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1.  Podstawa opracowania recenzji

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Dziekana Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego w Szczecinie, prof. zw. dr. hab. Waldemara
Tarczynskiego, z dnia 28 czerwca 2017 r., w sprawie powierzenia mi obowigzkoéw recenzenta

rozprawy doktorskiej mgr. Michala Falkowskiego.

2. Informacja ogélna

Podjeta w rozprawie doktorskiej przez mgr. Michata Falkowskiego kwestia wpltywu
funkcjonowania funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe i ocena zagrozen, jakie one
powodujg dla stabilnosci systemu finansowego, jest zagadnieniem waznym i aktualnym
zaro6wno z punktu widzenia teorii, jak i praktyki rynku finansowego, ale jednoczesnie nie jest
prostym zagadnieniem badawczym. Problematyka stabilnosci finansowej systemu
gospodarczego zawsze byla przedmiotem zainteresowan politykow 1 specjalistow rynku
finansowego z racji dgzenia do réwnowagi makroekonomicznej, ale nabrala szczegdlnej
aktualnosci i znaczenia w okresie kryzysu finansowego pierwszej dekady XXI w. wywolujac
ozywiong dyskusje teoretyczng i podejmowanie prob przeciwdziatania jej zachwianiu -
poprzez instytucjonalne regulacje i tworzenie nowego tadu korporacyjnego.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wystepuja bardzo mocne argumenty podkreslajace, iz
podjete przez Doktoranta zagadnienie badawcze jest istotne 1 wazne — zarOwno z
teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia oraz posiada range zastugujaca w petni na

realizacje w pracy awansowej na stopnien doktora nauk ekonomicznych.

1



Recenzowana praca ma charakter teoretyczno-empiryczny, co daje mozliwosé
wykazania sie szerokim zakresem wiedzy i umiejetnosci Doktoranta oraz dowodzi
znaczacego spektrum Jego zainteresowan oraz umiejetnosci warsztatowych. Jednoczesnie
wspomniany charakter rozprawy sprawia, ze praca jest bardzo interesujaca w swej warstwie
poznawczej. Autor wykazat si¢ dobrg znajomoscig problematyki i swoboda poruszania sie w
literaturze przedmiotu, gléwnie anglojezycznej. Ponadto w czgsci empiryczne] pracy
udowodnil swoje umiejetnosci postugiwania si¢ metodami ilosciowymi do oceny zakresu 1
zrodet ryzyka systemowego generowanego przez dziatalnos¢ funduszy hedgingowych.

Mgr M. Falkowski postawil sobie w realizowanej rozprawie doktorskiej bardzo
interesujgce cele. Z uwagi na dos¢ nikle w polskim pi$miennictwie rozwazania na temat
mechanizmu oddzialywania funduszy hedgingowych na kreowanie ryzyka systemowego
zdecydowal sie podjg¢ te tematyke, co upowaznia mnie do stwierdzenia, ze badania
przeprowadzone w Jego rozprawie doktorskiej sa oryginalne i nowatorskie. Ponadto w
rozprawie analizie poddano zwigzek stop zwrotu w réznorodnych strategiach funduszy
hedgingowych z generowaniem ryzyka systemowego. Tak okreslony cel dysertacji umozliwia
ocene efektow oddziatywania funduszy hedgingowych na poziom ryzyka systemowego.

W swojej rozprawie Doktorant postanowit zweryfikowaé nastepujaca gléwna hipoteze
badawczg: w prowadzonych strategiach inwestycyjnych fundusze hedgingowe
uwzgledniaja ryzyko systemowe.

W celu potwierdzenia jej zasadnosci — Autor poddal weryfikacji empirycznej siedem
hipotez czgstkowych, dotyczacych:

- wiekszej koncentracji w strategiach funduszy hedgingowych na ograniczaniu ryzyka
anizeli na zwiekszaniu stép zwrotu, wskutek zmian w strukturze inwestordw(1);

- osiggania stabszych wynikéw przez fundusze hedgingowe generujace ponadprzecietne
ryzyko systemowe od funduszy skoncentrowanych na ograniczaniu tego ryzyka, bez wzgledu
na warunki koniunkturalne na rynku(2);

- generowania przez fundusze hedgingowe mnigjszego poziomu ryzyka po okresie
kryzysu lat 2007-2009 (3);

- zmiany priorytetow w zarzgdzaniu funduszami hedgingowymi, gdyz ryzyko
systemowe jest odwrotnie proporcjonalne do poziomu ryzyka indywidualnych podmiotow(4);

- zwigkszania przez ryzyko systemowe prawdopodobienstwa upadku funduszu
hedgingowego (5);

- wzrostu znaczenia fundusze funduszy hedgingowych na rynku ma wplyw na

generowanie ryzyka systemowego (6);



- kreowania przez fundusze hedgingowe ryzyka systemowego — w wyniku ich wplywu
na zaklocenia zdolnosci bankow do efektywnego dostarczania kredytow sferze realne]
gospodarki, co wptywa na stabilnos¢ finansowa (7).

Przyjete zadania wymagajg bez watpienia potwierdzenia umiejetnosci warsztatowych
i analityczno-interpretacyjnych, co z calg mocg nalezy podkresli¢, a rezultaty pracy nalezy
uznaé za dojrzate i tworcze. Podjety problem badawczy wymagat od Doktoranta opanowania
wiedzy zar6wno z zakresu teorii finansow, rynkéw finansowych, struktury podmiotowe;j
i przedmiotowej rynku finansowego, makroekonomii i bankowosci, atakze umiej¢tnosci
wykorzystania metod ilo$ciowych w ocenie zjawisk ekonomicznych — zaréwno z zakresu
statystyki i ekonometrii. Te wiedze, na dobrym poziomie, w swojej rozprawie doktorskiej

mgr Michat Falkowski w petni udowodnit.

3.  Charakterystyka struktury pracy doktorskiej

Praca skfada sie ze wstepu, pieciu rozdziatbw o zrdéznicowanej objetosci,
podsumowania oraz zalgcznikéw statystycznych. Kazdy rozdzial zamyka podsumowanie.

7 uwag ogOlniejszej natury z racji funkcji recenzenta pragne wskaza¢, ze brak jest w
rozprawie (albo we wstepie Iub w stosownym rozdziale analitycznym lub rozpoczynajagcym
badanie empiryczne) syntetycznej prezentacji przyjetej procedury badawczej i etapow jej
realizacji oraz powigzania powyzszych kwestii z weryfikacja przyjetych hipotez.
Szczegodlnie wazne jest uporzgdkowanie i systematyzacja zastosowanych metod badawczych
i miar oraz ich odniesienie do weryfikacji hipotez badawczych; jest to wazne ze wzgledu na
wielo$¢ stosowanych metod w niniejszej rozprawie na réznych etapach jej realizacji.
Przydalby si¢ tutaj we wstepie (lub w innym miejscu rozprawy) schemat procedury
badaweczej, co ulatwiloby percepcje watku empirycznego i dowodowego dysertacji.

Jesli natomiast chodzi o strukture i przyjetg kolejnos¢ rozdziatdéw, uwazam, Ze jest ona
nieco dyskusyjna. Uzasadnienie mojego pogladu wywodze z analizy tytutlu rozprawy, gdzie
kluczowym problemem i jej przedmiotem badawczym, wedlug mnie, jest ryzyko systemowe
i jego uwarunkowania, natomiast fundusze hedgingowe sa tylko podmiotami poddanymi
ocenie w kontekscie szerszego zjawiska, jakim jest ryzyko systemowe. Stad na pierwszy plan
w rozprawie powinna by¢ wyeksponowana kwestia istoty 1 Zrédel ryzyka systemowego, a
dopiero potem miejsca i znaczenia oraz pomiaru wpltywu funduszy hedgingowych w jego
kreowaniu. W kontek$cie moich uwag logicznie imerytorycznie rozdzial czwarty winien

inicjowaé rozprawe. Oczywiscie zdaj¢ sobie sprawe, ze zarowno Autor i Promotorzy mogli



przyja¢ inng konwencje 1 perspektywe ontologiczng. dlatego przyjeta kolejnos¢ rozdzialow
jest inna niz wskazana przez recenzentke. Pomimo tych zastrzezen uwazam, ze przediozona
rozprawa dowodzi umiejetnosci stawiania 1 rozwigzywania problemow badawczych przez
Doktoranta.

Rozdzial pierwszy, pt. Istota dziatalnosci funduszy hedgingowych, charakteryzuje
istote hedgingu i funkcjonowanie funduszy hedgingowych. Usystematyzowano w nim
roznorodne, wybrane definicje funduszy hedgingowych, ktdrych jest bardzo duzo, eksponujac
trzy podejscia ich definiowania, tj.- generowanie absolutnych stop zwrotu jako ich wyr6znik,
lub kladac nacisk na rodzaje potencjalnych transakcji lub wykorzystywanych instrumentow,
jak 1 stosowanie dzwigni finansowej lub inne - akcentujgce inne cechy funduszy
hedgingowych. Nastepnie przedstawiono genezg i histori¢ ich rozwoju w latach 1949-2015.
Ponadto rozdzial ten zawiera rozwazania Autora na temat klasyfikacji funduszy
hedgingowych i wskazuje na czynniki odrézniajgce fundusze hedgingowe wérdd instytucji
zbiorowego inwestowania. Dalszg cz¢s$¢ rozdziatlu poswiecono prawno-organizacyjnym
formom prowadzenia przez nie dziatalnosci oraz cechom funduszy hedgingowych. Koncowa
cze$¢ rozdziatu przedstawia poswigcone regulacjom dotyczacym funduszy hedgingowych
oraz perspektywom rozwoju ich rynku.

Rozdziat drugi poswiecony zostat Strategiom inwestycyjnym funduszy hedgingowych.
Zawarto w nim komentarze poswiecone ogdlnym cechom polityki inwestycyjnej funduszy
hedgingowych. Nastepnie przedstawiono charakterystyke i ocene strategii inwestycyjnych
stosowanych przez fundusze hedgingowe. Autor zaprezentowal tu tez wilasng klasyfikacje
strategii inwestycyjnych, zastosowana w Jego podzniejszych badaniach. Celem bylo
usystematyzowanie najczeséceiej rozpoznawanych strategii. Rozdzial zamyka analiza rodzajow
ryzyka wynikajacych ze stosowanych przez fundusze strategii, pozwalajaca na identyfikacje
potencjalnych zagrozen dla rynku finansowego, a bedacych konsekwencja realizacji
okreslonych strategii inwestycyjnych funduszy hedgingowych.

W rozdziale trzecim, zatytulowanym Efektywnos¢ dziatalnosci  funduszy
hedgingowych, podniesiono wszystkie istotne kwestie dotyczace oceny efektywnosci
funduszy hedgingowych i sposoby jej pomiaru. W dalszej kolejnosci rozwazano dylemat, czy
mogg one wypracowa¢ dodatnia stopg zwrotu wyzszg od inwestycji uznawanej za wolng od
ryzyka, bez wzgledu na sytuacje koniunkturalng. By méc udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie —
przeprowadzono analiz¢ wynikéw dziatalnosci funduszy hedgingowych na przykfadzie

najczesciej stosowanych strategii inwestycyjnych w latach 1997-2015.Rozpatrywano réwniez



szczegolnie starannie wyniki funduszy w okresie kryzysu finansowego u schylku pierwsze;
dekady XXI wieku.

W rozdziale czwartym, zatytulowanym Fundusze hedgingowe a ryzyko systemowe,
poswieconym ich relacjom, przeprowadzono jakosciowa ocen¢ oddzialywania funduszy
hedgingowych na ryzyko systemowe. Rozwazania zawarte w tym rozdziale postuzyly
Autorowi do analizy czgstkowych hipotez badawczych dotyczacych priorytetéw strategii
inwestycyjnych funduszy hedgingowych oraz ich oddziatywania na stabilno$¢ finansows.
Oddziatywanie funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe moze by¢ rozpatrywane w

kontekscie wplywu na stabilno$¢ finansowsg lub z perspektywy inwestora. Stad wazne bylo

przedstawienie w nim definicji ryzyka systemowego — z punktu widzenia makro i
mikroekonomicznego oraz ukazanie sposobow jego pomiaru — w czterech grupach
wskaznikow.

Fundusze hedgingowe wptywajg na ryzyko w sposéb bezposredni i posredni, poprzez
oddzialywanie na: ptynno$¢ rynku, wyceng instrumentéw finansowych, asymetri¢ informacji,
wykorzystanie instrumentéw pochodnych, generowanie nadmiernej zmiennosci oraz korelacji
z rynkiem. W dalszej czg¢écei rozdziahu rozpatrywano klasyfikacje metod rozpraszania ryzyka
systemowego oraz perspektywy zarzadzania ryzykiem

Rozdzial piaty, zatytutlowany Ocena poziomu ryzyka systemowego generowanego
przez fundusze hedgingowe, jest kluczowym fragmentem rozprawy, poniewaz W nim
ogniskujg sie badania empiryczne umozliwiajace weryfikacje przyjetych w rozprawie hipotez.

W tym rozdziale przedstawiono mierniki ryzyka systemowego w postaci rozmaitych
formut wartosci narazonej na ryzyko i uzasadniono jej wybdr w rozprawie doktorskiej oraz
scharakteryzowano baze wynikéw funduszy hedgingowych BarclayHedge — z 4764
podmiotéw z okresu od stycznia 1994 do trzeciego kwartatu 2015 r., usystematyzowanych wg
stosowanych przez nie strategii. Ocene ryzyka systemowego przeprowadzono w ujeciu
miesiecznym, a za systemowg podstawe odniesienia przyjeto indeks S&P500.

W rozdziale skomentowano wyniki badan empirycznych, a uzyskane wyniki
umozliwily wyznaczenie poziomu ryzyka generowanego przez poszczegélne fundusze
hedgingowe oraz przeprowadzenie analizy z punktu widzenia indywidualnych miar ich
ryzyka. Jednoczes$nie podjeto probe okreslenia wpltywu funduszy hedgingowych na ryzyko
systemowe w roznych warunkach inwestycyjnych ( z punktu widzenia koniunktury

gospodarczej),by méc zweryfikowa¢ hipotezy badawcze.



W podsumowaniu rozprawy przedstawiono syntez¢ wnioskowg. wynikajaca
z przeprowadzonych badan empirycznych. Zataczony aneks zawiera w tabelach szczegdlowe

wyniki analiz 1 dodatkowe wykresy wspomagajace wywdd Autora.

4.  Zalety rozprawy doktorskiej

Praca mgr. Michata Falkowskiego wnosi nowe, tworcze watki z zakresu badan nad
funkcjonowaniem rynkéw finansowych w  kontekscie ich struktury podmiotowe]
i przedmiotowej oraz wykorzystania metod ilosciowych w jej ocenie. Jej wkiad polega na
probie oceny znaczenia funduszy hedgingowych w ksztaltowaniu ryzyka systemowego.

Tym samym rozwazania Autora przyczyniajg si¢ do poglebienia wiedzy w dyscyplinie
finanse 1 sg niewatpliwym wartosciowym elementem dorobku naukowego Doktoranta.
Rozprawa poswiecona podjetej problematyce jest niewatpliwie wyzwaniem badawczym,
wymagajacym od mgr. M. Falkowskiego bardzo dobrego poznania, rozeznania i oczytania
z zakresu funkcjonowania globalnych rynkéw finansowych i funduszy hedgingowych, co
wskazalam w pierwszej czeSci recenzji; wymaga poza tym umiejetnosci analitycznych
i interpretacyjnych w odniesieniu do niezbednego materialu empirycznego. W swojej
rozprawie doktorskiej umiejetnosci te Autor w petni udowodnit.

Poza tym z kart pracy przebija bardzo dobra znajomos¢ najnowszej literatury dotyczace]
teorii i praktyki funkcjonowania funduszy hedgingowych na $wiecie. Mgr M. Falkowski
wykorzystal w swej rozprawie gléwnie literatura zagraniczng, anglojezyczng i wspomagajac
si¢ niewielkim zakresie polskim pi$miennictwem.

Wsréd innych, bardzo waznych walordw recenzowanej rozprawy nalezy podkresli¢
przeprowadzone autorskie, modelowe badanie empiryczne dotyczace oceny oddzialywania
funduszy hedgingowych i prowadzonych przez nie strategii na ryzyko systemowe. We
wspomnianych badaniach wykorzystano miernik CoVaR, zaproponowany przez Adriana i
Brunnermeiera bedacy warunkowg wielko$cia narazona na ryzyko pojedynczej instytucji
finansowej(lub systemu) zaleznej od pewnego zdarzenia kryzysowego, ktére negatywnie
wplywa na warto$¢ aktywow tej instytucji. Zaleta tego miernika jest uwzglednianie
negatywnych efektow zewnetrznych wynikajacych z powigzan miedzy funduszami
hedgingowymi i instytucjami finansowymi.

Powyzsza analiza ilosciowa stanowi warto$¢ dodang rozprawy i jest jej tworczym

elementem. O wartosci rozprawy przesadza jako$¢ empirycznych badan w rozdziale pigtym.



Metodyka przeprowadzonych analiz empirycznych dowodzi posiadania przez
Doktoranta umiejetnosci instrumentalizacji  teoretycznych zagadnien funkcjonowania
funduszy hedgingowych i $wiadczy o opanowaniu warsztatu naukowego, poniewaz Autor
swobodnie porusza sic wsrod metod ilosciowych zastosowanych do generowania ryzyka
systemowego przez badane podmioty w recenzowanej pracy. Na podkreslenie zastuguje tez
duza ostrozno$¢ wnioskowa przy interpretacji wynikéw badan ekonometrycznych.

Ponizej wskazatabym na mocne strony rozprawy:

1. W polskim pi$miennictwie ekonomicznym brak bylo dotad badan poswieconych ocenie
wplywu funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe. Recenzowana rozprawa jest
pierwsza tego rodzaju publikacjg, co ma walory nowosci 1 oryginalnosci.

2. Nie byto w polskiej literaturze przedmiotu badan funduszy hedgingowych w tak diugim
okresie 1 w odniesieniu do tak bogatej bazy empirycznej.

3. Autor stara sie formutowaé jak najwiccej wnioskéw z przedstawionych analiz. Probuje
opisa¢ wptyw funduszy hedgingowych w réznych uwarunkowaniach koniunkturalnych.
(rozdziat V). Trudno nie docenia¢ walordéw otrzymanych w pracy rezultatow analiz.

4. Podsumowanie i wnioski w rozdziale pigtym sg sformutowane profesjonalnie i mozna je
zaakceptowac jako wazne osiggni¢cie Autora.

5. Ze wzgledu na oryginalnos¢ rozprawy i nowatorskg problematyke sugerowatbym

przygotowanie jej do publikacji ksigzkowe;.

5.  SlaboS$ci merytoryczne pracy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska, skadingd bardzo interesujgca w swej warstwie
teoretycznej 1 empirycznej, posiada, jak kazda praca, pewne niedostatki czy elementy
dyskusyjne, ktore z racji funkcji recenzenta jestem zobowigzana wskazac.

1. Jak juz wspomnialam wcze$niej — brakuje we wstepie lub innym stosownym rozdziale,
wedlug mnie — zarysowania wiasnej koncepcji badawczej Autora w rozprawie. W tymze
miejscu dobrze byloby zawrze¢ schemat przyjetej autorskiej procedury badawczej, z
uktadem kolejnych etapdéw rozwazan, prowadzacych do weryfikacji hipotez badawczych.
Bylby to ,,swoisty przewodnik” po zawitosciach rozwijanych watkéw merytorycznych
dysertacji. Przy calym szacunku dla Autora za przeprowadzone badanie empiryczne, ktore
bardzo wysoko cenie, wskazane bytoby objasnienie na schemacie, pokazujacym kolejne
kroki analizy merytorycznej i ekonometrycznej. W toku rozwazan - taki schemat

objasniajgcy tok postgpowania i wnioskowania utatwitby percepcje rozwazan 1 czynitby



6.

wywody jasniejszymi i bardziej wymownymi. Jego brak zubaza i utrudnia docenienie
waloréw rozprawy oraz jest wyrazem jej stabosci warsztatowej. Radzitabym wykorzystac
te uwage w przysziosci. Schemat pozwala na uporzadkowanie i systematyzacje rozwazan,

a jednoczesnie dyscyplinuje samego badacza.

. Uwage merytoryczng mam takze do wstepu, gdzie w ostatnim akapicie Autor stwierdza, ze

...badania wykazaly, ze fundusze hedgingowe maja wplyw na ryzyko systemowe, ale
nie uwzgledniaja go w strategiach inwestycyjnych (s.14). Zapytuje uprzejmie, jak
mozna wnioski z rozprawy, wynikajgce dopiero z badania w rozdziale pigtym, wpisac¢ juz
do wstepu? Przeciez to miat dopiero Autor dowies¢! To — po co ta rozprawa, skoro Autor

juz wie, jak bedzie! Tego rodzaju zapis w tresci wstepu jest bledny logicznie.

. Wskazalam wcze$niej uwage co do konstrukcji rozprawy — kwestionujagc umieszczenie

rozdziatu o ryzyku na czwartej pozycji w rozprawie. Moim zdaniem, od niego powinna

zaczynaé sie rozprawa. Argumenty na ten temat wskazatam wyzej (s.3).

. Dyskusyjne jest, iz Autor powtarza w r6znych miejscach niektére stwierdzenia wezesnie]

zawarte w rozprawie, np. na s.156...iz fundusze hedgingowe byly jednymi z najszybciej
rozwijajacych sie podmiotéw sektora finansowego. Sczytujac starannie tekst — nalezaloby
je wyeliminowaé, by poprawié czytelnos$¢ i spdjnosé tekstu, zwazywszy na moj wniosek
publikacji rozprawy. Podobnie jest na s.216 - powtérzenia dotycza stwierdzenia, ze
...coraz wiekszy udzial w aktywach funduszy hedgingowych maja inwestorzy

instytucjonalni.

. 5.174 — brak jest analizy strategii funduszy hedgingowych w krotkim okresie (jest ranking,

ale brak komentarza jak przy dtugim okresie).

. 5.186 —pkt.4.2. Istota ryzyka systemowego powinien znalez¢ si¢ na poczatku rozdziatu

czwartego inicjujgc go, przed pkt.4.l. Ryzyka kreowane przez fundusze hedgingowe.

Wiynika to z logiki wywodu i prowadzenia rozwazan.

. Zakonczenie rozprawy budzi moje watpliwosci, poniewaz cze$¢ jego stanowi

,.streszczenie” dziatah podjetych w pracy doktorskiej, a tak by¢ nie powinno. Uwazam, ze
do publikacji powinno ono zostaé skorygowane poprzez usuniecie elementow
,,Streszczenia”.

Uwagi szczegolowe

Cho¢ praca napisana jest poprawnym jezykiem 1 czyta sie jg ze zrozumieniem

i przyjemnoscig (mimo podj¢cia powaznych zagadnien), to dostrzeglam w niej niewielkie

usterki edytorskie.



Jest w rozprawie troche literowek ( s.90, s.164, s.193, s.214) i sporo bleddw
interpunkcyjnych. Tych niedostatkéw pracy nie bede szczegdlowo wskazywala, bo do
publikacji powinna by¢ zrobiona staranna korekta redakcyjna, wigc mam nadzieje, ze te bledy
zostang wyeliminowane.

s.8 — blad ortograficzny: stowo ,,cechuje” piszemy przez ,.ch”.

$.29 — w tabeli 1.2. na jej sz6stym poziomie brak okreslenia 1999r.- wzrosty czego??

w tej samej tabeli tytul na poziomie siodmym jest niefortunnie sformutowany -
,,Okres po kryzysie finansowym w latach 2007-2009”. Sugeruje on brak ograniczenia
czasowego, tym bardziej, ze w pracy dalej analizowane sg zdarzenia do 2015r.

$.35 — nie mozna pisa¢ o likwidacji funduszu LCTM w 2000 r. i powolywaé si¢ na
publikacje z 1999 r. Endlicha i Sachsa.

$.37 — w tabeli 1.5. brak precyzji w okresleniu ,,stopa procentowa”. Banki maja rézne
stopy procentowe, wiec trzeba je wyraznie nazwac! referencyjna ? podstawowych operacji
banku centralnego? itp.

s.38 — w pierwszym akapicie nie okreslono, gdzie $rodki zgromadzone przez FH
osiggnety rekordowg kwote? W USA, na $§wiecie?

$.68 —rysunek 1.9. nie jest jasny mimo komentarzy.

$.93 — pierwsze zdanie pkt.2.1. jest niejasne.

s.155 — stowo ,,ryzyko” wystepuje tylko w liczbie pojedynczej a nie mnogiej.

- dla jakiego okresu sporzadzony jest rys.3.8.

5.205 — blad ortograficzny: ,,w skutek”, prawidtowo powinno by¢ razem ,,wskutek™.

7.  Konkluzja

Mgr Michat Falkowski w przedtozonej rozprawie udowodnit posiadane predyspozycje
do prowadzenia samodzielnej pracy badawcze] i w sposob oryginalny rozwigzal postawione
zadanie badawcze. Jednoczes$nie Autor wykazal sie ogdlng wiedzg teoretyczng w dyscyplinie
finanse i bardzo dobrg znajomoscig analizowanej problematyki rynkow finansowych i
funduszy hedgingowych w konteks$cie teoretycznym i empirycznym. Dowiédl duzej erudycji,
znajomosci przedmiotowej literatury oraz umiejetnosciami krytycznej oceny prezentowanych
i analizowanych zagadnien.

Mgr Michat Falkowski w swej pracy doktorskiej podjal nietatwy merytorycznie
i instrumentalnie problem badawczy; wykazal si¢ wiedzg teoretyczng, jak roéwniez

umiejetnosciami z zakresu operacjonalizacji zagadnien dotyczacych globalnych rynkéw



finansowych i funduszy hedgingowych. 7 racji podjecia nowatorskiej 1 oryginalnej tematyki
uwazam, ze nalezaloby opublikowaé¢ Jego rozprawe, po wniesieniu sugerowanych przez
recenzentke korekt.

W $wietle powyzszych opinii, stwierdzam niniejszym ze rozprawa mgr. Michala
Falkowskiego spetnia w satysfakcjonujgcym stopniu wymogi merytoryczne 1 formalne
stawiane pracom doktorskim w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym z dnia 14
marca 2003 r. (Dz. U., nr 65, poz. 595, art. 13.1). Wnosze zatem o przyjgcie rozprawy 1

dopuszezenie Doktoranta do publicznej obrony przedtozonej rozprawy. ,
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