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1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Podjeta w rozprawie doktorskiej mgr llony Zelazowskiej problematyka badawcza jest
bardzo interesujaca, a takze aktualna. Po pierwsze, poniewaz posiada walor poznawczy. Jest
on zwigzany z podejmowanymi od lat prébami poszukiwania czynnikéw determinujgcych
zachowania uczestnikéw rynku finansowego, w tym rynku funduszy inwestycyjnych. Nabrato
to szczegdlnego znaczenia po kryzysie finansowym z lat 2007-2008, kiedy to zaczeto zauwazac
odmienng od wiodacego na Swiecie rynku amerykanskiego charakterystyke i strukture rynkéw
lokalnych, a za tym koniecznos$¢ badania efektéw behawioralnych wystepujgcych na tych
rynkach. Po drugie, poniewaz ma ona walor aplikacyjny. Moze by¢ bowiem pomocna w
okreslaniu strategii doboru krajowych funduszy inwestycyjnych do portfela inwestora.

Autorka we wstepie pracy pisze, ze zamierza w niej zbadaé ,wystepowanie anomalii
zwigzanych z sezonowoscig rozktadéw stép zwrotu na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych” (s. 6). W pierwszej kolejnosci chce podkreslié¢ to, ze w literaturze odnajdujemy
wiele prac na temat efektéw kalendarzowych wystepujacych na rynkach akcji, ale zgodnie z
mojg wiedza, badanie Doktorantki jest pierwszym, ktére dotyczy efektow kalendarzowych na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Poza tym ws$rdd metod tego badania Doktorantka
wyrodznia metody statystyczne i ekonometryczne, w tym ARCH i GARCH. Metody te chce
testowal w okresie od 2004 roku do 2017 roku na zbiorze 13 funduszy inwestycyjnych
otwartych lokujgcych aktywa gtéwnie w akcje spdtek z GPW w Warszawie, wykorzystujgc do
badania dzienne, tygodniowe i miesieczne stopy zwrotu z tych funduszy. Takie podejscie do
problemu badawczego, tj. uwzglednienie w badaniu materiatu o rdznej czestotliwosci w tak
dtugim i istotnym dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego horyzoncie czasowym, $wiadczy
o rzetelnodci i dociekliwosci Doktorantki i sprawia, ze jej rozprawa ma wartos¢ dodana.



2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych

Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel pracy, hipoteza gtéwna i hipotezy szczegdtowe,
uktad rozprawy) wigzg ze sobg warstwe poznawczg pracy — rozwazania teoretyczne — z jej
czescig empirycznga.

We wstepie Autorka stwierdza, ze gléwnym celem pracy jest , weryfikacja wystepowania
anomalii zwigzanych z sezonowoscig rozktadéw stép zwrotu na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych”. Hipoteza gtéwna zaktada, ze ,anomalie sezonowe wystepujace na rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce pozwalaja na osigganie ponadprzecietnych stép zwrotu z
inwestycji”. Jest ona wsparta czterema hipotezami szczegétowymi. Zaréwno cel gtéwny, jak i
hipoteza gtéwna zostaly sformutowane poprawnie. Podobnie hipotezy szczegétowe, oprocz
H3, ktora jest sformutowana nieprecyzyjnie. Brzmi ona ,efekty kalendarzowe czesciej
wystepujag w segmencie matych spétek”. Czesciej niz co? Czesciej od $rednich czy duiych
spotek? Czy od funduszy majgcych takie spotki w portfelu? Czy hipoteza ta dotyczy funduszy
inwestycyjnych czy spotek w ich portfelach? Sposéb sformutowania tej hipotezy konfunduje
czytelnika. Mysle, ze hipoteza ta jest niepotrzebna, tym bardziej, ze zweryfikowanie, czy efekty
kalendarzowe sa charakterystyczne bardziej dla segmentu matych spétek czy duzych lub
srednich (jesli o to chodzito Autorce), jest mozliwe na podstawie H4. Uwaga ta jednak nie
umniejszajg mojej ogblnej pozytywnej oceny sposobu kompletnosci celu i hipotezy gtéwnej
oraz hipotez szczegdtowych. Hierarchizacja tych hipotez jest logiczna i powoduje, ze czytelnik
z ciekawoscig przechodzi do tekstu wtasciwego rozprawy.

Inng kwestig jest to, czy to faktycznie te hipotezy Doktorantka weryfikowata, szczegdlinie
hipoteze gtéwng (na podstawie stéw z Zakonczenia ze s. 150 wydaje sie, ze nie), ale o tym w
dalszej czesci recenzji.

3. Uktad i konstrukcja rozprawy oraz jej ogélna ocena merytoryczna

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska obejmuje 184 strony, w tym wstep, pieé
rozdziatéw, zakonczenie, bibliografig, aneks, a takze spisy rysunkow i tabel, oraz streszczenie
w jezyku angielskim.

Tres$¢ recenzowanej pracy odpowiada jej tytutowi. Ogéina struktura pracy jest zrozumiata
i podporzadkowana wytyczonemu celowi badawczemu, co dowodzi umiejetnosci stawiania
i rozwigzywania problemu badawczego przez Doktorantke. Uktad kolejnych rozdziatdéw jest
logiczny, cho€ sgdze, ze w rozdziatach opisowych mégtby byé znacznie bardziej dopracowany.
Moim zdaniem punkt 1.4, bedgcy wprowadzeniem do finanséw behawioralnych, powinien
znaleZ¢ sig w rozdziale 2, a nie koriczy¢ rozdziat 1., ktéry — jak sugeruje jego tytut — dotyczy
podmiotu badania, czyli funduszy inwestycyjnych. Punkt 2.3. prezentujgcy metody analizy
efektywnosci na rynku kapitatowym powinien byé potaczony z punktem 4.1, ktéry go
uzupetnia. Poza tym sadze, ze tatwiej byloby Doktorantce przeprowadzaé wywdd, gdyby
zmienita kolejnos¢ punktéw w rozdziatach opisowych, szczegdinie w rozdziale 2 i 4. Wiecej
szczegdtow na temat watpliwosci co do ukfadu i konstrukeji rozprawy zamieszczam ponizej,
przy ocenie merytorycznej kolejnych rozdziatéw.



Wstep zawiera wszystkie wymagane w pracy naukowej elementy: uzasadnienie wyboru
tematu, cel pracy, hipoteze badawczg (gtéwng i szczegdtowe), zastosowane metody badawcze
oraz charakterystyke kazdego z rozdziatéw. Zatuje, ze uzasadnienie wyboru tematu nie jest
poparte literatura, miatoby wtedy wiekszg wartosé. Doceniam jednak doktadny opis
przeprowadzonego w dysertacji badania empirycznego, ktére posrednio ukazuje Jej wktad do
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Rozdziat pierwszy rozprawy nosi tytut ,, Rynek funduszy inwestycyjnych jako element rynku
kapitatowego”. Ma on charakter wprowadzajgcy i prezentuje podmiot przeprowadzonego w
dysertacji badania, szczegdlnie tres¢ punktéw 1.1. — 1.3, jest spdjna i faktycznie dotyczy rynku
funduszy inwestycyjnych (jest to gtéwny powdd, dla ktérego przeniostabym punkt 1.4, do
kolejnego rozdziatu). Rozdziat pierwszy oceniam dobrze, choé:

e do tytutu dodatabym ,,w Polsce”, tym bardziej, ze nawet w punkcie 1.1. Autorka przytacza
polskie akty prawne i prezentuje dane dotyczgce polskiego rynku kapitatowego. Podobnie
jest w przypadku punktéw 1.2. i 1.3., gdzie prezentuje polski rynek funduszy
inwestycyjnych;

e w tredci punktu 1.1. najpierw zaprezentowatabym ogdlng charakterystyke rynku
kapitatlowego (w tym i jego funkcje, o ktdrych Doktorantka pisze od korica strony 13), a
dopiero na konicu przesztabym do rynku polskiego (strony 11-13);

e usunetabym z niego punkt 1.4. i przeniostabym go do rozdziatu 2.

Najwyzej w tym rozdziale oceniam klasyfikacje funduszy inwestycyjnych wedtug réznych
kryteriow, w tym kryterium European Fund Classification Forum (EFCF), ktére ma znaczenie
dla Jej pracy. Podkreslenie przez Doktorantke tego kryterium jest jak najbardziej stuszne.
Kryterium to jest dominujgce w przypadku funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, o
czym wielu autoréw zdaje sie zapomina¢. Doktorantka tego nie zapomniata i to sie chwali.
Warto tez nadmieni¢, ze przy okazji prezentacji réznych rodzajéw funduszy inwestycyjnych
wspomniata o funduszach alternatywnych, co pokazuje, ze orientuje sie w tej materii. W tej
czesci wartosciowy jest tez rysunek 8, choé proponowatabym dodaé na nim 7. stopniowa skale
ryzyka, tak jak to jest prezentowane w Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw (Kll)
dotyczacych wszystkich funduszy otwartych w UE. Mysle jednak, ze jg miafa na mysli,
pokazujgc rézne rodzaje funduszy na roznokolorowym tle.

Rozdziat drugi nosi tytut , Efektywnosciracjonalnos$é inwestowania na rynku kapitatowym?”.
Moim zdaniem to najstabszy rozdziat w pracy. Gtéwnie, poniewaz jest w nim duzo chaosu w
tredci. By¢ moze spowodowat go sam tytut. Osobiscie odwrécitabym kolejnosé stéw w tytule:
najpierw racjonalnosc, a potem efektywnosé. Wywdd powinien byé przeprowadzony od teorii
neoklasycznych do behawioralnych, tak jak teorie te ewaluowaty historycznie; wéwczas
czytelnik fatwiej odnalaztby sie w tym rozdziale. Myslg, ze byloby to rowniez tatwiejsze dla
Autorki. Powinna ona zacza¢ od tekstu z punktu 1.4., podkreslajac w nim dwa pojecia ryzyka
inwestycyjnego, ktore przytacza na stronie 41., a ktdre reprezentujg finanse neoklasyczne i
behawioralne. To mégtby by¢ punkt wyjscia do dyskusji na temat komplementarnosci obu
podejs¢ teoretycznych do inwestowania na rynku kapitalowym. Nastepnie powinna pokazaé
elementy teorii neoklasycznych (portfela i efektywnosci rynku) oraz teorii behawioralnych, w



tym teorig perspektywy Kahnemana i Tversky’ego i wreszcie efekty behawioralne. Na tym bym
zakonczyta, przenoszac metody oceny efektywnodci inwestycji jako poczatek punktu 4.1. w
rozdziale 4., gdzie Doktorantka mogtaby je zsyntetyzowa¢, jako ze nie korzysta z nich w swej
pracy. Tym bardziej, ze do tych miar odnosi sig na poczatku rozdziatu 4. (zatem powtarza
tresci).

W rozdziale jest tez bardzo powazny btad merytoryczny na s. 54 i 55. Niedopuszczalne jest
pisanie, ze , Kazdy inwestor dziata w warunkach checi maksymalizacji zysku przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka” (s. 54) oraz ze ,Kazdy inwestor bedzie chciat w swoich inwestycjach
maksymalizowa¢ dochdd i jednoczesnie minimalizowaé ryzyko, jednoczesnie kierujac sie
mniejsza lub wigksza awersja do ryzyka” (s. 55). Albo maksymalizujemy zysk, albo
minimalizujemy ryzyko, to s3 podstawy teorii portfela Markowitza, ktére odnosza sie do
podstawowych zasad racjonalnego gospodarowanialll Odczytuje ten btad jako fatalng
przypadkowa pomytke i nie bede przez niego dyskwalifikowaé Doktorantki, ale uczulam
zarowno Jg, jak i Jej Promotordw, aby nigdy wiecej nie dopuscili do takiego btedu ani w stowie
pisanym, ani w mdéwionym.

Musze tez zwrdci¢ uwage na ttumaczenie efektdw czy bteddw w zachowaniu inwestoréw z
jezyka angielskiego na jezyk polski (pojawiajg sig tez w pkt. 1.4 i rozdziale 3.). Nie oczekuje
dyskusji na ten temat w trakcie obrony doktorskiej (mogtaby zabra¢ zbyt duzo czasu), ale licze,
ze i Doktorantka i jej Promotorzy zastanowig si¢ nad nazewnictwem rdinych poje,
szczegolnie jesli beda publikowad w jezyku polskim. Nie pojmuje nastepujacych pojec:

e ,hazard moralny” — méwimy pokusa naduzycia!

e ,nad- subreakcja” lub ,nad- subreaktywnos$¢” inwestoréw na pojawiajace sie
informacje — czy chodzi o nadmierna, jednoczesng lub niedostateczng reakcje na
pojawiajace sie informacje?

e ,ksiggowanie mentalne” — chodzi o ksiggowanie w glowie?, o indywidualne
traktowanie inwestycji w kontekscie wyniku?

e ,regresja do Sredniej” — regresja to funkcja matematyczna, tu chodzi o powrdt do
$redniej, prawda?

® cotosg ,konta umystowe/mentalne”? — komdrki w moézgu?

e , krotkowzroczne unikanie strat” — czy to krétkowzroczne myslenie o stratach? Czy
unikanie strat w krétkim okresie?

o ,efekt dyspozycji” — mysle, ze chodzi o wiekszg skfonno¢ do realizacji zyskéw niz strat?

Wydaje mi sie, ze Doktorantka nie podjeta wysitku poprawnego ttumaczenia pojeé
dotyczacych finanséw behawioralnych z jezyka angielskiego na jezyk polski, a jedynie przyjeta
te je jako aksjomat, poniewaz funkcjonujg one w literaturze polskiej juz wiele lat. Jako
naukowiec, dziwig sie jej jednak (i jej Promotorowi, ktdry jest autorytetem w tej dziedzinie),
ze nie zadbata o to, aby pojecia te nazwaé w sposéb zrozumiaty dla laika. Laikiem jest
wigkszo$¢ inwestoréw indywidualnych w naszym kraju — jezeli w pracach naukowych nie
bedziemy dbac o to, aby laik ten rozumiat, co czyta, nigdy nie osiggniemy wysokiego poziomu
edukacji finansowej w Polsce, a przez to nigdy nie zwiekszymy efektywnosci rodzimego rynku
kapitatowego i rynku funduszy inwestycyjnych.



Powyzsze uwagi decydujg o niskiej ocenie rozdziatu drugiego. Kolejne jej czesci sg znacznie
lepsze pod wzgledem merytorycznym i to one przewazajg na korzysé pracy.

Rozdziat trzeci jest zatytutowany ,Anomalie na rynku funduszy inwestycyjnych”. To
solidnie zaprezentowany przeglad literatury, ale nie dotyczacy rynku funduszy
inwestycyjnych, a rynku kapitatowego. W zwigzku z tym powinien mie¢ poprawiony tytut i
recenzent nie miatby z tym ktopotu. Mysle, ze Doktorantka zatytutowata tak ten rozdziat,
poniewaz praca dotyczy rynku funduszy inwestycyjnych. By¢ moze miafa faktycznie
przedstawi¢ badania dotyczace anomalii na rynku funduszy inwestycyjnych (dlaczego tego nie
zrobita? Przeciez literatura na ten temat nie jest wcale bardzo uboga). Autorka we wstepie
powinna wyjasni¢, na ktorych anomaliach sie skupia (sadze, ze raczej na rynku akcji, a nie
rynku funduszy inwestycyjnych). Tym samym od razu pokazataby, ze przenosi te literature na
inny grunt. Powinna tez doda¢ literature dotyczacg anomalii na rynku funduszy
inwestycyjnych, nawet jesli nie dotyczy efektédw kalendarzowych. Wspomina ona jedynie o
efekcie funduszy zamknietych, ale nie przytacza literatury na ten temat (poza tym efekt ten
nie dotyczy funduszy otwartych).

Powyzsze nie umniejsza jednak mojej pozytywnej oceny tego rozdziatu. Doktorantka
wykazata tu duza znajomos$¢ literatury, zaprezentowata wiekszos¢ pionierskich wynikow
badan na ten temat. Obszernie przedstawita tez dokonania polskich badaczy, za co nalezy jg
szczegolnie pochwali¢, bo nie jest to typowa cecha polskich naukowcow.

Po zaprezentowaniu podstaw teoretycznych i wynikéw badad empirycznych na temat
anomalii na rynku kapitatowym Doktorantka przechodzi do rozdziatu czwartego pt.
»~Ekonometria finansowa jako Zrédto narzedzi badawczych”. Sadze, ze tytut rozdziatu jest zbyt
obszerny i niepoprawny. Ekonometria finansowa to metody ilosciowe stuzgce analizie zjawisk
m.in. na rynku finansowym. Autorka nie klasyfikuje tych metod, prezentuje od razu czes¢ z
tych, ktore stuzg do oceny efektywnosci inwestycji finansowych. Mysle, ze wystarczyto w ten
sposob zatytutowac rozdziat. Poza tym metody te same w sobie s3 narzedziem badawczym, a
nie jego zrédtem.

W ocenie efektywnosci inwestycji finansowych miesci sie zarowno sam sposéb pomiaru
stop zwrotu (miary dochodowosci, tj. zwykta czy logarytmiczna stopa zwrotu oraz miary
efektywnosci), jak i sposéb testowania réznych zaleznosci miedzy tymi stopami zwrotu (testy
autokorelacji, rozktadu lub efektéw za pomocg ARCH i GARCH itd.). W ten sposdéb
ustrukturyzowany rozdziat bytby bardziej przejrzysty i tatwiejszy w odbiorze dla czytelnika.

W tym rozdziale warto podkresli¢c doktadng prezentacje podstaw teoretycznych
poruszanego zagadnienia. Czytelnik wie, jakie testy zastosuje Doktorantka i rozumie, co bedzie
badata.

Jednakze w tej czedci tekstu zastanawiajgca jest prezentacja miar efektywnosci portfela
inwestycyjnego, w tym wspdtczynnika Sharpe’a, Treynora i Jensena, ktérych w pracy
Doktorantka nie mierzy (notabene dziwi to, ze Doktorantka wspomniata tylko o
jednoczynnikowym wspétczynniku alfa Jensena, a nie o wieloczynnikowym modelu Famy i
Frencha (1993, 2015, 2018) oraz Carharta (1997), ktdre sg standardowo wykorzystywane w
badaniach nad funduszami inwestycyjnymi). Ten tekst jestem jednak w stanie wyttumaczyé



checig ukazania podstaw teoretycznych dotyczacych oceny efektywnosci inwestycji
portfelowych. Zupetnie jednak nie wiem, po co w tym rozdziale zaprezentowano punkt 1.2. na
temat metod badania racjonalnosci. Mam nadzieje, ze Doktorantka ustosunkuje sie do tej
watpliwosci w trakcie publicznej obrony.

Integralng czescig pracy jest rozdziat pigty, w ktérym Doktorantka dokonuje ,Pomiaru i
identyfikacji efektéw kalendarzowych” na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Chce
podkresli¢, ze rozdziat ten jest najmocniejszg strong pracy i to on decyduje o pozytywnej
ocenie rozprawy. Badanie przeprowadzone przez Autorke jest waine i ma charakter
pionierski. Podjeta sie ona tez wyzwania niemal porzuconego przez badaczy zagranicznych, co
nalezy odebra¢ jako akt odwagi i dociekliwosci. Na dodatek Autorka krok po kroku
przeprowadza czytelnika przez kolejne etapy swojej analizy, ttumaczac przystepnie w punkcie
5.1., co i dlaczego bedzie badata. Robi to duzo bardziej umiejetnie niz w poprzednich
rozdziatach, co warto podkresli¢. Nastepnie szczegdtowo w tekscie rozdziatu pigtego i w
aneksie przedstawia i interpretuje wyniki przeprowadzonego badania.

Badanie samo w sobie wzbudzito we mnie jednak pewne watpliwoéci. Nie chce go
krytykowa¢, bo ma wartos$¢ dodang, a zacheci¢ Doktorantke do dyskusji w trakcie publicznej
obrony nad nastepujgcymi kwestiami:

1. ktdra z hipotez gtéwnych jest tg faktycznie weryfikowang, ta ze wstepu ze s. 6 czy 150?

2. dlaczego do badania wybrata jedynie fundusze akcji lokujgce aktywa gtownie w Polsce,
a nie rowniez inne, np. uniwersalne, lub europejskie itd., co pozwolitoby jej na
weryfikacje H2 — czy obrana przez nig proba daje szanse na weryfikacje tej hipotezy?

3. dlaczego do weryfikacji H3 i /lub H4 wybrata spotki tylko z jednego funduszu (Unikorona
Akcji), a nie ze wszystkich funduszy? Czy na podstawie badania akcji z jednego funduszu
mozna zweryfikowac H3 i/lub H4?

4. czy winterpretacji efektéw poniedziatku, wtorku itp. wzieta pod uwage fakt, ze WANJU
jest ceng otwarcia, a nie ceng zamkniecia jak w przypadku akcji spotek gietdowych;
zatem efekt poniedziatkowy to tak naprawde efekt zmian, jakie miaty miejsce w
portfelu funduszu w pigtek?

5. co oznacza wniosek ze s. 144, ;e ,polscy inwestorzy reagujg na wystepowanie efektu
Marka Twaina za granicami Polski i probujg przetozy¢ owe prawidtowosci na rynek
krajowy”?

6. jaka jest przydatnos¢ (i dla kogo?) badania wystepowania efektu kalendarzowego dla
spotek funduszu Unikorona wystepujgcych w jego portfelu na korcu roku
kalendarzowego, skoro nie wiemy, czy byty one czescig jego portfela w ciggu tego roku?

Wreszcie ostatnie pytanie, jak testowanie efektywnosci informacyjnej stdép zwrotu
funduszy inwestycyjnych ma sie do ich persystencji?

Oczekuje, ze na te pytania Doktorantka odpowie w czesci dyskusyjnej nad rozprawa. Jej
odpowiedzi mogg, sadze, uzupetnié¢ uzasadnienie wyboru tematu, a takze pogtebié badanie i
doprowadzi¢ do wnioskow, ktére moglyby zostaé opublikowane.

W zakonczeniu rozprawy Doktorantka zawarta synteze najwazniejszych wynikéw. Prace
uzupeinia aneks, w ktérym Autorka prezentuje szczegdtowe obliczenia. Chetnie sie z nim



zapoznatam, cho¢ mysle, ze nie byt on konieczny do zatgczenia. Pochwale tez streszczenie w
jezyku angielskim, gdzie konkretnie Doktorantka opisuje otrzymane wyniki, a takze
podsumowuje dysertacje.

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonej oceny merytorycznej rozprawy uwazam, ze
jej cel gtowny, jakim byta ,weryfikacja wystepowania anomalii zwigzanych z sezonowoscia
rozktadow stop zwrotu na polskim rynku funduszy inwestycyjnych”, zostat zrealizowany.

4, Ocena formalnej strony pracy
Oceniajac poprawnos¢ formalng jezyka uzytego w pracy, stwierdzam dosc liczne btedy
jezykowe, w tym stylistyczne, gramatyczne i interpunkcyjne. Zdaje sobie sprawe, ze unikniecie
btedow jezykowych jest trudne, dlatego nie wptywajg one na moja ogding pozytywna ocene
pracy, sg raczej wskazowka dla Autorki do ich unikania w przysztosci. Apeluje jednak do Autorki
i jej Promotorow o przyktadanie znacznie wiekszej wagi do stylistyki i gramatyki jezyka
polskiego, a szczegdlnie do interpunkcji — na palcach jednej reki mozna policzy¢ strony, gdzie
nie byto bfeddéw interpunkcyjnych!
Przyktady potknie¢ jezykowych to:
e ,segregowanie” inwestycji — mozna segregowad $mieci, ale inwestycje?
o ztotowka”? Mowi Pani dolarowka? eurdwka?
e wariant moze , przynosi¢” stopy zwrotu, a nie je ,0siggac” (inwestor lub zarzadzajgcy moze
osiggaé wyzsze stopy zwrotu),
* nie mowimy, ze badacz ,wykreowat” teorie zalu; on mdgt jg zaproponowac, przedstawic,
® inwestor nie zaczyna ,stwierdzad” straty, tylko moze zaczgé , ponosic” straty,
® nie mowmy ,przegrywajace inwestycje” — przegrywaja pitkarze na mistrzostwach $wiata,
inwestycje sg nierentowne, niedochodowe,
e ,spadkowe akcje” —réwniez nierentowne lub akcje, ktérych ceny spadajg.
® co to sg ,utopione koszty”? koszty mozna utopi¢? Myslatam, ze mozna utopic kota, psa,
cztowieka, a nawet pienigdze, ale koszty? Moze chodzi o zmarnowane $rodki?
Rysunki, tabele i wykresy w sposob jak najbardziej czytelny ilustrujg prezentowane tresci.
S3 opisane tytutami i posiadajg Zrodta.
Wykaz bibliograficzny jest skonstruowany jak najbardziej poprawnie. Autorka dopilnowata
zgodnosci lat wydania, numerdw stron przy pozycjach artykutowych, w petni opisata tez
pozycje bibliograficzne (wydawnictwo, miasto).

5. Ocena wykorzystywanych w rozprawie Zrddet literaturowych

W bibliografii zamieszczonej w rozprawie znajduje sie 168 pozycji zwartych i artykutowych,
z ktorych 93 to prace w jezyku angielskim.

Zrodta wykorzystane w pracy oceniam ogdlnie na dostateczny plus. Wszystkie ze
wykazanych w bibliografii pozycji byly podane jako Zrédta w tekécie rozprawy. Z punktu
widzenia merytorycznego na pochwate zastuguje to, ze Autorka odniosta sie w pracy do
pionierskich pozycji bibliograficznych dotyczacych prezentowanej problematyki, ktére mozna
znalez¢ w literaturze Swiatowej. Bardzo to doceniam. Powinna jednak uzupetnié literature na



temat czynnikéw behawioralnych na rynkach kapitatowych o nowsze pozycje, szczegdinie brak
jest literatury po 2000 roku. Jest ona przeciez nie tylko bardzo bogata, ale i dostepna w
zasadzie bez ograniczen. Poza tym brakuje literatury nt. efektéw behawioralnych dotyczacych
inwestorow, zarzadzajgcych czy rynku otwartych funduszy inwestycyjnych. Taki przeglad
literatury znacznie wzbogacitby prace. Powinien on znalezé sie w rozdziale 3. Pozwolitby
Doktorantce na poréwnanie doniesien w badanym temacie z rynku kapitatowego i rynku
funduszy inwestycyjnych, a takze na odniesienie wynikéw swoich badan do tych osiagnietych
przez innych badaczy. Recenzentowi pokazatby, ze Doktorantka bardzo dobrze orientuje sie w
literaturze.

6. Ocena ogdlna i wnioski
Podjety w recenzowanej rozprawie problem badawczy jest interesujacy. Nalezy podkresli¢
bardzo dobra znajomos$¢ Doktorantki problematyki efektéw kalendarzowych wystepujacych
na rynku kapitalowym, w tym rynku funduszy inwestycyjnych.
Zwazywszy na catoksztatt zaprezentowanych w pracy rozwazan, uwazam, iz posiada ona
walory poznawcze i aplikacyjne. Najwazniejszymi atutami pracy sa:
1. pionierski charakter przeprowadzonych badari dotyczacych lokalnego rynku funduszy
inwestycyjnych otwartych,
2. badania empiryczne przeprowadzone przez Doktorantke, przy wykorzystaniu
nowoczesnych modeli ekonometrycznych, ktére zostaty dobrze udokumentowane pod
wzgledem statystycznym.

Za najwazniejsze mankamenty pracy uznaje:

1. przeglad literatury oparty na publikacjach wczesnych, a nie nowszych i najnowszych i
dotyczacy tylko rynku kapitatowego, a nie samego rynku funduszy inwestycyjnych, ktéry
jest przedmiotem rozprawy,

2. tytuty rozdziatdw lub punktéw nie do korica odzwierciedlajgce ich zawarto$¢ oraz nie do
korica przemyslany uktad poszczegdlnych rozdziatéw pracy, powodujgcy umieszczenie w
réznych rozdziatach tresci, ktdre powinny znalezé sie w innych rozdziatach,

3. strona formalna tekstu pracy, z licznymi btedami interpunkcyjnymi i stylistycznymi.

Reasumujgc, zwazywszy na catoksztaft zawartych w rozprawie rozwazan, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa spetnia wymogi merytoryczne i formalne stawiane rozprawom
doktorskim i zgtaszam wniosek o dopuszczenia jej do publicznej obrony.




