Warszawa, 7 lipca 2022

dr hab. Renata Karkowska, prof. ucz.

Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

Recenzja rozprawy doktorskiej
mgr Jaroslawa Kaminskiego
pt.: . Wplyw ryzyka bazy kontraktow terminowych na efektywnos¢ hedgingu”

pod kierunkiem dr hab., prof. SGH Izabeli Pruchnickiej-Grabias

Formalna podstawa przygotowania niniejszej recenzji stanowi pismo Przewodniczacego Rady
Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Prof. dr hab. Bogumita Kaminskiego z dnia 6 maja
2022, informujace o powierzeniu mi przez Rade Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoly

Glownej Handlowej w Warszawie roli recenzenta.

Na potrzeby niniejszej opinii zostaly przyjete nastepujace kryteria oceny dysertacji

doktorskiej:

. Trafnos¢ wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy
I[I.  Sformulowanie celéw pracy i oryginalnos¢ tez badawczych

III.  Struktura i tres¢ rozprawy

IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

V.  Ocena wykorzystanej literatury

I.  Trafnos¢ wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy

Zachodzace procesy globalizacji w powigzaniu z rosngca niestabilnoscia wywolang
okresami kryzysow generuja z jednej strony che¢ wykorzystania instrumentow pochodnych w
celach zabezpieczajacych, z drugiej ryzyko bazy, rozumiane jako mozliwos$¢ poniesienia
straty z uwagi na niekorzystne zmiany w relacji ceny kontraktu i instrumentu bazowego, stale
istnieje. Dlatego nalezy podkresli¢, ze problematyka ryzyka kontraktow terminowych i jej

wplywu na efektywnos¢ hedgingu na réznych rynkach jest stale aktualna w badaniach
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dotyezacych rynku finansowego. Przeglad literatury wskazuje, ze problem nadal pozostaje
nierozstrzygniety, a badania ryzyka bazy kontraktow terminowych nie naleza do bardzo
popularnych. Dlatego weryfikacja efektywnosci hedgingu pozostaje tematem waznym i
wartym kolejnych rozwazan. Praca wpisuje si¢ w aktualny nurt naukowy dyscypliny

ekonomia i finanse i stanowi cenne zrédlo informacji we wskazanym zakresie.
1.  Sformulowanie celow pracy i oryginalnosé tez badawczych

Efektywnos$¢ stosowania strategii zabezpieczajacych pozostaje w centrum zainteresowania
akademikow, oraz praktykow, w szczegdlnosci inwestorow indywidualnych, czy doradcow
inwestycyjnych zarzadzajacych funduszami. Zasadnicze pytanie jakie zostalo postawione w
pracy. dotyczy wplywu ryzyka bazy kontraktow futures na indeks WIG20 na efektywnos¢

stosowanych strategii zabezpieczajacych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Doktorant przyjmuje giéwna hipotezg badawcza zakladajac. ze: ryzyko bazy wplywa
odmiennie na efektywnos¢ hedgingu w zaleznosci od okresu hossy lub bessy. Niemniej w
moim odczuciu okreslenie .odmiennie” wydaje sig tutaj mato precyzyjne, bo nie okresla, czy
wplyw ten jest pozytywny, czy negatywny w okresie hossy, czy bessy. Autor uszczegolawia

badanie poddajac weryfikacji rowniez pig¢ hipotez pomocniczych:

1/ na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie obowigzuje zasada konwergencji cen
terminowych i gotdwkowych, zgodnie z ktora w miar¢ uplywu czasu, ktory pozostaje do

wygasnigcia derywatu, ryzyko bazy maleje;

2/ ryzyko bazy jest szczegolnie istotne dla inwestorow zamykajacych pozycje przed terminem

rozliczenia instrumentéw pochodnych:
3/ wielko$¢ bazy kontraktow terminowych stanowi dobry wskaznik nastroju inwestorow;

4/ od momentu, gdy Agencja FTSE Russel przekwalifikowala Polsk¢ z grupy rynkow
rozwijajacych sie (emerging markets) do rozwinigtych (developed markets), ryzyko bazy jest

porownywalne z ryzykiem bazy na innych rynkach rozwinigtych,

5/ w okresie od wprowadzenia na Gieldg Papierow Wartosciowych kontraktow terminowych
na WIG20 dochodzilo do sytuacji, w ktorej ryzyko bazy bylo wigksze niz ryzyko zmian cen

posiadanego portfela papierow wartosciowych.
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W moim odczuciu postawiony gléwny cel pracy wraz z celami pomocniczymi zastuguja na
pozytywna ocene. Sformulowany problem badawczy koresponduje z postawionymi przez

Autora hipotezami badawczymi.
ITl.  Struktura i tres¢ rozprawy

Recenzowana praca sklada sie z szedciu rozdzialow, wstepu, zakonczenia, bibliografii, co
wraz ze spisem tabel, schematow, rysunkow i zatacznikami liczy 266 strony. Struktura pracy

jest zrownowazona i zgodna z wytycznymi, dotyczacymi pisania prac naukowych.

We Wstepie zostal zawarty: glowny problem badawczy, cele, teza glowna wraz z
hipotezami pomocniczymi, opis podjetych metod badawezych, oraz skrocony opis zawartosci
poszezegolnych rozdzialow, co odbieram bardzo pozytywnie. Wstgp zawiera rowniez listg
nazwisk autorow, ktorzy zajmowali si¢ w swoich badaniach ryzykiem bazy, co ograniczone
wylgcznie nie wytypowania, bez glebszej analizy wydaje si¢ zbgdne. W moim odczuciu
bardziej miarodajne bylo wskazanie krotko, jaki byl zakres tych badan oraz jakie wnioski
uzyskano. Taki zabieg z pewnoscia pozwolilby wskaza¢ luke badawcza, ktora Autor wypelnia
podejmujac rzeczone badania w pracy doktorskiej. Trudno tez za adekwatna uznac
klasyfikacje. jakiej uzyl Autor okreslajac, ze .derywaty mozemy sklasyfikowaé jako
hedgingowe, nichedgingowe oraz hedgingu naturalnego.” To raczej sposéb klasyfikacji
zastosowania/wykorzystania derywatéw do celow zabezpieczajgcych lub spekulacyjnych, nie
derywatu samego w sobie. Dla przykladu kontrakt futures mozne by¢ wykorzystywany w
celach spekulacyjnych i hedgingowych, a wedlug tej klasyfikacji nie moglby zostac
identyfikowany tylko z jedna grupa.

Rozdzial 1 ,Kontrakty terminowe na polskim rynku kapitalowym™ zawiera przeglad
definicji, dotyczacych problematyki instrumentow pochodnych w  szczegdlnosci ich
klasyfikacji na tle innych instrumentow finansowych. Wykonany przeglad jest kompletny,
niemniej znajduja si¢ w nim nieznaczne uchybienia. Na stronie 26 Autor podaje, ze
transakcje arbitrazowe sa mniej ryzykowne, gdyz w przypadku tego rodzaju transakcji
wykorzystuje sie wylacznie zréznicowanie w ksztaltowaniu si¢ stosunku ceny okreslonych
instrumentow. Transakcje spekulacyjne cechujg sie odpowiednio wyzszym poziome ryzyka,
czego odzwierciedleniem sa wigksze potencjalne zyski lub generowane straty™. Rozréznienie
to bez glebszego wyjasnienia, jaki jest powdd wyzszego/nizszego ryzyka w przypadku
wykorzystania arbitrazu/spekulacji na instrumentach pochodnych, wydaje si¢ lakoniczne.

Dodatkowo pewne fragmenty tresci rozdzialu pierwszego stanowia duze uproszczenie, na
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przyklad: . twierdzi si¢, ze osoby prognozujace wzrost/spadek danego waloru przejmuja
ryzyko od tych, ktorzy wychodza na rynek w celu zabezpieczenia transakcji”, czy ,.mozliwos¢
wygenerowania straty to wilasnie ryzyko przejmowane przez inwestora, ktéry dokonuje
transakcji hedgingowej” (patrz str. 31). Podobnie wigkszego doprecyzowania wymaga
wskazanie roznicy pomiedzy charakterystyka transakcji forward i futures. Trudno tez
zrozumie¢, dlaczego rozliczenie kontraktow futures odbywa si¢ z bardziej elastycznymi
zasadami niz w przypadku kontraktéw forward, a sposob zawierania futures zalezy od
szybkosci ich zawierania, a takze kryterium niskiego kosztu — jak wyjasnia Autor na stronie

36.

W rozdziale drugim ..Ryzyko inwestycyjne — identyfikacja i metody zarzadzania™ Autor
dokonuje klasyfikacji ryzyka. identyfikuje jego zrodla, oraz etapy zarzadzania. Uwazam, ze to
bardzo wazna czgs¢ pracy, wprowadzajagca w tematyke ryzyka jakie towarzyszy kontraktom
futures, a dokonany przeglad uwazam za cenny dla dalszych rozwazan pracy. Jednakze w
przedstawionej klasyfikacji zabraklo wyraznego wskazania podzialu miar ryzyka na: 1/ miary
zagrozenia, 2/ miary zmiennosci, oraz 3/ wrazliwosci ryzyka na zmiany czynnikow
determinujacych jego poziom. Dodatkowo nalezaloby poswigci¢ wigee) uwagi analizie
rozkladu stop zwrotu, w tym rozkiadu normalnego, ktéry wielokrotnie stanowi podstawowe
zalozenie wyceny ryzyka na rynku finansowym (np. w modelu wyceny opcji wg. Blacka-
Scholesa). Autor powoluje si¢ na liczne zrodla, a mimo to prezentowane definicje nie
odzwierciedlajg istoty sprawy. Najlepszym przykladem jest zaprezentowane rozréznienie
pomigdzy niepewnoscig a ryzykiem (patrz str. 48), w ktorym zabraklo wyjasnienia opartego
na znajomosci rozkladu prawdopodobienstwa w przypadku ryzyka i jej braku w przypadku
pojecia niepewnosci. Wymieniajac metody identyfikacji ryzyka, tj. metoda delficka, diagram
Ishikawy, burza mézgoéw, nalezaloby szerzej wyjasni¢ na czym polega ich idea. Podobnie
szerszego wyjasnienia wymagaja klasyfikacje szesciu klas w odniesieniu do miar ryzyka
zaprezentowane przez Autora na stronie 62. Zakladam, ze podczas obrony Autor bedzie mial

okazje do szerszego wyjasnienia wskazanych zjawisk.

W  rozdziale trzecim ,Zarzadzanie ryzykiem =z zastosowaniem instrumentow
pochodnych™ zostaly zaprezentowane mozliwosci praktycznego wykorzystania instrumentow
pochodnych. Doktorant precyzyjnie wyjasnia zastosowanie spekulacji, hedgingu oraz
arbitrazu na rynku instrumentéw pochodnych, dlatego z punktu widzenie postawionego celu
pracy rozdzial trzeci uwazam za cenny. Niemniej w rozwazaniach nad kosztami
implementacji strategii z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, zawartych w
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podrozdziale 3.3 nalezaloby uwzglednié¢ koszt finansowania depozytow zabezpieczajacych w
otwieraniu pozycji na kontraktach futures, dokona¢ analizy wielkosci tych depozytow na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie dla réznych rodzajéw kontraktow.
Niefortunnym jest rowniez brak interpretacji do tabeli 16, oraz brak informacji o kontraktach
futures na waluty, ktorych Autor nie uwzglednil w swoich analizach ptynnosci na stronie 108.
Dokonujac oceny sytuacji plynnosciowej na rynku kontraktow futures na WIG20, nalezaloby
odszuka¢ bardziej aktualne zrédla informacji niz z roku 2014. Tym bardziej, ze w

prezentowanych danych w Tabeli 16 wida¢ istotne zmiany tego wskaznika.

Rozdzial czwarty ,.Efektywno$¢ rynku kapitalowego™ wyjasnia pojecie efektywnosci
rynkow kapitalowych w aspekcie alokacyjnym, transakcyjnym i informacyjnym. Naste¢pnie
Autor przechodzi do opisu metodologii analizy zdarzen, sposobow testowania hipotez
efektywnosci rynku oraz przegladu badan stopnia doskonatosci/efektywnosci rynku. Caly
opis zostal przedstawiony w sposob rzeczowy i usystematyzowany. W mojej ocenie zabraklo
odniesienia do najbardziej wspolczesnych badan empirycznych, dotyczacych rynku
kontraktow futures w szczegolnosci rynku polskiego. Na stronie 124 Autor niefortunnie
wstawia znak plus w réwnaniu modelu CAPM, oraz modelu Famy-Frencha, tym samym

dodaje stope wolng od ryzyka do stopy rynkowe;j.

W rozdziale pigtym Autor dokonuje opisu optymalizacji i efektywnosci portfeli
inwestycyjnych, koncentrujac si¢ na modelach tworzenia portfela, modelach réwnowagi
rynku kapitalowego oraz teorii arbitrazu cenowego. Oceniajac rozdzial piaty pracy, doceni¢
nalezy wnikliwa analiz¢ niestandardowych wariantow modelu CAPM, w tym modelu
konsumpcyjnego, modeli mig¢dzyokresowych, uwzgledniajacych dynamike, oraz modeli
wieloczynnikowych, ktore biora pod uwage wigksza liczbe czynnikdéw ryzyka. Kolejne
podrozdzialy zostaly poparte licznymi przywolaniami literatury, co nalezy uznaé za istotny

atut tej czesci pracy.

Niniejsze rozdzialy zamykajg czes¢ teoretyczng pracy i stanowig silng podstawe do
badania empirycznego. Podsumowujac Autor optymalnie prezentuje zagadnienia teoretyczne
wprowadzajace Czytelnika w tematyke badania empirycznego. Opis ten jest szczegélowy i
wyczerpujacy, niemniej znajdujg si¢ w nim pewne usterki, o ktorych zostalo napisane
wczesniej. Zaleta tej czesci pracy jest umiejetne dobranie tematyki prezentowanych tresci,
ktore wymagaly niewatpliwie pogl¢bionej wiedzy Autora. Natomiast wada czesci

teoretycznej jest ograniczone wnioskowanie wlasne Autora, ktére wprawdzie pojawia si¢ w
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podsumowaniu kazdego z rozdzialow, ale w mojej ocenie wymagaloby szerszego spojrzenia
w kontekécie postawionych hipotez. W zdecydowanie wigkszym stopniu Autor

skoncentrowal sie na definicjach i klasyfikacjach wyjasniajacych.

Ostatecznie w rozdziale szostym Autor prezentuje praktyczne aspekty ryzyka bazy
kontraktow terminowych w strategiach zabezpieczajacych na GPW w Warszawie.
Niewatpliwa zaleta tej czesci sa zawarte w niej liczne przyklady, ulatwiajace zrozumienie
nielatwego tematu ryzyka bazy kontraktow. Autor wskazuje rowniez problemy, jakie
charakteryzuja rozwijajacy si¢ rynek instrumentéw pochodnych w Warszawie. Ta czes¢ pracy
zawiera rowniez aktualne dane, dotyczace wielkosci obrotow na kontraktach terminowych na
GPW, oraz struktury inwestoréw. Dokonujac interpretacji wskazanych statystyk Autor
stwierdza, ze ,,w przypadku rynku terminowego istotnym problemem okazuje si¢ struktura
uczestnikow, w ktorej przewazaja inwestorzy indywidualni”. Twierdzenie to jednak nie
zostalo szerzej wyjasnione. Nasuwa si¢ jednak pytanie, dlaczego znaczny udzial inwestorow
indywidualnych stanowi problem dla funkcjonowania rynku instrumentow pochodnych na
GPW? Oczekuje, ze stosowna argumentacja zostanie uzupetniona podczas publicznej obrony.
W rozdziale zawarty zostal szeroki przeglad literatury (glownie polskiej), w ktorym
Doktorant koncentruje si¢ na wypunktowaniu tematow badan poszczegdolnych badaczy (patrz
strony 196-198). W mojej ocenie lepszym efektem byloby poréwnanie wynikoéw badan
wymienionych Autoréw, oraz wskazanie w jaki sposob przeprowadzone badanie wlasne
uzupelnia istniejaca luke w literaturze. W czgsci empirycznej zostata dokonana weryfikacja
wplywu ryzyka bazy na efektywnos$¢ hedgingu w zaleznosci od okresu hossy czy bessy na

rynku GPW w Warszawie, oraz sprawdzenie hipotez pomocniczych.

Konkludujgc ryzyko bazy kontraktow na WIG20 jest tematem w niewielkim stopniu
zweryfikowanym, dlatego pozytywnie oceniam motywacj¢ Autora do analizy wskazanych
zagadnien. Pomimo niescistosci, ktore zostaly wskazane w tresci recenzji, niewatpliwie
przeprowadzone przez Doktoranta badanie nalezy uzna¢ za istotny wklad do literatury

przedmiotu.

IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

W opinii Recenzenta rozprawa doktorska zostala przygotowana z duza starannoscig pod

wzgledem redakcyjnym. Prezentowane tresci zostaly napisane poprawng polszczyzng, a
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logika i konstrukcja rozprawy doktorskiej sa poprawne. Praca zostala wzbogacona w liczne
tabele, schematy i wykresy, co niewatpliwie pozwala Czytelnikowi z latwoscig przebrngé
przez prowadzony wywod. Dostrzezone niewielkie usterki jezykowe i redakcyjne, na pewno

nie umniejszaja tresci merytorycznych, a moze postuza przy ponownej redakeji pracy:

Str. 54 Miarg ryzyka rynkowego...jest wspolczynnik beta projektu (wyznaczany jako srednia

wazona poszczegolnych wspolezynnikow beta papierow™
Str. 83 ,.Mowi sie, ze kontrakty terminowe to przyklad gry..” moze lepiej ..Przyjmuje si¢”.

Str. 89 oraz 90 ,Poziom stopy procentowej wolnej od ryzyka r: 2%”, gdzie w ponizszych

wzorach zostala przyjeta wartos¢ 0,05.

Str. 108 .....mierzony jako relacja wartosci obrotow kontraktem na WIG20 do wartosci obrotu

instrumentu bazowego... powinna by¢ liczba mnoga.

Str. 199 ..Problematyka wplywu uplywu czasu na zmiennos¢ bazy...” moze lepiej Znaczenie

uplywu czasu..

Str. 200 Na kazdym z rysunkéw 19-21 zaprezentowane zostaly cztery wykresy z kroczacym
odchyleniem standardowym bazy serii kontraktow. Niestety nie zostalo objasnione jakiego

kontraktu dotyczy kazdy z wykresow.

Str. 207-210 Rysunki 22-26 sa nieczytelne. Doktorant powinien rozwazy¢ zastosowanie
dodatkowej osi dla wynikow bazy z uwagi na jej bardzo male wartosci w poréwnaniu z

wartos$cig kontraktow.
Str. 216 W modelu cost of carry brakuje wyjasnienia kazdej ze zmiennych.

Str. 235 Niefortunne uzycie sformulowania ,.lokalne dotki w przebiegu notowan indeksu™.

V.  Ocena wykorzystanej literatury

Doktorant wykazal si¢ dobra znajomoscia weryfikowanego tematu, posiada odpowiedni
warsztat, pozwalajacy na dostosowanie metod badawczych do stawianych celow. Dobor
zrodel literatury jest adekwatny do poruszanej tematyki. Bibliografia jest bardzo bogata i
sklada si¢ z 352 pozycji zwartych, 16 aktow prawnych, oraz licznych zZrédel internetowych.

Przewazaja zrodla polskojezyczne, dlatego mozna odczué¢ pewien niedosyt przegladu
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najnowszych badan empirycznych prowadzonych w skali $wiatowej. W szczegolnosci jesli
praca opublikowana w 1998 roku, na ktéra powoluje si¢ Doktorant, ma stanowi¢
potwierdzenie sytuacji/danych statystycznych, dotyczacych rynkéw terminowych (patrz str. 5,

Tomaszewski, Tomaszewski, Lazor, 1998).

VI.  Konkluzja

Reasumujac, mimo wskazanych uchybien rozprawa doktorska nad wplywem ryzyka bazy
kontraktow terminowych na efektywnos¢ hedgingu stanowi podstawg do uznania jej jako
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz dowodzi o szerokiej wiedzy teoretyczne;j i
praktycznej Doktoranta w zakresie finanséw. W pracy wykonane zostalo badanie empiryczne,
ktore dostarczylo interesujacych wnioskéw, co niewatpliwie swiadezy o dojrzalosci
prowadzonej analizy i pozwala na samodzielne prowadzenie badan. Dysertacja ma szansg

zmniejszy¢ istniejacg luke poznaweza w dotychczasowym dorobku literatury.

Przeprowadzona ocena pozwala stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska mgr Jarostawa
Kaminskiego w $wietle obowiazujacych przepisow prawa, spelnia wymogi stawiane pracom
doktorskim. W zwiazku z powyzszym, wnioskuj¢ do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse

Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie o dopuszczenie mgr Jarostawa Kaminskiego do
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publicznej obrony.



