
pod uwage przy ocenie catoksztattu dorobku osoby starajgcej sie o uzyskanie stopnia
doktora habilitowanego. Jednak te czynniki nie odgrywajg decydujacej roli.

Konkludujac, po zapoznaniu sie z dorobkiem naukowym, dydaktycznym i organizacyjnym dra
Waldemara Aspadarca stwierdzam, ze nie zostaty spetnione wymogi Ustawy o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2003 nr 65 poz.
595 z poéin. zm.). W zwigzku z powyiszym wnosze o nienadawanie dr. Waldemarowi
Aspadarcowi stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk ekonomicznych w

dyscyplinie finanse.

Poznan, 15.12.2019
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