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Recenzja pracy doktorskiej
»Anomalie sezonowe funduszy inwestycyjnych
w Swietle hipotezy efektywnosci rynku kapitatowego”

autorstwa magister Ilony Zelazowskiej

Przedstawiona do oceny praca dotyczy anomalii kalendarzowych (sezonowych) funduszy
inwestycyjnych polskiego rynku kapitatowego w kontekscie hipotezy efektywnosci rynku, z ktérg to
mamy do czynienia od lat 70. XX wieku. Zgodnie z nia, wszelkie pojawiajgce sie informacje powinny
miel natychmiastowe i petne przetozenie na ceny instrumentéw finansowych notowanych na rynku
kapitatowym (Sharpe, 1995). Zatem, jak twierdzi Fama (1970), na rynku efektywnym, ceny w petni i
poprawnie odzwierciedlajg dostepne informacje. Hipoteza ta opiera sie o finanse behawioralne, gdyz
odnosi sie do racjonalnosci uczestnikdw rynku, ktérych zachowania prowadzg do prawidtowej wyceny
aktywéw oraz wzajemnego stochastycznego znoszenia sie cenotwérczej funkcji inwestoréw
zachowuijgcych sie nieracjonalnie.

Dysertacja podejmuje istotng tematyke bedgcg w centrum zainteresowan nie tylko teoretykéw
rynkéw finansowych, lecz takze wzbudzajacg ozywione dyskusje w Srodowisku praktykéw. Prébuije, w
pewnym stopniu, odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest, na podstawie okreslonego zbioru
informacji, zbudowanie strategii inwestycyjnej generujgcej ponadprzecietne stopy zwrotu.
Zasadniczym jednak jej celem jest weryfikacja wystepowania odstepstw od hipotezy rynku
efektywnego w postaci anomalii rynkowych.

Praca doktorska magister Ilony Zelazowskiej sktada sie ze 171 stron maszynopisu i 12-
stronicowego zatgcznika w postaci aneksu. Na dysertacje sktada sie piet rozdziatdw, streszczenie w
jezyku angielskim, wstep, wnioski kofAcowe, spis bibliograficzny, spis tabel i rysunkéw oraz aneks.
Taka struktura pracy jest wtasciwa i logiczna. Doprowadzita ona do zrealizowania podstawowego celu
jakim jest weryfikacja wystepowania, wczesniej wskazanych juz, anomalii zwigzanych z sezonowoscia
rozktadéw stép zwrotu na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Tak okreslony cel gtéwny pozwolit

na postawienie zasadniczej hipotezy badawczej, ktora gtosi, ze anomalie sezonowe wystepujace na



rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce pozwalajg na osigganie ponadprzecietnych stép zwrotu z
inwestycji. Dodatkowo, w celu sprecyzowania badan, w pracy sformutowano hipotezy pomocnicze,
ktére brzmig nastepujaco:

o rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce nie jest efektywny,

e anomalie sezonowe wystepujg w wybranych funduszach zbiorowego inwestowania,

e efekty kalendarzowe czesciej wystepujg w segmencie matych spétek,

e efekty kalendarzowe sg widoczne w przypadku funduszy i w przypadku spétek wchodzacych w

ich sktad.

Trudno sie nie zgodzi¢ z powyzszymi hipotezami, jednak moim zdaﬁiem brak jest tutaj zatozen
odnosnie charakteru wskazanych anomalii. Znaczna ich cze$¢ moze istnie¢ bowiem przejsciowo, ale
réwnie dobrze mie¢ charakter trwaty. Ponadto niektére mogg miel charakter bardziej iluzoryczny niz
rzeczywisty.

Przedstawione we wstepie szczegdtowe cele badawcze sg niczym innym jak opisem prac nad
rozprawg doktorska.

Rozdziat pierwszy wprowadza w zagadnienia rynku funduszy inwestycyjnych. Podkreslono
tutaj jego Scisty zwigzek z rynkiem kapitatowym, wskazujgc zasadniczo na jego cechy. Nastepnie
dokonano odniesienia rynku polskich funduszy inwestycyjnych do rynku Swiatowego, jak réwniez
wskazano na organizacje i ramy prawne funkcjonowania funduszy zbiorowego inwestowania w Polsce.
Kwintesencje catosci stanowi podrozdziat 1.4. traktujgcy o finansach behawioralnych w kontekscie
uzupetnienia klasycznej teorii rynku kapitatowego o elementy psychologiczne i socjologiczne. Wydaje
sie, ze nawigzanie do finanséw behawioralnych jest niebagatelnym atutem tego rozdziatu. Brak jednak
w rozdziale odniesien do osiggniec takich polskich badaczy, w tym zakresie, jak Tomasz Miziotek, Anna
Zamojska czy Iwona Dittmann,

W drugim rozdziale Autorka skupita swag uwage na zagadnieniach efektywnosci i racjonalnosci
procesu inwestowania na rynku kapitatowym. OdnaleZé mozna nawigzanie do czynnikow
behawioralnych jako ewentualnych determinant ksztattowania sie preferencji inwestycyjnych
potencjalnego inwestora. Zwrdcono uwage na to, jak tego rodzaju czynniki wptywajg na sktonnosci
inwestycyjne, a takze na to czy inwestorzy w swoich dziataniach postepujg racjonalnie. Nastepnie
dokonano charakterystyki neoklasycznej teorii inwestowania, by w koficu przedstawi¢ metody analizy
efektywnosci na rynku kapitatowym. O ile zastosowany tutaj podziat form efektywnosci na: silna,
$rednig i staba, w zaleznosci od zbioru informacji odzwierciedlanych w cenach nie budzi zastrzezen, to
bardziej szczegbtowa analiza juz tak. Wydaje sie bowiem, Ze przeprowadzona analiza nie jest

wystarczajaco dogtebna, gdyz pominieto szereg wskaznikow efektywnosci bedgcych istotnie waznych i



czesto wykorzystywanych. Skupiono uwage jedynie na grupie tzw. klasykéw, czyli wskaznikach
Sharpe’a i Treynor'a. Rozdziat ma charakter teoretyczny.

Rozdziat trzeci poswiecono stricte anomaliom na rynku funduszy inwestycyjnych. Poczatkowo
dokonano systematyki i przegladu wybranych odstepstw od hipotezy rynku efektywnego. Zasadne
wydawatoby sie w tym rozdziale uwzglednienie réwniez innych kategorii anomalii jak chociazby
zwigzanych z cechami spétek (np. z wielkoscig spétki), z wolnymi przeptywami, poziomem przesunie¢
miedzyokresowych (tzw. accruals) czy tez z publikacjg informacji o spétkach (np. zwigzane emisjg
dtugu, z wykupem akcji itp.). Stad tez dziwi fakt, ze podrozdziat 3.2 poswiecono jedynie anomaliom
kalendarzowym. Jezeli Autorka zamierzata sie ograniczyc¢ tylko do odstepstw sezonowych nalezato to
zasygnalizowat w kofcowce pierwszego z podrozdziatéw. Finalnie poswigcono rozdziat koncepcjom
wykorzystania anomalii w budowaniu strategii inwestowania. Zastanowi¢ by sie réwniez mozna czy na
pewno rozdziat poswiecono anomaliom na rynku funduszy inwestycyjnychijak gtosi tytut rozdziatu.

W rozdziale czwartym, zatytutowanym Fkonometria finansowa jako Zrédto narzedzi
badawczych, dokonano przeglagdu narzedzi badawczych wykorzystywanych w tzw. ekonometrii
finansowej. Zwrdcono uwage na klasyczne metody pomiaru efektywnosci, metody badania
racjonalnego oraz aspekty analizy portfelowej w badaniu efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych.
W koncowej czesci rozdziatu podwiecono nieco uwagi modelowaniu ekonometrycznemu, ze
szczegblnym uwzglednieniem modeli autoregresyjnych. Wydaje sie, iz rozpatrywany rozdziat stanowi
najbardziej chaotyczng czes¢ pracy i nie zostat do korica przemyslany przez Doktorantke. Po pierwsze
kazda kolejna cze$¢ pracy powinna by¢ coraz bardziej poSwiecona funduszom inwestycyjnym i
problematyce anomalii, a po drugie pewne przeskoki mySlowe utrudniajg odbiér tresci. Do tego
dochodzg niezbyt jasno sprecyzowane podrozdziaty jak 4.2 i powtdrzenia informacji jak chociazby o
badaniu wyczucia rynku (modele Treynora-Mazury'ego i Henrikssona-Mertona), co zrobiono po raz
pierwszy w podrozdziale 2.3. Na dodatek jest to kolejny rozdziat teoretyczny, a nie jak pisze
Doktorantka we Wstepie (str. 7, 6sma linijka od dotu) empiryczny.

Empiryczny charakter pracy oddaje rozdziat pigty. PoSwiecono w nim uwage prezentacji badan
nad efektami sezonowymi. Postuzono sie tutaj metodami statystycznymi oraz ekonometrycznymi,
ktorych charakterystyke dokonano nieco wczesniej. Catos¢ analizy zostata podzielona na kilka czedci, a
mianowicie: badanie rozktadéw stép zwrotu dla rozpatrywanej proby badawczej (zgodnost z
rozktadem  normalnym), badanie efektywnosci z  wykorzystaniem  parametrycznych i
nieparametrycznych testéw statystycznych czy w kodcu modelowanie ekonometryczne z
wykorzystaniem modeli klasy ARCH i GARCH. Zaleta tego rozdziatu jest to, ze w catej analizie
postuzono sie aparatem iloSciowym, ktéry wzmacnia istotnie wyciggniete przez Autorke wnioski.

Nalezy zastanowic sie jedynie nad konieczno3cig powtarzania informacji, jak chociazby opisu testu



serii, ktérego wtasnosci omowiono juz w podrozdziale 2.3 (str. 67), czy tez testu na réwnos¢ dwdch
wartosci rednich (ten z kolei opisano juz w podrozdziale 4.1 na str. 100-101).

Recenzowang prace oceniam ostatecznie dobrze. Magister Ilona Zelazowska wykazata, ze
potrafi sformutowaé i rozwigza¢ problem naukowy - w tym wypadku jest to analiza anomalii
sezonowych krajowych funduszy inwestycyjnych w kontekscie hipotezy rynku efektywnego.
Doktorantka, mimo pewnego ,chaosu” wystepujgcego w pracy, wykazata sie znajomoscia problematyki
zarbwno od strony metod ilosciowych jak i teorii ekonomii. Praca opiera sie na 168 pozycjach
literatury i 8 aktach prawnych.

Podstawowym osiggnieciem pracy jest przeprowadzenie badaii empirycznych dotyczacych
weryfikacji hipotez odnosnie wystepowania anomalii zwigzanych z sezonowo$cig rozktadow stop
zwrotu na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Istotne jest to, ze dokonana analiza zostata
przeprowadzona przy wykorzystaniu réznorodnych metod co stanowi niewatpliwy wktad w badania
zatozefi lezacych u podstaw funkcjonowania modeli iloSciowych na tym rynku.

Do najwiekszych zalet pracy zaliczy¢ mozna:

e Zwrbcenie uwagi na behawioralny aspekt finanséw, zaréwno w kontekécie analiz zachowan
jednostek jak i analiz zachowad rynku, a zatem na efektywno$¢ informacyjng rynku
kapitatowego; czy inwestorzy sg w stanie podejmowal racjonalne decyzje w oparciu o
wszystkie informacje oraz czy informacje niezwtocznie znajdujg odzwierciedlenie w cenie
waloréw.

e Wykorzystanie testéw statystycznych oraz modelowania ekonometrycznego w wykrywaniu
efektéw kalendarzowych.

W trakcie lektury pracy pojawity sie kwestie dyskusyjne. Oto niektére z nich:

e Brak jest miejscami sp6jnosci w prowadzonych wywodach teoretycznych (rozdziat 4 jest w
pewnym sensie nieuporzqdkowany i najmniej koherentny), niektére tresci sg niepotrzebnie
powtarzane (informacje o modelowaniu tzw. wyczucia rynku (/market timing) (rozdziaty 2, 3 i
4) czy tez dane dotyczace stosowanych metod (rozdziat 2 i 4)).

e Autorce brak jest konsekwencji w prezentowaniu informacji o stosowanych miarach, gdyz w
przypadku kurtozy, zaliczonej do grupy klasycznych metod pomiaru efektywnosci rynku
(podrozdziat 4.1), raz podaje, ze warto$é tej miary dla rozktadu normalnego wynosi 3 (str. 102)
a innym razem, ze dla tego rozktadu K=0 (str. 123). Na dodatek wzory na kurtoze oraz
wspotczynnik asymetrii zaprezentowane na stronie 102 sg btedne.

e Autorka zwraca uwage na behawioralny aspekt efektywnosci informacyjnej rynku
kapitatowego (czynigc to nawet we wnioskach), jednak brak jest odniesierl w tym zakresie w

przypadku zastosowanego modelowania ekonometrycznego.



W kilku miejscach wystepujg pewne niescistosci czy drobne btedy, oto ich przyktady:

W tytule podrozdziatu 4.3 jest literéwka. Tego typu btedéw w pracy jest wiele.

Poza literéwkami wystepujg réwniez taczenia wyrazéw (np. 30.06.2007Badania - str. 83;
wyjasnieniemwystepowania - str, 95; jestintuicyjng - str. 96).

Wystepujg zdania, ktérych sens jest dyskusyjny: Jednym ze spotykanych dos¢ czesto w
literaturze anglojezycznej efektem jest efekt weekendu wykazano, ze nastepujg silne wzrosty
Stop zwrotu w pigtki, by nastepnie w poniedziatki odnotowac znaczgce spadki stép zwrotu (str.
124).

Niektére opisy nie sg petne, dotyczy to zwlaszcza analizy efektywnosci funduszy
inwestycyjnych (tylko wskazniki Sharpe’a, Treynor'a czy Jensen’a) oraz miar stosowanych przy
konstrukeji portfela (tylko TMAI).

Wszystkie wymienione w pracy wzory pozbawione sg numeracji. Jakiekolwiek odwotanie do
konkretnej formuty jest ktopotliwe.

W niekt6rych przypadkach brak jest odnosnikéw do pozycji bibliograficznych. Przyktadem jest
chociazby pierwsze zdanie Wstepu, w ktérym to Autorka pisze: Paradygmat cztowieka
racjonalnego okreslanego, jako homo oeconomicus przedstawiony przez J.S. Milla, bazuje na
zatoZeniu, Ze ... . W jakiej publikacji J.S, Milla pada takowe stwierdzenie?

Zaprezentowana bibliografia jest niepoprawnie sformatowana. W tym wypadku nie
zastosowano zadnego z powszechnie stosowanych styli (APA, Harvard itp.). Przy tego typu
zestawieniach stosuje sie nastepujacg kolejnosé, najpierw nazwisko a pdzniej inicjaty imienia
(imion), nie odwrotnie.

Pod wzgledem edytorskim praca nie jest dobrze przygotowana.

Na koniec chciatbym poprosi¢ doktorantke o odpowiedZ na nastepujace pytania:

Dlaczego przy badaniu anomalii kalendarzowych (sezonowych) ograniczono sie jedynie do
tych najbardziej popularnych? Pominieto bowiem kilka innych, jak chociazby: nietypowe
efekty cenowe zwigzane z fazami ksiezyca, datami pechowymi czy pogoda.

Dlaczego w opisie rynku funduszy inwestycyjnych nie uwzgledniono dosé istotnych nazwisk
jak np. Tomasza Miziotka, ktéry od lat zajmuje sie tym rynkiem, nie tylko od strony
teoretycznej, ale réwniez praktycznej?

Dlaczego w przypadku charakterystyki efektywnosci funduszy inwestycyjnych ograniczono sie
jedynie do miar proponowanych przez Sharpe’a, Terynor'a czy Jensen’a, a pominieto wiele
innych jak chociazby: M2 (Modigliani & Modigliani), #P- premia za ryzyko, DR -dywersyfikacja

ryzyka, 7£ - btad odwzorowania, /R - wskaznik informacyjny itp. ? Taka sama sytuacja ma



miejsce w innych przypadkach - przy opisie miar stosowanych przy konstrukcji portfela (tylko
TMAI, a gdzie inne metody jak GDM, ...?).

e Dlaczego opisane w czeSci teoretycznej zjawisko behawioralnosci finanséw nie doczekato sie
kontynuacji w czeSci praktycznej pracy? Uwzglednienie czynnikéw behawioralnych w

przeprowadzonych analizach wptynetoby znacznie na poprawe jakosci pracy.

Mimo kilku niescistosci i btedéw edytorskich moja opinia o przedstawionej dysertacji jest
pozytywna. Owszem, wszystkie wymienione niedogodnosci, znacznie utrudniajg odbior tresci jednak
nie mozna oceniat catosci w oparciu tylko o nie. Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na tzw. ,wartosc
dodang” jaka jest dokonana przez Doktorantke analiza anomalii kalendarzowych na rynku polskich
funduszy inwestycyjnych i wnioski z niej ptynace.

Reasumujac, stwierdzam zatem, ze praca doktorska Magister Ilony Zelazowskiej spetnia
wymogi stawiane pracy doktorskiej w ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki. Wnioskuje zatem do Rady Wydziatu o dopuszczenie tej rozprawy

do publicznej dyskusji.

Rzeszdéw, 02.07.2019



