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dr hab. n. ekon. inz. Janusz Zawita-Niedzwiecki prof. PW
Politechnika Warszawska, Wydziat Zarzadzania

Recenzja
pracy doktorskiej mgr Anny Marszal
pt. ,Podejmowanie decyzji inwestycyjnych na gietdzie niemieckiej
w oparciu o matematyczne metody analizy danych”
przygotowanej na Wydziale Organizacji i Zarzgdzania Politechniki todzkiej
pod kierunkiem prof. dr hab. Andrzeja Szablewskiego oraz dr inz. Tomasza Jasinskiego

1. Wybor problemu badawczego podjetego w rozprawie doktorskiej oraz jego
oryginalnos¢

Gieldy sa zasadnicza czescia rynku finansowego kaide] nowoczesnej gospodarki,
zwiekszajac  efektywnosc wykorzystania zasobow panstwa/regionu/przedsiebiorstwa.
Koniecznym warunkiem sprawnego dziatania gietd jest przycigganie jak najwiekszej liczby
inwestorow i jak najwiekszego kapitatu, tak w rozumieniu realizacji funkcji
mikroekonomicznej gietdy, jak i funkcji makroekonomicznej.

Z punktu widzenia inwestora najwainiejsza kwestig jest panowanie w jak najwyiszym
stopniu nad ryzykiem utraty zaangazowanego kapitatu, co w szczegdlnosci przektada sie na
poszukiwanie rozwigzan wspomagajgcych podejmowanie ryzykownych decyzji. Jednym
obszarem poszukiwania sg metody analizy danych, ktore sa/mogg byc podstawg
rozstrzygniec decyzyjnych, drugim zas narzedzia automatyzujace takie analizy, co ma zwigzek
z szybkoscig zmian sytuacji na rynku oraz liczbg danych wartych rozwazenia.

W warunkach polskich dodatkowym problemem jest ptytkosc¢ rynku, wcigi za mata
jego reprezentatywnos$¢ w stosunku do catej gospodarki oraz krétka historia polskich gietd.
Dlatego metodyczne poszukiwania uniwersalnych rozwigzan sa mato wiarygodne na bazie
polskiego rynku finansowego.

Reasumujac uwazam, Ze wybdr problemu badawczego podjetego w rozprawie
doktorskiej jest trafny i cechuje sie odpowiednig dla pracy doktorskiej oryginalnodcia.
Jednakze sformutowanie tematu pracy jest ogolniejsze niz faktyczny zakres badan i ustalen,

ktory faktycznie zostat ograniczony do rynku kontraktéw futures zwigzanych z indeksem



stylistyczny. Sformutowanie ,w oparciu o ..."” jest typowym btedem logicznym, zamiast niego

powinno byc uiyte ,oparty na ..." lub ,na podstawie ...".

2. Formalna struktura pracy

Recenzowana praca doktorska liczy 245 stron i zawiera 76 rysunkow, 78 tabel oraz
bibliografie liczacg 220 pozycji, z tego 81 w jezyku polskim, gldwnie wydanych w ostatnich
kilku latach.

Koricowy fragment pracy (str. 235-245) zawiera dwa zataczniki: Zat. A — wyniki
estymacji modelu autoregresji wektorowej VAR oraz Zal. B — szczegotowe dane dotyczace
wynikow symulacji inwestowania w gietdowe kontrakty futures w zaleznosci od strategii
i zbioru danych.

Na zasadnicza czes¢ pracy skiadaja sie: wstep, szes¢ rozdziatow, z tego cztery
rozdzialy opisujace podstawy teoretyczne | dwa zawierajgce wyniki badan wtasnych oraz
zakonczenie. Koncowy fragment kaidego rozdziatu zawiera punkt pt. ,Podsumowanie”.
Autorka przedstawia tutaj najbardziej istotne, jej zdaniem, zagadnienia rozpatrywane
w rozdziale i ich wzajemne zwigzki.

Struktura pracy budzi watpliwosci, jest podobna do podejicia wihasciwego przy
pisaniu prac dyplomowych, np. magisterskich. Jest to zwigzane z czesciowo nietrafnym
sformutowaniem czastkowych celow badawczych pracy oraz jednej z hipotez czastkowych.
Trudno tylko powiedziec co jest przyczyna , a co skutkiem takiego stanu rzeczy.

Moje uwagi krytyczne wynikajag z przekonania, ze rozprawa doktorska jest
przedstawieniem przestanek postawienia problemu badawczego, opisu przeprowadzonych
badarn oraz naukowych wnioskéw z tych badan. Tym samym jest to proces naukowy
prowadzony przez debiutujacego, ale przeciez badacza, ktory wspétpracuje z dojrzatymi
naukowcami i swojg prace poddaje oglagdowi znawcow problematyki. Tym samym nie ma
powodu, aby - jak w pracach np. magisterskich — przedstawiac elementarng teorie zwigzang
z badanych problemem, wystarcza wskaza¢ jakie elementy teorii i w jakim zakresie sa
wykorzystywane w badaniach i w rozprawie.

Tymczasem tak sie wiasnie stato w przypadku ocenianej rozprawy. Cztery pierwsze
rozdzialy s3 wiasnie takim elementarnym przedstawieniem czterech podstawowych dla
badar Autorki zagadnien. Solidne omowienie kazdego z nich wymagatoby znacznej objetosci /
A
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tekstu, poswiecenie im po 20-30 stron spowodowato wraienie zbanalizowania kazdego
zagadnienia. Zamiast tego naleialo rozwinac zatozenia przedstawione we wstepie, raczej
nawet przeniesc cele i hipotezy do rozdziatu pierwszego, w ktérym powinna znaleié sie
dyskusja stanu wiedzy o tytutowym problemie i o innych badaniach/publikacjach
o podobnym ujeciu (tego zupetnie brak w rozprawie) oraz o podstawach teoretycznych
badan, przy czym - w odroéznieniu od tego, co sie stato — nalezato zatozy¢, ie adresaci
rozprawy znajg podstawowa teorie. Rozdziat taki powinien przekona¢ do znaczenia

problemu i oryginalnosci jego ujecia, co zapowiada wtedy takie potencjalng oryginalnosé

wiyniku bada#.

3. Celei hipoteza badawcza

Cel gtowny rozprawy zostat sformutowany poprawnie. Jest nim sopracowanie
matematycznego instrumentarium wspomagajacego podejmowanie decyzji inwestycyjnych
na rynku kontraktow futures, dostosowanego do specyfiki rynku gietdowego Niemiec”.
Natomiast niestety nietrafne przekonanie autorki o potrzebie zrelacjonowania teorii
elementarnej zaowocowato sformutowaniem szeregu celéw czastkowych, ktore sg
zwyczajnie zbedne. Chodzi o cele 1 - 4 wskazujace wiasnie na potrzebe relacjonowania
teorii. Pozostafe dwa cele czastkowe uznaje za poprawne.

Z kolei hipotezy, tak gtowna, jak i czastkowe, zostaty sformutowane poprawnie
i uzasadnione przekonywajgco, choc pierwsza hipoteza czastkowa mogtaby byc pominieta
z uwagi na jej oczywistos¢ w swietle wielu badan i znanych ustalen. Hipoteza gléwna jest to,
ze ,motliwe jest opracowanie narzedzia matematycznego, ktére pozwolitoby - na podstawie
przewidywania zmiany krétkookresowej tendencji notowar indeksu gietdowego - podjac
korzystna decyzje inwestycyjng przy uzyciu instrumentu pochodnego, ktorego wycena jest
powigzana z danym indeksem”.

To broni drugg czesc pracy (rozdzialy 5 i 6 oraz Zakoriczenie) i prowadzi do oceny, ie
sformufowany problem badawczy, cel gléwny oraz hipoteza swiadcza o tym, ze w pracy
realizowana jest istotna z punktu widzenia teorii i praktyki problematyka, ktéra osadzona
jest (cho¢ troche nieumiejetnie) w istniejacym dorobku teoretycznym i badawczym.
Rozwigzanie problemu badawczego $wiadczy o tym, ze Autorka opanowata F'I‘I?tﬂd",l'

badawcze stosowane w dyscyplinie i potrafi sie nimi prawidtowo postugiwac.
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4. Omobwienie i ocena zawartoéci rozprawy doktorskiej

Praca de facto sktada sie z dwdch czgsci, bardzo niestety rozniace sie ich naukowa
wartosciy. Czqs¢ pierwsza w odbiorze recenzents stanowig rozdziaty 1-4, cze$t druga
rozdziaty 5-6.

Zagadnienia przedstawione w rozdziatach 1-4 zostaty przedstawione w niewtasciwym
ujeciu, co jui oméwitem wyzej. Dla doskonalenia przyszte] aktywnosci naukowej Autorki
dodam jeszcze przyktady istotnych uchybier w warsztacie naukowym,

Potrzebny jest duzy krytycyzm w  doborze #rodet w toku pracy naukowej,
niewfasciwie dobrane osfabiaja argumentacjg. Zwracam uwage na trzy przyktady. Pierwszy -
W pracy przywotano dwie pozycje autorstwa prof. Andrzeja Sopocki, wydane w 1993
i w 1995 roku, obie maja charakter popularyzatorski i zapewne sam ich autor — jeden
z najwazniejszych autorytetéw dziedziny nauk ekonomicznych w Polsce — bytby zaktopotany
takim wykorzystaniem dzjé jego juz w istocie historycznych publikacii, Drugi — w pracy
Wspomniano o interpretacji pojecia ryzyka przez Allana Willetta w pracy z 1901 roku, nie
podejrzewam, zeby Autorka dotarta do tej pracy, zapewne wspomina o niej w slad za innym
autorem, ale chyba bez swiadomodci, ie teorii Willetta przeciwstawit swoje koncepcje
w 1921 roku F. Knight i to on stat sie cytowanym do dzjé klasykiem, a o Willett'cie wspomina
sig z racji historycznych, bowiem pierwszy w ogéle napisat o ryzyku i nadat mu definicje.
Trzeci — na stronie 57 Autorka omawia kwestie automatow skoriczonych, odwotuje sie do
pracy tapygina i innych z 2009 roku, a w toku wyjasnien wskazuje dwie inne prace, tym
razem Gorbana z 1988 i 1998 roku, ktére s doé¢ stare i nie stanowia klasyki tego
zagadnienia, zapewne zostaly wskazane w pracy tapygina i tylko wtdrnie przywotane, jesli
tak jest, to narusza to zasady rzetelnosci naukowej w zakresie wskazywania zrédet.

Zdziwienie budzi uporzadkowanie bibliografii w kolejnosci  korzystania z
poszczegolnych irodet w pracy. Powszechnie przyjete jest porzadkowanie bibliografii wg
kolejnosci alfabetycznej nazwisk autoréw.

Czgsc druga ratuje rozprawe, pokazuje zatozenia badan, logike podziatu na warianty
sytuacyjne, powody doboru narzedzi, przebieg badan i wnioskowanie. Wida¢ tez radykalna

Zmiang zawartosci punktéw ~Podsumowanie” w kazdym rozdziale, w czesci pierwszej byto to
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banalne powtdrzenie co byto trescia opisu danego rozdziatu, w czeéei drugiej jest to jui
wycigganie wnioskéw naukowych.

Zakonczenie jest poprawnym uwypukleniem wnioskow. Zabrakto jednak wskazania,
co dodatkowo wynika z badan i rozprawy, jakie kolejne problemy bytyby warte zbadania,
a przeciez oczywistym tego rodzaju wnioskiem bytoby np. poszukiwanie analogii pomiedzy

rynkiem gietd niemieckich a rynkiem polskim

5. Whnioski koficowe

Praca napisana jest dobrym Jgzykiem. Nie mam istotnych uwag redakcyjnych do
samego tekstu. W sumie, mimo zasadniczych zastrzezeri co do konstrukeji rozprawy
i niepotrzebnego rozwodzenia sig w jej pierwszej czeéci nad zbyt podstawowymi kwestiami
teorii koniecznej w przygotowaniu badan | wnioskowania, Autorka dowiodta umiejetnosci
rozwigzywania problemu naukowego i jego zaprezentowania. W ujgciu, ktore krytycznie
scharakteryzowatem, mimo wskazanych staboici zrealizowane zostaty te cele pracy
doktorskiej, ktéore sa istotne. Tym samym praca doktorska mgr Anny Marszal
pt. ,Podejmowanie decyzji inwestycyjnych  na gietdzie niemieckiej w oparciu
0 matematyczne metody analizy danych”, przygotowana pod kierunkiem prof. dr hab.
Andrzeja Szablewskiego oraz dr inz. Tomasza Jasinskiego, stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego i wykazuje ogding wiedze Autorki w dziedzinie nauk ekonomicznych.

Konkludujgc stwierdzam, ze praca doktorska spetnia wymogi stawiane w Ustawie
0 stopniach naukowych i tytule naukowym. Dlatego tez wnioskuje do Rady Wydziatu
Organizacji i Zarzadzania Politechniki todzkiej o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej

obrony. v

5tr. 5

f
'

O Tl e

(.
(il



