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Recenzja pracy doktorskiej magistra Jana Mrozowskiego pt. »Trading strategies
based on predicting prices of futures contracts”, napisanej pod kierunkiem naukowym

prof. dr hab. Mariana Nogi.

Recenzja sporzgdzona po dokonaniu poprawek przez Autora zgloszon ych w recengji
z dnia 02.03.2021.

1. Zawartosc pracy

Recenzowana praca, napisana w jezyku angielskim sktada si¢ z czterech rozdziatlow, w tym
trzech o charakterze teoretycznym i jednego o charakterze empirycznym. Praca liczy facznie
220 s., w tym 139 pozycje literatury. Uwage zwraca brak zakoficzenia w pracy!

Dysertacja obejmuje optymalizacj¢ systemow transakcyjnych, wpisujgcy si¢ w tematyke
analizy technicznej czy tez jeszcze szerzej, w analizg szeregow czasowych wraz z

wykorzystaniem sieci neuronowych.

2. Ocena czesci teoretycznej (po poprawkach)

Czg$é teoretyczna zostala rozszerzona o wiele pozycji literatury, jednak zabraklo w niej
nastepujacych elementow:

a) Omowienia problematyki oceny efektywnosci systemow transakcyjnych, jak np.

wspolczynnik Calmara, Sterlinga, Burky’ego czy tez inne'. Nie do$¢, ze wskazniki te

nie zostaly omowione w czgsci teoretycznej, rowniez nie zostaly wykorzystane w czesci

LeBeau, Ch., Lucas D., 1999, Komputerowa analiza rynkow terminowych, WIG-Press, Warszawa 1999
oraz Zalewski G., Kontrakty terminowe w praktyce, WIG- Press, Warszawa 2008.




empirycznej, do oceny efektywnosci uzytego sytemu transakcyjnego, co stanowi
istotnych mankament w procesie oceny dysertacji.

b) Szerszego oméwienia miary Average True Range (ATR) i jej wlasnosci, zwlaszeza, ze
Autor wykorzystuje t¢ miare ryzyka w procesie optymalizacji parametrow sytemu
transakcyjnego. Na stronie 45 Autor porusza co prawda kwesti¢ ATR, ale jest to
niewystarczajace biorac pod uwagg znaczenie tego wskaznika w procesie optymalizacji
(rozdziat 1V).

¢) Omowienia w czesci teoretycznej elementéw ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego z
budowanym przez Autora systemem transakcyjnym.

d) Brak tezy gléwnej i tez pomocniczych. Autor stawia jedynie pytania badawcze czy tez
wskazuje cele badawcze (Wstgp). Jest to stanowczo zat mato jak na prace naukowa.
Brak tezy glownej i tez pomocniczych nie pozwala na oceng, z naukowego punktu
widzenia, czy zostaty one udowodnione i w jakim stopniu. Ten fakt, z kolei wplywa na
negatywna oceng calej dysertacji doktorskiej. Ponadto warto zauwazyé, ze sam
przeglad (Review — cele 1i 2 ze Wstgpu) moze stanowi¢ jedynie pewien fragment pracy
doktorskiej, ale nie moze zastapi¢ tezy gtéwnej i tez pomocniczych.

e) Brak zrodet w zamieszczonych przez Autora tabelach i rysunkach, co jest sprzeczne z
elementarnym kanonem pisania pracy doktorskiej (naukowej).

Praca zawiera wiele btgdow merytorycznych jak np.:

A) W Tabeli 1.1. wskazano najwigksze gieldy, na ktorych obraca sig
instrumentami pochodnymi, ale przy uzyciu kryterium liczby transakcji
(77?), a nie wolumenu obrotu. Nie podano za jaki okres zostato sporzadzone
to zestawienie. Czy rzeczywiscie na gietdzie w Korei zawiera si¢ wiecej
transakcji na rynku instrumentow pochodnych niz na takich gieldach jak:
Intercontinental Exchange, Euronext, Japan Exchange Group, Dalian
Commodity Exchange (nieuwzglgdnione w zestawieniu w pracy)?

B) Na rysunku 1.1 brak uwzglednienia w podziale instrumentéw pochodnych
kontraktow terminowych (futures), ktérych ceny (na rynku zlota) sg
przedmiotem analizy Autora w rozdziale czwartym.

C) Na rysunku 1.2 wskazany zostal efekt contango — niestety nie widomo
jakiego rynku dotyczy ani dla jakiego okresu zostal on stworzony.
Analogiczng uwage mozna uczyni¢ w stosunku do rysunku 1.3, na ktérym

zaprezentowano efekt backwardation.




W rozdziale trzecim zamieszczono opis wielu narzedzi analizy technicznej jak np. wyktadnicza
$rednia ruchoma (EMA), czy MACD, Parabolic SAR, przy czym ograniczono si¢ jedynie do
opisania wyktadniczej $redniej ruchomej bez poruszana problematyki innych Srednich (np.
zwyklej czy liniowo wazonej), ktorych wybor moze mie¢ wplyw na uzyskiwane wyniki w
rozdziale empirycznym. Ta sama uwaga dotyczy przesunigcia sredniej (w gorg lub w dét o
pewien procent jej wartosci) lub o kilka sesji naprzod lub wstecz. Nie wiadomo czemu ma
shuzy¢ opis nastgpujacych narzedzi analizy technicznej: MACD, RSI, wsteg Bollingera,
Parabolic, skoro elementy te nie s3 wykorzystywane w dalszej czgsci pracy. Podobng uwage
mozna uczynié¢ co do opisu strategii opcyjnych czy hakéw Rossa. Dalekie od doskonato$ci sa
objasnienia zamieszczone pod wzorem na EMA (str. 126), gdzie raczej chodzi o EMA(y) i price
(), a nie samo y i ¢. Ponadto na poziomie pracy doktorskiej nalezy rozroznié¢ czy N (w tym

samym wzorze) odnosi si¢ do liczby dni czy do liczby sesji!!!

3.0cena czesci empirycznej (po poprawkach)

W tej czgéci pracy nieusunigte zostaly nastgpujace wady, wykazane w pierwszej recenzji:

a) Nie wiadomo dlaczego Autor dopuszcza sygnaly generowane jedynie przez przecigcie
$rednich ruchomych o dhugosci od 4 do 9 sesji oraz dlaczego ocenia skutecznos¢ tego
systemu po 6 dniach od wystapienia sygnatu? Dlaczego Autor postuguje si¢
wskaznikiem ATR o diugosci 9 sesji, skoro dlugo$¢ tego wskaznika powinna zostac
zoptymalizowana? Tajemnica pozostaje o jaki rodzaj $rednich chodzi (wazone liniowo,
wykladniczo czy zwykle)? Nie widomo tez co Autor optymalizuje: (1) stopg zwrotu w
analizowanym okresie (mozna si¢ domysla¢, ze chodzi wlasnie o ten parametr), (11)
parametr $redni zysk/ $rednia strata, (iii) liczb¢ transakeji zyskownych / liczby
transakcji stratnych, (iv) stosunek najwigkszy zysk/ najwigksza stratg, (v) obsunigcie
wartoéci kapitatu, (vi) procentowy udziat transakcji zyskownych, (vii) zmiennos¢, (viii)
prawdopodobiefistwo bankructwa, (ix) maksymalna liczbg kolejnych zyskownych 1
stratnych transakcji? Brak tych informacji uniemozliwia oceng uzyskanych przez
Autora wynikow, podobnie jak brak analizy wrazliwosci modelu na zmiang dtugosci
érednich ruchomych. Przyktad takiej analizy dla systemu transakcyjnego dla kontraktu
terminowego na cene zlota z okresu 01.01.2016-31.12.2018 r. (okres identyczny dla
jednego z okresow z pracy doktorskiej), bazujgcego na przecigciu $rednich ruchomych
3- i 5-sesyjnej (EMA bez przesuni¢cia wertykalnego i horyzontalnego) zostat
zamieszczony w zalaczniku. Dhugosei $rednich ruchomych mogly zmieniajac si¢ w

przedziale od 3 do 300 sesji, z krokiem 1. Biorgc pod uwagg kryterium zysku (equity)
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b)

w analizowanym okresie, najwyzsza stopg zwrotu uzyskano dla pary $rednich 3- i 5-
sesyjnych, a nie jak to wykazano w pracy doktorskiej dla $rednich o dhugos$ciach 4-19-
sesji. Przy czym w tym prostym badaniu nie poshuzono si¢ wskaznikiem ATR (9-
sesyjnym) jako miarg zmiennosci.

Nie ustosunkowano si¢ do postawionych w pierwsze; recenzji pytan dotyczacych
omowienia czy tez nawet przetestowania takich stopni swobody $rednich jak:
przesunigcie wertykalne (o 4% jej wartosci), przesunigcie horyzontalne (o 4 sesji) czy
tez sam sposob wazenia $redniej (zwykla, wazona liniowo czy wykladniczo), nie
wspominajac juz o dtugosci $redniej ruchomej. Poprawnie przeprowadzone badanie
powinno uwzglednia¢ tego typu stopnie swobody $redniej ruchomej, jak rowniez typ
sredniej (np. EMA, SMA czy WMA). Poprawiony co prawda zostal algorytm
tradingowy — rysunek 4.1, jednak od razu pojawia si¢ zadane wczesniej pytanie o
wprowadzenie sygnatow dla $rednich 4- i 9-sesyjnych, a nie catego szeregu czasowego
1 na podstawie rekurencji uzyskanie dhugosci $rednich ruchomych (x/y), ktére
optymalizujg system wedtug zadanych kryteriow. W trzecim kroku (Min profit met on
day 6 — wedlug oznaczefi na tym rysunku) powinna by¢ optymalizowana dhugoéé
parametru N, a nie wstawiana od razu warto$¢ 6. Poprawna wersja schematu (czy tak,
Jak powinien on wygladaé i w jaki sposob powinno zostaé przeprowadzone badanie),
zamieszczona zostata na rysunku 1. Podobne uwagi mozna uczynié¢ takze w stosunku

do algorytmu przedstawionego na rysunku 4.8 w dysertacji.



Rysunck 1. Poprawna wersja algorytimu
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Zrodlo: opracowanie na podstawie: Mrozowski J. ,,Trading strategies based on predicting prices of futures

contracts”, Wroctaw 2021, s. 180.

c)

d)

Autor postuguje si¢ zestawem 2 zbiorow zmiennych: 24 zmiennych + 123 zmienne (str.
189 i 190 pracy), nie podajac jakie to s3 zmienne, jak zostaly dobrane, czy i w jaki
sposob zweryfikowano ich istotno$¢ statystyczng. Brak tych elementow w dysertacji
stawia wykonane obliczenia pod znakiem zapytania.

Nie wyjasniono jak Autor rozwigzal kweste tzw. rolowania jednej serii kontraktow na
druga. Jaki szereg czasowy zostal wowczas wykorzystany, zwlaszcza, ze postuguje sig
On wolumenem obrotu i liczba otwartych pozycji (open interest), a wigc parametrami
ktore gwaltownie zmieniaja si¢ dla réznych serii kontraktow, w poblizu daty
zapadalnos$ci danej serii.

Nie wyjasniono dlaczego analizie poddano jedynie inwestycje w pozycjach dhugich,
skoro w przypadku kontraktéw terminowych na ceng zlota, optymalizacji powinny
zostaé poddane strategie: (i) w pozycjach dhugich, (ii) w pozycjach krotkich i (iii) obie

pozycje jednoczesnie. Ponadto uzyte w tytule rozprawy doktorskiej sformutowanie
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~Irading strategies based on predicting prices of futures contracts” sugeruje: (i)
przetestowanie szerokiego spektrum réznych strategii inwestycyjnych dla (ii)
kontraktéw terminowych, dla ktérych instrumentem bazowym sa ceny roznych
surowcow 1 towaréw (commodities). W innym przypadku zawartosé dysertacji nie
odpowiada jej tytutowi, na co, z uwagi na naukowy (a nie marketingowy, jak to ma
miejsce w przypadku monografii) charakter pracy doktorskiej, zwraca si¢ szczegdlng
uwage, przy ewaluacji pracy doktorskiej.

f) Trudno zgodzi¢ sig ze stwierdzeniem Autora ze strony 181: ,Only Gold futures had
verifiable daily data starting from 1974”. Wystarczy wskazaé polska strong internetowa
Stooq.pl, na ktorej mozna znalez¢ dane dzienne dla ceny kontraktow terminowych na
ceng ropy naftowej WTI na gietdzie NYMEX (CL.F) od dnia 01.01.1945 r., srebra
(SLF) na gietdzie COMEX od 13.06.1963 r., platyny (PL.F) na gieldzie NYMEX od
dnia 01.31.1968 r., a ztota (GC.F) na gietdzie COMEX od dnia 01.06.1969 r.

Optymalizacja systemu transakcyjnego i budowa modelu stuzacego zawieraniu transakcji na
rynku zota, to za mato, aby sprosta¢ wymaganiom stawianym pracom doktorskim. Moim
zdaniem, na obecnym poziomie, wklad recenzowanej pracy doktorskiej do nauki o finansach

jest wreez eteryczny.

3. Uwagi dotyczgce stosowanego jezyka angielskiego

Autor, w stosunku pierwszej wersji dysertacji poprawit jezykowa strone pracy, jednak
nadal, w wielu miejscach rozprawy poziom jezyka odbiega od jezyka naukowego. W kilku
miejscach dysertacji Autor stosuje kolokwializmy jak np. na str. 8: ,, This paper looks to add...”
(forma charakterystyczna dla jgzyka mowionego) czy tez sformutowania bedace kalka z jezyka
polskiego (str. 10): ,Some securities and instruments in the financial marketplace are
considered fundamental, while other are considered derivative” czy tez dalej na tej samej
stronie: “Every corporation’ must have stock, and stock ownership gives right of ownership to

the firm”.

4. Konkluzja koncowa

Poprawa pracy, zostata przeprowadzona, w mojej ocenie, w stopniu niewystarczajacym
(mozna wreez uznac t¢ poprawe za sladows) i obejmowata gtownie aspekt teoretyczny, a nie
praktyczny. Rozdzial empiryczny zostal zawarty na 25 stronach, co trudno uznaé¢ za

wystarczajacy dla prac doktorskich. Jedynie w przypadku prac z matematyki, w ktoérych
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dowiedziono twierdzenie, z wykazaniem ktorego zmagata si¢ bezskutecznie liczna rzesza
naukowcow, taka objetos¢ rozdzialu empirycznego mozna uznaé za wystarczajaca, zas w
przypadku pozostatych obszaréw nauki — w przewazajacej wiekszo$ci wypadkow, raczej nie.
W rozdziale empirycznym brakuje naukowego rozumowania i wyciggania wnioskow
na podstawie uzyskanych wynikéw obliczefi. Zamieszone przez Autora w tym rozdziale
,Findings” to zaledwie trzy akapity (pierwszy skladasi¢z 4, a dwa pozostate z 3 linijek tekstu)!
Podtrzymuje zatem wigkszo§¢ uwag zgloszonych w pierwsze; recenzji. Na obecnym
poziomie, recenzowana rozprawa jest bliska swoim poziomem wymaganiom stawianym pracy

magisterskiej niz pracy doktorskiej.

Biorac pod uwage powyisze, stwierdzam, ze recenzowana dysertacja doktorska
nie spelnia wymogéw stawianych pracom doktorskim i dlatego rekomenduj¢ Radzie
Naukowej Wyiszej Szkoly Bankowej we Wroclawiu nie dopuszczanie jej do dalszych

etapow procedowania.

Yt _




Zalaczniki

Rysunek 1. Wyniki testowania systemu transakcyjnego dla przecigcia dwu $rednich ruchomych 3- i 5-
sesyjnych (EMA, bez przesunigcia pionowego i wertykalnego) w okresie 01.01.2016-31.12.2018. (Kontrakt

terminowy na ceng zlota — dane uwzgledniajace rolownie serii)

$ Enhanced System Tester - Test View: Simulation 31

érednia ruchoma - 2 érednie Results - FGOLD (Daily, 01.01.2015 00:00 - 31,12.2018 14:20)
jin] Net Profit % Gain Trades Trade Profitloss  Avg. Profit/Avg, Loss Status OPT1  OPT2
Ele  s2w930.05 0.27% 55 20/35 3.15 Completed. 3 5
El1  s2414003  0.24% 49 16/33 3.54 Completed. 3 6
[El2  s2305503 o0.23% 4 15/29 3.37 Completed, 4 3
El1 s2293503 0.23% 47 16/31 3.24 Completed, 4 5
[El6  s22385.01 0.22% 42 14/28 3.41 Completed. 3 8
Zla  s222503 o0.22% % 16/30 3.20 Completed. 3 7
[Els  s21250.01  0.21% 0 1327 348 Completed, 4 7
[El3  s21090.03 o0.21% 40 13/27 3.46 Completed. 5 6
[El7  s2060.02 0.21% EF 14/30 3.59 Completed. 3 9
[Fls  swomo005 0.21% 52 22/40 2.84 Completed. 3 3

Zrodlo: opracowanie wlasne




