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1. Opis przedmiotu recenzji

Praca doktorska jest zwartym opracowaniem naukowym o charakterze monograficznym.
Rozprawa naukowa miesci sie¢ na 425 stronach tekstu, ktérych zasadniczg czeéé stanowi
6 rozdziatow pogrupowanych w 3 czeéci. Ponadto, Doktorant wyodrebnit w pracy: wstep,
zakoriczenie, spisy tabel, wykreséw i rysunkéw, spis wykorzystanej w pracy literatury oraz dwa
zataczniki metodyczne. Waing czeéé pracy stanowi aneks zawierajgcy: opis szeregow
czasowych wykorzystanych w pracy, szczegétowe wyniki badania empirycznego, wykresy
przedstawiajace przebieg wszystkich zmiennych w czasie, periododgramy, wyniki analizy
spektralnej, korelogramy, punkty zwrotne dla szeregéw. Zataczniki zajmujace 41 stron tekstu
uzupetniaja obliczenia przeprowadzane w réinych czeéciach pracy oraz wspierajg wnioski
Autora badania. Streszczenie zataczono jako wkitadke do pracy.

Prowadzone w pracy rozwazania majg charakter eksploracyjno-ada ptacyjny (tzw. epxloratory
and adaptive thesis). Uktad pracy jest typowy dla tego typu prac, poniewaz dwa poczatkowe
rozdziaty (cz. 1 pracy) majg charakter wprowadzajgcy i definiujacy ramy analizy.

W rozdziale pierwszym przedstawiono wybrane teoretyczne watki niezbedne w procesie
alokacji aktywéw m.in.: problem efektywnosci rynku, sposéb formutowania oczekiwari co do
stop zwrotu i zagadnienia zwigzane z finansami behawioralnymi. W rozdziale drugim
omowiono mozliwy wptyw réinych zmiennych ekonomicznych na rynek akcji w podziale na
zmienne zwigzane z: gospodarky realng, polityka monetarng, wskaznikami wyceny akcji,
rynkiem nieruchomosci, rynkiem obligacji, sentymentem réznych grup uczestnikdw rynku oraz
pozostatymi wskaznikami.

W nastgpnych trzech rozdziatach tworzacych cze$é drugg Doktorant zmierza do oceny

przydatnosci poszczegélnych zmiennych do formutowania oczekiwan na temat zmian indeksu
rynku akciji.



W rozdziale trzecim omawia powigzania pomiedzy indeksem rynku akcji a wybranymi 11-oma
wskaznikami ekonomicznymi zwigzanymi z gospodarka.

W rozdziale czwartym przebadano relacje pomigedzy indeksem gietdowym rynku akcji a 6-oma
wskaznikami zwigzanymi z rynkiem pienieznym i poziomem stép procentowych oraz grupa
5 wskaznikéw zwigzanych z wskaznikami wyceny.

W rozdziale pigtym przedstawiono zaleznosci pomiedzy indeksem rynku akeji a amalgamatem
réznych grup czynnikdw — poczawszy od rynku nieruchomosci (3 wskazniki), rynkiem obligacji
(6 wskaznikéw), indeksami sentymentu (5 wskainikéw), waluty (1 wskaznik), towary
(2 wskaznik), rynkiem kapitatowym (3 wskazniki).

Ostatnia cze$é pracy (rozdziat 6) zostata poswiecona prébie stworzenia modelu
prognostycznego, ktéry pozwolitby na okreslenie prawdopodobieristwa wystapienia zdarzen
skrajnych na rynku akcji przy pomocy wyselekcjonowanych zmiennych z obszernej grupy
zmiennych poddanych analizie w czesci drugiej pracy (tj. rozdziaty 3 —5).

Praca nie ma wiec charakteru dedukcyjnego, ale zawiera probe stworzenia uporzadkowanego
opisu zjawisk i proceséw — okreslenia wptywu wstepnie wyselekcjonowanych zmiennych na
zmiany notowan indeksu akcji.

W procedurach selekcji zmiennych wykorzystano techniki analizy spektralnej szeregéw
czasowych, skupiajgcych sie na analizie funkcji wzajemnej gestosci spektralnej kazdej z par
analizowanych zmiennych. Ostatecznie analiza prowadzita do ustalenia wielkosci koherenciji i
przesuniecia fazowego (co pozwolito na okreslenie, ktéry z proceséw jest wyprzedzajgcy lub
opbzniony wzgledem drugiego). Dodatkowym parametrem wykorzystanym w opisie zaleznosci
pomiedzy parami zmiennych byta korelacja wzajemna, ktéra uwzgledniata efekt mozliwych
przesunie¢ danych w oknie [-12;+12] obserwacji. Ponadto, w procedurze selekcji zmiennych
zaleznych brano pod uwagg kryterium liczby trafnych sygnatéw uzyskanych podczas analizy
zmiennej zaleznej do ogdlnej liczby sygnatéw wynikajacej z analizy przebiegu zmiennej.

Na podstawie wyselekcjonowanych zmiennych stworzono logitowy model prognostyczny.

2. Cele pracy, hipotezy badawcze i pytania badawcze

We wstepie Autor podaje wiodacy cel pracy (CO) jako wskazanie i ocena uzytecznych
wskaznikéw wspomagajgcych zarzadzanie taktyczng alokacja aktywow polegajacg na
sprzedazy akcji w oczekiwaniu na korekte gietdowa.

Cel praktyczny i aplikacyjny (C1) to wskazanie istotnie statystycznych ekonomicznych szeregéw
czasowych prognozujacych korekty gietdowe, w rozbiciu na ich gtebokos$¢ ograniczong do
wybranych przedziatéw. Jezeli skonstruowany przez Autora ,model prawdopodobieristwa
wystapienia korekty giefdowej o warto$ci powyzej 50%, inwestorzy powinni rozwazyc sprzedaz
instrumentéw ryzykownych na rzecz instrumentéw bezpiecznych”, co ma rzekomo pozwoli¢



osiagnac¢ ,lepszy wynik portfela poprzez unikniecie straty oraz ograniczy ryzyko dzieki
uniknieciu podwyzszonej zmiennosci”.

Cel o charakterze poznawczym (C2) to przedstawienie dotychczasowego dorobku literatury,
teorii i pogladow, ktére zostang skonfrontowane z przeprowadzonymi przez Autora badaniami
dotyczacymi wybranych szeregéw czasowych.

Cel o charakterze metodycznym (C3) to parafrazujac (s. 9 i 10) skonstruowanie i
wyselekcjonowanie narzedzi statystycznych i ekonometrycznych stuzacych miedzy innymi do
mierzenia sity zaleznosci zaréwno w dziedzinie czasu, jak i czestotliwosci.

Autor sformutowat hipoteze gtéwng (HO): istniejg miary ekonomiczne, ktdre istotnie
wspomagaja decyzje zarzadzania taktyczng alokacja aktywow.

Hipotezy czastkowe to:

H1. Istnieje grupa lub pojedyncze miary ekonomiczne o wzglednie istotnie silniejszej zaleznoéci
z zachowaniem indeksu akcji.

H2. Istnieje grupa lub pojedyncze miary ekonomiczne o wzglednie istotnie wyprzedzajacym
charakterze zalezno$ci z zachowaniem indeksu akgji.

H3. Istnieja ekonomiczne szeregi czasowe, ktdre ujete w modelu ekonometrycznym moga
ekstrapolowad.

3. Ocena rangi tematu pracy doktorskiej

Autor stara sig wskazac grupe zmiennych, ktérych analiza pozwoli na zaprognozowanie zmian
indeksu gietdowego. Préby przewidywania zmian na rynku akcji od zawsze byt przedmiotem
dociekant naukowcow i analitykéw gietdowych. Moim zdaniem, wymiar utylitarny rozwazan
przeprowadzonych w pracy jest oczywisty i trudny do zakwestionowania.

W szczegdlnosci Autor skupia sig na mozliwosci formutowania prognoz znaczacych spadkéw
na gietdzie (15% i 20% obnizenie notowar indeksu). Motywem sporzadzenia prognoz jest
zapobiezenie przez posiadacza portfela akcji (dtuga pozycja w akcjach) negatywnym skutkom
znizki poziomu indeksu poprzez sprzedaz posiadanych akeji i zakup instrumentéw dtuznych.

W swietle filozofii nauki Autor zajmuje sie mozliwoscia opisu wystapienia wypadkow skrajnych,
ktére mozna zakwalifikowaé do trzeciej ¢wiartki macierzy zdefiniowanej przez N. N. Taleba
opisujacej typy zdarzeri i mozliwosci ich przewidywanial. W trzeciej ¢wiartce znajdujg sie

' Poréwnaj N.N. Taleb, ,,Czarny kabedZ. Jak nieprzewidywalne zdarzenia rzadza naszym zyciem”,
Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznari 2014 (wydanie angielskie 2007), s. 574.



zdarzenia klasyfikowane w domenie tzw. ekstremistanu?, dla ktdérych istnieja jednak
stosunkowo proste metody ich przewidywania. Doktorant przyjmuje, Ze skrajne zjawiska mogg
byé rzadkie i istotne, ale do pewnego stopnia przewidywalne, zwifaszcza dla tych, ktorzy sg na
hie przygotowani i zaopatrzyli sie w narzedzia pozwalajace je zrozumiec.

Autor dysertacji $wiadomie prowadzi czytelnika do prognozy zdarzen skrajnych kalibrujac
model prognostyczny w taki sposéb, ze wigcza on zmienne objasniajace, ktére przyjmujg w
poszczegdlnych okresach skrajng postaé (np. ujemne realne stopy procentowe, wielko$¢
mnoznika C/Z dla rynku przekracza jedno odchylenie standardowe dla sredniej).

Ranga tematu rozprawy doktorskiej i zakres jej tematyki nie budzi zastrzezen. W rozprawie
poruszono zasadnicze kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynku kapitatowego i mozliwoscia
formutowania prognoz na podstawie publicznie dostepnych informacji. Temat ten jest istotny
dla uczestnikéw rynku kapitalowego oraz podmiotdéw, ktére gromadza, przetwarzajg i
dostarczajacych dane finansowe bedace podstawa formutowania oczekiwan co do zachowania
rynku.

4. Strona edycyjna rozprawy, poziom jezykowy oraz styl rozprawy

Strona edycyjna rozprawy nie budzi zastrzezen. Rozprawa zostala przygotowana jako
profesjonalny tekst akademicki. Praca zostata napisana na dostatecznym poziomie jezykowym,
a i skierowana jest do oséb, ktdore posiadajg przygotowanie ekonomiczne i matematyczne.
Jezyk pracy budzi pewne zastrzezenia, poniewaz w pracy pojawiajg sie biedy leksykalne i
sktadni. Potoczysto$é wypowiedzi sprawia, ze rozprawe czyta sie dobrze, kosztem precyzji
niektérych sformutowan. W rozprawie miejscami pojawia sie zargon finansowy.

5. Zalety pracy

Przedtozona do recenzji praca doktorska zawiera wielowagtkowe rozwazania na temat
mozliwosci wykorzystania danych ekonomicznych w prognozie zmian notowar indeksu akcji.
W pracy przewaza komponent analityczny nad jej elementami metodycznymi, z tego powodu
do niewagtpliwych zalet pracy nalezy zaliczy¢:

5.1. Zakres przeprowadzonych badan nad zaleznoscig zmiennych

W pracy pofozono szczegdlny nacisk na analize zaleznosci licznych szeregéw danych, ktére
mogty posiada¢ mozliwy wplyw na przewidywania zmian notowan indeksu gietdowego. Autor
zgromadzit liczny zbiér 100 zmiennych, ktory podzielit na kilka podzbioréw danych. Zmienne

2 postugujac sie stowami samego N. N. Taleba jest to stan ktory charakteryzuje ,,skrajnie gwattowna
przypadkowo$é” w ktérym ,taczny wynik zalezy od niewielkiej liczby skrajnych zdarzen”, a w ktorym
»0bserwatorowi trudno jest przewidzie¢ skutki na podstawie danych z przesztosci”. Tamze s. 88.



te obejmowaty: réznego rodzaju indeksy, wskazniki makroekonomiczne, przetworzone dane
zagregowane (np. wyniki ankiet), dane finansowe opisujace rézne rodzaje instrumentéw
finansowych i towardw. Wszystkie zmienne poddano badaniu narzedziami analizy szeregu
czasowego w celu odkrycia natury przebiegu zjawiska reprezentowanego przez sekwencje
obserwacji. Raz ustalony wzorzec moina wykorzysta¢ do analizy innych danych (tzn.
wykorzystany do opisu teorii badanego zjawiska).

Jednym z podstawowych narzedzi wykorzystanych w pracy jest analiza widmowa szeregow
czasowych, ktdra stuzy poznaniu struktury harmonicznej szeregéw czasowych. Autor postuzyt
sig analiza widma szeregu czasowego- swoistym ,pryzmatem”, ktéry pozwala na ustalenie jego
okresowosci, amplitudy i ich wktad w dynamike szeregu czasowego. Punktem wyjscia Autora
byta analizy periodograméw, ktéra pozwolita na wskazanie wagi reprezentacji czestotliwosci
poszczegdlnych fal w badanym szeregu, co stanowito jedno z kryteriéw klasyfikacyjnych
zmiennych do modelu logitowego.

Zasadnicza czg$¢ badar znajdujacych sie w pracy (rozdzialy 3-5 wraz z czescig zatgcznikéw)
odnosi si¢ do analizy powigzai pomiedzy parami szeregéw czasowych. Analiza widma
wzajemnego jest w istocie jednoczesng analizg widma dwéch szeregdw. Celem analizy widma
wzajemnego jest ustalenie zwigzkéw i zaleznosci (korelacji, koincydencji) miedzy dwoma
szeregami  wystgpujacymi w  réznych ich czestotliwoéciach. Periodyzacje zmian
przeprowadzono na podstawie metody Bry-Boschan. Analiza danych pozwolita na wskazanie
tych zmiennych, ktérych zmiany miaty charakter wyprzedzajacy zmiane koniunktury gietdowe;j.

5.2. Budowa modelu prognostycznego

Na podstawie badari opisanych w poprzednim podpunkcie Autor stworzyt model, ktérego
zadaniem jest przewidywanie znaczgcych obnizen notowaé indeksu. Podczas konstrukcji
modelu Autor podjat szereg decyzji zwigzanych z selekcja zmiennych (np. pominiecie
niektérych zmiennych, pominiecie danych kwartalnych) oraz specyficznym okresleniem celu
badania, ktore skupito sie wytgcznie na spadkach 15% i 20%. Konstrukcje wieloczynnikowego
modelu ekonometrycznego poprzedzato badanie nad okreéleniem wptywu danej zmiennej na
prawdopodobieristwo zmiany rezimu, co umozliwito stworzenie rankingu zmiennych pod
katem potencjalnego wptywu na zmiang koniunktury gietdowe;j. Wyselekcjonowane wskazniki
charakteryzowaty sie silng zaleznoscig z rynkiem akcji, podobna cyklicznoscig oraz brakiem
relatywnie duzego opdinienia. Autor zdefiniowat réwniez wartodci krytyczne
wyselekcjonowanych zmiennych, aby méc wskazaé okresy, w ktérych wystgpowaty stany
alarmowe.

Przeprowadzenie badania pozwolito Doktorantowi na wypetnienie luki badawczej w obszarze
badari nad wplywem réznorodnych grup zmiennych na zmiane koniunktury gietdowej.
Spekulatywny charakter rozwazan i stopieri ztozonoéci przeprowadzonych analiz w rozdziatach
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2 - 6 dysertacji zastuguja na uznanie. Uzyskane przez Doktoranta wnioski stanowia wazny wkiad
w rozwdj dziedziny ekonomia i finanse.

Prowadzenie dziatalnoéci naukowej jest dziataniem wielowatkowym, przebiegajgcym na wielu
etapach. Podczas pisania rozprawy doktorskiej nie sposob ustrzec sie przed popetnieniem
bteddw i usterek, ktére moga w rézny sposdb rzutowaé na ostateczng oceng pracy. Oméwienie
najwazniejszych mankamentdw i uchybien stanowi tres¢ kolejnego punktu recenzji.

6. Uwagi krytyczne i sugestie

6.1. Tytut pracy, cel, teza gtéwna, hipotezy

Tytut pracy odnosi sie do badan nad wspétzaleznoscig zmiennych mogacych mie¢ wptyw na
zmiane koniunktury gietdowej. Tytut jest dosy¢ ogolny i pomija watek zwigzany z
projektowaniem, konstrukcjg i wynikami modelu prognostycznego, dla ktérego badanie
zaleznoéci byto jedynie punktem wyjécia. Nalezy wspomnie¢, ze zasadniczym celem pracy byta
alokacja aktywow w oczekiwaniu na korekte gietdowa, ktéra powinna by¢ zaznaczona w tytule.

Gtéwna hipoteza badawcza ma oczywisty charakter i brak w niej odniesienia do istotnosci (w
domysle statystycznej) oraz taktycznej alokacji aktywdéw. Autor definiuje alokacje taktyczng w
rozdziale 1, ale odnosze wrazenie, ze temat same] alokacji jest potraktowany w pracy dosy¢
powierzchownie, jako sugestia sprzedazy akcji w okresie poprzedzajgcym dekoniunkture i
zakup instrumentéw diuznych.

6.2. Opis zmiennych wykorzystanych w badaniu, ich selekcja i grupowanie

Szeroki dostep do danych sprawit, ze liczba zmiennych wykorzystana w badaniu jest duza, a
ambitnym zamiarem Autora byta prawdopodobnie chec przetestowania jak najwigkszej liczby
zmiennych. Zakres informacyjny wielu zmiennych pokrywat sig, a procedura wstepnej selekcji
zmiennych do badania nie zostata omdwiona — w analizie literatury i rozwazaniach
teoretycznych skupiono sie na omdwieniu natury zjawisk, a nie opisie zmiennych, ktére w
spos6b najbardziej adekwatny opisywatyby dane zjawisko.

Najprawdopodobniej rozleglo$¢ badan przeprowadzonych przez Autora (analiza 100
zmiennych) zawazyta na szczegbétowosci opisu poszczegdlnych zmiennych. Opis niektorych
zmiennych moze byé lakoniczny, gdyz czytelnik intuicyjnie jest w stanie okreslic tadunek
informacyjnych reprezentowany przez zmienng. Wystepuje jednak problem interpretacyjny
gdy zmiennymi s3 dane przetworzone (np. mierniki syntetyczne, wyniki badan
kwestionariuszowych, indeksy), w takiej sytuacji nalezatoby bardziej szczegdtowo opisac
specyfike gromadzenia i przetwarzania danych syntetycznych.



Kryteria klasyfikacji zmiennych do poszczegdlnych podkategorii nie zostaty zaprezentowane.
Np. czg$¢ zmiennych opisana jako wskazniki polityki monetarnej w sposéb ,swobodny” odnosi
sig do polityki monetarnej, a niektére zmienne z tej podkategorii mozna przypisaé raczej do:
parametrow rynku pienieznego, sytuacji kredytobiorcéw, zasobdéw gotowki spoétek z S&P500
itp. Jest to o tyle istotne, ze Autor prébuje uogdlniaé niektére spostrzezenia i przypisywaé
znacznie nie tylko poszczegdlnym zmiennym, ale réwniez poszczegélnym podkategoriom. W
takiej sytuacji nalezatoby zadba¢ o jednoznaczne kryteria klasyfikacyjne.

6.3. Czes¢ metodyczna

Opis czgsci metodycznej zostat skrécony do minimum, a sama prezentacja narzedzi
statystycznych wykorzystanych w pracy zostata przeniesiona do zatacznika. Nie przedstawiono
pordwnania wykorzystanych narzedzi z innymi dostgpnymi metodami analizy szeregéw
czasowych oraz nie zaprezentowano ograniczen wykorzystanych metod badawczych. Brak
szczegétowego opisu czesci metodycznej moze zawazy¢ na odbiorze wynikéw badania ze
wzgledu na ograniczenia samych metod analizy.

6.4. Sposéb kalibracji modeli

Autor badania podczas prowadzenia testéw hipotezy H3 podjat szereg arbitralnych decyzji
dotyczacych m.in.: definicji zdarzenia, ktére podlega badaniu (15% lub 20% obnizenia notowar
indeksu), minimalnej diugosci szeregéw czasowych opisywanych przez zmienng, progow
klasyfikacyjnych poszczegélnych zmiennych do badania (np. wspotczynnika koherencji), czy
okreslenia krytycznych wielkosci dla analizowanych zmiennych. Oczywiscie podjecie takich
decyzji jest niezbedne dla przeprowadzenia samego badania, jednakie wymaga to
przedstawienia stosownego uzasadnienia wielkosci krytycznych oraz, w miare mozliwosci,
przeprowadzenia testu odpornosci modelu (tzw. robustness check) na zmiane zatozen
przyjetych podczas konstrukcji modelu.

Powyzsza uwaga jest o tyle istotna, ze Autor poddat analizie wydarzenia gwattowne i
stosunkowo rzadko spotykane, a liczba takich wydarzen byta stosunkowo niewielka. Nie do
korica wiadomo czy zestaw zmiennych opisujacych zdarzenia o bardziej tagodnym przebiegu
bytby podobny i w jaki sposéb wagi przypisane poszczegolnym zmiennym zmienityby sie.

6.5. Arbitralno$¢ niektérych zatozer i rozwiazan przyjetych w badaniu

Prowadzac w dysertacji rozbudowane badania nad portfelami wierzytelnosci nie sposéb uciec
od problemu arbitralnego przyjecia czesci zatozen i stosowanych rozwigzan. Osoba prowadzaca
badania zdaje sobie sprawe, ze rozwiazania takie przyjmowane sg niemalze na kazdym etapie
badania (np. jaka cze$¢ préby ma stanowié grupa treningowa, a jakg testowa lub czy czeéciowe
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wycofanie sie funduszu z inwestycji w grupe portfeli zmienia dochody proporcjonalnie do
stopnia redukcji zaangazowania). Niektére z przyjetych w rozprawie rozwigzan prowokuja
jednak do dyskusji.

Uwazam, ze recenzja powinna stanowié zrodfo inspiracji dla dalszej pracy naukowej. Mam
nadzieje, ze moje krytyczne uwagi zostang wytacznie potraktowane jako kolezenskie
wskazania, ktére moga jedynie ulepszyé sposéb prowadzenia dalszej dziatalno$ci naukowej
Doktoranta. W ostatniej czeéci recenzji sformutuje ostateczny osad o rozprawie, majac na
wzgledzie osiggniecia pracy jak i jej usterki i mankamenty.

7. Wniosek koncowy

Recenzowana rozprawa doktorska zawiera bardzo interesujace i cenne wyniki badan nad
mozliwoécia przewidywania obnizenia notowarn indeksu gietdowego rynku akcji.
Przygotowanie, przeprowadzenie, omdwienie oraz interpretacja wynikéw badania stanowig
niekwestionowane osiaggniecie Doktoranta w dziedzinie finanséw. Moje uwagi odnoszace sig
do kwestii merytorycznych nalezy traktowaé jako przyczynek do dyskusji lub uwagi o
charakterze czysto technicznym nie wptywajgcym w sposob zasadniczy na uzyskane w pracy
wyniki.

Doktorant zaprojektowat i zrealizowat obszerne, wieloetapowe badanie wykorzystujac bogaty
zestaw danych z rynku USA. Przeprowadzone badanie pozwolito na sformutowanie wnioskow
bedacych oryginalnym rozwigzaniem problemu naukowego, a uzyskane wyniki maja potencjat
do ich wykorzystania w sferze gospodarczej. Sposéb przeprowadzenia badania przez
Doktoranta (projekt badania, jego realizacja, sposéb prezentacji wynikéw oraz ich
interpretacja) $wiadczy o umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Dokonany przez Doktoranta przeglad i krytyczna analiza dotychczasowego stanu wiedzy na
temat mozliwosci predykeji zmian notowarn indeksu rynku akcji $wiadcza o posiadaniu ogédlnej
wiedzy teoretycznej w dyscyplinie naukowej, do ktdrej przypisano rozprawe.

Majac na wzgledzie powyisze spostrzezenia, oceniam przediozong do oceny rozprawe
doktorska pozytywnie i rekomenduje ja do dalszych etapédw przewodu doktorskiego.

Z wyrazami szacunku
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