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Recenzja pracy doktorskiej Magistra Przemyslawa Jasko pt.
,Zastosowanie metod data mining w strategii arbitrazu statystycznego na rynku

kapitalowym”

Przedstawiana recenzja jest przygotowana z uwzglgdnieniem przepiséw Ustawy z dnia 14
marca 2003 o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie
sztuki.

Recenzowana rozprawa doktorska dotyczy tematyki powigzania szeroko rozumianych metod
matematycznych i zagadnien rynku kapitalowego (stanowigcego czg$¢ rynku finansowego).
Takie powiazanie nie budzi watpliwosci. Gtéwny argument wynika z faktu, iz dynamiczny
rozwdj istotnej czesci teorii i praktyki rynku finansowego stat si¢ mozliwy dzigki wiaczeniu
(a potem rozwinieciu) wielu metod ilosciowych (np. ekonometrycznych i statystycznych) do
zagadnien rynku finansowego. Wystarczy tu wspomnie¢ czotowych profesorow, zwlaszcza
laureatéw nagrody pamieci Nobla z nauk ekonomicznych (potocznie zwanej Nagroda Nobla z
ekonomii). Sa to nastepujacy profesorowie (W nawiasie lata uzyskania nagrody): Harry
Markowitz (1990), William Sharpe (1990), Merton Miller (1990), Franco Modigliani (1985),
James Tobin (1981), Robert Engle (2003), Robert Merton (1997), Myron Scholes (1997),
Eugene Fama (2017), Robert Shiller (2017), oprocz tego Fischer Black.

Wybér tematyki rozprawy nie budzi watpliwosci. Jej tekst kaze ja rozpatrywaé w kategoriach
interdyscyplinarnych, jako potgczenie dyscypliny ekonomia i finanse (dziedzina nauki
spofeczne) i dyscypliny matematyka (dziedzina nauki Sciste i przyrodnicze). Formalnie
postepowanie jest w dyscyplinie ekonomia i finanse. Takg dyscypling rowniez wskazatbym
jako dominujacg w kontekscie tresci rozprawy doktorskiej. Sg, moim zdaniem, dwa
podstawowe argumenty w tym zakresie. Po pierwsze, najwazniejsze osiagnigcia pracy sg w
zakresie wykorzystania metod ekonometrycznych i statystycznych w analizie zjawisk
finansowych. Po drugie, empiryczna strona pracy dotyczy danych z polskiego rynku

kapitalowego.

Rozprawa doktorska Przemystawa Jasko liczy rekordows liczbe stron (755 1), jest podzielona

na 8 rozdziatéw, z tego rozdziat 1 to wprowadzenie, a rozdzial 8 to zakonczenie, ponadto



zawiera dodatki, zawierajagce m.in. czastkowe wyniki. Jest tez spis literatury, 413 pozyciji,

oceniam to pozytywnie.

Omawiam teraz strukture pracy, dokonujac przy tej okazji ogdlnej oceny jej poszczegdlnych

rozdzialow.

Rozdziat 1 jest pomy$lany jako wprowadzenie, jednak jego tres¢ jest szersza, gdyz zawiera
rowniez opis pewnych metod, ktére zwyczajowo zamieszcza si¢ w dalszej czesci rozprawy
doktorskiej.

Podrozdzial 1.2 zawiera przeglad metod ilosciowych (wbrew temu co pisze Autor, nie s3 to
jedynie metody data mining, lecz znacznie szerszy zbior), ktore majg zastosowanie w analizie
szeregow czasowych). Na pewno plusem tych rozwazan jest to, ze Autor wykazuje si¢ og6lng
znajomoscia wielu metod. Jednak ten opis jest wilasciwie ,jak leci”, przedstawiona
klasyfikacja nie jest roztgczna i brak jest krytycznego poréwnania tych metod. Wydaje sie tez,
ze wlasciwie ten opis nie jest specjalnie potrzebny z punktu widzenia gtéwnych rozwazan
pracy.

Podrozdziat 1.3 dotyczy arbitrazu statystycznego. Uwazam, ze ten fragment stanowi pewien
wktad Autora, poprzez dokladne formalne sprecyzowanie co przez ten termin rozumie, a
nastgpnie na tym gruncie przedstawienie formalnego opisu procesu transakcyjnego.
Podrozdziat 1.4 zawiera motywacje, cel pracy i pytania badawcze (jest 7 pytan teoretycznych
i 5 pytan empirycznych)

Podrozdziat 1.5 jest do$¢ dtugi, zawiera opis struktury pracy. Jednak z punktu widzenia
dyscypliny ekonomia i finanse opis ten jest bardzo hermetyczny, zbyt sformalizowany, bez
odniesien i interpretacji finansowych. Podrozdziat 1.6 skrétowo przedstawia rodzaje danych
empirycznych wykorzystanych w pracy. Oprocz tego zawiera niedtugi fragment, m.in. wzory
(1.6.1) 1 (1.6.2) i powiazania migedzy nimi, sg to bardzo elementarne kwestie ze studiow
licencjackich na kierunku finanse, nie byto potrzeby umieszczania tego w pracy doktorskiej.
Rozdzial 2 dotyczy zagadnienia arbitrazu statystycznego w kontekscie formalnego ujecia
procesow losowych.

W podrozdziatach 2.1 i 2.2 znalazla si¢ pewna czg$¢ bardzo elementarnych rozwazan z
probabilistyki, proceséw stochastycznych, ktére sa powszechnie znane z dydaktyki, takich
jak: zmienna losowa, rozktad, dystrybuanta, wektor losowy, warto$§¢ oczekiwana, rozmiar

proby. Wiasciwie bez szkody dla rozprawy mozna byto usung¢ te fragmenty.



Podrozdziat 2.3 omawia podstawowe kwestie z zakresu finansow. Te pojecia sa w ekonomii i
finansach doskonale znane, Doktorant niepotrzebnie komplikuje to przez formalizacje
matematyczng, nawet wprowadzajac ujecie z topologii. Rowniez nie bylo potrzeby
przypominania podstawowych kwestii z obszaru testowania hipotez statystycznych (str. 65).
Podrozdziat 2.4 podaje autorskie okreslenia arbitrazu klasycznego i arbitrazu statystycznego,
co mozna uzna¢ za wktad. Szkoda, ze oprocz czysto formalnych okreslen nie znalazly si¢ tam
finansowe interpretacje oraz (nawet generyczne) przyktady.

W podrozdziale 2.5 przedstawiony jest na podstawie literatury test wykorzystywany w dalszej
czesci pracy. Podrozdzial 2.6 zawiera formalne ujgcie konstruowania arbitrazu statystycznego
dla pewnej klasy proceséw. Jest to wazny fragment, chociaz jego znaczenie mozna bylo
wzmocni¢ poprzez podanie interpretacji i odniesien do dyscypliny ekonomia i finanse.
Rozdzial 3 jest bardzo obszerny, liczy okoto 140 stron. Zawiera rozwazania z obszaru, jak to
okresla Autor, losowych uktadow dynamicznych. Moim zdaniem, ten rozdziat mégl si¢ nie
pojawi¢ w pracy przedstawianej w dyscyplinie ekonomia i finanse. Na poczatku (str. 81-93)
sa kwestie znane z ekonometrii dynamicznej i ekonometrii. Jednak zasadnicza cze$¢ rozdziatu
sa to zagadnienia czysto matematyczne, czgsto z obszaru topologii. Autor nie podaje
kontekstu (czy tez jakiejkolwiek interpretacji) na gruncie finanséw. Sadze, ze wihasciwym
rozwigzaniem mogloby by¢ opublikowanie rozwazan tego rozdzialu w innej publikacji
(publikacjach), niekoniecznie z dyscypliny ekonomia i finanse.

Kolejne rozdzialty majg inny charakter i to wilasnie ta czgs¢ rozprawy jest istotna dla
przedstawianej rozprawy doktorskiej.

Rozdziaty 4 i 5 przedstawiajg modele ekonometryczne i statystyczne, ktére moga stanowic
podstawe dla arbitrazu statystycznego, a $cislej jednego rodzaju, mianowicie arbitrazu pair
trading. Autor stusznie koncentruje si¢ na zagadnieniu kointegracji. Przy tym rozdzial 4
dotyczy modeli z parametrami statymi w czasie, a rozdziat 5 dotyczy modeli z parametrami
zmiennymi w czasie. Autor stusznie koncentruje si¢ na zagadnieniach wnioskowania
statystycznego, co jest potrzebne w empirycznej czesci pracy. Doktorant wykazuje gleboka
znajomos$¢ w zakresie tych modeli oraz bardzo duza wnikliwos$¢ i rzetelnos¢ w swoich
dociekaniach naukowych. Uwazam te dwa rozdzialy za wktad Doktoranta.

Rozdziat 6 ma charakter empiryczny. Badaniu podlega 21 szeregéw czasowych (ceny akcji 20
spotek indeksu WIG20 oraz wartosci indeksu WIG20) w okresie niecatych czterech lat (w
sumie 643 obserwacje). Autor stosuje podejscie dwuetapowe. Najpierw analizuje

charakterystyki szeregdéw czasowych za pomoca metod eksploracyjnych, w tym



podstawowych statystyk opisowych. Jest to bardzo kompleksowa analiza. Autor bada
nastgpujace wlasciwosci:

- deterministyczny czy stochastyczny (tu akurat jest potwierdzenie stochastycznosci, o czym
wiadomo od dawna w odniesieniu do finansowych szeregdéw czasowych);

- stacjonarno$¢ czy niestacjonarno$é;

- powr6t do $redniej;

- autokorelacja.

Kolejny bardzo istotny fragment tego rozdziatu to przeprowadzenie testéw kointegracji
liniowej i nieliniowej w odniesieniu do roznych kombinacji spotek (poczawszy od 2-
elementowych po 21-elementowg). Stanowi to podstawe do zweryfikowania, ktére
kombinacje spéltek moglyby by¢ potencjalnie zastosowane w strategiach arbitrazowych typu
pair trading. Rozwazania sg bardzo wnikliwe i poglebione i swiadcza o duzej umiejetnosci
Autora w zakresie prowadzenia badan ekonometrycznych.

Wyniki testéw kointegracji liniowej znajdujg zastosowanie w modelu CCEM (podrozdziat
6.3), zas wyniki testow kointegracji nieliniowej (Breitunga) znajduja zastosowanie w klasie
modeli bayesowskich TVP-VECM-SV (punkty od 6.5.2 do 6.5.7). Bardzo wysoko oceniam
te rozwazania. Wazne sa wnioski, mogace mie¢ znaczenie empiryczne (cho¢ dotyczg jedynie
kointegracji) w tabeli 6.1.30 w punkcie 6.5.8.

Z kolei podrozdziat 6.7 odbiega charakterem od catosci tego rozdzialu i raczej stanowi
implementacje programéw komputerowych (10 rodzajéw kodow). Mysle, ze bez szkody dla
catosci pracy mozna byto pomina¢ ten podrozdziat.

Rozdzial 7 jest podsumowaniem badan empirycznych rozdziatu széstego. Jest to krotki
rozdzial, ale istotny, gdyz wskazuje na istnienie kointegracji (badz nie), co moze stanowié
przestanke do przeprowadzenia arbitrazu. Szkoda, ze Autor nie wykorzystat tych wynikéw do
pokazania mozliwych rzeczywistych transakcji arbitrazowych, co znacznie uwiarygodnitoby
otrzymane wyniki.

Rozdziat 8 to zakoficzenie, w ktérym Autor wskazuje na realizacje celu i pytan badawczych.
Oceniam to pozytywnie, z tym, ze z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse istotne
znaczenie mogg mie¢ pytania badawcze PE 1 — PE 4. Inne pytania sam Autor zakwalifikowat

jako matematyczne, a wiec przynalezace do dyscypliny matematyka.

Moja ocena rozprawy doktorskiej uwzglednia formalne wymagania ustawowe, Jjakie stawiane
sg rozprawom doktorskim, mianowicie:

- rozprawa doktorska powinna stanowié oryginalne rozwigzanie problemu naukowego;



- rozprawa doktorska powinna wykazywaé ogdlng wiedze teoretyczng kandydata w danej
dyscyplinie naukowej;

- rozprawa doktorska powinna wykazywaé¢ umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowe;j.

Nie ulega mojej najmniejszej watpliwosci, ze w przypadku rozprawy doktorskiej Pana

Magistra Przemystawa Jasko wszystkie powyzsze trzy warunki sg spelnione.

Po pierwsze, odpowiedZ na pytanie o oryginalne rozwigzanie zagadnienia naukowego w
rozprawie doktorskiej jest jednoznacznie pozytywna. Co prawda, nigdzie w pracy, Doktorant
nie okresla wprost co jest (Jego zdaniem) tym zagadnieniem naukowym. Niemniej jednak,
lektura rozprawy pozwala za okreslenie tego zagadnienia naukowego. Moim zdaniem, jest to:
,,sformutowanie formalnych podstaw dla okreslenia warunkow przeprowadzenia jednej klasy
transakcji arbitrazowych, mianowicie tych majacych u podstaw tzw. pair trading”.

Po drugie, Doktorant wykazuje dobrg wiedzg teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Dotyczy to zwlaszcza dwoch waznych obszarow. Pierwszy z nich to narzedzia
ekonometryczne i statystyczne wtasciwe w analizie rynku kapitatowego (chodzi zwlaszcza o
analize cen i stop zwrotu inwestycji w akcje spétek). Drugi obszar to formalne podstawy
transakcji arbitrazowych, stanowiacych jedna z trzech podstawowych grup transakeji
dokonywanych na rynku kapitatowym.

Po trzecie, Doktorant wykazuje umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych.
Z jednej strony, jest to doglebna analiza literatury przedmiotu. Po drugie, a moze przede
wszystkim, jest to bardzo precyzyjne, profesjonalne i kompleksowe zastosowanie metod
ekonometrycznych i statystycznych, prowadzace do odpowiedzi na pytania badawcze,

zwlaszcza te, ktore sg istotne dla dyscypliny ekonomia i finanse.

Wkiad Autora, ktéry uznaje za osiggniecie w dyscyplinie ekonomia i finanse, i ktéry
wzmacnia mojg pozytywna ocen¢ pracy, jest nastgpujacy:

- przeprowadzenie bardzo glebokich badan empirycznych w odniesieniu do mozliwosci
arbitrazu wynikajacego z badan kointegracji;

- wyrdznienie i zbadanie bardzo duzej liczby charakterystyk szeregéw czasowych (zwanych
przez Autora ,,metacechami’);

- podanie formalnego ujecia zagadnienia arbitrazu statystycznego.



Lektura recenzowanej praca, ktéra to prace oceniam bardzo pozytywnie, prowadzi (jak w
przypadku kazdej pracy naukowej) do sformutowania uwag, niektore z nich mogg stanowié

podstawe do dyskusji.

Uwaga o charakterze strukturalnym.

Moja gléwna uwaga wynika juz z ogélnej oceny poszczegdlnych rozdziatéw przedstawionej
powyzej. Dotyczy ona bardzo duzej objetosci pracy. Wskazatem juz, ktére czedci (zwlaszeza
w rozdziale 2 i 3) mogly by¢ usuniete bez szkody (a nawet z pozytkiem) dla pracy
rozpatrywanej z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse. Oczywiscie te rozwazania to
efekt duzej pracy Doktoranta, ktéra bardzo doceniam. Szkoda, ze nie znalazty one miejsca w

innej publikacji, w dyscyplinie matematyka.

Uwagi merytoryczne.

1. Istotnym niedostatkiem pracy jest brak interpretacji rozwazan z punktu widzenia
finanséw (zwlaszcza rynkow finansowych). Matematyczne ujecie jest kluczowe w
rozwazaniach z finanséw. Nalezy jednak pamietaé, ze nawet (pozornie) bardzo
zaawansowane metody (cho¢by model Blacka-Scholesa-Mertona) sa interpretowane
bardzo klarownie na gruncie dyscypliny ekonomia i finanse. Brak interpretacji i
rozumienia przez uzytkownika oznacza, ze model jest nieprzydatny dla kofcowego
uzytkownika.

2. Uwazam, ze w pracy zabraklo weryfikacji skutecznosci potencjalnych strategii
arbitrazowych na podstawie danych z polskiego rynku, ktore to strategie spetniatyby
warunki wstepne okreslone przez Autora. Autor sam stwierdza na str. 662, ze odczuwa
niedosyt z tego powodu.

3. Pewne watpliwosci moze budzi¢ tytut rozprawy z dwoch powodow. Po pierwsze, w
pracy sg nie tylko metody data mining (Autor stosuje nie tylko metody eksploracyjne
lecz réwniez konfirmacyjne). Nastapito zawezenie tytutu. Po drugie, Autor rozpatruje
tylko jeden rodzaj arbitrazu statystycznego i tylko dla bardzo szczegdlnego przypadku
(spotki WIG20) z waskiego okresu. Tutaj nastapito rozszerzenie tytutu, sugerujace na
wyrost 0golnosé pewnej czesci rozwazan.

4. Autor w pracy rozpatruje sporo modeli. Szkoda, ze w ogdle nie zajmuje si¢ ryzykiem
tych modeli, np. kwestig braku odpornosci modeli na zmiany parametréw. Jest to
jedno z waznych zagadnien rozpatrywanych w finansach. Modele nieodporne nie maja

wielkiej wartosci na rynkach finansowych.



5. Nie do konca uzasadniony zostat okres, z ktérego pochodza dane, konczacy si¢ na
marcu 2020, a wigc prawie cztery lata temu, argument pandemii trudno uzna¢, gdyz
efekty pandemii wystgpily przez ledwie kilka tygodni w 2020.

6. W podrozdziale 6.1.4 Autor przeprowadza skalowanie wielowymiarowe, w ramach
tego wyznacza odleglosci euklidesowe. Ta operacja przeprowadzana jest w
odniesieniu do 184 zmiennych — charakterystyk (nazywanych przez Autora
,,metacechami”). Jednak pewna cze$¢ tych zmiennych sg to zmienne binarne, a wigc
przedstawiane na skali nominalnej. Wiadomo, ze dla zmiennych przedstawianych na
skali nominalnej odleglo$¢ euklidesowa nie jest wlasciwg miarg odlegtosci
(podobienstwa, niepodobienstwa). W sytuacji w pracy zmienne sg przedstawiane na
réznych skalach, nalezato siegna¢ np. po GDM.

7. Pewne drobne kwestie:

- Autor stosuje catke Stratonowicza zamiast powszechnie przyjmowanej w finansach catki
Ito, poréwnanie na str. 634 nie przekonuje dlaczego tak uczynit;

- definicja 2.1.18 — definicja jest dla zmiennej dyskretnej, a nie ciagtej (w tytule definicji);

- w literaturze finansowej stosuje si¢ zwrot ,,wolny od ryzyka”, a nie ,,pozbawiony ryzyka”;

- str. 25 — nie jest prawda, ze w literaturze sg tylko sady o charakterze spekulatywnym.

Uwagi konstrukcyjne:

- Doktorant zastosowal w pracy niezreczny (i niestandardowy) sposéb powotywania zZrodet
literatury, z reguly poprzez podawanie tylko numeru, zamiast np. nazwiska autora i roku
wydania — bardzo to utrudnia lekture pracy i weryfikacj¢ zasadnosci odniesienia;

- W gléwnym tekscie pracy znalazto si¢ 15 fragmentdéw, zawierajacych kod na potrzeby
dziatania programow (R oraz pakiet REDUCE), te fragmenty powinny by¢ w zalaczniku,
gdyz majg charakter czysto techniczny, nie sg istotne z punktu widzenia dyscypliny ekonomia
1 finanse;

- str. 361 — Autor odsyta do zatacznika, jesli chodzi o charakterystyki szeregéw czasowych
(Autor uzywa tu nazwy ,,metacechy”), a to z kolei jest na tyle istotne, ze moglo znalez¢ sie w

gléwnym tekscie rozprawy.

Uwagi jezykowe:

- Autor naduzywa zwrotu ,kanoniczna praca” w odniesieniu do mniej znanych pozycji
literatury;

- W pracy jest pewna (niewielka) liczba btedéw gramatycznych i literowych;



- bledy ortograficzne: str. 22 — jest »zmiang”, ma by¢ ,,zmianom”; str. 70, 228, 336 — jest ,na
prawde¢”, ma by¢ ,,naprawde”;

- w kilku miejscach blad odmiany, str. 17 — nie: »mozliwym jest”, prawidlowo: , mozliwe
Jest”; str. 20 — nie: ,,zasadnym jest”, prawidlowo: ,,zasadne jest”, str. 24 — nie: »hiezbednym
jest”, prawidlowo: ,,niezbedne jest™;

- dziwne zwroty: ,,przestrzefi instancji” (str. 11 i wiele innych), ,,foliacja”, »postparsyfikacja”,
~obsunigcie kapitatu”, ,,derywacja” (str. 118), ,,zaniedbywalny”’;

- nieprawidtowe zwroty: »tuchy cen”, ,ruch wartosci”, ma by¢ ,,zmiany cen”, ,zmiana
wartosci”;

- stowo ,,aktywa” ma w jezyku polskim tylko liczbe mnogg (bledy na str. 14, 15, 16, 18, 19,
59, 362).

Przedstawione uwagi konstrukcyjne i formalne nie zmieniajg mojej pozytywnej oceny

rozprawy.

Ostateczna konkluzja

W konkluzji stwierdzam, ze rozprawa doktorska Magistra Przemystawa Jasko spekia
wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk spotecznych
dyscyplina ekonomia i finanse. Wnioskuje przeto do Rady Dyscypliny o dopuszczenie tej

rozprawy do obrony.
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Wroctaw, 2024-04-05.



