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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Przemyslaw Jasko
pt. ,,Zastosowanie metod Data Mining w strategii arbitrazu

statystycznego na rynku kapitalowym”

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr. Przemystawa Jasko pt.
»Zastosowaniem metod Data Mining w strategii arbitrazu statystycznego na rynku
kapitalowym”, napisana pod opieka naukows prof. dr. hab. Tadeusz Grabinskiego. Recenzje
przedkiadam na prosbg prof. dr. hab. Stanistawa Popka, Dyrektora Szkoty Doktorskiej UEK
(pismo z dn. 3 stycznia 2024 r. na podstawie decyzji Rady Dyscypliny Ekonomii i Finanséw

Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dn. 11 grudnia 2023 r.).

Temat, cel pracy oraz jej zalozenia badawcze

Tematyka dysertacji dobrze wpisuje sie w dyscypline naukows ekonomia i finanse.
Dysertacja na temat zastosowania metod Data Mining w strategii arbitrazu statystycznego
na rynku kapitalowym autorstwa mgr Przemystawa Jasko jest ambitnym i waznym
projektem badawczym, ktory probuje odpowiedzie¢ na istotne pytania zwigzane

z wykorzystaniem metod ilo$ciowym w analizie strategii arbitrazu statystycznego na rynku



kapitatowym. Autorowi udalo si¢ stworzy¢ cenna i wyczerpujaca analize teoretyczng oraz
empiryczng, co pozwala na wyciggnigcie wnioskow o praktycznym zastosowaniu wynikow
pracy. Celem empirycznym pracy byla ,ilosciowa analiza z wykorzystaniem
zaawansowanego aparatu statystycznego i eksploracyjnej analizy szeregéw czasowych
struktury wielowymiarowego procesu stochastycznego logarytméw cen indeksu WIG20
ijego skladowych, w kontekécie znalezienia (wskazanych w czesci teoretycznej)

wspolzaleznosci umozliwiajacych budowe strategii inwestycyjnej arbitrazu statystycznego™.

W ramach celu teoretycznego Doktorant formalnie okreslit ,,jaka musi byé struktura
losowego uktadu dynamicznego lub tez jego generatora w postaci uktadu stochastycznych
rownan roznicowych (lub réwnan rézniczkowych), aby istnialy (w ogélnosci losowe)
podzbiory przestrzeni fazowej (w naszym przypadku przestrzeni logarytméw cen
aktywow)”. Tym samym praca ma by¢ w zamiarze Doktoranta wyczerpujacym studium
metodologiczno-empirycznym dotyczacym mozliwosci konstrukeji arbitrazu statystycznego

na rynkach kapitalowych.

W pracy Doktorant nie sformulowat hipotez badawczych tylko pytania badawcze w
podziale na dwie grupy: 7 pytan badawczych z kategorii formalno-teoretycznych oraz
5 pytan badawczych z kategorii empirycznych. Uscileniem pytan badawczych bedg

hipotezy statystyczne w ramach analiz empirycznych.

Charakterystyka i ocena zawarto$ci rozprawy

Dysertacja liczy 775 stron, jej ogélna struktura jest klarowna i dobrze przemyslana.
Doktorant wyodrgbnita w rozprawie strukture hierarchiczng: 5 czesci, 8 rozdzialow
z podrozdziatami oraz dodatki. Ta struktura jest zbyt rozbudowana. Cze$é 1 Wstep zawiera
tylko rozdzial 1 - Wprowadzenie, a Cze$¢ V Zakonczenie zawiera rozdziat 8 — Wnioski
koncowe. Natomiast Rozdziat 7 - Whnioski empiryczne odnosnie mozliwosci arbitrazu
statystycznego na polskim rynku kapitalowym koricowe obejmuje facznie 4 strony i moglyby

stanowi¢ kolejny podrozdziat o numerze 6.8.

Autor dysertacji zastosowat rozbudowang strukture, a zawarto$¢ merytoryczna jest
bogata i zréznicowana, odwolujaca si¢ do rdéznych aspektéw metodologicznych
i empirycznych. Kolejno$¢ rozdzialdéw jest logiczna prowadzgcy czytelnika przez

zagadnienia teoretyczne oraz konczaca sie empiryczng weryfikacja.

Praca zawiera kompletng dokumentacj¢ literaturowg dotyczacg wykorzystywanych

metod, ale nie tylko, poniewaz omoéwiono takze cze¢$¢ metod nie wykorzystywanych
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w czedci empirycznej. Jednakze zakres dyskusji i krytycznej oceny bibliografii obejmujacej

413 pozycji literatury i jest mocng strony dysertacji.

Postawione cele pracy i pytania badawcze sa zgodne z obszarem badawczym
arbitrazu statystycznego na rynku kapitalowym oraz z zastosowaniem metod inzynierii

finansowej, w tym kontekscie.

Analiza wielowymiarowego procesu stochastycznego logarytméw cen indeksu
WIG20 1 jego skladowych jest wazng czgscig pracy, poniewaz analiza wielowymiarowa
pozwala na zrozumienie zlozonych interakcji pomigdzy réznymi skladnikami rynku
kapitatlowego. Analiza logarytmdéw cen indeksu WIG20 1 jego skladowych umozliwia
zglebienie dynamiki rynku kapitatlowego.

Wykorzystanie zaawansowanego aparatu statystycznego i eksploracyjnej analizy
szeregow czasowych to kluczowy element badania, poniewaz pozwala na identyfikacje
wzorcow, tendencji i anomalii w finansowych szeregach czasowych, co jest niezbedne do

opracowania skutecznych strategii inwestycyjnych.

Znalezienie wspolzaleznosci umozliwiajgecych budowe strategii inwestycyjnej
arbitrazu statystycznego jest logiczne, poniewaz arbitraz statystyczny opiera si¢ na

wykorzystaniu wykrytych anomalii w danych.

Okreslenie struktury losowego ukladu dynamicznego to ambitny cel, ktory jest
kluczowy dla zrozumienia fundamentalnych wlasciwosci rynku kapitatowego i procesow

generujgcych ceny aktywow.

Analiza zbieznosci trajektorii w czasie do punktu rownowagi lub referencyjnych
trajektorii jest takze istotne z punktu widzenia identyfikacji momentéw, w ktérych zachodza

istotne zmiany w dynamice proceséw finansowych.

Ogolnie rzecz biorac, pytania postawione w pracy sg zgodne z zalozeniami arbitrazu
statystycznego oraz zastosowaniem metod inzynierii finansowe] w analizie rynku
kapitalowego. Wazne jest rowniez, to ze podczas pracy nad tymi celami uwzgledniono
potencjalne ograniczenia danych oraz metody ich analizy. Ocena realizacji pytan
badawczych jest podsumowana w rozdziale 8 — Wnioski koncowe. Syntetyczne ujecie
wnioskéw pozwala kolejnym badaczom na wykorzystanie zastosowanej procedury
badawczej.

Ponizej przedstawiam pytania i uwagi, ktore w zasadniczej czesci majg charakter
polemiczny i nie umniejszajg mojej pozytywnej oceny dysertacji.

Tytul dysertacji w obecnym brzmieniu zobowigzuje w wiekszym stopniu do
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wykorzystania metod Data Mining, poniewaz empiryczna weryfikacja zostata wykonana
w oparciu 0 wysoko specjalizowane narzedzia inzynierii finansowej z zakresu analizy
szeregow czasowych na przykladzie polskiego rynku kapitatowego, dlatego uwazam, ze
modyfikacja tytutu dysertacji wedlug mojej propozycji to: ,,Zastosowanie narzedzi inzynierii
finansowej w strategii arbitrazu statystycznego na polskim rynku kapitalowym™, lepiej
oddaje zawartos¢ dysertacji, a takze zawarte w niej szerokie teoretyczne — literaturowe studia
nad strategiami arbitrazu statystycznego. Tytut Czgsci IV: ,,Analiza empiryczna dotyczaca
mozliwosci strategii arbitrazu statystycznego na polskim rynku kapitalowym” wskazuje
wyraznie na ograniczenie analizy empirycznej do polskiego rynku kapitatowego. Jednakze
przyktad empiryczny dotyczy tylko stop zwrotu indeksu WIG20 oraz 20 jego skladowych —
20 najwiekszych notowanych firm na GPW w Warszawie.

Empiryczng weryfikacj¢ zastosowanych metod wykonano w oparciu o szeregi
znotowan z okresu od 2017-07-28 do 2020-02.28, czyli 643 notowan dziennych na
zamkniecie sesji, czyli tuz przed wystgpienie w Polsce pandemii Covid-19, dlatego nasuwa
si¢ pytanie: czy zastosowane narzgdzia analityczne i jakie, wskaza dostosowania dynamiki
do zalezno$ci diugookresowych dla okresu obejmujacego okres pandemii lub ogdlniej
polikryzysu, a to oznacza rozbudowanie odpowiedzi na pytania badawcze PE2, PE3 i PE4
o okres polikryzysu (pandemia, kryzys energetyczny, inflacja oraz napad Rosji na Ukraine).

Ponadto, istnieja pewne aspekty, ktore wymagaja uwagi pod katem poprawy
formalnej jakosci tekstu. Przede wszystkim, Autor konsekwentnie uzywa liczby mnogiej
w sytuacjach, w ktérych wskazane byloby uzycie form bezosobowych, np.
~przeprowadziliSmy analizg”, ,,przypomnijmy, ze ...” (s. 254, 265, 280). Takie odstepstwo
od norm akademickich wprowadza pewne zakldcenia w spdjnoscei tekstu, np. ,,pokazemy
rowniez” (s. 28), ,.,co pokazemy we wzorach” (s. 297), ,,wyniki ... analizowali$my w ...”
(s. 646), ,wykonaliSmy...” (s. , 646, 662, 655, 659, 660), czy ,,uzyskalismy ...” (s. 38, 178,
285, 369, 372, 379, 399, 436, 574, 621, 662, 665, 666). Zalecane jest stosowanie form
bezosobowych, co przyczynia si¢ do wickszej neutralnosci i obiektywnosci w wyrazaniu
wnioskow.

Ponadto, jezyk uzywany przez Autora nie zawsze jest zgodny z konwencjami
naukowymi. W niektérych przypadkach, zamiast neutralnych sformulowan, uzywane sa
bardziej rozwlekte i emocjonalne zwroty, np.: ,,przedstawimy za chwile pewne whasciwosci”
(s. 14), ,co tyczy si¢ ...” (s. 32, 33, 35, 37, 35, 258, 309, 363, 377, 378, 380, 405, 419, 423,
465, 471, 555, 559, 568, 582, 588, 599, 614, 645), ,jezeli chodzi o ...” (s. 15, 23, 36, 86,
129, 191, 277, 286, 331, 335, 377, 396, 406, 521), czy ,,udato nam si¢ dokonaé...” (s. 662).

W celu zachowania profesjonalizmu pracy, zalecane jest ograniczenie uzywania
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sformutowan bardziej charakterystycznych dla jezyka publicystycznego. Dodatkowo,
wystepowanie wyrazen potocznych w tekécie niweczy starania Autora o zachowanie
wysokiego poziomu formalnego.

W rezultacie, poprawa spdjnosci w stosowaniu form bezosobowych, ograniczenie
jezyka publicystycznego oraz wyeliminowanie wyrazen potocznych bedzie korzystne dla
podniesienia jakosci formalnej pracy, zwlaszcza w kontekscie jej potencjalnej publikacji.
Te drobne, lecz istotne korekty, przyczynia si¢ do zwigkszenia czytelnosci i profesjonalizmu
tekstu, co z kolei poprawi jego warto$¢ naukowg.

Od strony edytorskiej praca jest przygotowana profesjonalnie. Skiad tekstu

matematycznego nie budzi zadnych zastrzezen, a wrecz tylko pozytywne oceny.

Whioski konicowe

Na podstawie przeprowadzonej analizy w pracy doktorskiej na temat strategii
arbitrazu statystycznego na rynku kapitatlowym, stwierdzam, ze Autor zdefiniowal pytania
badawcze w swojej pracy, a takze zrealizowal zadania badawcze, ktére przyczynily sie do
uzyskania cennych wynikéw.

Przede wszystkim, Autor zidentyfikowat kluczowe problemy badawcze zwigzane
z wyborem metod ekonometrycznych do analizy strategii arbitrazu statystycznego na rynku
kapitalowym, a nastgpnie w sposob szczegdtowy omoéwil i rozwigzal kazdy z nich.
W szczegolnosci, warto zauwazy¢, ze Autor podjat wysitek analizy zaréwno teoretyczne;j,
Jjak 1 empirycznej w swojej pracy, co w znaczacy sposob podniosto jej wartosé i jakosé.

Pytania badawcze postawione przez Autora s3 jasne, konkretne i dobrze uzasadnione
teoretycznie i empirycznie. Ponadto, wszystkie cele, pytania i hipotezy zostaly
zweryfikowane za pomocg odpowiednich metod badawczych, co przyczynilo sie do
uzyskania cennych wnioskéw dotyczacych strategii arbitrazu statystycznego. Przy realizacji
dysertacji Doktorant wykazal si¢ szerokimi umiejetnosciami informatycznymi, aby
wykona¢ samodzielnie calo§¢ numerycznych obliczen, a to jest cenna umiejetnosé
w wykorzystaniu zaawansowanych metod ilosciowych.

Ogolnie rzecz biorac, praca doktorska mgr Przemystawa Jasko jest starannie
wykonang z kompleksowa analizg problemdéw zwigzanych z wyborem metod analizy
strategii arbitrazu statystycznego na rynku kapitalowym. Mimo, iz praca jest bardzo
obszerna i szczegotowa, to czytelnikowi tatwo jest zrozumieé przedstawione zagadnienia
dzigki przejrzystej prezentacji wynikow badan. Praca ta jest warto$ciowa dla nauki, a jej
wyniki mogg by¢ wykorzystane przez inwestorow w celu podejmowania lepszych decyzji

inwestycyjnych.



Konkluzja

Podsumowujge, stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr Przemyslawa Jasko
pt. ,,Zastosowaniem metod Data Mining w strategii arbitrazu statystycznego na rynku
kapitatowym ”, napisana pod opieka naukowa prof. dr. hab. Tadeusza Grabinskiego w pelni
spelnia kryteria stawiane rozprawom doktorskim okreslone w Ustawie o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14 marca
2003 r. (Dz. U. 2017 r., poz. 1789 z p6zn. zm.) w zwiazku z ustawg z dnia 3 lipca 2018 .
Przepisy wprowadzajace ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1669 z p6zn. zm.). Doktorant podjat si¢ badania oryginalnego i waznego problemu
naukowego, ktory rozwigzal w sposéb rzetelny. W rozprawie doktorskiej Doktorant wykazat
si¢ umiejetnoscia prowadzenia samodzielnej i pracochtonnej pracy naukowej, wymagajacej

opanowania ilosciowych narzedzi badawczych. Niniejszym wnosze o przyjecie rozprawy i

//// Vs

dopuszczenie do publicznej obrony.



