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Dr hab. Izabela Pruchnicka-Grabias, prof. SGH

Szkola Giéwna Handlowa w Warszawie

Recenzja dorobku naukowego dra Waldemara Aspadarca

w postepowaniu o nadanie stopnia doktora habilitowanego

Formalna podstawe sporzadzenia niniejszej recenzji stanowi pismo Dziekana Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego prof. dra hab. Waldemara
Tarczynskiego z dnia 31 lipca 2019 roku stwierdzajace, ze Centralna Komisja do Spraw Stopni
i Tytutow w dniu 11 czerwca 2019 roku powolala mnie na recenzenta w postgpowaniu

habilitacyjnym dra Waldemara Aspadarca.

Recenzjg sporzadzono na podstawie dokumentacji przekazanej przez Habilitanta oraz w

oparciu o nastepujgce akty prawne:

e Ustawa z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017, poz. 1789, z pdzniejszymi
zmianami.).

e Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 19 stycznia 2018 roku
w sprawie szczegdlowego trybu i warunkow przeprowadzania czynnosdci w przewodzie
doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytutu
profesora.

e Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 1 wrzednia 2011 roku
w sprawie kryteriow oceny osiggni¢é osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora

habilitowanego (Dz. U. Nr 196, poz. 1165).



Ogolne informacje o Kandydacie

Dr Waldemar Aspadarec jest aktualnie zatrudniony na stanowisku adiunkta w Katedrze
Finansow Instytutu Finanséw Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szezecifiskiego w Szcezecinie. Stopien doktora nauk ekonomicznych w specjalnosci finanse,
rynki finansowe, metody ilosciowe, uzyskal na podstawie uchwaly Rady Wydzialu Nauk

Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego w dniu 9 czerwca 2005 roku.
Po uzyskaniu stopnia doktora habilitant opublikowat 45 prac naukowych, w tym:

e 2 monografie autorskie, w tym jedna przedstawiona jako osiagnigcie naukowe w
rozumieniu wyzej przywolanej Ustawy,

¢ | monografi¢ naukows, ktérej byt wspolredaktorem naukowym,

e 9 rozdziatbw w monografiach,

o 33 artykuly w czasopismach naukowych i branzowych oraz zeszytach naukowych

uczelni, w tym 1 napisany we wspdtautorstwie.

Watpliwosci budzi podwdjne wykazanie pozycji pt. Wspdlczesne badania w naukach
ekonomicznych (2016), tj. najpierw jako redakcji naukowej monografii, nastepnie w punkcie
“Opracowania zbiorowe, katalogi zbiordw...”, a kolejnym razem Habilitant wspomina, ze byl
recenzentem kilku artykulow z niniejszej pozycji. Pojawiaja si¢ zastrzezenia co do
jednoczesnego pelnienia roli redaktora naukowego i recenzenta dla tych samych opracowan.
Wobec powyzszego, brak pewnosci, czy te publikacje mozna potraktowac jako recenzowang

monografi¢ i zaliczy¢ do dorobku naukowego stanowigcego podstawe nadania stopnia.

Sumaryczna ocena oparta na kryteriach znajdujacych si¢ w Rozporzadzeniu Ministra

Nauki i Szkolnictwa Wyizszego

W $wietle kryteriow zawartych w Rozporzadzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa

Wyzszego dorobek naukowo — dydaktyczny kandydata ksztattuje si¢ nastepujgco:

1. Autorstwo lub wspotautorstwo publikacji naukowych w czasopismach znajdujgcych sig
w bazie Journal Citation Reports (JCR) lub na liscie European Reference Index for the

Humanities (ERIH)

Autor nie posiada tego rodzaju publikacji, stad ocena w zakresie tego kryterium jest negatywna.



2. Autorstwo lub wspdtautorstwo monografii, publikacji naukowych w czasopismach

miedzynarodowych lub krajowych innych niz znajdujace si¢ w bazie Journal Citation

Reports (JCR) lub na liscie European Reference Index for the Humanities (ERIH)

Dorobek jest wysta;'czajacy pod wzgledem iloéciowym. Jesli chodzi o miejsca publikacji,
wickszos$¢ artykutéw opublikowano w renomowanych ogdinopolskich czasopismach lub
zeszytach naukowych zawartych w czesci B wykazu Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego (m.in. Bank i Kredyt, Ekonomista, Finanse, Bezpieczny Bank) . Brak publikacji
zagranicznych poza dostownie jednym artykutem w lokalnym czasopismie zagranicznym
nieposiadajacym Impact Factor — The Macrotheme Review. Ocena tego kryterium jest
umiarkowanie pozytywna, przy czym staba strong dorobku kandydata jest niewielka ilos¢

artykutéw publikowanych w czasopismach wydawanych poza Polska.

3. Autorstwo lub wspotautorstwo odpowiednio dla danego obszaru: opracowan

zbiorowych, katalogéw zbiordéw, dokumentacji prac badawczych, ekspertyz

Dr Waldemar Aspadarec jest autorem [2 ekspertyz lub raportéw. Ocena w tym punkcie jest

pozytywna.
4. Impact factor publikacji naukowych wedtug bazy JCR

Brak publikacji naukowych w bazie JCR. Ocena negatywna.
5. Liczba cytowan publikacji w bazie Web of Science

Brak cytowan w Web of Science. Sktania to do negatywnej oceny w zakresie tego kryterium.
6. Indeks Hirscha opublikowanych prac

Wedlug bazy Web of Science indeks Hirscha wynosi 0, wedtug Google Scholar ( w tym zgodnie

z Publish and Perish) indeks Hirscha wynosi 3. Ocena w zakresie tego kryterium jest slaba.

7. Kierowanie miedzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi lub udziat w

takich projektach

Habilitant bral udziat w charakterze wykonawcy w trzech projektach ogoélnopolskich, z ktorych
dwa mialy charakter badawczy, a jeden naukowo-wdrozeniowy. Zrealizowal ponadto
kilkanascie projektow w ramach badan statutowych lub wiasnych. Brak udziatu w

miedzynarodowych programach badawczych. Kandydat nie kierowal projektami badawczymi



poza badaniami wlasnymi stanowigcymi przedsiewziecia uczelni, na ktorej pracuje. Ocena tego

kryterium wypada umiarkowanie pozytywnie.
8. Krajowe lub migdzynarodowe nagrody za dziatalno$¢ naukowa

Dr Waldemar Aspadarec otrzymat 3 nagrody krajowe, z ktérych wszystkie byly nadane przez
macierzystg uczelni¢. Dwie z nich dotyczg pracy doktorskiej, a trzecia zostata nadana przez JM
Rektora Uniwersytetu Szczecinskiego prof. zw. dr hab. Edwarda Wilodarczyka za szczegdlne

osiggnigcia naukowe. Ocena w zakresie tego kryterium jest raczej pozytywna.

9. Wyglaszanie referatbw na krajowych lub miedzynarodowych konferencjach

naukowych

Habilitant wygtosit 6 referatow na konferencjach, ktore zaklasyfikowat jako miedzynarodowe,
w tym 5 odbylo si¢ w Polsce, a 1 we Wioszech. W przypadku tej ostatniej nie podano
organizatora i jednoczesnie nasuwajg si¢ zastrzezenia odnosnie naukowego charakteru tej
konferencji. Poza tym wspomniana konferencja przy tak sformutowanych parametrach jak w
przedstawionym przez Habilitanta autoreferacie, nie pojawia si¢ w wyszukiwarce google, co
uniemozliwia rzetelng ocene jej poziomu oraz domniemanych odbiorcéw prezentowanego
referatu. Ponadto mam zastrzezenia do miedzynarodowosci czterech z szesciu przywotanych
konferencji, ktore odbyty si¢ w kraju. Maja one tytuty w jezyku polskim, co nie $wiadczy o ich
migdzynarodowym charakterze (co najwyzej mogli pojawi¢ si¢ pojedynczy uczestnicy z
zagranicy, a to samo w sobie nie okresla migdzynarodowoscei konferencji). Wprawdzie
Habilitant przedstawit referat w jezyku angielskim, ale to tez automatycznie nie definiuje
migdzynarodowosci konferenciji. Jedynie jeden referat wygloszono na konferencji za granicag.
Nieco lepiej wypada ocena wystapien na konferencjach krajowych. Autor podaje, ze
przedstawil referaty na 12 takich konferencjach, z czego 7 (ponad potowa) zostato
zorganizowanych przez Jego macierzystg uczelni¢. Mato jest referatdéw prezentowanych na
uznanych konferencjach ogdlnopolskich organizowanych poza Uniwersytetem Szczecinskim
jak chociazby cykliczna Konferencja Katedr Finansow (2, w tym 1 w Szczecinie). Oceng w

zakresie tego kryterium mozna uznac za staba, ale pozytywna.
10. Staze w zagranicznych lub krajowych osrodkach naukowych lub akademickich

Habilitant odbyt zaledwie jeden bardzo krétki staz (5-dniowy) w ramach programu Erasmus+.
Posiada wprawdzie zaswiadczenie, ze w tym czasie pracowatl badawczo, niemniej jednak

zaskakujacy jest fakt, ze pisano o doktorze Waldemarze Aspadarcu w zataczonym dokumencie
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jak o kobiecie (,her”, ,;she”), co budzi zastrzezenia co do faktu rzeczywistej znajomosci
Habilitanta przez osobg¢ wystawiajacg dokument i raczej wskazuje na fo, ze wszystkim
uczestnikom programu Erasmus+ wystawia sie identycznie brzmiace za$wiadczenia, a
Habilitant nie zaangazowat si¢ w staz na tyle, by pracownicy uczelni go kojarzyli. Ocena stazy
zagranicznych jest bardzo slaba ze wzgledu na fakt zrealizowania tylko jednego i do tego
bardzo krétkiego programu. Ponadto byt to staz w ramach programu Erasmus-+, co determinuje

jego dydaktyczny charakter.

Podsumowujac, ocena dla wigkszosci podanych wyzej kryteriéw zawartych w
Rozporzgdzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego jest bardzo niska badZ negatywna.
Stabe strony Habilitanta to m.in.: brak artykulow z listy JCR, , brak kierowania programami
badawczymi finansowanymi w drodze postgpowan konkursowych, brak udziatu w projektach
migdzynarodowych oraz znikomy dorobek o charakterze migdzynarodowym (poza jedng
publikacja 1 jednym wystgpieniem na zagranicznej konferencji), brak diuzszych stazy

naukowych.

DZIALALNOSC NAUKOWO-BADAWCZA
Ocena osiagnigcia naukowego

Jako osiggnigcie naukowe wynikajace z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U.
22017 r., poz. 1789 ze zm.) Kandydat wskazal monografie pt. Rynek funduszy hedgingowych.
Persystencja stép zwrotu. Metodologia i badania, wydana przez Wydawnictwo Difin w

Warszawie w 2019 roku.

Wybor tematyki osiggnigcia naukowego uwazam za wilasciwy, gdyz fundusze
hedgingowe sa branza podlegajaca nieustannej ewolucji na skutek chociazby wigzacych ich
zmian prawnych, ale 1 zmian w zakresie funkcjonowania rynkéw finansowych. Podkresli¢
nalezy, ze na polskim rynku badania dotyczgce persystencji funduszy akcyjnych i hybrydowych
byly prowadzone kilka lat wczeséniej (np. K. Jackowicz, D. Filip, Powtarzalnos¢ wynikow
funduszy inwestycyjnych w Polsce, NBP, Materialy i Studia, nr 236, 2009; K. Perez,
Efektywnod$¢ funduszy inwestycyjnych. Podejécie techniczne i fundamentalne, Difin,

Warszawa 2012). Chociaz fundusze hedgingowe doczekaly si¢ juz przynajmniej trzech

monografii, ktore ukazaty sie na polskim rynku wydawniczym, persystencja polskich funduszy
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absolutnej stopy zwrotu nie stanowita dotychczas szerszego przedmiotu badan. Analizy
zawarte w omawianej monografii mogtyby stanowi¢ wklad w rozwdj dyscypliny naukowej,

gdyby nie pewne mankamenty, o ktérych mowa w dalszej czesci recenzji.

Autor sformutowat cel ogdlny pracy oraz cel metodologiczny. Celem recenzowanej
monografli jest usystematyzowanie dorobku naukowego odnoszacego si¢ do rynku funduszy
hedgingowych, jak rdéwniez osadzenie ich w teorii finanséw jako kategorii innowacji
finansowych. Oba cele zostaty juz wezesniej zrealizowane przez innych autorow. Autor nie
wnidst nowej wiedzy do systematyzowania dorobku, a przedstawiane tresci czerpie z innych
pozycji dostepnej literatury, w tym polskiej. Jesli chodzi o systematyke dorobku, cel moégiby
by¢ adekwatny na gruncie polskiej literatury, gdyby na przykfad Autor realizujac go pracowat
gtéwnie na literaturze z ostatnich pigciu, szesciu lat, gdyz w tym czasie na polskim rynku nie
ukazata si¢ zadna obszerna monografia z tej tematyki, a branza funduszy hedgingowych
przeszta znaczne przeobrazenia. Co do osadzenia funduszy w teorii finanséw jako innowacji,
tematyka ta juz byla przedmiotem analiz prowadzonych nie tylko w zagranicznej, ale 1 w
polskiej literaturze przedmiotu (I. Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe. Teoria i
praktyka, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2013) i w tym obszarze monografia nie
wnosi niczego nowego do teorii finansdéw, a Autor raczej kompiluje tresci niz tworzy wlasny
wktad do nauki. Jako cel metodologiczny rozprawy Autor przyjat stworzenie wlasnej metodyki
pomiaru persystencji stop zwrotu funduszy quasi-hedgingowych obecnych na polskim rynku
finansowym, ktérg okresla jako ARI (Absolute Rate Index). Te elementy monografii mozna
potraktowa¢ jako pewien wkiad do nauki. Nalezy jednak podkresli¢, ze miara ta sama w sobie
nie mierzy persystencji, lecz fakt wystapienia ponadprzecietnej stopy zwrotu. Ponadto miara
nie zostata szczegdlowo osadzona w literaturze przedmiotu oraz nie wskazano jej mocnych
stron oraz mankamentow w stosunku do tych juz istniejgcych. Zwracam dodatkowo uwage, ze
wspomniana miara zostata juz wczesniej zaproponowana przez Habilitanta we wspotautorstwie
(75% udziatu) w innej publikacji (W. Aspadarec, S. Majewski, Persystencja stop zwrotu quasi-
funduszy hedge na polskim rynku kapitatowym, Annales Oeconomia SECTIO H, 50(4), 2016).
Podsumowujgc, zardwno cel gtéwny, jak i cel metodologiczny zostaly zrealizowane w sposéb,
ktory nie pozwala na stwierdzenie, ze wywody stanowig istotny wktad w nauki ekonomiczne,

a konkretnie w dyscypling finansow.
Autor sformulowat nastgpujace hipotezy badawcze:

1. ,,Fundusze hedgingowe nie osiggajg zyskow niezaleznie od sytuacji rynkowe;j.”



2., Naplyw kapitatu do rynku funduszy hedgingowych i nowe regulacje prawne rynku
tych funduszy wplywajg na osigganie przez nie nizszych stop zwrotu.”

3. ,Zastosowanie Absolute Return Index (ARI) umozliwia zbadanie zjawiska
persystencji stoép zwrotu quasi-funduszy hedgingowych, zaréwno od strony zmian

rynkowych, jak i oceny fundamentalnego celu funduszy tego typu.”

Pierwsza z hipotez poza tym, ze jest stwierdzeniem oczywistym i zbadanym (czyli nie jest
hipotezg z metodologicznego punktu widzenia), zostala potwierdzona bardzo prostymi
metodami badawczymi i nie jest nowym osiggnieciem Autora, gdyz na istnienie korelacji
pomigdzy stopami zwrotu z funduszy hedge a stopami zwrotu z indekséw rynkowych w
literaturze wskazywano juz wielokrotnie. Poza tym w hipotezie Autor uzywa pojecia ,,zyski”,
a analizuje stopy zwrotu. W monografii poje¢ tych uzywa zamiennie, co jest niewlasciwe.
Dowodzac drugiej hipotezy, Habilitant zauwaza, ze zmiany na tym rynku wynikajg z
zachodzacych zmian prawnych, co jest faktem oczywistym. Brak natomiast wykazanej
zalezno$ci pomiedzy naptywem kapitalu a osigganiem nizszych stép zwrotu. Co do trzeciej z
postawionych hipotez, nie zostala w pelni udowodniona, gdyz indeks ARI mierzy raczej fakt
zrealizowania ponadprzecietne] stopy zwrotu, a dopiero w kolejnych krokach mozna
ewentualne prébowac dane zinterpretowac w kontekscie persystencji. Brakuje takze osadzenia
autorskiej miary ARI w teorii pozostatych miar persystencji funduszy i pokazania jej wyzszosci

lub komplementarnosci w stosunku do tych drugich. Brak tez zalozen, na jakich ja oparto.

Podsumowujac, jedna z hipotez jest oczywista i zostala juz wczesniej potwierdzona w
literaturze. Druga nie jest dostatecznie udowodniona. Jedynie trzecig z nich mozna
zaakceptowad, chociaz nie bez zastrzezen. Autor stabo wykazat jej prawdziwos¢ w pracy. Nie
wyjasnit, jaki jest mechanizm uchwycenia zmian rynkowych, a jaki fundamentalnych. W
zasadzie ograniczy! si¢ do podania wzoru, ktérego ani nie wyprowadzil ani nie opisat zalozen.
Na przykiad, jesli wartosé¢ aktywow i-tego funduszu w okresie t spadnie do zera (czego nie
mozna wykluczy¢), wzor nie moze funkcjonowaé. Niestety nie podano tego w wywodzie, co
oznacza, ze z matematycznego punktu widzenia wzor powinien zosta¢ dopracowany. Autor

raczej skupit si¢ na aplikacji wzoru anizeli na jego zasadnosci i poprawnosci.

Rozdzial 1 osadza fundusze hedgingowe w teorii finanséw. Ma charakter
wprowadzajacy 1 prezentuje posrednictwo finansowe jako element wspélczesnej gospodarki.
Autor zwraca uwage na mnogo$¢ definicji tych podmiotdéw dostepnych w literaturze i bardzo
dobrze, ze podaje wlasne rozumienie tego pojecia dla potrzeb przygotowanej monografii. Poza

tym, dokonana analiza funduszy jako innowacji finansowych nie wnosi niczego nowego do



teorli finansoéw i stanowi powtdrzenie analiz prowadzonych przez innych autorow, o czym juz
wspomniano we wezesniejszej czesci recenzji. Dla przykiadu, na stronie 28 Autor zamieszcza
wykres 1.3 stanowiacy powtdrzenie wykresu ze strony 35 monografii 1. Pruchnickiej Grabias,
Fundusze hedgingowe. Teoria i praktyka, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2013,
niestety niefortunnie opatrujagc go podtytutem ,,Opracowanie wiasne”. Co wiecej, 4 pozycje
literaturowe cytowane na stronie 26 podano w takiej samej kolejnosci jak w przywolywane;j
monografii na stronach 33 — 34 i cytowane sg identyczne fragmenty z tych samych stron, bez
podania, skad rzeczywiscie zaczerpnigto te wywody. Tak prowadzonego wywodu
zdecydowanie nie mozna potraktowaé jako wktadu do nauki. Kolejny podrozdziat dotyczacy
taksonomii funduszy hedgingowych réwniez nie wnosi nowej wiedzy w teorie finanséw, lecz
stanowi jedynie kompilacje wczes$niejszych badan zawartych w polskiej i zagranicznej
literaturze przedmiotu. Tabela 1.1. ze strony 37 stanowi powtdrzenie identycznych kryteriow
taksonomii przedstawionych na schemacie 2.2. (s. 59) w przywolywanej monografii I.
Pruchnickiej-Grabias, a opisano ja niezrecznym podtytutem ,,Opracowanie wiasne”.
Stwierdzenia zawarte w podsumowaniu tego rozdziatu stanowig ogoélnie znane z literatury
polskiej i zagranicznej fakty. Poza prébg zaproponowania definicji funduszu hedgingowego na
potrzeby pracy, rozdzial ten ma charakter odtwérezy i nie stanowi naukowego wktadu w teori¢
finanséw, a wnioski z niego wynikajace znajdujg si¢ juz w innych publikacjach, w tym takze

wydanych na rynku polskim.

W pierwszej czgsci rozdziatlu 2 pojawia si¢ geneza rynku funduszy hedgingowych z
podziatem na okresy ich dziatalnosci, ktéra jest zrobiona w oparciu o istniejaca juz literature,
w tym polska (K. Perez, Fundusze hedge. Istota, strategie, potencjat rynku, Wydawnictwo C.H.
Beck, Warszawa 2011). Dobrze si¢ stalo, ze Autor w poréwnaniu do K. Perez uzupeinia
wskazang klasyfikacje ¢ ere regulacji prawnych wprowadzonych po upadku Lehman Brothers,
niemniej jednak nigdzie nie zaznacza, co jest dodatkowym uzupetnieniem, a co pochodzi z
przywolanej ksiazki. Dodam tylko, ze amerykanska prasa czesto przywotuje wyniki funduszy
hedgingowych odnoszac si¢ do upadku Lehman Brothers, traktujac ten okres niejako jako nowy
czas w historii rozwoju tej grupy podmiotéw rynku finansowego. Poza tym mam zastrzezenia
do samego tytutu rozdziatu, ktéry brzmi ,,Rynek funduszy hedgingowych na $wiecie i w
Polsce”. W Polsce funduszy hedgingowych nie ma, jedynie fundusze absolutnej stopy zwrotu
posiadajgce niektore z ich cech. Zatem z merytorycznego punktu widzenia tytul zostat
sformulowany niepoprawnie, podobnie zresztg jak tytul podrozdzialu 2.3 (,,Czynniki

determinujgce rozwdj rynku funduszy hedgingowych w Polsce”). Jesli chodzi o czynniki



determinujgce rozwoj rynku funduszy omawiane w dalszej czesci rozdziatu, Autor nie wskazal
na wyodrebnienie nowych w pordwnaniu do tych przedstawionych juz wczesniej w
przywolanej wyzej publikacji K. Perez. Nie moze zatem przypisywac sobie ich autorstwa jako
wkiadu do teorii finanséw. Podsumowujgc, poza wspomnianym elementem bardzo
niewielkiego wkladu w teorie finanséw, rozdziat ten stanowi kompilacje literatury (czgsto bez
podania stosownych odnos$nikéw do pozycji, z ktérych korzystano) oraz komentarz o

charakterze raczej ,,dziennikarskim” niz naukowym do danych opublikowanych przez kilka

instytuciji.

W rozdziale 3 pojawiajg si¢ wyniki badan przeprowadzonych przez Autora przy
zastosowaniu najprostszych miar statystycznych (m.in. $rednia, mediana, odchylenie
standardowe, skosnos¢). Tego rodzaju metodologia przy obecnym poziomie literatury
przedmiotu stala si¢ niewystarczajaca i nie wnosi niczego nowego do obszaru badan. Wylacznie
niewielkie rozszerzenie okresu badawczego w stosunku do badan juz prowadzonych na polskim
rynku to za malo, by uznad to za istotny wkiad w rozwéj dyscypliny. Dokonano analizy stép
zwrotu funduszy hedgingowych w formule indeksowej (Barclay Hedge Fund Index) w
porownaniu do indeksu S&P500 oraz MSCI World Index w okresie 1997 — 2017 w ujeciu
miesigcznym w podziale na podokresy. Habilitant prowadzi badanie na bazie 9 strategii
inwestycyjnych stosowanych przez fundusze, przy czym nie precyzuje, jakie byto kryterium
wyboru dla tych strategii. Dodatkowo, nie opisuje sposobu konstrukeji indeksu czy ilosci
funduszy go tworzacych. Nie mozna zatem oceni¢ reprezentatywnosci badania. Wyznaczono
podstawowe miary statystyczne. Komentarz do danych takze budzi pewien niedosyt.
Wyciagniety wniosek moéwigey o duzym stopniu zréznicowania badanych zmiennych nie
wnosi niczego nowego do przedmiotu badan i jest juz obecny w literaturze. Badania dotyczace
zmian Kkorelacji pomiedzy indeksami funduszy hedge oraz indeksami akcyjnymi w
poszczegdlnych horyzontach czasowych stanowig ewentualnie pewien niewielki wkiad do
nauki (ze wzgledu na inny okres badawczy oraz inng bazg danych), chociaz tego rodzaju
metodologia przy analizie funduszy hedgingowych byla juz stosowana w literaturze przedmiotu
w tego rodzaju porownaniach, takze w publikacjach na rynku polskim. Nalezalo przynajmniej
wskazac te publikacje i okresli¢ warto$¢ dodang badan Habilitanta, czego nie zrobiono. Autor
wskazuje w tym rozdziale na fakt, ze wigczenie funduszy hedgingowych do portfela aktywdw
powoduje obnizenie ryzyka portfela oraz stopy zwrotu, ale nie przedstawia badan w tym
zakresie 1 nie wiadomo, na jakiej podstawie wysuwa tego rodzaju wniosek, stanowiacy

jednoczesnie podsumowanie tego rozdziatu. W konicowej jego cze¢sci przedstawiono ogolnie



znane z literatury zagranicznej i polskiej kontrowersje zwigzane z analizg funduszy hedge. W
podsumowaniu réwniez podano fakty oczywiste. Podsumowujac, rozdziat 3 wnosi bardzo

niewielki wktad do nauki finansdw.

W pierwszej czesci Rozdzialu 4 przedstawiono kilka znanych z literatury koncepcji
pomiaru wynikow inwestycyjnych funduszy hedgingowych z uwzglednieniem generowanego
przez nie ryzyka. W dalszej jego czgsci pojawia si¢ przeglad badan prowadzonych w zakresie
persystencji stop zwrotu funduszy hedgingowych prowadzonych przez innych autorow.
Migdzy innymi w zwiazku z brakiem osadzenia w literaturze wprowadzonej miary, trudno
uznac ja za znaczacy wkiad w teorie finanséw. Autor powinien byl przytoczyé miary stworzone
przez innych naukowcdw i podaé, co nowego wnosi jego miara. Brakuje poréwnania wskaznika
ARI z dotychczas stosowanymi (przyktadowe miary jedynie wymieniono) i podkreélenia, w
czym jest od nich lepszy. Jesli we wzorze jedng z wielkosci jest ,,warto$¢ aktywow i-tego
funduszu w okresie t”, nasuwa si¢ pytanie, czym jest tutaj ,,okres”. Jesli na przyklad jest to
kwartal, przeciez warto$¢ aktywow w ciaggu przedziatu czasu moze si¢ zmieniaé. Ze wzoru nie
wynika, czy Autorowi chodzito o $rednig warto$¢ z okresu, czy moze o warto$¢ na koniec
danego okresu, czy moze o wprowadzenie zalozenia dotyczgcego statej wartosci aktywow
poszczegdlnych funduszy w badanym okresie czasu. Wprowadzenie wzoru bez podania do
niego zatozen nie ma sensu, gdyz uniemozliwia powtdrzenie badan przez inne osoby W dalszej
czesdci rozdziatu przedstawiono badania wiasne przy uzyciu stworzonej metodologii i tg czes$
monografii mozna uznac za niewielki wktad w dziedzing nauk ekonomicznych i dyscypling

finanse.

Praca jest w pewnym zakresie osadzona w literaturze zaréwno krajowej, jak i
zagranicznej. Niemniej jednak, czesto Autor przytacza oczywiste stwierdzenia jako wilasne
wodkrycia” bez opatrywania ich przypisami (np. s. 131 — 132 tylko w punkcie 7 pojawia sig¢
jakiekolwiek odniesienie do literatury). Stabo wypada ocena przytoczonej literatury pod katem
Jjej aktualnosci. Autor dokonat jej analizy przede wszystkim do roku 2014. Nieliczne sg pozycje
z ostatnich lat. Przy tak szybko zmieniajacych si¢ rynkach finansowych niewielki udzial
literatury z ostatnich lat obniza jako$¢ merytoryczna ksiazki. Konkuludujac, do jej stabych stron

zaliczam m.in.:

e Stosowanie jedynie prostych metod statystyki opisowej stosowanych juz w polskiej
literaturze przedmiotu z tego zakresu, co dziwi ze wzgledu na posiadanie przez

Habilitanta przygotowania matematycznego i ekonometrycznego.
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Powtarzanie tresci zawartych juz we wezesniejszych publikacjach wlasnych lub innych
autorow bez zaznaczenia tego faktu, czyli niestuszne przypisywanie sobie ich autorstwa
jako wkladu do nauki.

Powtarzanie ogdlnie juz znanych faktdéw z literatury przedmiotu bez przedstawienia
odniesien wiasnych do problemu.

Brak osadzenia wtasnej koncepcji pomiaru persystencji w istniejgcej juz teorii i
wskazania, jakie zalety 1 wady wigza si¢ z jej zastosowaniem w poréwnaniu do metod
juz istniejgcych.

Brak podania zalozen do podanego wzoru stuzgcego do obliczania persystencji, jak i
niejasnosci w interpretacji niektorych jego elementdw.

Nieliczne cytowania literatury przedmiotu po roku 2014, a co za tym idzie, archaiczne

1 oczywiste wnioski

Niewatpliwa zaleta ksiazki jest wazna i aktualna tematyka istotna zaréwno z

teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Branza funduszy hedgingowych caly czas

si¢ rozwija i zmienia, a co za tym idzie, nie ustaje potrzeba prowadzenia badan w tym zakresie.

Ogolna ocena monografii nie pozwala na stwierdzenie, Ze wnosi ona istotny wkiad

do nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Ocena pozostalej dzialalno$ci naukowo-badawczej

Poza monografia wskazang jako dzieto naukowe Autor zawart w dokumentacji 10

artykutow.

L.

3.

Fundusze hedgingowe — definicja i tendencje rozwoju.

Artykut o charakterze kompilacji opartej o badania przeprowadzone przez innych
autorow oraz dostepne w bazach danych. Nie stanowi wktadu w nauki ekonomiczne w
dyscypline finanse, o ktérym mowa w Ustawie.

Panstwowe fundusze majgtkowe a liberalizacja przeplywdéw kapitatowych.

Artykut o charakterze dydaktycznym, ktéry nie wnosi nowego wkladu do nauk
elkonomicznych w dyscyplinie finanse.

Key problems of selected economies, regions and industries.
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Niniejsza praca ma charakter odtwdrczy i nie stanowi wkiadu w dyscypline Finanse.
Zaprezentowano w niej znane fakty dyskutowane juz wczesniej w literaturze
przedmiotu. Brak nowego wkiladu w dyscypline finanse.

4. Atrakcyjnosé inwestycyina inwestycyi alternatywnych.

W artykule zbadano stopy zwrotu i ryzyko funduszy hedgingowych. Artykut, w ktérym
zastosowano bardzo prosta i juz stosowang do funduszy hedge przez innych polskich
autoréw metodologie do badan. Stanowi on bardzo niewielki wkiad w dyscypline
finanse.

5. Wyniki inwestycyjne funduszy hedge po doswiadczeniach kryzysu finansowego.

W pracy przedstawiono analiz¢ poréwnawczg wynikow generowanych przez fundusze
hedgingowe z wybranym benchmarkiem. Stanowi to pewien minimalny wklad w
dyscypline finanse, chociaz brak tu jakiegokolwiek nowatorstwa.

6. Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim rynku kapitatowym.
Artykul napisany we wspétautorstwie. Udzial Autora to 75%. Ze wzgledu na
zaproponowanie koncepcji pomiaru persystencji i przeprowadzenie badan wlasnych
przy jej uzyciu stanowi pewien niewielki wktad w dyscypling finanse. Podkresli¢ jednak
nalezy, ze jest to ta sama koncepcja, ktéra znajduje si¢ w monografii. Jej mankamenty
opisano we wczesniejszej czgsci recenzji. Natomiast dobrze, ze badania dotyczg innego
okresu badawczego i te mozna uzna¢ za niewielki wktad w nauke.

7. Kryzyvs finansowy a finansyzacja rynkéw towarowych.

Analiza wybranych zmiennych ekonomicznych powigzanych z rynkami towarowymi.
Artykut stanowiacy niewielki wktad do dyscypliny finanse, chociaz w wielu miejscach
watpliwosci budzi jego mato naukowy charakter.

8. Ewolucja strategii inwestorow finansowych na rynku towarowym.

Kompilacja literatury. Brak wkiadu do nauki.
9. Transparantnos$c funduszy hedgingowych a ryzyko systemowe.
Opracowanie odtworcze. Brak wkiadu do nauki.
10. Krétka sprzedaz bez pokrycia jako nowe potencjalne Zrodlo ryzyka systemowego.

Rozdziat 0 zdecydowanie dydaktycznym i odtworezym charakterze.

Ogdlna ocena wybranych przez Autora artykutéw jako istotnej dziatalnosci naukowej jest
niezbyt wysoka i nie pozwala na stwierdzenie wniesienia przez dra Waldemara Aspadarca

istotnego wkladu do nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.
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Migdzynarodowa dzialalnoéé¢ naukowa

Prawie nieistniejagca migdzynarodows dziatalno$¢ naukowa uznaje za istotng stabg
strone Habilitanta. Brak udziatu w badaniach migdzynarodowych sformalizowanych w postaci
grantow. Odbyto zaledwie jeden krotki staz zagraniczny w Universita degli Studi do Messina,
w czasie ktorego zostal wygloszony jeden wyktad. Kandydat podaje, ze uczestniczyt w pracach
naukowo — badawczych prowadzonych przez pracownikdw tej uczelni, jednakze po pierwsze,
trudno méwi¢ o takich dziataniach na przestrzeni jednego tygodnia, a po drugie, brak
jakichkolwiek publikacji wydanych we Wloszech, badZz pisanych we wspotautorstwie z
wloskimi profesorami potwierdzajacych te konstatacjg¢ w dorobku Habilitanta lub przynajmniej
zaswiadczenia o fakcie zaprezentowania prowadzonych badan przed kadrg akademickg uczelni

przyjmujacej.

Podsumowanie dzialalno$ci naukowo-badawczej

Do atutdéw dziatalnosci naukowej Habilitanta nalezg: regularne publikowanie artykutdéw
w zeszytach naukowych i czasopismach ogolnopolskich, aktywny udziat w krajowych
konferencjach naukowych (chociaz minusem jest, ze gldwnie organizowanych przez
macierzysta uczelni¢). Staba strong jest prawie nieistniejgca wspotpraca migdzynarodowa oraz
praktycznie brak publikacji zagranicznych (poza jedng w malo znaczacym czasopismie
nieposiadajacym Impact Factor), tym bardziej znajdujacych si¢ na tzw. liscie filadelfijskiej.
Wada jest takze brak udzialu w grantach przyznawanych w ramach mig¢dzynarodowych
postepowan konkursowych czy brak dituzszych stazy naukowych oraz powtarzanie tresci
znanych z innych pozycji literaturowych bez wskazania, co zaczerpnigto z innych pozycji, a co
stanowi wktad Autora. Jednoczes$nie poziom merytoryczny wigkszosci przedstawionych do
oceny prac (w tym przede wszystkim Monografii stanowigcej osiagniecie naukowe w
rozumieniu wyzej przytaczanej Ustawy) oceniam jako staby i niepozwalajacy na stwierdzenie

wniesienia istotnego wktadu w nauki ekonomiczne w dyscypline finanse.

DZIALALNOSC DYDAKTYCZNA

Piszac w przedstawionym autoreferacie o dziatalnosci o charakterze dydaktycznym,
Habilitant nie dokonat podziatu na okres przed i po uzyskaniu stopnia doktora i tym samym nie

podal, ile dokladnie zaje¢ prowadzil w okresie podlegajacym ocenie, czy ilu wypromowat
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seminarzystow. Podaje, Ze prowadzil zajecia z kilkunastu przedmiotow z zakresu rynkdw
finansowych oraz ze od 2009 roku wypromowat 14 dyplomantéw i zrecenzowal ponad 150
prac licencjackich i magisterskich. Jest takze wyktadowcg na poziomie podstawowym w Szkole
Gietdowej prowadzonej pod patronatem Fundacji Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Prowadzit takze inne wykdady z zakresu rynku finansowego. Dwukrotnie otrzymal
wyrdznienie Samorzadu Studenckiego WNEIZ US w kategorii ,,przygotowanie merytoryczne”.
Jeden raz pelnit funkcjg¢ promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim. Nie mam
zastrzezen do tego obszaru dziatalnosci Habilitanta i uwazam, ze ma on potencjat w zakresie

rozwoju dydaktycznego. Ocena zdecydowanie pozytywna.

DZIALALNOSC ORGANIZACYJINA I POPULARYZATORSKA

Habilitant podejmuje liczng wspotprace z podmiotami zajmujgcymi sie promowaniem
wiedzy z zakresu rynkéw finansowych. Peinit takze funkcje w radach nadzorczych spotek.
Angazuje sig¢ w dziatalno$¢ organizacyjng na macierzystej uczelni (m.in. cztonek Wydzialowej
Komisji Rekrutacyjnej, koordynator przedmiotu, opiekun studentdéw, czlonek Zespotu ds.
Przygotowania Dokumentacji dla PKA). Habilitant takze udziela si¢ aktywnie wystepujac jako
ekspert w radiu i telewizji. Jest cztonkiem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego. Nie mam
zastrzezen do pracy organizacyjnej i popularyzatorskiej dra Waldemara Aspadarca. Ocena

pozytywna.

Podsumowujac, ogdlna ocena dziatalnosci organizacyjnej i popularyzatorskiej jest

pozytywna.

Ocena ogdlna

Podsumowujgc, ocena konicowa powinna stanowi¢ sumaryczne podsumowanie
dorobku Habilitanta w zakresie naukowo - badawczym, dydaktycznym i organizacyjnym,
przy czym pozytywnej oceny nie mozna wystawi¢c w przypadku negatywnej oceny
dzialalnosci naukowej, gdyz to przede wszystkim wklad do nauki decyduje o nadaniu
badZz odmowie nadania stopnia. Biorgce pod uwage nieliczne mocne strony dorobku
naukowego, jak i wskazane niedociggniecia i liczne slabe jego punkty (opisane we
weze$niejszej czeSci recenzji), chociaz moja ocena aktywnos$ci Habilitanta w obszarze

dzialalno$ci dydaktycznej oraz organizacyjnej jest pozytywna, to w zwiazku z brakiem
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whniesienia istotnego wkiadu w nauki ekonomiczne w dyscypline finanse i tym samym

negatywna oceng dzialalno$ci naukowo — badawczej, ocena caloSciowa jest negatywna.

W zwigzku z tym nie popieram wniosku o nadanie doktorowi Waldemarowi

Aspadarcowi stopnia doktora habilitowanego nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.
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