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1. Ocena problemu badawczego i celow pracy

Juz od bardzo dawna obecny w praktyce ekonomicznej, a obecnie jeszcze bardziej aktualny i
znaczacy, staje si¢ problem oceny efektywnosci przedsiebiorstw, mozliwosci przewidywania
ich znaczacych klopotéw gospodarczych, a nawet bankructwa. Dotyczy to takze, a nawet
przede wszystkim spotek gieldowych, gdyz gietda jest bardzo waznym elementem kazdej
gospodarki rynkowej, ktory nie tylko reaguje na decyzje polityczne podejmowane zwykle na
wysokim jej szczeblu, ale takze jest wyznacznikiem nastrojow spotecznych i gospodarczych w
catych krajach, ktore z kolei warunkuja biezace i przyszie decyzje polityczne. Najbardziej
ogblne informacje opisujgce aktualne stany rynku kapitalowego maja postaé szeregdéw
czasowych o duzej czestotliwosci pomiaru, co powoduje, ze czesto stajg Si¢ obiektem badan
naukowych. Inwestorzy chcieliby na gieldzie zarabia¢, a nie traci¢. Dlatego badania
zachowania si¢ rynkéw kapitatowych, szczegdlnie w analizach o charakterze prognostycznym,
maja tak wielkie znaczenie 1 ciggle budza nadziej¢ badaczy na przetlomowe odkrycia w tej
dziedzinie.

Kiedy dysponujemy nawet tysigcami obserwacji kursow akcji (lub notowan dotyczgcych
kursow walut) pojawiaja si¢ mozliwosci wykorzystania narzedzi analizy nieliniowej
wielowymiarowych procesOw dynamicznych, z ktorymi niewatpliwie mamy do czynienia przy
badaniu zachowania si¢ gietd akcyjnych, walutowych i towarowych. Bardzo atrakcyjna staje
si¢ wtedy teoria chaosu deterministycznego, wykorzystujgca technike zanurzania szeregow

czasowych 1 rekonstrukcje zachowania catych wielowymiarowych proceséw poprzez



dynamike pojedynczego szeregu czasowego kurséw akcji. W teorii jest to oczywiscie mozliwe
(patrz twierdzenie Takensal) przy wykorzystaniu opdznien czasowych obserwacji i pozwala
uzyska¢ dowolnie dobre przyblizenie oryginalnej przestrzeni stanéw i dynamiki uktadu tylko
na podstawie obserwacji jednej jego zmiennej (oczywiscie przy spetnieniu okre$lonych
zatozen).

Doktorant wybral bardzo wazny problem ekonomiczny zwigzany z tymi zagadnieniami, a jako
podstawowy cel rozprawy postawit sobie ,analize wykorzystania metod chaosu
deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce”. Nie jest to
najbardziej wiasciwe sformutowanie, gdyz bardziej prawidlowe byloby okreslenie o
wykorzystaniu  metod analizy nieliniowej dynamicznych procesow ekonomicznych
reprezentowanych przez jednowymiarowe szeregi czasowe obserwacji stanu ich zachowan.
Jednakze w literaturze spotyka si¢ takze skrotowe pojecie tzw. modelowania chaotycznego,
ktore wiasnie obejmuje to, co proponuje Autor rozprawy, czyli np.

e obliczanie wymiaru korelacyjnego (ktéry jest przyblizeniem wymiaru fraktalnego
uktadu i ocenia jego ztozono$¢) - wiemy, ze atraktor procesu chaotycznego w
odpowiednio dobranej przestrzeni stanu powinien posiada¢ utamkowy, a nie catkowity
wymiar, ktory nazywamy wtedy wymiarem fraktalnym,;

e szacowanie wyktadnikéw Lapunowa (wyznaczajacych dopuszczalne granice horyzontu
prognozowania na podstawie dostepnych danych) oraz

e wykorzystanie procedury analizy przeskalowanego zakresu R/S (ang. rescaled range
analysis), przeprowadzanej w celu okreslenia stopnia zakresu lokalnej monotonicznosci
badanych procesow, a takze

e obliczanie warto$ci i interpretacja Wyktadnikow Hursta, ktore mozna traktowac jako

pewne wskazniki stopnia chaotycznos$ci procesu.

Autor starat si¢ wykorzysta¢ pewne mierniki wynikajace z tych obliczen do pokazania, jaka jest
kondycja poszczegdlnych spotek gieldowych i wskazaé ewentualnie te, ktorym w niedalekiej
przyszto$ci moga grozi¢ problemy rozwojowe. Wiadomo, ze inwestowanie w akcje niektorych
firm jest bardzo ryzykowne i otrzymanie pewnego rodzaju indykatorow, opisujacych jako$é
dziatania spotek jest bardzo przydatne takze dla inwestorow. Zagadnienie to jest istotne z uwagi
na mozliwo$¢ ewentualnego poprawienia prognoz dotyczacych upadiosci przedsiebiorstw
gietdowych, co ma szczegodlne znaczenie z punktu widzenia inwestoréw juz posiadajacych

akcje danych spotek.

! Takens F. ,,Detecting strange attractors in turbulence”, w pracy Young L.S. (ed) ,,Notes in Mathematics,
Dynamical Systems and Turbulence”, Springer-Verlag, Berlin, 1981



2. Ocena ukladu i struktury pracy

Ogolnie zaproponowana przez Autora budowa rozprawy jest prawidtowa. Praca sklada si¢ ze

wstepu, sze$ciu rozdziatdw merytorycznych oraz zakonczenia zawierajacego wnioski finalne.

We wstepie, zgodnie z metodyka, uzasadniono podjecie tematu, nakreslone zostaty cele i
hipotezy badawcze. Jednakze nasuwa si¢ tutaj pewna liczba krytycznych spostrzezen,

dotyczacych ich przedstawienia.

Sam wstep do pracy zawiera bardzo wiele pojec¢ 1 nazw poszczegdlnych technik badawczych z
dziedziny analizy nieliniowej, ktore na tym etapie nie s3 jeszcze dokladnie objasnione (np.
analiza fraktalna, teoria chaosu, badania dynamiki systeméw nieliniowych). Przydaloby si¢
tutaj bardziej ogdlne wprowadzenie do tej tematyki, zwlaszcza dla mniej zaawansowanych

czytelnikow.

Wydaje si¢, ze Autor wprowadza zbyt duzo, zbyt zroznicowanych i ogélnikowych celow. Ich
podzial na specyficzne kategorie, czyli cele teoretyczne, poznawcze, metodyczne i
wdrozeniowe takze nie jest przydatny, ani czytelny. Np. cele teoretyczne nie sg w istocie
teoretyczne, gdyz nie zawierajg przedstawienia zadnych nowych teorii, ale jedynie prezentacje
niektorych metod zaproponowanych przez Autora i Stwierdzenia ich przydatnosci do
praktycznego badania kondycji ekonomicznej firm oraz efektywnosci inwestowania w ich

akcje. Jest to po prostu analiza literatury i metod badawczych zwigzanych z tematem pracy.

Cele te powinny zosta¢ zagregowane i zastapione bardziej ogdlnymi, dotyczacymi praktycznej
przydatnosci  narzedzi analizy nieliniowej 1 ewentualnymi objawami  chaosu
deterministycznego do badania aktualnego stanu i mozliwo$ci przewidywania przysziej
efektywnosci spotek gietdowych, co mogtoby zwiekszy¢ optacalno$¢ inwestowania w ich

akcje.

Hipotezy przedstawione przez Autora sa tez chyba zbyt optymistyczne i szczegotowe,
natomiast bardzo czytelny jest sam opis procedury procesu badawczego i wykorzystanych
narzedzi, majacych na celu realizacj¢ sformutowanych w pracy celow, uzyskanie odpowiedzi

na pytania badawcze oraz weryfikacje postawionych hipotez.

Pierwszy rozdzial poswigcony jest omowieniu zagadnien kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstw, pojawiajacych si¢ w wybranych teoriach ekonomicznych, istocie kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa w aspekcie jego upadtosci oraz spotki gietdowej w kontekscie
jej bankructwa, a takze wybranym metodom oceny tej kondycji. Autor nie tylko definiuje

podstawowe pojecia zwigzane z tematem pracy, ale pokazuje rowniez znaczenie wybranych



modeli predykcji bankructwa. Rozdzial ten ma charakter autorskiej proby, opartego na
literaturze przedmiotu, opisu teorii oraz przedstawienia znaczenia tych zagadnien dla

podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych na wspotczesnym rynku.

W rozdziale drugim zdefiniowano pojecie chaosu deterministycznego i zostaty zaprezentowane
przyktady zastosowania odpowiednich narzedzi badawczych do préb stwierdzenia jego
wystepowania W procesach gospodarczych, miedzy innymi na rynku kapitalowym, rynku
walutowym. W rozdziale zostaly takze omoOwione wybrane zagadnienia dotyczace
samopodobienstwa tych procesoOw 1 przydatnosci analizy fraktalnej. Rozdziat ten whasciwie

przedstawia wspotczesny stan wiedzy oraz gtdéwne tendencje rozwojowe w badanej dziedzinie.

Trzeci rozdzial rozprawy poswigcono probie modelowej weryfikacja przydatnosci wybranych
narzedzi analizy nieliniowej, czyli wykladnikow Lapunowa, wymiaréw fraktalnych i
wyktadnikow Hursta do oceny kondycji ekonomicznej spotek na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i probie stworzenia rankingu dla powyzszych miernikow.
Rozdzial trzeci mozna uznaé za autorskg realizacj¢ jednego z celéw rozprawy, w postaci

stworzenia pewnego modelu metodyki badan empirycznych.

Rozdzial czwarty, piaty i szosty to w zamierzeniu Autora przedstawienie wynikow realizacji
badan empirycznych, ktore probuja potwierdzi¢ prawdziwosc¢ trzech hipotez postawionych na

poczatku rozprawy. Dotyczy to

e analizy warto$ci wyktadnikow Lapunowa jako wyznacznikow fraktalnosci
(samopodobienstwa) i tempa utraty mozliwosci prognostycznych przysztych zachowan
spotek akcyjnych z polskiej gietdy,

e zagadnien zwigzanych z wykorzystaniem wilasciwosci wymiaréow fraktalnych do
badania kondycji ekonomicznej firm oraz istoty powigzan wymiaru fraktalnego i
korelacyjnego, a takze

e analizy wtasnos$ci wyktadnikow Hursta kurséw akcji (ktore mozna takze traktowac jako
pewne wskazniki stopnia determinizmu procesu) w celu zbadania kondycji

ekonomicznej w spotek gietdowych.

Na podstawie badan opisanych w tych rozdziatach Autor probuje zweryfikowaé hipoteze
gldwng pracy, stanowiagca, iz kondycj¢ ekonomiczng spotek gietdowych w Polsce mozna
prognozowac przy wykorzystaniu narzg¢dzi teorii chaosu deterministycznego. Niestety jego
stwierdzenia 0 catkowicie pozytywnej weryfikacji tej hipotezy nie znajdujg pelnego
potwierdzenia w wynikach, a przede wszystkim w zalozeniach do badan oraz ich interpretacji,

co jednakze nie podwaza zasadnosci przeprowadzonych analiz, ani ich przydatnosci. Jedynie
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wnioski wyciggniete przez Autora wydajg si¢ by¢ na wyrost, a przede wszystkim zbyt
uogolnione. Niepelne mozliwosci korzystania z umiejetnosci prognozowania kursow akcji
niestety nie zalezg glownie (jak pisze w pracy Autor) od ograniczen dotyczacych

oprogramowania.

Mozliwosci przewidywania (nawet w ograniczonym zakresie) przyszitych zachowan danej
spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sg niestety nadal utopig. Gdyby tak
nie bylo to Autor nie przedstawiatby nam doktoratu w tej dziedzinie, tylko cieszyltby si¢ z
zarobionej na gietdzie fortuny. Szczegétowe uwagi do badan i ich interpretacji przedstawie w

nastepnej cze¢sci mojej recenzji.

3. Merytoryczna ocena pracy i osiagniecia badawcze Autora

Przedstawiona rozprawa doktorska lokuje si¢ merytorycznie w dyscyplinie ekonomia.
Procedura przyjmowania rozpraw doktorskich przewiduje konieczno$¢ uzasadnienia, ze
stanowi ona oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, a Autor wykazuje ogolng wiedze
teoretyczng w danej dyscyplinie naukowej i posiada umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej. W przypadku mgr. Tomasza Siemieniuka na powyzsze pytania mozna udzieli¢

bez watpienia odpowiedzi twierdzace;.

Recenzowana praca zawiera duzy wkiad wilasny Autora w przeprowadzenie gruntownych
badan literaturowych (zamieszczona bibliografia jest bogata i zawiera trzy publikacje Autora
rozprawy — takze jako wspotautora), ktory skutkuje prawidtlowym 1 doglebnym
przedstawieniem opisywanego problemu. Autor udowodnia, Ze zna obszar wiedzy zwigzany z
analizowang tematyka badawcza, potrafi korzysta¢ z metod naukowych 1 potrafi realizowac
cele postawione we wstepie do pracy, proponowac¢ nowe podejsécia i uzasadniac ich praktyczng

przydatnosc.

Przygotowanie pracy analizujgcej obfite dane gietdowe pod wzgledem ich praktycznego
wykorzystania do tworzenia nieliniowych miernikéw jakosci dziatania przedsigbiorstwa oraz
ich wykorzystania do prob przewidywania jego wynikéw ekonomicznych w najblizszej
przysztosci nie jest zadaniem tatwym. Procesy te sa bardzo zmienne i ztozone, a praktyczna
interpretacja wynikow uzyskiwanych w wykorzystywanych procedurach jest bardzo

utrudniona.

Szczgsliwie dla Autora, wieloletnie zajmowanie si¢ tymi problemami skutkuje mozliwos$cia

wykorzystania nabytej wczesniej wiedzy teoretycznej do stworzenia pewnego rodzaju



podstawy, ktéra umozliwita realizacje tej rozprawy doktorskiej i probe weryfikacji nawet

nazbyt ambitnie postawionych celow.
Jako najwazniejszy wklad wlasny Autora nalezy uznac:

* probe catosciowego opisu zagadnienia wyboru procedur i doboru konkretnych
parametrow wykorzystujacych narzedzia analizy nieliniowej do badania wlasnos$ci
szeregdw czasowych kurséw akcji w celu okreslenia kondycji ekonomicznej spotek i
ewentualnego ich zagrozenia upadtoscia,

» sformutowanie niezbednych definicji, warunkéw oraz regul, niezbednych do
modelowego opisu zagadnien, ktore charakteryzuja fraktalne Iub ewentualnie
chaotyczne wlasnosci dynamicznych proceséw zmian cen kursowych na GPW,

» przeprowadzenie szeregu praktycznych badan oddzialywania sytuacji ekonomicznej
firm gietdowych na wlasnosci samopodobienstwa, stacjonarnosci, stopnia chaotycznosci
deterministycznej (a nie losowej), a wigc takze zakresu i mozliwos$ci prognostycznych
szeregdbw czasowych ich akcji na GPW.

* wyciagnigcie praktycznych wnioskow 1 sformutowanie konkretnych wskazowek
interpretacyjnych dla badaczy oceniajacych stan i dynamike zmian sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstw i chcacych przy tym wykorzysta¢ takze informacje ukryte w danych
gieldowych. Te informacje, ktore dotychczas byly niedostepne bez przeprowadzenia

zaawansowanych analiz ich dynamiki nieliniowe;j.
4. Uwagi formalne i szczegélowe

Praca pod wzgledem formalnym jest jedynie poprawna. Tekst jest dos¢ zrozumialy i
przejrzysty, jego uklad jest czytelny. Rysunki, tabele i wzory (chociaz nie wszystkie sa
wysrodkowane i rozmieszczone na osobnych stronach pracy) sa ogolnie przejrzyste, ale niezbyt
tatwe do interpretacji. Niestety trzeba zauwazy¢ wystepujaca w niektorych fragmentach pracy
pewna nieporadnos¢ jezykowgq oraz braki lub nieprawidtowos¢ stosowanej interpunkcji. Jezyk
jest czesto zbyt potoczny, za mato precyzyjny, wystepuja powtdrzenia wykorzystywanych
sformulowan — co nie moze charakteryzowac rozpraw o charakterze naukowym. Pojawiajg si¢
takze okreslenia obcojezyczne (np. nielinearny) majace przeciez od dawna polskie
odpowiedniki, czyli nieliniowy. Ogodlnie trzeba zauwazy¢, ze calej pracy przydataby si¢
doktadniejsza analiza redakcyjna i edytorska.

Pojawiaja si¢ jednak uwagi ogolne, dotyczace metodyki samych badan naukowych, konstrukcji

i zawarto$ci poszczeg6lnych rozdziatéw pracy, a takze Kilka bardziej szczegotowych:



1. Wystepuja pewne problemy z jasnym, precyzyjnym i zwi¢ztym okresleniem przez Autora
celow pracy oraz powigzan migdzy nimi a stawianymi przez niego hipotezami. Sg one
czesto zbyt daleko idgce i przez to nie mozna przyjaé, ze zostaty w pracy jednoznacznie
potwierdzone. Autor wielokrotnie przyjmuje arbitralne warto$ci parametréw przy
wykorzystywaniu narzedzi zaawansowanej analizy nieliniowej (cze¢sto nie uzasadniajgc
swego wyboru) i nie wspomina we wnioskach, ze wybory te czesto powoduja istotng
zmian¢ wynikdéw obliczen zaprezentowanych miernikéw, a nawet mogg doprowadzi¢ do
catkowitej] niemozliwo$ci ich interpretacji, poprzez catkowicie nieprawidtowa
rekonstrukcje odtwarzanych uktadéw dynamicznych (atraktorow). Powoduje to, ze zbyt
jednoznacznie postawione hipotezy nie mogg by¢ w ogélnym przypadku zweryfikowane.
Przeciez nawet przy zatozeniu optymalnego doboru parametrow wierne odtworzenie cech
pierwotnego uktadu ma w teorii wlasnosci jedynie asymptotyczne, czyli wymagatoby

nieskonczenie dlugich szeregdw obserwacji ich stanow.

2. W swej pracy Autor w istocie podjat si¢ wigc zadania heroicznego, gdyz chciat osiggnaé
jednoczes$nie zbyt wiele i zbyt wysrubowanych celow. Cele te sa poza tym zbyt
niedookreslone, by mogly by¢ osiggnigte w sposdéb zamierzony przez Autora. Jak
wiadomo ilo$¢ nie zawsze idzie w parze z jakoscia, co czgsciowo niestety potwierdza si¢
w tej rozprawie. Nie umniejsza to oczywiscie duzych zastug Autora, ktére wymienitem

we wczesniejszej czesci recenzji.

3. Rozdziat 1. Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa w wybranych teoriach
ekonomicznych wydaje si¢ by¢ zbyt rozbudowany (prawie 50 stron) jak na potrzeby tej
pracy i w istocie sam moglby stanowi¢ bardzo interesujacy temat rozprawy naukowej. W
dodatku wigkszo$¢ przytoczonych teorii 1 metod nie jest wykorzystywana pozniej przez

Autora w rozdziatach poswigconych badaniom empirycznym.

3. Bibliografia jest bardzo bogata i jej znajomos¢ potwierdza bardzo duza wiedz¢ Doktoranta
w dziedzinie, ktéra si¢ zajmuje, ale niestety w spisie literatury znajduja si¢ réwniez
pozycje, ktore oczywiscie dotyczg omawianych zagadnien 1 poszerzajg temat, ale w zaden

sposob nie sg przywotywane w tek$cie rozprawy.

4. Wzory matematyczne, chociaz dosy¢ liczne, nie sa zbyt czytelne i zrozumiale opisane, nie
zawsze sg wysrodkowane. Autor niepotrzebnie zamknat je ramkach, ponadto niektore

zmienne s3 zapisane kursywa (co jest zalecane), a inne — nie.

5. Niektore tabele s3 rozbite na dwie czesci (na dwoch kolejnych stronach), chociaz ich

rozmiar do tego nie zmusza.

Inne, drobniejsze zastrzezenia przekaze osobiscie Autorowi w komentarzach do tekstu

pierwotnego rozprawy, a bardziej ogdlne pytania, ktore nasungty mi si¢ w trakcie lektury,
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pozwole sobie sformulowaé i przedstawi¢ osobiscie podczas przeznaczonej na to czesci

publicznej obrony, aby nie zmusza¢ Doktoranta do zmagania si¢ z nimi juz teraz.
5. Whnioski koncowe

W ocenie koncowej pragne stwierdzi¢, ze pomimo pewnych, przedstawionych wcze$niej uwag
krytycznych, mgr Tomasz Siemieniuk w dobrym stylu podjat probe rozwigzania trudnego
problemu naukowego postawionego w pracy, korzystajac przy tym z wiasciwie dobranych
metod naukowych. Autor udowodnit, ze zna badang tematyke, prawidtowo wykorzystuje
samodzielnie dobrane metody naukowe i potrafi formutowaé zadania badawcze oraz
realizowac je w ramach przedstawionej rozprawy. Potwierdza wigc umiejetno$¢ samodzielnego

prowadzenia badan naukowych jako jednego z warunkoéw przyjecia pracy doktorskiej.

Dlatego tez wnosze¢ o dopuszczenie mgr. Tomasza Siemieniuka do kolejnego etapu przewodu,
czyli do publicznej obrony rozprawy doktorskiej, gdyz uwazam, ze speilnia ona warunki

stawiane przez obowigzujacg ustawe o stopniach i tytule naukowym w zakresie rozpraw
doktorskich.

dr hab. Marek Nowinski, prof. UE we Wroctawiu



