dr hab. Tomasz Miziolek, prof. UL L.odz, 16 czerwcea 2023 1.
Katedra Finansow 1 Inwestycji Migdzynarodowych
Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny

Uniwersytet f.odzki

Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr. Jacka Karasinskiego pt.: ..Performance of Quantitative
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Uniwersytetu Warszawskiego

1. Podstawa opracowania recenzji
Podstawa formalng opracowania recenzji jest decyzja Rady Naukowej Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warszawskiego z dnia 29 marca 2023 r. w sprawie
powolania mnie na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr. Jacka Karasinskiego. Rozprawa
miesci si¢ w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Podstawg merytoryczna oceny jest przedlozona praca doktorska ..Performance of
Quantitative Investment Funds™ napisana pod kierunkiem dr hab. Renaty Karkowskiej. prof.

Uniwersytetu Warszawskiego.

2. Ocena formalnej i redakcyjnej strony pracy
Recenzowana praca obejmuje 326 stron. Sklada sie ze Spisu tresci, Wstgpu, osSmiu
rozdzialow, Uwag koncowych, Bibliografii, oraz spiséw tabel i rysunkow. Bibliografia
obejmuje 165 pozycji, w tym zdecydowang wigkszos¢ stanowia pozycje anglojezyczne. Spis
tabel obejmuje 43 pozycje. a spis rysunkow az 124 pozycje.
Rozprawa zostala przygotowana niezwykle starannie zardwno pod wzgledem
redakeyjnym. jak i edytorskim. W pracy wystepuje znikoma liczba bledow stylistycznych i

literdwek, nie maja one jednak wplywu na bardzo pozytywna oceng strony formalnej pracy.

3. Ocena wyboru tematu pracy, celu, hipotez i metod badawczych
Glownym przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej sa fundusze inwestycyjne
typu ilosciowego (quantitative funds, quant funds, systematic funds). Doktorant dokonuje w
niej oceny efektywnosci inwestycyjnej tego typu funduszy na tle funduszy inwestycyjnych

zarzadzanych w sposéb tradycyjny, tj. funduszy ktore nie wykorzystuja zautomatyzowanych
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metod zarzadzania portfelem inwestycyjnym i gdzie decyzje inwestycyjne sa podejmowane
przez zarzadzajacych. Cho¢ badania dotyczgce efektywnosci inwestycyjnej funduszy
ilosciowych sa prowadzone od kilkunastu lat. recenzowana rozprawa zdecydowanie wyréznia
sie na ich tle zwtaszcza pod wzgledem liczebnosci i zroznicowania proby badawczej (blisko
trzysta tysiecy funduszy inwestujacych ogdtem — zarowno tych obecnie dziatajacych (live
funds). jak tez tych, ktore juz nie funkcjonuja (dead funds) nalezacych do czterech kategorii
inwestycyjnych (fundusze akcyjne, mieszane, absolutnej stopy zwrotu oraz hedgingowe), ale
réwniez biorac pod uwage diugosé okresu badawezego (21 lat) oraz wykorzystane narzedzia
ilosciowe (testy statystyczne. miary efektywnodei inwestycji. modele ekonometryczne). W
zwiazku z powyzszym. badanie przeprowadzone przez Autora mozna uzna¢ — wedle mojej
wiedzy — za jak dotychczas najbardziej wszechstronne i doglebne badanie efektywnosci
inwestycyjnej funduszy ilosciowych na swiecie.

Uwazam podijecie tej tematyki przez Doktoranta za bardzo wartosciowe, co najmniej z
trzech powodéw. Po pierwsze, analizowana grupa funduszy jest znakomitym przyktadem
tego. w jaki sposob nowoczesne rozwiazania technologiczne wplywaja na rynki finansowe, w
szczeg6lnosci za$ na obszar zarzadzania aktywami finansowymi przez inwestorow
instytucjonalnych. Obserwowany przez kKilka ostatnich dekad niestychany —postep
technologiczny w $wiecie finanséw znalazt odzwierciedlenie w bardzo wielu aspektach
funkcjonowania instytucji zbiorowego inwestowania, sposrod ktorych do najistotniejszych
nalezy zaliczy¢ wykorzystanie mozliwosci, jakie oferuje technologia w zakresie pozyskiwania
i przetwarzania tradycyjnych danych rynkowych (finansowych i niefinansowych, ilosciowych
i jakosciowych) oraz danych alternatywnych, ich analizowania w Kkontekscie procesu
inwestycyjnego oraz sposobu i szybkosci realizacji zlecen na rynkach regulowanych i innych
platformach obrotu. Fundusze ilosciowe sa niewatpliwie awangarda wsrdd instytucji
wspolnego inwestowania jesli chodzi o stopien wykorzystania roznorodnych nowoczesnych
rozwiazan w swojej dziafalnosci, stad tez ich wybor przez mgr. Karasinskiego jako
przedmiotu dysertacji uwazam za trafny i potrzebny.

Po drugie, w obliczu rosnacego znaczenia w minionych kilkunastu latach funduszy
zarzadzanych pasywnie. tj. majgcych za zadanie jak najdokfadniejsze odwzorowanie
wynikéw inwestycyjnych indeksow rynkowych lub konkretnych aktywow, ktore — jak
wskazuje wiekszos¢ badan — okazuja si¢ bardziej efektywne od funduszy zarzadzanych
aktywnie (w szczegdlnosci w dlugiej perspektywie), fundusze ilosciowe moga by¢ tymi
podmiotami. ktére rzucg wyzwanie funduszom indeksowym i funduszom ETF. Warunkiem

jest oczywiscie wykazanie korzysci, jakie fundusze te moga zaoferowac klientom w
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poréwnaniu do ich pasywnych odpowiednikow — w szczegdlnosci jesli chodzi o efekty ich
dzialalnosci inwestycyjnej. Badanie przeprowadzone przez Doktoranta wychodzi zatem
naprzeciw oczekiwaniom wielu uczestnikow rynku finansowego, ktorzy szukaja atrakcyjnej
alternatywy wobec funduszy pasywnych, lecz nie znajduja jej w funduszach aktywnych
zarzadzanych w sposob tradycyjny. Ocena efektywnosci inwestycyjnej funduszy ilosciowych
moze by¢ asumptem przynajmniej dla czesci inwestorow do zrewidowania dotychczasowych
pogladéw w tej dziedzinie, a w konsekwencji sktoni¢ ich do ulokowania kapitatu w tego typu
podmiotach. Rozprawa ma zatem niewatpliwe walory aplikacyjne, gdyz wyniki
przeprowadzonego badania moga zosta¢ wykorzystane przez firmy zarzadzajace tego typu
funduszami.

Po trzecie wreszcie. ocena efektywnosci funduszy ilosciowych wpisuje si¢ nie tylko w
trwajaca od dekad debate pomiedzy zwolennikami aktywnego i pasywnego inwestowania, ale
moze by¢ réwniez waznym glosem w zyskujacej w ostatnim okresie coraz bardziej na
znaczeniu szerszej dyskusji na temat wplywu zaawansowanych technologii na decyzje
podejmowane przez czlowieka, w tym takze decyzje finansowe i inwestycyjne. Fundusze
stosujace  ilosciowe techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, oparte na
skomplikowanych procedurach statystycznych i matematycznych, modelowaniu oraz
wykorzystujace zaawansowane narzedzia informatyczne. moga by¢ postrzegane przez
zwolennikéw nowoczesnych technologii jako niezawodny sposob na uniknigeie w procesie
zarzadzania btedow behawioralnych, jakimi obarczone sa fundusze jakosciowe, w przypadku
ktérych decyzje odnosnie do selekcji i alokacji aktywow bazuja na intuicji, umiejetnosciach i
przekonaniach (cho¢ oczywiscie popartych rozmaitymi analizami) czg¢sto zawodnego
.czynnika ludzkiego™. Pojawia si¢ zatem niezwykle istotne pytanie, czy w obliczu
gwaltownie rosngcego stopnia naszego uzaleznienia od otaczajgcej technologii, rowniez
pojawienic si¢ i rozwdj funduszy ilosciowych jest elementem nieuniknionych zmian
cywilizacyjnych, czy jednak menedzerowie funduszy moga — mimo popelnianych biedow i
nieracjonalnych zachowan — osiaga¢ w dluznym okresie lepsze wyniki inwestycyjne.
Recenzowana rozprawa probuje moim zdaniem — w sposob posredni — takze odpowiedzie¢ na
tego rodzaju, fundamentalne pytanie, co stanowi jej znakomita rekomendacjg.

Punktem wyjscia do rozwazan stanowiacych przedmiot zainteresowania Doktoranta
jest cel glowny pracy, ktory zostal okreslony we Wstepie jako ..ocena wynikow funduszy
ilosciowych w stosunku do wynikow funduszy jakosciowych™ (s. 11). Cel ten odnosi sig
bezposrednio do pierwszej hipotezy badawczej (H1) (s. 11) stanowigcej iz .,wyniki funduszy

ilosciowych sq lepsze niz wyniki funduszy jakosciowych”. Cel powyzszy zostal uzupelniony
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dwoma szczegblowymi celami badawczymi. Pierwszym z nich jest .ocena tzw. stabej formy
efektywnosci informacyjnej funduszy ilosciowych w stosunku do Junduszy jakosciowyeh™ (s.
13). Zostat on powiazany z druga hipoteza badawczg (H2). zgodnie z ktorg .slaba forma
efeknwnosci informacyjnej funduszy ilosciowych jest wyzsza w porownaniu = funduszami
Jakosciowymi” (s. 13). Natomiast drugi cel szczegdlowy to: .ocena wynikow  funduszy
ilosciowych w stosunku do wynikow funduszy jakosciowveh w okresach niskiej stabej
efekiywnosci informacvinej rynkéw akcji” (s. 14). On z kolei przetozy! si¢ na trzecig hipoteze
badawcza (H3), wedlug ktérej . fundusze ilosciowe osiqgajq lepsze wyniki inwestycyjne niz
fundusze jakosciowe w okresach niskiej stabej efektywnosci informacyjnej rynkow akcji® (s.
14). Wszystkie cele oraz hipotezy badawcze zostaly sformutowane prawidlowo. w czytelny i
jednoznaczny sposéb i — co nalezy podkresli¢ — zostaty bardzo dobrze osadzone w literaturze
przedmiotu. Ponadto mgr Karasinski sformutowal we Wstgpie rowniez dziewieé¢ bardzo
interesujgcych, szczegdlowych pytan badawczych (s. 11-14), w tym siedem odnoszacych sig
do gléwnego celu rozprawy oraz dwie powiazane z pierwszym celem szczegotowym, ktore —
podobnie jak hipotezy badawcze — zostaly uargumentowane poprzez odwolania do literatury.
W zwigzku =z Powyzszym jednoznacznie pozytywnie oceniam sformulowane przez
Doktoranta cele, hipotezy badacze oraz pytania badawcze.

Realizacji przyjetego celu glownego i celow szczegotowych, weryfikacji hipotez
badawczych oraz odpowiedzi na pytania badawcze zostaty podporzadkowane metody
badawcze. Autor recenzowanej rozprawy postuzyt sie zaréwno krytyczna analiza literatury
przedmiotu, jak tez wykorzystal szereg roznorodnych metod ilosciowych. W przypadku
studiow literaturowych na pozytywng ocene zastuguje jej adekwatnogé¢ do tematyki dysertacji,
liczba wykorzystanych pozycji, ich aktualno$é¢ oraz zréznicowany charakter. W przypadku
badan empirycznych Doktorant zastosowat wiele zaawansowanych metod ilosciowych
adekwatnych do analizowanych probleméw badawezych. W przypadku badania efektywnosci
informacyjnej w formie stabej, majacego na celu weryfikacje H2, zastosowane zostaly testy
hipotezy réznic martyngatowych (martingale difference hypothesis, MDH) oraz testy
normalnosci rozkladu stop zwrotu. W analizie wynikéw inwestycyjnych majacych na celu
weryfikacje HI i H3 wykorzystane zostaly wzgledne miary efektywnosci inwestycji, surowe i
nadwyzkowe stopy zwrotu oraz modele ckonometryczne. W pierwszym przypadku Autor
obliczyl 11 miar nalezacych do pieciu grup  wskaznikow efektywnosci portfela
inwestycyjnego, takich jak: nieskorygowane stopy zwrotu, miary klasyczne oparte na modelu
CAPM oraz miary efektywnosci oparte na wartosci zagrozonej, nizszych momentach

czastkowych (LPM) i na maksymalnym obsunieciu kapitatu (MDD). Natomiast w przypadku
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modeli ekonometrycznych zostaty uzyte: zmodyfikowany model CAPM oraz zmodytikowany
model Treynora-Mazuy'a (TM). Przyj¢ta metodyke badan nalezy uzna¢ za wiasciwg w

kontekscie postawionych celéw. hipotez i pytan badawczych.

4. Ocena merytoryczna rozprawy i jej struktury

Przedstawiona rozprawa doktorska liczy ponad 320 stron, w tym niemal 300 stron
stanowi jej czeéé zasadnicza zawierajaca tekst merytoryczny. Jest to wige bardzo obszerna
dysertacja jak na wspolczesne kanony przyjgte w tego rodzaju rozprawach naukowych
przygotowywanych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest to jednak uzasadnione zaréwno
bardzo szerokim zakresem przeprowadzonych badan empirycznych, jak tez liczba
zastosowanych narzedzi badawczych. By¢ moze w niektérych czesciach pracy (o czym
bedzie mowa w dalszej czedei recenzji) mozna bylo pomina¢ lub chociazby w bardziej
syntetyczny sposob opisa¢ nicktore kwestie teoretyczne, jednak podejscie do tego rodzaju
zagadnien zawsze jest bardzo subiektywne, stad tez trudno czyni¢ z tego zarzut wobec
Doktoranta.

Uktad pracy jest zasadniczo oparty na osmiu rozdziatach, ktére sa zblizone pod
wzgledem objetosci (od 23 do 43 stron), za wyjatkiem Rozdziatu 7 liczgcego az 62 strony, co
jednak jest jak najbardziej zrozumiale, poniewaz obejmuje on wyniki drugiej czesci
przeprowadzonych badan. Struktura pracy jest klarowna i podporzadkowana zatozonemu
celowi gléwnemu. celom szczegdtowym oraz pytaniom badawezym. Uklad Wstepu.
kolejnych rozdziatéw i Uwag konicowych jest prawidlowy i logiczny. Bardzo pozytywnie
oceniam zamieszczenie przez Doktoranta na poczatku kazdego z rozdzialow krotkiego
wprowadzenia w jego tematyke oraz na koficu podsumowania zawierajacego najwazniejsze
whnioski.

Wstep rozprawy zawiera wszystkie niezbedne elementy wymagane w tego rodzaju
pracach naukowych. Na poczatku znalazto si¢ w nim szerokie uzasadnienie podjgcia tematu
rozprawy zawierajace liczne odwotania do literatury naukowej poruszajacej zagadnienia
znajdujace sie rowniez w orbicie zainteresowan Doktoranta. Rownoczesnie mgr Karasinski
trafnie wskazal na gléwne réznice pomigdzy tymi badaniami a Jego analizami, dzigki czemu
zaznaczyl swoj wklad do nauki (co zostalo rozwinigte takze w dalszej czgsci Wstepu (s. 14)).

W dalszej czesci zaprezentowane i skomentowane zostaly: cel glowny, cele
szczegolowe, hipotezy badawcze. pytania badawcze oraz metody badawcze (wszystkie te
clementy zostaly oméwione w pkt. 3 recenzji). Ponadto scharakteryzowana zostala proba

badawcza, przedstawione zrédta z ktorych korzystat Doktorant, a takze wymienione zostaly
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wykorzystane narzgdzia ilosciowe i graficzne (gtownie program RStudio do przeprowadzenia
obliczen oraz pakiet ggplot2 do stworzenia wizualizacji). W koncowej czgsci Autor
zaprezentowal gldwne wnioski oraz ograniczenia badania (moim zdaniem mozna bylo z nich
w tym miejscu zrezygnowaé) oraz krotko przedstawit strukture pracy. Jedynym
niedociggnigciem tej czesci rozprawy jest wedlug mnie brak wyraznego wskazania na jej
walory aplikacyjne (znalazly si¢ one w ostatniej czgsci pracy).

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy w tematyke calej dysertacji. Nie
obejmuje on jednak przegladu teorii dotyczacych badanych zagadnien (ktore zostaty
scharakteryzowane w rozdziatach 3 i 4), co zwykle ma miejsce w tego rodzaju pracach, lecz
skupia sie na kwestiach terminologicznych i definicyjnych dotyczacych przede wszystkim
funduszy ilosciowych i jakosciowych oraz ilosciowego i jakosciowego zarzadzania portfelem
(cho¢ nie tylko — warto takze zwroci¢ uwage na analize podejscia taczacego dwa wyzej
wymienione, ktére okresla sie jako ..quantamental™). W tym celu Autor odwotal sig przede
wszystkim do bogatej literatury naukowej. szczegélowo analizujac réznorodne podejscia
badaczy w tej kwestii, systematyzujgc je i w czytelnej formie prezentujac najwazniejsze
cechy zaréwno w tekscie jak i w tabelach; w tym kontekscie mozna jedynie zalowac, ze w
niewielkim tylko stopniu powofal sie na podmioty rynkowe (jedynie AQR Capital
Management). Uwazam tego rodzaju podejscie za niezwykle cenne, bowiem wystepujace w
literaturze naukowej rozbieznosci w zakresie definicji funduszy ilosciowych i jakosciowych
wymagaly wlasnie poruszenia tych zagadnien na samym poczatku rozprawy. Nie jest to
zresztg niczym nietypowym na rynku instytucji wspolnego inwestowania, zwlaszcza w
przypadku relatywnie nowych rodzajow funduszy inwestycyjnych, gdzie czgsto nadal brakuje
konsensusu w kwestiach definicyjnych wsréd uczestnikéw rynku i podmiotow go
monitorujgcych (por. np. fundusze zrownowazone (sustainable funds)), co mozna dostrzec
takze w bazach danych. Jednoczesnie, nie wypracowane zostaly jeszcze odpowiednie
regulacje prawne, ktore moglyby ten chaos uporzadkowac. Nalezy tez zaznaczyc¢. ze mgr
Karasifiski na podstawie dokonanego przegladu literatury sformulowal takze autorska
definicj¢ funduszy ilosciowych.

Waznym uzupetnieniem powyzszych zagadnien sa dwa ostatnie podrozdziaty. W
pierwszym Doktorant zmierzyt si¢ z réznymi podejsciami w zakresie definicji dwoch pojec
$cisle zwiazanych z inwestowaniem w oparciu o metody ilosciowe, tj. z handlem
algorytmicznym oraz handlem wysokich czgstotliwosci. Natomiast drugi zawiera omowienie
najwazniejszych gloséw krytycznych wobec funduszy ilosciowych, zrédel tego braku

zaufania oraz blednych przekonan na temat ilosciowego podejscia do zarzadzania portfelem
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inwestycyjnym (wraz z argumentami je obalajacymi). Wszystkie wspomniane kwestie zostaly
— podobnie jak wczesniejsze — zaprezentowane w sposdb jasny i czytelny, co pozwolito na
usystematyzowanie kluczowych dla recenzowanej rozprawy pojec.

Rozdzial drugi poswigcony zostal omowieniu znaczenia funduszy ilosciowych na
rynkach finansowych. Analiza ta zostata przeprowadzona w oparciu informacje pochodzace 7
raportow branzowych uznanych podmiotéw specjalizujacych si¢ w monitorowaniu rynku
instytucji wspolnego inwestowania (w tym rynku funduszy hedgingowych) oraz szerzej rynku
finansowego (np. Morningstar, Hedge Fund Research (HFR), TABB Group) publikowane w
najbardziej znanych czasopismach finansowych (np. Financial Times. The Wall Street
Journal). Objeta ona zasadniczo trzy kwestie. Pierwsza to rola funduszy ilosciowych na rynku
funduszy inwestycyjnych ogdtem oraz na rynku funduszy hedgingowych — zaréwno w ujeciu
globalnym, jak i (w niektérych przypadkach) regionalnym. Analiza ta zostala dokonana
gléwnie na podstawie trzech kategorii danych: wartosci aktywow zarzadzanych przez
fundusze, naptywu netto kapitalu oraz ich udziatu w obrotach instrumentami udzialowymi na
rynkach gieldowych (ogotem i wsrod inwestorow instytucjonalnych). Drugim analizowanym
zagadnieniem bylo znaczenie handlu dokonywanego przez inwestorow ilosciowych
(quantitative traders) w handlu algorytmicznym oraz rola jego i HFT na rynku finansowym.
Zostala ona oparta o réznego rodzaju dane dotyczace udzialu tego rodzaju handlu w obrotach
ogoétem instrumentami finansowymi na rynku globalnym oraz w poszczegéinych regionach
(gtownie w Stanach Zjednoczonych). Przedmiotem zainteresowania Autora byl takze wplyw
malejacej zmiennosci na amerykanskim rynku akcji w drugiej dekadzie XXI w. (ktorej
najpowszechniej wykorzystywana ilustracja sa notowania tzw. indeksu strachu, czyli indeksu
CBOE VIX) na znaczenie HFT oraz dochody uzyskiwane z tego tytutu. Niejako
podsumowaniem powyzszych rozwazan jest syntetyczny przeglad wybranych badan
naukowych dotyczacych wplywu handlu algorytmicznego na rynki finansowe.

Drugi rozdiial rozprawy nie wyrdznia si¢ niczym szczegolnym na tle pozostalych
czesci — jest to analiza dokonana w sposob poprawny. ilustrujgca rozwoj funduszy
ilosciowych i handlu algorytmicznego na sSwiecie w ostatnich Kilkunastu latach (na
marginesie — wiekszos$¢ prezentowanych danych konczy si¢ w okresie 2017-2019, a wigc
przed istotnymi wydarzeniami, jakie mialy miejsce na rynkach finansowych na poczatku
obecnej dekady, szkoda zatem ze Doktorant nie pokusit si¢ o wydtuzenie okresu analizy np.
do roku 2021). Rozdzial ten zawiera raczej ogolne wnioski sformutowane przez innych

autoréw, nie obejmuje jednak dogiebnej analizy prezentowanych zjawisk. Nie jest to jednak



istotny zarzut, gdyz (a czgsS¢ pracy ma wyraznie charakter uzupelniajacy W stosunku do
gléwnego tematu poruszanego przez Autora.

Rozdzialy trzeci i czwarty zawieraj teoretyczne podstawy stanowiace fundament dla
przeprowadzonych w  kolejnych rozdziatach badari empirycznych. Rozdzial trzeci
szezegélowo omawia zagadnienia teoretyczne zwiazane 7 efektywnodcia informacyjna rynku
finansowego. w szczegdlnosci za$ hipoteze rynku efektywnego (efficient market hypothesis.
EMH) E. Famy. trzy formy tej efektywnosci i metody testowania stabej formy (weak-form
efficiency); ponadto scharakteryzowane zostaly m.in.: model btadzenia losowego i jego
testowanie, efekty kalendarzowe oraz wybrane badania poswigcone prognozowaniu wynikow
funduszy inwestycyjnych. Z kolei rozdzial czwarty obejmuje przede wszystkim przeglad
teorii (w szczegdlnosci réznorodnych modeli wyceny aktywow kapitalowych — poczynajac od
klasycznego modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). a konczac na modelach
wieloczynnikowych (multi-factor models)) oraz wynikajacych z nich miar oceny wynikow
funduszy inwestycyjnych (fund performance evaluation). zaréwno tych absolutnych (absolute
porifolio performance measures), jak tez wzglednych (relative portfolio performance
measures). W drugiej jego czesci znalazlo si¢ natomiast omoéwienie wynikow kilkunastu
badan efektywnosci funduszy ilosciowych z lat 2004-2018. Jest to — wedlug mojej wiedzy —
pierwszy w polskiej literaturze catosciowy przeglad $wiatowych badan nad efektywnoscia
tego typu funduszy inwestycyjnych.

Zagadnienia powyzsze zostaly zasadniczo scharakteryzowane w sposob prawidlowy
oraz przejrzysty. Szczegbtowa charakterystyka wskazuje nie tylko na bardzo dobra znajomos¢
prezentowanych koncepcji  teoretycznych, ale dowodzi rowniez umiejgtnosci ich
uporzadkowanej i logicznej, a zarazem syntetycznej prezentacji. Prowadzone w obu
rozdzialach rozwazania $wiadcza o bardzo wysokim poziomie wiedzy Doktoranta zarowno na
temat kluczowych teorii finanséw z drugiej polowy XX w.. jak tez narzedzi na nich opartych,
wykorzystywanych przede wszystkim do oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Choé czytajac oba rozdzialy mozna czasami odnies$¢ wrazenie, ze niektore
ich elementy sa nazbyt oczywiste, trudno uznaé, iz s3 one przetadowane zbednymi
informacjami i wiedzg stricte podrgcznikowa, co niestety zdarza sie dos¢ czgsto w przypadku
tak obszernych rozpraw naukowych. Moim zdaniem niektdre zagadnienia, np. te dotyczace
absolutnie fundamentalnych kwestii, moglyby by¢ potraktowane nieco bardziej syntetycznie
(np. formy efektywnosci informacyjnej, czy modele wyceny aktywow kapitatowych), ale jest
to subiektywna opinia, ktérej nie musi podziela¢ ani Doktorant, ani inni czytelnicy Jego
dysertacji. Niewatpliwg zaleta obu rozdzialow teoretycznych jest natomiast szczegotowa i
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wnikliwa analiza tych zagadnien, ktére zostaly nastgpnie wykorzystane przy weryfikacji
hipotez badawczych — np. testowania slabej formy efektywnosci informacyjnej rynku
(podrozdziat 3.5), czy wzglednych miar efektywnosei (punkt 4.1.3). W odniesieniu do tego
ostatniego warto zaznaczy¢, ze cho¢ ich podziat i wybor zaproponowany przez Doktoranta
moze by¢ dyskusyjny i z pewnoscia nie wyczerpuje tematu (zdecydowal sic On bowiem na
opis kilkunastu z nich — okreslajac je mianem glownych, kardynalnych (cardinal measures) —
sposrdd znacznie szerszej listy obecnej w literaturze przedmiotu). oceniam go generalnie
pozytywnie. Nalezy jednak mie¢ swiadomos¢. iz mnogoéé modeli i miar powstatych na ich
podstawie w minionych kilkudziesieciu latach oraz ich ogromne zréznicowanie sprawiajg, iz
w literaturze spotka¢ mozna rozmaite ich klasyfikacje oraz oceny, stad tez wybor na ktory
zdecydowal Autor moze nie zyskaé ogélnej akceptacii.

Podsumowujac. oba rozdzialy oceniam wysoko, bez watpienia swiadcza one o
swietnej znajomosci zar6wno zlozonych zagadnien teoretycznych, jak i skomplikowanych
narzedzi statystycznych, ktére postuzyly w dalszej czesci do przeprowadzenia badan
empirycznych oraz zweryfikowania hipotez — odpowiednio H2 oraz H1 i H3.

Rozdzial piaty ma raczej standardowy charakter i dotyczy przede wszystkim kwestii
metodologicznych. Mgr Karasinski przedstawil w nim autorskg metodologi¢ doboru proby
badawczej oraz metodyke badania stabej formy efektywnosci informacyjnej rynku oraz
efektywnosci funduszy ilosciowych. Scharakteryzowana zostala w nim réwniez struktura
proby badawcze] oraz omoéwiono réznorodne podejscia metodologiczne stosowane w
badaniach nad ww. zagadnieniami.

Mimo dos¢ oczywistej zawartosci tego rozdziatu warto zwrocic uwage na powazne
wyzwania, z jakimi musial zmierzy¢ sic w tym obszarze Doktorant, z ktorymi doskonale
sobie poradzit. Najwigkszym z nich bylo prawdopodobnie zbudowanie spojnej proby
badawczej, poniewaz wigkszo$¢ baz danych finansowych nie dokonuje podziatu funduszy
inwestycyjnych na ilosciowe i jakosciowe (co Jest zrozumiafe biorgc pod uwage brak
Jjednoznacznych definicji tych funduszy. o czym byla mowa wezesniej). Mgr Karasinski
musial zatem, podobnie jak jego poprzednicy (co zostalo szczegdlowo opisane w
podrozdziale 5.1), samodzielnie dokonaé analizy funduszy znajdujacych sie w bazie Thomson
Reuters Eikon. Wyselekcjonowat ponad 295 tys. funduszy inwestycyjnych (sposrod 392 tys.
wszystKich funduszy znajdujacych sie w bazie) dla ktorych dostepne byly odpowiednie dane i

ktore stanowity podstawowa probe badawcza (basic sample)', wsrod ktorych zidentyfikowat

' Nalezy zaznaczyé, iz liczba ta obejmuje nie same fundusze inwestycyjne, ale zapewne takze rézne kategorie
tytulow uczestnictwa (share clasess). W okresie. ktéry badal Doktorant, czyli w koficu 2020 r. — wedtug danych
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blisko 13 tys. funduszy ilosciowych®. Podkresli¢ zatem nalezy ogromny wklad Doktoranta
najpierw w zgromadzenie znaczacego zasobu danych, nastgpnie w ich odpowiednie
opracowanie. sklasyfikowanie i wreszcie wykorzystanie w celach stricre empirycznych.

Ponadto, bardzo pozytywnie oceniam sposob, w jaki Autor recenzowanej rozprawy
przedstawit w podrozdziale 5.3 metodologie badania. Szczegétowo, a jednoczesnie klarownie
scharakteryzowal podstawowe cechy i etapy projektowanego badania oraz procedure
badawcza, w tym m.in. cztery testy statystyczne wykorzystane do weryfikacji H2 oraz 11
miar efektywnosci (podzielonych na piec kategorii) i dwa modele ekonometryczne niezbedne
do weryfikacji HI i H3.

Trzy ostatnie rozdziaty — szésty, siodmy i 6smy — maja charakter stricte empiryczny.
Zostaly w nich zaprezentowane wyniki badan dotyczacych omdwionych wczesniej trzech
hipotez badawczych. Na zdecydowanie pozytywna oceng zastuguje po pierwsze niezwykle
staranny i czytelny sposob prezentacji uzyskanych rezultatow, w tym takze w postaci
graficznej (w sumic 25 tabel oraz az 80 wykresow). Po drugie, podkresli¢ nalezy bardzo
detaliczne (czasami az za bardzo) omowienie wynikow badania, zarowno tych ogolnych, jak i
szczegotowych, odnoszgcych sig¢ do funduszy realizujgcych rozne strategie inwestycyjne (tj.
funduszy absolutnego zwrotu. akcji. hedgingowych i mieszanych) oraz funduszy
inwestujagcych na roznych rynkach geograficznych (Azja Wschodnia, Ameryka Poélnocna.
Europa Péinocna i Europa Zachodnia). Po trzecie wreszcie, Doktorant zaprezentowal na
koncu kazdego 7z tych rozdzialdbw bardzo interesujace wnioski wynikajace z
przeprowadzonych obliczen, zarébwno te o charakterze ogolnym, jak i szczegdtowym. Co
cieckawe, niekiedy konkluzje wynikajace z réznego rodzaju badan okazywaly sie nieco
odmienne. W kazdym rozdziale znalazly si¢ oczywiscie rowniez odwotania do
weryfikowanych w pracy hipotez. Nie zabrakto roéwniez wstepnej dyskusji naukowej — wyniki
badan zostaly poréwnane do rezultatéw uzyskanych przez innych badaczy.

Podsumowujac, zaréwno sposob prezentacji wynikéw badan, ich interpretacja oraz
sformutowane wnioski $wiadcza o bardzo wysokim poziomie warsztatowym Doktoranta, o
jego dojrzatosci w prowadzeniu tego rodzaju badan i umiejetnoscei wyciggania na podstawie

otrzymanych rezultatow wiasciwych wnioskow.

Investment Company Institute — na swiecie funkcjonowalo ogolem 126.5 tys. otwartych, regulowanych funduszy
inwestycyjnych (wszystkich rodzajéw, nie tylko tych czterech ktére badat mgr Karasinski). Nawet po
uwzglednieniu funduszy. ktore zostaly zlikwidowane (dead funds) w okresie od 2000 r. (poczatek okresu
badawczego) do konca 2020 r. (koniec okresu badawczego), trudno przypuszezaé, by liczba blisko 300 tys.
badanych podmiotow mogta odnosic sie wylacznie do funduszy inwestycyjnych.

> W nawigzaniu do poprzedniego przypisu mozna przypuszczaé, iz liczba ta obejmowata fundusze inwestycyjne
wraz z réznymi kategoriami tytulow uczestnictwa.
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W Uwagach Kkoncowych dysertacji mgr Karasinski zamiescil  syntetyczne
podsumowanie dotychczasowych rozwazan, prezentujac przede wszystkim po raz kolejny
gléowne wnioski plynace z przeprowadzonego badania oraz odnoszac si¢ do postawionych we
wstepie hipotez. Znaczace miejsce W tej czesci rozprawy ma rownicz dyskusja naukowa,
ktorej charakter jest jeszcze bardzie] pogtebiony i kompleksowy wzgledem tego, co znalazto
sie¢ w trzech rozdziatach empirycznych. Po raz kolejny potwierdza to dojrzalos¢ naukowg
Doktoranta oraz jego znakomita znajomos¢ literatury przedmiotu, takze tej najnowszej
(szereg przywolywanych badan zostato opublikowanych w latach 2018-2020). Zwienczeniem
tego fragmentu pracy sa punkty, w ktorych Autor przedstawia ograniczenia swojego badania
(zwracajac glownie uwage na te dotyczgce préby badawczej), wskazuje potencjalne dalsze
kierunki analiz funduszy ilosciowych (zwigzane np. Z badaniem potsilnej i silnej formy
efektywnosci informacyjnej rynku, czy tez zastosowaniem wiecej niz jednego czynnika (poza
rynkowym) w modelach ekonometrycznych), przedstawia wkiad do nauki, jaki Jego zdaniem
oferuje rozprawa (wskazujac w tym kontekscie nie tylko autorskie podejscie do analiz
iloSciowych. ale takze oryginalne propozycje W zakresie stosowanych definicji i
nazewnictwa) oraz sugeruje jej walory aplikacyjne. Wszystkie te elementy oceniam
jednoznacznie pozytywnie, cho¢ wydaje mi si¢, ze Autor zdecydowanie zanizyt potencjal
aplikacyjny rozprawy i omoéwil go nazbyt lakonicznie. Jestem przekonany. ze recenzowana
rozprawa moze i powinna trafi¢ do mozliwie szerokiego grona odbiorcow na catym $wiecie —
w szczegblnosci do 0sob zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi (nie tylko o charakterze
ilo$ciowym) i inwestoréw indywidualnych zainteresowanych profesjonalnym zarzadzaniem
érodkami finansowymi na rynku kapitalowym. ale takze do licznego grona badaczy
zajmujacych si¢ analiza efektywnosci inwestycji finansowych. W zwiazku z powyzszym

zachecam Doktoranta, aby rozwazyt jej wydanie w renomowanym wydawnictwie naukowym.

Whioski koncowe

Mgr Jacek Karasinski wykazal si¢ bardzo dobra wiedza z zakresu teorii finansow, w
szezegolnosei z zakresu funkcjonowania funduszy inwestycyjnych o charakterze ilosciowym.
Gléwnym osiagnieciem naukowym Doktoranta jest doglgbna ocena wynikow inwestycyjnych
funduszy ilosciowych na podstawie kompleksowego badania obejmujacego bardzo duza
probe funduszy, przeprowadzonego dla stosunkowo dlugiego okresu (w pordwnaniu z
wezesniejszymi, podobnymi badanami) oraz wykorzystujacego zréznicowane podejscia
badawcze (testy statystyczne, miary efektywnosci inwestycji i modele ekonometryczne).
[stotnym walorem recenzowanej dysertacji jest rowniez jej wszechstronno$¢ — analiza objeta
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bowiem cztery kategorie funduszy inwestycyjnych wyroznione w oparciu 0 stosowang
strategie inwestycyjng oraz takze cztery grupy funduszy wyodrebnione na podstawie
geograficznej ekspozycji inwestycyjnej.

Przeprowadzajac badanie empiryczne mgr Karasinski wykazat sig bardzo dobra
umiejetnoscia zaréwno samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, jak i formutowania na
jej podstawie trafnych i precyzyjnych wnioskéw. Prezentujac zagadnienia teoretyczne
postuzyl sie we wiasciwy sposob adekwatng do prezentowanego tematu, obszerng literaturg
naukowa. Reasumujac, uwazam, ze rozprawa stanowi ciekawe, niezwykle oryginalne
rozwiazanie problemu naukowego, a jednoczesnie ma wymiar aplikacyjny.

Recenzowana dysertacja jest bardzo wartosciowa rozprawa naukowa, ktéra wnosi
wklad do nauki w obszarze badan nad funduszami inwestycyjnymi. Na tej podstawie
stwierdzam, 7e rozprawa mgr. Jacka Karasinskiego pt. ..Performance of Quantitative
Investment Funds” spelnia wymagania formalne i wnosz¢ o jej przyjecie jako pracy
doktorskiej w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse i dopuszczenie

do publicznej obrony. Z uwagi na wysoka ocene dysertacji, zglaszam wniosek o e
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wyroznienie.
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