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Cel badawczy rozprawy

Gléwna teza badawcza rozprawy jest nastepujaca: Modele rozmytych (skierowanych)
szeregow czasowych sq przydatne w objasnianiu zjawisk zachodzgcych na rynkach
finansowych. Podawany jest przy tym argument, ze wielka zaletg (skierowanych) liczb
rozmytych jest to, Zze pozwalaja one w syntetyczny sposob opisac przebieg sesji w ciggu dnia.
Zawierajg one zatem wiekszy zakres informacji niz tradycyjne szeregi czasowe dla cen
zamknigcia sesji.

W celu weryfikacji gtownej hipotezy badawczej Doktorant realizuje pie¢ celéw pobocznych:

1) Proponuje metodg prezentacji danych gieldowych wysokiej czestotliwosei za pomocg
skierowanych liczb rozmytych.

2) Przedstawia sposoby modelowania rozmytych szeregéw czasowych (modele regresji
liniowej, modele autoregresyjne).

3) Wprowadza do modelu (skierowanych) liczb rozmytych (skierowany) rozmyty
sktadnik losowy.

4) Proponuje algorytm generowania skierowanych liczb pseudolosowych.

5) Przedstawia sposob wykorzystania powyzszych metod w modelowaniu rynkow
finansowych.

Na podstawie przeprowadzonych analiz Autor rozprawy stwierdza, ze uzyskal potwierdzenie
dla glownej tezy badawczej. Ze wzgledu na to, ze przedstawienie danych finansowych
wysokiej czestotliwosci za pomoca (skierowanych) liczb rozmytych pozwala na



przetworzenie duzego zbioru informacji o danym szeregu czasowym, modele liczb rozmytych
pozwalajg na efektywne modelowanie i1 symulacje finansowych szeregdw czasowych.
Oznacza to, ze wskazane jest ich wykorzystanie w praktycznych zagadnieniach inzynierii
finansowe;j.

Struktura pracy

Praca sklada sie ze wstepu, 6 rozdziatdéw oraz podsumowania. We wstepie przedstawione sa
cele badawcze. Rozdzialy drugi 1 trzeci w klarowny sposob przedstawiajg liczby rozmyte oraz
skierowane liczby rozmyte. Ta cze$¢ pracy jest napisana tak dobrze, ze z powodzeniem
moglaby by¢ czescig podrecznika akademickiego. W rozdziale czwartym zaproponowany jest
autorski sposob prezentacji zmiennosci cen instrumentéw finansowych w ciggu dnia za
pomoca skierowanych §wiec rozmytych. Doktorant opisuje przy tym zalety zaproponowanych
$wiec w poréwnaniu z ich tradycyjnymi odpowiednikami, tj. S$wiecami japonskimi. Kolejny
rozdzial opisuje rozmyte szeregli czasowe, rozmyta regresj¢ liniowa oraz rozmyty model
autoregresyjny. Przedstawione zostaly modele zaréwno dla liczb rozmytych jak i
skierowanych liczb rozmytych. W rozdziale széstym Autor definiuje skierowang rozmytg
zmienng losowa oraz przedstawia metode wyliczania wybranych momentow dla tego rodzaju
zmiennych, jak rowniez sposéb losowania skierowanych rozmytych liczb z rozktadu
normalnego. Rozdziat si6édmy ilustruje zastosowania skierowanych liczb rozmytych do
modelowania rynkéw finansowych. Podsumowanie i wnioski przedstawiono w rozdziale
6smym.

Ocena pracy

Moja ogdlna ocena pracy jest zdecydowanie pozytywna z czterech powodow.
Najwazniejszym z nich jest to, ze podejmuje ona bardzo aktualny i wazny temat z zakresu
modelowania zjawisk na rynkach finansowych. W szczegélnosci, w ostatnich latach
obserwowany byl gwaltowny wzrost dostepnosci danych finansowych o wysokiej
czestotliwosei. Towarzyszylo temu stopniowo rosngce zainteresowanie, zaréwno srodowisk
naukowych jak 1 uczestnikéw rynku finansowego, metodami umozliwiajacymi uwzglednienie
tych danych w modelowaniu dynamiki cen instrumentéw finansowych. Przedstawiona praca
podejmuje wyzwanie przeprowadzenia dowodu, ze istnieje elegancka metoda pozwalajaca na
opisanie zmiennosci cen aktywéw finansowych w trakcie sesji w syntetyczny sposéb za
pomoca skierowanych swiec rozmytych. Uwazam, ze jest to znaczacy wklad do literatury o
tematyce modelowania rynkow finansowych.

Po drugie, moja pozytywna ocena pracy wynika z tego, ze praca stanowi duzy wkiad do
literatury o tematyce liczb rozmytych. Zdecydowanie nalezy doceni¢ zaproponowane sposoby
modelowania skierowanych rozmytych szeregow czasowych, wprowadzenie skierowanego




rozmytego skfadnika losowego do modelu autoregresyjnego czy zaproponowany algorytm
generowania skierowanych liczb pseudolosowych.

Trzeci z powodéw pozytywnej oceny pracy, pomimo Ze nie ma charakteru naukowego, moim
zdaniem jest warty podkredlenia. A mianowicie, praca jest napisana w sposob, ktéry wskazuje
na wysokie umiejgtnosci Doktoranta w zakresie przygotowania tekstu naukowego. W
szczegoblnosci, bardzo wysoko oceniam nastepujgce elementy pracy:

e Klarownie opisany cel badawczy;

® przejrzysta struktura pracy;

» Dbardzo przystepny, wrecz podrecznikowy opis zagadnien zwigzanych z
modelowaniem rozmytych szeregéw czasowych;

* umiejgtnie dobrane i profesjonalnie wykonane wykresy.

Czwarty powod pozytywnej opinii dokonan naukowych Doktoranta jest jedynie posrednio
zwigzany z omawiang rozprawa. Mgr Adam Marszatek jest autorem lub wspolautorem
powaznych opracowan naukowych, m.in. artykulu w czasopismie z listy JCR (Information
Science, aktualny Impact Factor 4.832), dwéch rozdzialéw w monografiach naukowych oraz
trzech artykuléw opublikowanych jako materialy konferencyjne. Posiada réwniez
doswiadczenie w zakresie prezentacji wynikéw badaf na konferencjach naukowych, w tym w
j¢zyku angielskim. Moim zdaniem jest to imponujacy dorobek jak na osobe ubiegajaca sie o
stopien doktora.

Niezaleznie od wysokiej oceny catosci rozprawy, mam szereg komentarzy dotyczacych
zastosowan modeli skierowanych liczb rozmytych do analizy rynkéw finansowych, ktore
zostaly przedstawione w rozdziale 7. W szczegélnosci, uwazam, ze tre$é rozdziatu 7 nalezy
traktowa¢ wylacznie jako ilustracje, ze skierowane liczby rozmyte mozna zastosowan do
analizy zjawisk zachodzacych na rynkach finansowych. Tres¢ tego rozdzialu nie stanowi dla
mnie mocnego dowodu dla gtéwnej tezy pracy. Nalezy przy tym podkresli¢, ze komentarze
przedstawione ponizej nie powinny by¢ traktowane jako zarzuty do pracy, ale jako zacheta do
poglebienia prac w zakresie zastosowan liczb rozmytych do modelowania rynkéw
finansowych w trakcie dalszej kariery naukowe;.

Komentarze
1. Opis sposobu tworzenia skierowanych swiec rozmytych

Bardzo waznym elementem przy wyznaczaniu skierowanych $wiec rozmytych w
modelowaniu dynamiki cen instrumentéw finansowych jest metoda ustalenia funkcji f i g,
jak réwniez parametréw S;,S,,4,B,C;,C,. Moim zdaniem w pracy brakuje dokltadnego
wytlumaczenia metody, ktéra jest stosowana do wyznaczania tych parametrow. W
szczegblnosci, moje pytania sg nastepujace:

Ff F
a. Dlaczego £ =-27
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b. Dlaczego wartosci Cy 1 C, sg ustalane jako 0 lub jako odchylenie standardowe?
c. Dlaczego S, i S, sa ustalane na podstawie trzech réznych Srednich 1 jak te srednie sa
liczone?

Brak dokladnego opisu sprawia, ze mam problemy z interpretacja dlaczego na Rysunku 4.2
zachodzi nastepujaca zalezno$¢ (w wariancie C; = C; = 0 ):

g(0) < min X;

Podobnie na Rysunku 7.1. wybrane wartosci cen zamkniecia znajdujg si¢ na zewnatrz
skierowanych swiec rozmytych.

2. Interpretacja skierowanych swiec rozmytych dla stép zwrotu

Tak jak interpretacja skierowanych $wiec rozmytych dla cen aktywoéw finansowych jest
intuicyjna, mam problem z interpretacjg skierowanych $wiec rozmytych dla stép zwrotu
obliczonych zgodnie z wzorem (7.1) oraz przedstawionych na Rysunku 7.2. Przyktadowo, jak
powinienem zrozumie¢ to, ze ,,szerokos¢” skierowanej $wiecy dla 15-tej obserwacji jest
wielokrotnie mniejsza niz dla obserwacji 16-tej?

Efekt ten moim zdaniem wynika z tego, Ze operacje na skierowanych liczbach rozmytych nie
zawsze sg zgodnie z zasada rozszerzania (jak wskazano w punkcie 3.3. rozprawy). Prowadzi
to do sytuacji, ze jezeli skierowane $wiece rozmyte dla cen w okresie ¢ 1 #-1 sa identycznych
ksztaltow, to skierowana $wieca rozmyta dla stopy zwrotu w okresie ¢ jest ,,ostrg” liczba.

Dodatkowo, warto$¢ ta zazwyczaj jest inna niz stopa zwrotu liczona na podstawie cen
zamkniecia.

W zwiazku z powyzszym, uwazam, ze warto rozwazy¢ wprowadzenie alternatywnych
sposobdw liczenia stop zwrotu dla §wiecy rozmytej, ktorej zakres zawieralby si¢ w przedziale

minX; maxX;

max X,_, minX,_,
gdzie min X; i max X; to minimalna i maksymalna wartos$¢ notowan aktywa w dniu t.
3. Przyklady empiryczne

W si6dmym rozdziale pracy przedstawione sg trzy przyktady zastosowan skierowanych $wiec
rozmytych do modelowania rynkéw finansowych. Moim zdaniem, we wszystkich
przypadkach przeprowadzone analizy stanowig raczej ilustracje tego, ze liczby rozmyte moga
byé zastosowane do analizy rynkéw finansowych. Nie sg to wszechstronne badania
ukazujace, ze analizy z wykorzystaniem liczb rozmytych pozwalaja na lepsze zrozumienie
proceséw zachodzacych na rynkach finansowych.

Wycena opcji na indeks WIG20

W punkcie 7.1. przedstawione jest zastosowanie skierowanego rozmytego modelu
autoregresyjnego do wyceny europejskiej opcji kupna na indeks WIG20. Wycena jest
przeprowadzana z wykorzystaniem danych dostepnych do 30 grudnia 2016 r. dla opcji o




terminie zapadalnosci 17.03.2017. Konkurentem w konkursie jest model Blacka-Scholesa, dla
ktoérego przyjeto, ze annualizowana zmienno$¢ wynosi 18.9% (odchylenie standardowe z lat
2010-2016). Podsumowanie konkursu miedzy dwiema metodami jest zdecydowanie na
korzy$¢ metod wykorzystujacych skierowane liczby rozmyte. Jak wskazuje Autor rozprawy:
»roznice miedzy wycena a cena rynkowa sa Srednio duzo mniejsze dla modeli rozmytych w
stosunku do modelu BSM”.

Uwazam, ze aby wnioski analizy stanowily potwierdzenie gtdwnej tezy badawczej pracy,
powinna ona zosta¢ rozbudowana w dwoéch kierunkach. Po pierwsze, sugerowalbym, aby
mode] referencyjny byl bardziej wymagajacy niz prosty model Blacka-Scholesa ze
zmiennoscia przyjeta na podstawie historycznego odchylenia standardowego. Przyktadem sg
zastosowania modeli klasy GARCH do wyceny opcji. Po drugie, aby poréwnanie modeli bylo
miarodajne, powinno by¢ przeprowadzone dla wielu okresoéw. Aktualnie wnioski sg natomiast
formulowane na podstawie obserwacji z pojedynczej daty. Dobrym przykladem
wiarygodnego poréwnania réznych modeli wyceny opcji jest praca Barone-Adesi i inni'.

Portfel inwestycyjny

W punkcie 7.2. przedstawione jest wykorzystanie skierowanych rozmytych stép zwrotu do
budowy portfela inwestycyjnego. Poréwnywane sa wskazniki Sharpe’a oraz wskazniki
informacyjne dla stop zwrotu z portfeli stycznych wyznaczonych metodami klasycznymi oraz
przy wykorzystaniu liczb rozmytych. Na podstawie realizacji stop zwrotu dla okresu o$miu
tygodni Doktorant stwierdza, ze portfele wyznaczone przy wykorzystaniu liczb rozmytych
maja lepsze charakterystyki, niz te wyznaczone metodami klasycznymi. Ponownie, uwazam,
ze o$mio-elementowa proba jest zbyt krotka, aby wyniki uzna¢ za miarodajne.

4. Interpretacja definicji efektywnosci rynku

W pracy pojawia si¢ nastepujace wnioskowanie. Ze wzgledu na nieefektywnos$¢ rynku nie ma
pewnosci, czy cena instrumentu finansowego uwzglednia wszystkie istotne informacje.
Prowadzi to do sytuacji, ze dane finansowe nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie danych
obarczonych niepewnoscig. Poniewaz dane o czgstotliwosci ,tickowej” zawierajg informacje
na temat kazdej transakcji, to wykorzystanie tych danych pozwala na zmniejszenie tej
niepewnosci. W tym celu mozna wykorzystac liczby rozmyte.

Mam dwie watpliwosci dotyczacych zasadnosci tego wnioskowania. Po pierwsze, zgodnie z
powszechnie obowigzujaca definicja niepewnosci, w odréznieniu od ryzyka, jest ona
niekwantyfikowalna®. Po drugie, nieefektywnosé rynku wynika nie tyle z faktu, ze jego
uczestnicy nie uwzgledniaja danych typu ,,intraday”, ale z tego, Zze ceny nie odzwierciedlajg
wszystkich czynnikéw wplywajacych warto$¢ fundamentalng aktywa. Tym samym, cena
rynkowa odchyla si¢ od wartosci fundamentalnej, za$ odchylenia te czesto sa liczone w
latach. Wykorzystanie danych ,,intraday” w niewielkim stopniu pozwala na uwzglednienie tej
niepewnoscl. Z tego powodu uwazam, ze wykorzystanie liczb rozmytych do analizy rynkow

! Barone-Adesi, G., Engle, R. F., Mancini, L. (2008). A GARCH option pricing model with filtered historical
simulation. The Review of Financial Studies, 21(3), 1223-1258.

2 Knight, F. H. (1921) Risk, Uncertainty, and Profit. Boston, MA: Houghton Mifflin Company.




finansowych powinno by¢ uzasadnione raczej tym, ze pozwalajg w elegancki sposéb opisaé
informacje zawartag w danych typu ,,intraday”, anizeli tym, ze pozwalajg one na kwantyfikacje
niepewnosci zwigzanej z nieefektywnoscig rynku finansowego.

5. Drobne bledy przy opisie funkcjonowania rynkow finansowych

W pracy pojawito si¢ kilka drobnych bledéw przy opisie funkcjonowania rynkéw
finansowych. Przyktady sg nastepujace.

s. 33. Rynek finansowy nie moze by¢ niestacjonarny ani procesem btadzenia losowego,
poniewaz rynek finansowy nie jest procesem.

s. 33. Moim zdaniem Doktorant zbyt odwaznie stawia teze, ze ,,zadnego rynku nie mozna
uzna¢ za rynek w pelni efektywny”. To zagadnienie jest przedmiotem wielu opracowan,
ktérych wnioski nie sg az tak jednoznaczne. W dalszej czesci pracy dowiadujemy sig, ze
»istniejg liczne badania empiryczne w zakresie testowania efektywnosci rykoéw kapitatowych,
ktéore pozwalaja na okreslenie, ktore hipotezy rynku efektywnego i na jakim poziomie
istotnosci mozna przyja¢ za prawdziwe dla danego rynku w badanym okresie”. Moim
zdaniem w pracy powinny si¢ zZnalez¢ odwotania do tych prac3 .

s. 34. Mam watpliwosci, czy zdanie ,,Ciagle najpopularniejszymi danymi uzywanymi przy
konstrukcji modeli ekonometrycznych sa dane o czestotliwosci dziennej” jest prawdziwe,
biorac pod uwage rosnaca liczbe publikacji z wykorzystaniem danych typu ,,intraday”. Czy sa
dostepne dane, ktore pozwolityby potwierdzi¢ opini¢ wyrazong w pracy?

s. 45. Sugerowalbym, aby w analizie spreadu skierowana $wieca rozmyta byla zastosowana
wylacznie dla szeregu spredu, za$ przyktadowym zastosowaniem mogtaby by¢ analiza ryzyka
plynnos’ci4. Moje pytanie jest za$ nastgpujace: jakie analizy mozna przeprowadzi¢ na
podstawie danych przedstawionych na §rodkowym i prawym panelu Rysunku 4.8?

6. Inne drobne bledy
s. 32. Powinno by¢ ,,wolumen transakcji” zamiast ,,volumen transakcji”.

s. 38. Moim zdaniem indeksowanie we wzorach (4.1) i (4.2) jest malo transparentne. W

—y®

oMl Co oznacza zatem

e e 1 . T 1
szczegdlnoscei, jezeli dx = o o zachodzi zalezno$¢, ze Y[(k]
dx

nawias kwadratowy? Czy dla k =M — 1 warto$¢ [kM] = M(M — 1), a w efekcie K; =
MM —-1)?

s. 48. Model autoregresyjny opisuje zalezno$¢ miedzy terazniejszymi (nie przyszitymi) i
przesztymi wartosciami szeregu czasowego.

* Przyktadowo, ciekawa dyskusja na ten temat efektywnosci rynkéw dla krajow naszego regionu jest zawarta w
opracowaniu Foye J., Mramor D., Pahor M., 2013. The Persistence of Pricing Inefficiencies in the Stock Markets
of the Eastern European EU Nations. Economic and Business Review 15(2), 113-133.

* Bangia, A., Diebold F., Schuermann T., Stroughair J., 2001. Modeling liquidity risk, with implications for
traditional market risk measurement and management. W: Figlewski S., Levich R. (red.) Risk management: The
state of the art, s. 3-13. Springer. .



Whnioski koncowe

Podsumowujgc, podkreslam, ze wysoko oceniam rozprawe autorstwa mgr Adama Marszatka.
Uwazam, ze Doktorant wykazal si¢ odpowiednig wiedza z zakresu modelowania liczb
rozmytych oraz umiejgtnoscia przeprowadzenia 1 opisania wysokiej jakosci badania
naukowego. Pragng przy tym zaznaczy¢, ze liczne komentarze wynikaja z mojego
przekonania, ze wyniki uzyskane w pracy powinny zostaé rozszerzone i opublikowane w
renomowanych czasopismach naukowych, takze tych znajdujacych sie na liscie JCR.

Podsumowujac, stwierdzam, ze praca ,,Skierowane liczby rozmyte w modelowaniu i
symulacji finansowych szeregéw czasowych” autorstwa mgr Adama Marszatka speknia
wymagania stawiane rozprawom doktorskim w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym. Wnioskuje, zatem o dopuszczenie jej do
publicznej obrony. Jednoczesnie, biorac pod uwage wklad recenzowanej rozprawy do
literatury w zakresie liczb rozmytych oraz dorobek naukowy Autora, uwazam, ze zastuguje
ona na wyr6znienie nagroda ministra szkolnictwa wyzszego.

dr hab. Michat Rubaszek, prof. SGH




