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Recenzowana rozprawa wpisuje sie w nurt badan nad efektywnoécig i ryzykiem dziatania
funduszy hedgingowych. Szczegétowym obszarem rozwazan Doktoranta jest badanie wplywu
tego typu funduszy na tworzenie ryzyka systemowego na globalnych rynkach finansowych.

Wsp6lczesne fundusze hedgingowe dokonujg coraz bardziej skomplikowanych operacji
finansowych, oddziatujacych na rynki w réznoraki sposéb. Z jednej strony wplywajg korzystnie
na stabilnoéé rynkéw finansowych poprzez podnoszenie ich ptynnosci i zwigkszanie
dywersyfikacji wérod uczestnikéw rynku, z drugiej zas, podmioty te mogg by¢ odpowiedzialne
za generowanie nadmiernego ryzyka systemowego. Debata na temat zagrozen, jakie niosg dla
rynkéw finansowych fundusze hedgingowe nasilita si¢ w rezultacie globalnego kryzysu
finansowego, ktory przyczynit si¢ nie tylko do zatamania gospodarki §wiatowej, ale takze do
spektakularnych upadkoéw funduszy hedgingowych. Pomimo rosngcego zainteresowania
tematyka wptywu funduszy hedgingowych na rynki finansowe, w polskojgzycznej literaturze
brakuje opracowafi empirycznych weryfikujacych czgsto przywotywane stwierdzenie, ze to
wlaénie te fundusze sg odpowiedzialne za kreowanie nadmiernego ryzyka systemowego.
Dlatego tez zamiar badawczy Autora rozprawy, sprowadzajgcy si¢ do checi przeprowadzenia
empirycznej weryfikacji, na ile fundusze hedgingowe tworza ryzyko systemowe naleZy, moim
zdaniem, uznaé za uzasadniony. Jego realizacja wzbogaca dorobek literatury przedmiotu, a
takze weryfikuje opinie powszechnie formutowane w debacie publicznej i akademickiej, co
stanowi wkiad do rozwoju wiedzy o mechanizmach rzagdzacych wspdiczesnymi rynkami
finansowymi.

W ocenie rozpraw doktorskich podstawowe znaczenie maja warunki okre§lone w art. 13
znowelizowanej w 2011 roku Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym z 14 marca
2003 roku. Rozpatrujac z tej perspektywy recenzowang rozprawg stwierdzam, ze odpowiada
ona wymogom ustawowym. Fakt ten pozwala mi wnioskowa¢ o dopuszczenie mgra Michata
Falkowskiego do publicznej obrony rozprawy.



Podstawe tego wniosku tworzg trzy zasadnicze przestanki. Po pierwsze, czg§¢ empiryczna
rozprawy $wiadczy o dobrym przygotowaniu Doktoranta do prowadzenia samodzielnej pracy
naukowej. Dobrana metodyka badacza, oparta na mierniku CoVAR!, bedagcym narzedziem
innowacyjnym i zarazem coraz bardziej popularnym w §rodowisku badaczy wptywu instytucji
finansowych na skalg¢ generowanego przez nie ryzyka systemowego, jest adekwatna do
weryfikacji hipotez postawionych we wstepie rozprawy. Po drugie, Autor rozprawy wykazat
si¢ bardzo dobra znajomoscig specyfiki dziatania oraz strategii prowadzonych przez fundusze
hedgingowe. Po trzecie, w polskiej literaturze przedmiotu rozprawa mgra Michala
Falkowskiego stanowi oryginalng pr6bg poglebienia naszej wiedzy na temat mechanizméw, w
jaki fundusze hedgingowe oddziatujg na rynki oraz na ryzyko systemowe.

Dalsza czes¢ recenzji sktada si¢ z trzech podpunktéw. W pierwszym z nich prezentujg
krétka charakterystyke rozprawy. W drugiej, przedstawiam oceng pracy koncentrujgc sig na jej
atutach, ktére pozwolily mi sformutowaé ogélnie wysoka oceng rozprawy, oraz formutuje
uwagi natury polemicznej. W czegéci tej prezentuje rowniez kwestie szczegélowe, ktore
moglyby sta¢ si¢ przedmiotem dyskusji podczas publicznej obrony rozprawy. Podpunkt trzeci
podsumowuje recenzjg.

I. Logika i zawarto$¢ rozprawy

Rozprawa sklada si¢ ze wstgpu, pigciu rozdzialéw merytorycznych oraz zakonczenia.
Catoéé pracy obejmuje 299 stron, przy czym czg$¢ zasadnicza, bez zalacznikow, sklada si¢ z
271 stron.

We wstepie Autor zarysowuje uzasadnienie podjgcia tematu rozprawy, cel pracy oraz
omawia uklad logiczny prowadzonych rozwazaf. Celem pracy, podjetym przez Doktoranta,
jest ocena stopnia wpltywu dziatalno$ci funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe na
rynku. W czeéci tej doktorant przedstawia hipoteze gléwng oraz siedem hipotez czgstkowych,
ktérych weryfikacja ma na celu znalezienie odpowiedzi na gtéwne pytanie badawcze rozprawy.
Hipoteza gtéwna brzmi: ,,W prowadzonych strategiach inwestycyjnych fundusze hedgingowe
uwzgledniajg ryzyko systemowe.”. Wstep zawiera réwniez zarys logiki pracy oraz koncepcjg
przeprowadzonych badan wlasnych. Na tym etapie Autor nie uzasadnia zalezno$ci zar6wno
pomiedzy pytaniem badawczym a poszczegdlnymi hipotezami, jak i pomigdzy hipotezami
czastkowymi a hipoteza gléwna. Istnienie tej zaleznoSci rysuje si¢ dopiero w rozdziale
czwartym i uwidacznia w pelnym zakresic w rozdziale pigtym, prezentujagcym wyniki badaf
empirycznych przeprowadzonych przez Autora.

Rozdziat pierwszy ma charakter definicyjny i wprowadzajacy. Autor omawia w nim
istotg dziatalnoéci funduszy hedgingowych, przedstawia w spos6b usystematyzowany liczne
definicje tych jednostek inwestycyjnych oraz prezentuje geneze i historig ich rozwoju. Ponadto
w rozdziale tym Doktorant przedstawia klasyfikacj¢ funduszy hedgingowych, a takze cechy
odrézniajace tego typu podmioty od pozostatych instytucji zbiorowego inwestowania. CzgS¢ ta
zawiera réwniez inne zagadnienia o charakterze ogélnym, niezwigzane bezposSrednio z
tematykg rozprawy, ale wprowadzajace czytelnika glebiej w problematyke funkcjonowania
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funduszy hedgingowych. Do tego typu zagadnien mozna zaliczy¢ m.in. rozwazania nad
perspektywami rozwoju rynku funduszy hedingowych, struktury opfat, czy prawno-
organizacyjnych form prowadzenia dziatalnoci. Rozdziat ten jest dhugi, obejmuje 76 stron,
dlatego tez wydaje sie, ze biorac pod uwagg stosunkowo niewielkie wykorzystanie tresci w nim
zawartych w procesic weryfikacji hipotez, moégtby on ulec znacznemu skroceniu bez
uszczerbku dla merytorycznego poziomu rozprawy.

Rozdziat drugi zawiera charakterystyke i oceng strategii inwestycyjnych stosowanych
przez fundusze hedgingowe. Czgé¢ ta ma duze znaczenie w procesic badawczym, Autor
wykorzystuje bowiem stworzong przez siebie klasyfikacjq strategii inwestycyjnych do
przeprowadzenia wiasnych badan empirycznych, prezentowanych w dalszych czeSciach
rozprawy. Rozdzial ten zawiera takze opis rodzajow ryzyka powigzanych ze strategiami
stosowanymi przez fundusze hedgingowe. Przeprowadzona analiza pozwolita Autorowi na
usystematyzowanie potencjalnych zagrozen dla rynku finansowego, jakie moga pojawié sie¢ w
wyniku realizacji przez fundusze hedgingowe poszczegdlnych strategii inwestycyjnych.

W rozdziale trzecim Autor podejmuje prébe odpowiedzi na pytanie, czy fundusze
hedingowe w analizowanym okresie byty w stanie wypracowywac dodatnig stopg zwrotu, oraz
poréwnuje osiggane wyniki ze strategiami pasywnego inwestowania. Przeprowadzone badania
zostaly podzielone na podokresy, co dalo mozliwo$¢ sprawdzenia skuteczno$ci réznych
strategii realizowanych w zmiennych warunkach inwestycyjnych. W przeprowadzonych
pracach Autor wykorzystuje wyniki miesigczne za lata 1994-2015 funduszy dziatajacych na
réznych rynkach. Rezultaty badania wskazujg, Ze portfel ztozony z analizowanych funduszy
przynosit zarébwno w peinym badanym okresie, jak 1 w czasie kryzysu, lepsze wyniki od
inwestycji w portfele akcji reprezentowane przez indeks MSCI World Index. Portfele funduszy
hedgingowych charakteryzowaty si¢ takze znacznie mniejsza zmiennoécig wartosci aktywow
niz inwestycje w globalny portfel rynkowy akcji.

Rozdzial czwarty zawiera jako$ciowa oceng oddziatywania funduszy hedgingowych na
ryzyko systemowe. W czgéci tej Doktorant zidentyfikowat obszary potencjalnego wptywu tego
typu jednostek na ryzyko systemowe, wskazujac jednocze$nie rézne kanaly przeptywu
negatywnych skutkéw ich dziatalnoéci. Ponadto w rozdziale tym Autor prezentuje wlasng
klasyfikacje metod rozpraszania ryzyka systemowego. Zgromadzony w tej czeSci material
postuzyl do rozpatrzenia czgstkowych hipotez badawczych, dotyczacych migdzy innymi
problematyki priorytetow strategii inwestycyjnych funduszy hedgingowych oraz ich
oddziatywania na stabilno§¢ finansowsg. W efekcie przeprowadzonych prac Doktorant
konkluduje, Ze rézne aspekty infrastruktury systemu finansowego 1 przemiany zachodzgce na
rynku funduszy hedgingowych oraz rynku kapitalowym sg od siebie istotnie zalezne, a
zaobserwowana przez Doktoranta zmiana struktury inwestoréw funduszy hedgingowych moze
stanowi¢ kanat bezposredniego zagrozenia dla gospodarki realne;.

Rozdzial piaty prezentuje wyniki przeprowadzonych wiasnych badafi empirycznych
Autora. Analiza zostata oparta na mierniku CoVaR (Contaigon—VAR) zaproponowany przez
Adriana i Brunnermeiera oraz na narzedziach statystyki opisowej i matematycznej. Otrzymane
rezultaty umozliwity wyznaczenie poziomu ryzyka generowanego przez poszczegdlne grupy
funduszy hedgingowych oraz analize¢ danych pod katem indywidualnych miar ich ryzyka.
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Badania zostaly przeprowadzone w kilku przyjetych okresach czasowych, reprezentujacych
rézne cykle funkcjonowania globalnych rynkéw finansowych. Badania wplywu dziatalnosci
funduszy hedgingowych na ryzyko systemowe oparto na $rednich zmianach wskaznik6w
CoVaR zaobserwowanych w latach 1995-2015, co pozwolito Autorowi na stwierdzenie, ze
dzialalno§¢ tych podmiotéw ma wplyw na ryzyko systemowe, ale, zdaniem Autora,
zarzadzajacy niekoniecznie uwzgledniajg je w podejmowanych strategiach inwestycyjnych.
Doktorant konkluduje, ze przeprowadzone badanie daje podstawe do odrzucenia giéwnej
hipotezy badawczej stwierdzajacej, ze w prowadzonych strategiach inwestycyjnych fundusze
hedgingowe uwzgledniaja ryzyko systemowe. Ponadto uzyskane wyniki dla poszczegdlnych
strategii pozwolity na stwierdzenie, ze dwanaécie z trzynastu grup funduszy hedgingowych
stosujgcych réznorodne strategie inwestycyjne, kreowalo w badanym okresie ryzyko
systemowe. Badania dowiodly takze, Ze istniejg réznice w poziomie generowanego ryzyka
przed i po kryzysie finansowym. Wielko$¢ ryzyka systemowego generowanego przez fundusze
hedgingowe po kryzysie z lat 20072009 jest zdecydowanie nizsza niz przed tym okresem, co,
zdaniem Autora, moze wynikaé¢ z faktu, ze zarzadzajacy funduszami zdali sobie sprawg z
zagroZenia stratami, jakie niosg ewentualne zdarzenia systemowe.

W zakoniczeniu Doktorant podsumowuje ustalenie ptyngce z poszczegdlnych rozdziatéw,
odnosi je do celu badawczego pracy, hipotezy gtéwnej, a takze wskazuje na potencjalne obszary
wykorzystania wynikow przeprowadzonych przez niego badan.

I1. Ocena rozprawy

Za najbardziej warto$ciowy element pracy uznaj¢ przeprowadzone przez Doktoranta
badanie, ktore zostalo zaprezentowane w rozdziale piatym. Prace empiryczne objely wyniki
uzyskane przez 4553 fundusze hedgingowe w latach 1994-2015, a obliczenia zostaly wykonane
dla danych miesigcznych, poniewaz w przypadku funduszy hedgingowych jest to okres
najbardziej szczegbtowy sposrod dostgpnych innych interwatow czasowych. Przyjete ramy
czasowe badania podyktowane byly wzgledami praktycznymi i merytorycznymi. Z jednej
strony bowiem od roku 1994 komercyjne bazy danych prezentujg informacje o stopach zwrotu
generowanych przez fundusze hedgingowe, z drugiej za$ taki okres analizy umozliwil
przeprowadzenie analiz w réznych okresach globalnej koniunktury gospodarczej.

Metoda badawcza zastosowana przez Autora w analizie ryzyka systemowego
generowanego przez poszcezegblne fundusze bazowata na koncepcji CoVAR, zaproponowancj
po raz pierwszy w 2014 roku przez T. Adriana oraz M. K. Brunnermeiera.? Narzedzie to
znalazlo natychmiastowe uznanie w $rodowisku naukowym, o czym §wiadczg zardwno
publikacja w 2016 roku w czasopi$mie American Economic Review? artykulu prezentujacego
koncepcje CoVAR, jak i blisko 1700 cytowan tego artykutu w statystykach Google Scholar.
Wykorzystanie przez Doktoranta najnowszych narzedzi badawczych, $wiadczy o jego
dojrzatoéci naukowej i o zywym zainteresowaniu tematem pomiaru ryzyka systemowego
generowanego przez instytucje finansowe. Poza metodykg CoVAR, Doktorant przeprowadzit
odpowiednie do zadan badawczych testy statystyczne. Spos6b wykorzystania narze¢dzi
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statystycznych, umiejetnos¢ wykorzystania odpowiednich testéw w procesie weryfikacji
hipotez czastkowych, interpretacja wynikéw, nie budzg watpliwoéci w zakresie przygotowania
warsztatowego Doktoranta do prowadzenia samodzielnych badan naukowych. Uzyskane w
wyniku badan wnioski majg nie tylko charakter poznawczy, ale réwniez mogg postuzy¢ do
formutowania przez instytucje nadzorcze odpowiednich rozwigzaf w zakresie monitorowania
i zarzadzania ryzykiem systemowym tworzonym przez fundusze hedgingowe. Szczegolnie
przydatne w tym zakresie moga by¢ wnioski Autora o skali ryzyka systemowego kreowanego
przez poszczegdlne typy funduszy hedgingowych, a takze konkluzja, Ze ryzyko systemowe
mierzone za pomoca ACoVaR jest stabo powiazane z indywidualnymi miarami ryzyka (VaR,
ES) poszczegblnych funduszy hedgingowych.

Za wartociowe i oryginalne w recenzowanej rozprawie nalezy uzna¢ nie tylko
rozwazania empiryczne, ale takze sporg czg$¢ rozwazai teoretycznych. Przykladowo, w
rozdziale drugim rozprawy Doktorant trafnie charakteryzuje i systematyzuje rodzaje ryzyka
tworzonego poprzez réznego typu fundusze hedgingowe. W rozdziale czwartym pracy
umiejetnie przedstawia mechanizmy tworzenia i transmisji ryzyka systemowego. W czescl tej
podsumowuje takze badania literaturowe, przedstawiajac przemyslenia na temat perspektyw
zarzadzania ryzykiem systemowym zaréwno na poziomie pojedynczej instytucji, jak z
perspektywy organéw nadzoru finansowego i wladz monetarnych. Wnioski w zakresie celow
polityki zarzadzania ryzykiem przez instytucje nadzorujace mogg stanowic podstawe dyskusji
na temat ksztaltu odpowiednich rozwigzan systemowych.

Pozytywna cecha pracy jest to, ze kazdy rozdzial jest zakonczony podsumowaniem
najwazniejszych ustalen, ktore ukazuja zwiazki pomigdzy juz oméwionymi zagadnieniami a
tymi prezentowanymi w kolejnej czgéci pracy. Taki sposdb prowadzenia rozwazan ulatwia
éledzenie toku rozumowania, podkresla wspdtzalezno$é ustalen badawczych, a takze §wiadczy
o dojrzatoéci Autora w zakresie przygotowywania tekstéw naukowych.

Rola recenzenta jest wskazanie réwniez obszaréw dyskusyjnych i przedstawienie
uzasadnionej krytyki. Rozprawa mgra Michata Falkowskiego zawiera niewielka liczbg usterek.
W dalszej czeéci przedstawiam kilka obszaréw tego, co mogtoby zosta¢ poprawione przez
Doktoranta w sytuacji, gdyby podjat probg opublikowania czgéci lub calo$ci rozprawy.

We wstepie, moim zdaniem, Autor nie do§é¢ precyzyjnie zarysowal logik¢ rozprawy.
Gléwnym celem pracy, postawionym przez Autora, jest analiza stopnia wplywu funduszy
hedgingowych na ryzyko systemowe na rynku (s. 10). Wydaje sig, ze do realizacji tak
postawionego celu w niewielkim stopniu przybliza Autora weryfikacja gtownej hipotezy pracy,
kt6ra brzmi: ,,w prowadzonych strategiach inwestycyjnych fundusze hedgingowe uwzgledniaja
ryzyko systemowe”. Sam fakt uwzglgdnienia lub brak uwzglednienia ryzyka systemowego w
decyzjach zarzadzajgcych funduszami hedgingowymi nie musi przeklada¢ sig bowiem na
stopien ryzyka systemowego generowanego przez tego typu podmioty. Wydaje si¢, ze w tym
miejsce Autor uzy! niefortunnego sformutowania. Potencjalne badanie uwzglednienia ryzyka
systemowego przez zarzadzajgcych funduszami wymagatoby zebrania materiatu badawczego
prawdopodobnie w drodze dystrybucji ankiet lub poprzez wywiady bezposrednie. Ze
zrozumiatych przyczyn Autor nie podjat proby realizacji takiego zadania. Dlatego tez poddaje
pod rozwage doprecyzowanie sformulfowaf okreflajacych pytania i hipotez¢ badawcza

5



postawiong przez Autora w taki sposéb, aby ich zestawienie nie tworzylo wrazenia braku peinej
spdjnosci.

Pewne watpliwoéci wzbudzié moze stabilno§¢ wynikéw przeprowadzonych badan w
sytuacji ewentualnego zastosowania innego miernika jako podstawy odniesienia poziomu
ryzyka systemowego generowanego przez poszczegélne fundusze. W tym celu do obliczenia
wartosci CoVAR Autor zastosowal miernik S&P3500, argumentujac, ze ,,wzgledem wartoSci
indeks ten reprezentuje okolo 75% lacznej kapitalizacji wszystkich spétek notowanych na
gieldach w USA i jest najczeéciej stosowanym wyznacznikiem kondycji gospodarki nie tylko
Stanéw Zjednoczonych, ale réwniez Swiatowej”. Z drugiej jednak strony, w rozdziale czwartym
Autor stusznie zauwaza, Ze na skutki ryzyka systemowego narazone sg przede wszystkim banki.
W tym miejscu pojawia si¢ pytanie, na ile stabilne bytyby uzyskane przez Autora wyniki w
zakresie generowania wielkoéci ryzyka systemowego przez poszczegllne typy funduszy
hedgingowych w sytuacji ewentualnego zastosowania indeksu reprezentujacego wartos¢
globalnych bankéw jako podstawy odniesienia poziomu ryzyka systemowego generowancgo
przez poszczegdlne fundusze? Pozostawiajgc tg kwesti¢ do ewentualnej dyskusji bezposrednie;j,
chcialbym poznaé zdanie Doktoranta na to, czy przyjecie takiego miernika w procesie
kalkulacji CoVAR wplynetoby, i potencjalnie jak, na uzyskiwane przez niego wyniki badan?

Staboécia rozprawy jest, dajacy sie zaobserwowaé w niektérych miejscach, brak
konsekwencji Autora w prezentowaniu wywodu zgodnie z przyjgta struktura pracy.
Przyktadowo, rozdziat drugi, ktéry zgodnie z tytulem dotyczy strategii inwestycyjnych
funduszy hedgingowych, zawiera réwnicz obszerne fragmenty odnoszace si¢ do
charakterystyki tego typu podmiotow wspélnego inwestowania oraz ograniczen regulatorow w
zakresie dostepno$ci funduszy hedgingowych dla inwestoréw indywidualnych (podrozdziat
2.1). Z punktu widzenia przejrzysto§ci wywodu zasadne byloby umieszczenic tego typu
rozwazah w rozdziale pierwszym, gdzie Autor przedstawia istot¢ dziatalnosci funduszy
hedgingowych. W rozdziale 3.3, gdzie zgodnie z tytutem zaprezentowane sa wyniki badan
wlasnych Autora w zakresie efektywnosci strategii funduszy hedgingowych, Doktorant
przedstawit réwniez przeglad literatury przedmiotu koncentrujgcej si¢ na zagadnieniu wptywu
funduszy hedgingowych na stabilno$¢ finansowa, co jest z kolei obszarem rozwazan
zaprezentowanych w rozdziale czwartym.

Rozprawa zawiera fragmenty tekstu nie poparte przypisami do istniejacej literatury
przedmiotu, przy czym doktadniejsza analiza oddala jakiekolwiek podejrzenie o nieuprawnione
korzystanie z cudzych prac naukowych. Takie podejécie do prezentowania niektorych watkow
wynika zapewne stad, ze Autor posiadl wiedz¢ pozwalajgcg mu na swobodne operowanie
specjalistycznymi sformulowaniami, bez koniecznoéci odnoszenia sig do literatury przedmiotu,
niemniej jednak wydaje sig, ze w przypadku rozprawy o charakterze naukowym wskazane
byloby bardziej szczegétowe przywotywanie pozycji literaturowych. Przyktadowo w rozdziale
pierwszym (s. 61), Autor bez podania przypisu stwierdza, ze realizujac cele inwestycyjne
menedzerowie funduszy stosuja dwa podejécia do zarzadzania przedsigwzigciami, tzn.
kierunkowy (directional lub market timing approach) oraz dynamicznego obstawiania.
Nastgpnie, do§é szczegbtowo charakteryzuje oba podejécia bez przywolywania zrédia
literaturowego. Podobng sytuacje mozemy zaobserwowaé takze w zakresie definiowania
kategorii inwestoréw indywidualnych (s. 66), strategii inwestycyjnych long/short (s. 102), czy
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tez w przypadku przedstawienia opisu strategii fixed income arbitrage. Ponadto Autor odwotuje
si¢ czgsto do wiedzy, jego zdaniem, powszechnej, ktéra w praktyce jest jednak wiedza
specjalistyczng (przyktadowo, uznanie, Ze inne niz wymienione przez Autora ryzyka ,,zaliczane
sg do ryzyka specyficznego” (s. 130); prezentowanie danych na temat wzrostu zmian wartoéci
aktywow w funduszach hedgingowych w roku 2015 (s.155)).

1I1. Podsumowanie

Recenzowana rozprawa, jak juz wspominalem, spelnia, w moim przekonaniu, wymogi
ustawowe. Dowodzi ona bowiem dobrej znajomofci przez Doktoranta literatury przedmiotu z
zakresu pomiaru i zarzadzania ryzykiem systemowym. Zgloszone uwagi nie zmieniajg mojej
opinii na temat rozprawy mgra Michata Falkowskiego. W mojej ocenie Autor prawidltowo
zidentyfikowat luke badawcza, umiejgtnie, cho¢ nie bez potknieg, postawit problem, w spos6b
odpowiedni dobral materiat badawczy i wybrat adekwatng metode jego opracowania, co
stanow1 istot¢ rozprawy. Atuty recenzowanej pracy, w mojej ocenie, zdecydowanie przewazaja
nad dostrzezonymi w trakcie jej lektury niedostatkami.

Podsumowujac, wnosz¢ o dopuszczenie Michata Falkowskiego do publicznej obrony
rozprawy doktorskiej.
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