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Ocena

pracy doktorskiej mgr Anny Marszal pt.: ,.Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
na gieldzie niemieckiej w oparciu o matematyczne metody analizy danych™

Po zapoznaniu si¢ z trescia stwierdzam, ze praca doktorska megr Anny Marszal
niewatpliwie stanowi wartosciowe opracowanie. Nie ulega watpliwosci, Ze proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym, a w szczegolnosci na
oieldzie papieréw wartosciowych jest zlozony i trudny. Sklada si¢ na to zarowno
duza liczba czynnikéw wplywajacych na zmiany cen, jak i ryzyko samego procesu
inwestowania, ktore powinno by¢ uwzgledniane przy kazdej decyzji inwestycyjnej.
Dodatkowo mozna zaobserwowaé dynamiczne zmiany srodowiska otaczajgcego |
tworzacego rynek kapitalowy oraz rosngcg niepewnosc zwiazang z uwarunkowa-
niami mikro i makroekonomicznymi. W tym kontekécie oczywiste jest, Ze nie jest
mozliwie catkowite wyeliminowanie ryzyka decyzji inwestycyjnych, natomiast
mozliwa jest cze$ciowa eliminacja ryzyka giownie dzieki zastosowaniu mniej lub
bardziej ztozonych metod ilosciowych. Do wspomozenia procesu inwestowania na
gieldzie papieréw wartosciowych zaproponowano wiele metod z zakresu podejmo-
wania decyzji w warunkach niepewnosci. Autorka we wstepie pracy wspomina o
takich metodach jak analiza decyzyjna oparta na studiach przypadku. czy metody
sztucznej inteligencji. We wszystkich przypadkach celem takich propozycji i badan
jest zwigkszenie obiektywizmu i efektywnosci procesu inwestycyjnego. Nie ulega
watpliwosci, ze podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynku gieldowym jest
procesem, na ktory oddzialuje wiele czynnikéw, wérdd ktorych szezegolnie wazne
sa: zmiennoéé rynkow finansowych, duza liczba danych oraz wysokie ryzyko inwe-
stycji. Dodatkowo wykazano empirycznie istotny wplyw czynnikéw behawioral-

nych, ktérych bezposrednie uwzglgdnienie w procesie podejmowania decyzji inwe-
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stycyjnych nie jest proste. Wszystko to uzasadnia potrzebg i koniecznos¢ zastoso-
wania w praktyce metod wspomagajgcych proces decyzyjny, ktore umozliwia
uwzglednienie zlozonosci zagadnienia i ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w pa-
piery wartosciowe. Najezesciej prowadzacy badania w tym zakresie korzystaja z
metod prognozowania wykorzystujgcych metody statystyczne i ekonometryczne
oraz narzedzi zbudowanych z wykorzystaniem metod sztucznej inteligencji.

Kazda prace prowadzaca do opracowania metod wspomagania decyzji inwesty-
cyjnych na rynku kapitalowym nalezy powita¢ z uznaniem. Proponowany przez Au-
torke temat dotyczacy problemu podejmowania decyzji inwestycyjnych za pomoca
matematycznych metod analizy danych nalezy uznaé za wazny i warty rozprawy
doktorskiej. Prezentowane w rozprawie rozwazania prowadzg do dwoch etapow
wspomagania procesu decyzyjnego: przewidywania i bezposredniego wsparcia de-
cyzyjnego. Jak stusznie zauwaza Autorka w literaturze podano wiele dowodow za-
chowania sie rynkéw finansowych jako nieliniowych ukladow dynamicznych. Nie-
stety standardowe modele nie s w stanie uwzglgdni¢ skomplikowanej rzeczywisto-
$ci (na przyklad grube ogony rozkladow stép zwrotu). Pojawia sig tu migjsce na
sztuczne sieci neuronowe, ktore charakteryzujg si¢ wyzsza efektywnoscig prognoz
w poréwnaniu do klasycznych modeli statystycznych i ekonometrycznych. Drugim
clementem badaf jest zaproponowanie systemu transakcyjnego, ktory moze sig
opiera¢ na danych uzyskanych z sieci neuronowych co moze pozwoli¢ na wlasciwe
reakcje systemu na krotkookresowe zmiany tendencji rynkowej. Do zweryfikowa-
nia skutecznosci proponowanych metod na rynku instrumentow pochodnych Autor-
ka wybrata gielde niemiecka uzasadniajac wybor poziomem rozwoju tego rynku
oraz wysoka plynnosciag notowanych na nim instrumentow finansowych co umozli-
wia analizy empiryczne i obiektywna oceng metod.

Podejmujgc ten wazny i trudny zarazem temat Doktorantka postawila w pracy
bardzo ambitne zadania badawcze, zarowno w obszarze teorii i metodyki, jak i
aspektow poznawcezych. Zasadniczym celem pracy bylo opracowanie matematycz-
nego instrumentarium wspomagajacego podejmowanie decyzji inwestycyjnych na
rynku kontraktow fitures dostosowanego do specyfiki rynku gieldowego Niemiec.

W pracy sformulowano réwniez cele szczegolowe:



Uzasadnienie potrzeby wspomagania podejmowanych decyzji inwestycyjnych na
rynku gieldowym;

Wykorzystanie metod matematycznego wspomagania podejmowania decyzji,
uwzgledniajac aspekty decydowania o charakterze inwestycyjnym na rynku gief-
dowym;

Przedstawienie problematyki SSN z¢ szczegolnym wskazaniem na ich zastoso-
wanie w prognozowaniu danych finansowych:

Przedstawienie niemieckiego rynku gieldowego. a takze zasad zawierania i rozli-
czania transakcji instrumentow pochodnych w Niemezech;

Dokonanie krotkoterminowych prognoz zmian nachylenia linii regresji notowan
niemieckich indeksow gietdowych:

Sformalizowany opis systemu transakcyjnego oraz zaproponowanie zasad jego
dzialania.

7 celéw jakie zostaly postawione w pracy wynika gtéwna hipoteza badawcza:

zakladajaca, ze mozliwe jest opracowanie narz¢dzia matematycznego, ktore pozwo-

litoby na podstawie przewidywania zmiany krotkookresowej tendencji notowan in-

deksu gieldowego podjac korzysing decyzj¢ inwestycyjna przy uzyciu instrumentu

pochodnego, ktorego wycena jest powigzana z danym indeksem. Autorka sformu-

lowala rowniez hipotezy czgstkowe:

Podejmowanie decyzji na rynku gieldowym w obecnych czasach wymaga
uwzglednienia matematycznych metod wspomagajacych proces decyzyjny;
Specyfika finansowych szeregow czasowych uzasadnia zastosowanie sztucznych
sieci neuronowych jako metody prognozowania;

Na dokladnoé¢ prognozy maja wplyw architektura sieci, a takze typ i liczba
zmiennych na ktorych oparta jest sie¢ neuronowa,

Wstepne przetwarzanie danych polegajace na doprowadzeniu ich do postaci
znormalizowanej, ma wplyw zaré6wno na wyniki prognozowania na rynku akeji,
jak i na wyniki inwestowania na rynku instrumentow pochodnych:

Oparcie systemu transakcyjnego na przewidywanej krotkoterminowej tendencji

rynkowej pozwala skutecznie zareagowaé na zmiany zachodzace na rynku:
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* Przyjecie strategii inwestycyjnej uwzgledniajacej sygnaly systemu ostrzegajace
przed mozliwg zmiang krotkoterminowej tendencji rynkowej na rynku akcji
skutkuje zmniejszeniem liczby niekorzystnych transakcji na rynku instrumentow

pochodnych.

Akeeptuje sformulowane w rozprawie cele badania oraz podstawowg hipoteze ba-
dawcezg i czgstkowe hipotezy badawcze wynikajace z celow jakie postawila przed
sobg w rozprawie Doktorantka.

Strona metodologiczna pracy nie budzi zastrzezefi. Doktorantka dobrze poradzila
sobie z nierzadko trudnymi problemami ekonomicznymi. Dobrze dokonala tez
przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele roznych koncepcji i podejsc.
Bardzo wysoko oceniam wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy, Bada-
nia s przeprowadzone bardzo rzetelnie i dobrze udokumentowane,

Weryfikacji przyjetych zalozen i realizacji celu badan dokonano na podstawie
badan empirycznych przeprowadzonych dla danych rzeczywistych z oficjalnych
stron Gieldy Papieréw Wartosciowych we Frankfurcie i europejskiej gieldy Eurex
dla lat 2005-2015. Dane finansowe i ekonomiczne zostaly pobrane z systemu in-
formacyjnego Bloombere.

Zadanie podjete w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, ze Doktorantka pora-
dzila sobie z tematem podejmowania decyzji inwestycyjnych na gieldzie niemiec-
kiej w oparciu o matematyczne metody analizy danych bardzo dobrze, a recenzo-
wana praca moze by¢ przyczynkiem do powstania zwartej monografii w tym zakre-
sie,

Tres¢ pracy jest zgodna z tytulem pracy. Tytuly rozdzialow pracy sa dostosowane
do tresci pracy. Konstrukcje pracy oceniam dobrze. Praca sklada si¢ ze wstepu, sze-
sciu rozdzialow, zakonczenia, bibliografii, spiséw: tablic, rysunkéw oraz dwoch za-
lacznikow. W pracy zostata wykorzystana najwazniejsza literatura krajowa i zagra-
niczna z zakresu tematycznego pracy obejmujgca 220 pozycji. Wykorzystanie ade-
kwatnej literatury jest jednym z warunkow pozytywnej oceny rozprawy doktorskiej.
Przeprowadzone badania zostaly prawidlowo udokumentowane, czego dowodem

Jest obszerna dokumentacja zamieszezona w rozdzialach empirycznych oraz za-
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tacznikach. Kolejno$¢ poszezegdlnych rozdzialow odpowiada kolejnosci etapow

badania naukowego podporzadkowanych realizacji celu badania.

Bardzo dobrze oceniam redakcyijna i formalng strong pracy — zostata ona przygo-
towana bardzo starannie. Calo$¢ pracy zostala zamieszczona na 245 stronach. Po-
niewaz zwigzla charakterystyka poszczegolnych rozdzialow zostala ujeta we wste-
pie pracy, jako recenzent czuje si¢ zwolniony z charakterystyki tresci rozdzialow
pracy. Walory pracy i osiggniecia Doktorantki mozna uja¢ w nastgpujgce punkty:

I. W pracy przedstawiono wyniki badan nad opracowaniem systemu prognozowa-
nia cen instrumentow finansowych (indeksow gieldowych) wykorzystujac do
tego celu sztuczne sieci neuronowe. W obszarze tym omoéwiono i badano model
MLP i algorytm wstecznej propagacji oraz model GRNN. Autorka przedstawila
uniwersalne miary jakosci prognoz szeregdw czasowych oraz oméwila podzial
danych na podzbiory w modelowaniu SSN. Dzialanie proponowanych sztucz-
nych si¢ neuronowych przetestowano dla niemieckich indeksow z grupy DAX.,

2. Doktorantka zaprojektowata ciekawy system transakcyjny wspomagajacy decy-
zje inwestycyjne na rynku kontrakiow futures w Niemczech. Przetestowano
dzialanie systemu za pomocg symulacji inwestowania w kontrakty terminowe
Jutures oraz oceniono skutecznogé systemu za pomoca losowych svgnalow.

3. Autorka dobrze dokonala przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele
koncepeji i teorii.

4. W trakcie badan Doktorantka przeprowadzila za pomocg wybranych wskazni-
kéw analizg techniczng indeksu DAY ( podrozdziat 5.2) okreslajac punkty zwrot-
ne bedace podstawy decyzji inwestycyjnych. Pozwolilo to na wykazanie zdolno-
Sci zaproponowanych wskaznikéw do generowania sygnatéw zakupu/sprzedazy
w krotkim horyzoncie inwestycji. Umozliwilo to zbudowanie bazy zmiennych
wejsciowych dla zaprojektowanej przez Doktorantke sztucznej sieci neuronowe;j
dla prognozowania zmian indeksu DAY,

5. Zweryfikowano pozytywnie glowng hipoteze badawczg, ze mozliwe Jjest opra-
cowanie narzedzia matematycznego, ktére pozwoliloby na podstawie przewi-
dywania zmiany krotkookresowej tendencji notowan indeksu gietldowego podjac

korzystng decyzje inwestycyijna przy uzyeiu instrumentu pochodnego. ktorego
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wycena jest powigzana z danym indeksem. Weryfikacje gléwnej hipotezy ba-
dawczej przeprowadzono na podstawie obszernych badan empiryeznych dla da-
nych rzeczywistych z Gieldy Papieréw Wartosciowych we Frankfurcie za lata
2005-2015. Pozwolilo to obja¢ badaniami okresy zaréwno hossy, bessy oraz
wychodzenia z kryzysu na rynkach finansowych w na $wiecie.

6. Doktorantka na podstawie studiow literaturowych i oceny poszczegolnych teorii
i modeli wykorzystywanych w ramach sztucznych sieci neuronowych na giel-
dzie papieréw warto$ciowych wskazala na teorie j czynniki najbardziej istotne
co pozwolito skonstruowaé sie¢ pozwalajgca na zbudowanie bazy dla systemu
transakcyjnego i przetestowanie trzech strategii inwestycyjnych. Ten kierunek
badawczy nalezy oceni¢ wysoko i warto kontynuowa¢ badania w tym kierunku.
Pozwala to na duza obiektywizacje tego typu analiz.

7. Propozycja Doktorantki i przeprowadzone przez nig badania empiryczne oraz
weryfikacja postawionej hipotezy badawczej otwieraja szerokie mozliwosci roz-
budowy teorii i praktyki inwestowania na rynku kapitalowym z wykorzystaniem
sztucznych sieci neuronowych i systemow transakcyjnych opartych o wskaznik
analizy technicznej. Mozna opracowaé na tej podstawie okreslone strategie in-
westycyjne prowadzace do ponadprzecietnych zyskow w krotkim i érednim ho-
ryzoncie inwestycji.

8. Dodatkowym walorem pracy jest bardzo dobra dokumentacja przedstawionych
W pracy badan.

Cel, jaki postawila przed sobg Doktorantka zostal w pelni zrealizowany, a wiele

propozycji zawartych w pracy jest wybitnym osiggnieciem Doktorantki, na co

wskazano powyzej.
W pracy sa rowniez sformulowania dyskusyjne lub budzace uwagi i pytania. 7
obowigzku recenzenta zamieszczam je ponizej,

I. Autorka sformutowala we wstepie obok celu glownego szes¢ celow pomocni-
czych. Niektore z nich sg ,.niedookreslone” i mato precyzyjne. W szczegolnosci
dotyczy to celow czastkowych pierwszego i drugiego. Uwaga ta dotyczy row-

niez pomocniczych hipotez badawczych (pierwszej, drugiej i trzeciej).
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W podrozdziale 1.2.2 omdéwiono wybrane miary ryzyka. Zabraklo krotkiego
przedstawienia zalozen stosowania poszczegélnych metod oraz oméwienia po-
rownawczego ich zalet i wad. Nalezalo rowniez odniesé sig szerzej do kwestii
mozliwosci zastosowania ich w praktyce zaréwno z punktu widzenia spetniania
zalozen ich stosowania oraz zalet i wad.

W podrozdziale 1.3.2 oméwiono wybrane wskazniki analizy technicznej jakie
zostaly wykorzystane w dalszej czesci pracy. Brakuje merytorycznego uzasad-
nienia takiego wyboru (na przyklad zalozenia ich stosowania trudnos¢ ich
spelnienia w praktyce, rodzaje analizowanych sygnaléw, zalety i wady tych
wskaznikow). Stwierdzenie ze strony 39 to zbyt malo na uzasadnienie.

W rozdziale drugim przedstawiono zastosowanie sztucznych sieci neuronowych
do prognozowania na rynku gieldowym. Zabraklo szerszego odniesienia na
czym polega przewaga omawianego podejscia w stosunku do klasycznych eko-
nometrycznych metod stosowanych w procesie prognozowania szeregow finan-
sowych,

We wnioskach koncowych z przeprowadzonych badan zawartych w zakoncze-
niu pracy nalezalo poda¢ co wynika z przeprowadzonych badan z ekonomiczne-
£0 punktu widzenia dla rynku kapitalowego i dla inwestorow gieldowych oraz
gospodarki.

W pracy stwierdzilem pewna liczbe drobnych omylek (literéwek, przejezyczen,
przekrgcen wyrazow), ktore nie maja jednak istotnego wplywu na walory pracy,

dlatego odnotowujgc ten fakt nie przytaczam szczegolow.,

Pragng réwniez zadac Autorce dwa pytania, jakie nasungly mi si¢ w trakcie czytania

rOZprawy.

1) Jak czesto nalezy weryfikowaé sztuczng sie¢ neuronowsg zaproponowang przez

Doktorantke i jak Doktorantka ocenia stabilno$¢ i wrazliwos¢ na zmiany na giel-
dzie zaproponowanego podejscia wspomagania procesu inwestowania na giel-

dzie papierdéw wartosciowych ?

2) Jak Autorka proponuje wykorzystaé w praktyce inwestycyjnej wyniki swoich ba-

dan. Kto powinien korzystaé z tego typu systemow inwestowania jakie zapropo-

nowano w rozprawie ?
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Wymienione drobne uwagi nie podwazaja w zadnym stopniu wartosci merytorycz-

nej recenzowanej pracy. Dlatego biorae pod uwage walory naukowe rozprawy, duzy

naklad pracy, umiejgtnos¢ postugiwania si¢ aparatem matematycznym, dojrzalodé

Autorki do podejmowania samodzielnych badan i zrealizowanie postawionego we

wsigpie celu badan uwazam, ze praca doktorska mgr Anny Marszal w pelni spelnia

wymogi stawiane pracom doktorskim, zgodnie z trescig art. 13 ust. 1 ustawy z dnia

14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i

tytule w zakresie sztuki (Dz.U nr 65, poz. 595 z pdzn. zm.) i stanowi podstawe do

nadania stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie nauki o

zarzadzaniu.

Konkludujge oceny i sformutowania zawarte w niniejszej recenzji stwierdzam, ze:

» Problem badawczy podjety w rozprawie jest oryginalny i trafnie wybrany;

# Cele i hipoteza badawcza sformulowane w pracy czynig zado$¢ wymogom sta-
wianym w tym zakresie pracom doktorskim:

# Struktura pracy jest poprawna metodologicznie i zgodna z kolejnoscig etapow
badania naukowego:

» Autorka wykazala sie wysokim poziomem wiedzy teoretycznej z zakresu nauk
ekonomicznych;

# Od strony formalnej rozprawa zostala przygotowana prawidlowo i pozwala na
jednoznaczng pozytywna oceng jej poziomu naukowego:

# Metodologia badan, przyjete metody badawcze, ich dobér oraz interpretacja wy-
nikow badan z wykorzystaniem wlasciwej literatury przedmiotu s poprawne:

» Szerokie zastosowanie metod ilosciowych podnosi walory naukowe pracy;
Wnosze do Rady Wydzialu Organizacji i Zarzgdzania Politechniki Lodzkiej o

przyjgcie pracy doktorskiej mgr Anny Marszal pL.: .,Podejmowanie decyzji inwesty-

cyjnveh na gieldzie niemieckiej w oparciu o matematyczne metody analizy danych™ i

dopuszczenie Autorki do publicznej obrony pracy.

szczecin, 2016.10.30
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