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1. Wstep

Przedmiotem recenzowanej rozprawy byly badania wybranych proceséw
stochastycznych za pomoca metod fizyki statystycznej, w szczegdlnosci badania
aktywnosci rynkow kapitatowych.

Jako cele rozprawy Doktorant podat:
1. Wyprowadzenie odpowiedniego formalizmu nalezacego do rodziny tzw. bladzen
losowych w czasie cigglym bedacego w stanie modelowaé pamigci zwigzane z czasami
mi¢dzyzdarzeniowymi charakterystycznymi dla analizowanych w pracy procesow.

2. Uogolnienie analizy multifraktalnych proceséw stochastycznych.

Glowna hipoteza badawczg rozprawy jest istnienie wplywu dlugookresowych zalezno$ci
mig¢dzy czasami migdzyzdarzeniowymi na autokorelacj¢ predkosci procesu stochastycznego.
Rozprawa zostala przygotowana w jezyku polskim, tacznie z dodatkami ma 160 stron,

podzielona jest na 7 rozdziatow i 10 dodatkow a cytowana literatura obejmuje 136

pozycji.

Wyniki rozprawy zostaty opublikowane w trzech publikacjach w czasopismach o
zasiggu $wiatowym oraz w jednym rozdziale monografii i sg juz cytowane przez innych

autorow.



2. Najwazniejsze elementy rozprawy

Rozdziat pierwszy wprowadza nas do przedmiotu rozprawy. Autor przedstawia gtdéwne
cele 1 tezy pracy, krotko omawia poszczegdlne rozdziatly zawierajace opisy
dotychczasowego stanu badan i oryginalne wyniki swoich badan. Przedstawia takze
ogblne charakterystyki ukladéw stochastycznych ze szczegdélnym uwzglednieniem

pojecia aktywnosci.

Rozdziat drugi dotyczy danych empirycznych wykorzystywanych w rozprawie. Autor

skupia si¢ na szeregach czasowych opisujacych transakcje na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych i na tak zwanych faktow stylizowanych. Omowione zostaly
mig¢dzy innymi prawa dotyczace rozktadéw logarytmicznym zwrotéw, definicje

aktywnosci, liniowe i nieliniowe autokorelacje zmian cen.

Rozdziat trzeci poswigcony jest istniejacym modelom btadzenia losowego w czasie

cigglym. Autor przedstawia podstawy matematyczne takich teorii oraz ograniczenia

tych narzedzi.

Rozdziat czwarty jest pierwszym rozdzialem =zawierajacym oryginalne wyniki

doktoranta. Pokazany jest wptyw czaso6w wyczekiwania, czyli czaséw odpowiadajacych
okresom mig¢dzy poszczegdlnymi transakcjami na gietdzie, na funkcj¢ autokorelacji
modutéow zmian cen. Kluczowe dla tego rozdziatu, a by¢ moze nawet dla catej rozprawy
sg rysunki 4.1 i 4.2. Na pierwszym z nich wykazano, ze empiryczne autokorelacje
krokowych szeregdéw okresdw miedzy transakcyjnych maja o wiele dtuzsza pamigé (o
wiele wolniej zanikaja z ilo$cig okreséw) w poréwnaniu do analogicznej krokowe;j
autokorelacji modutéw logarytmicznych zmian cen. Na drugim z tych rysunkow
pokazano wykresy znormalizowanej autokorelacji czasowej modutéw zmian cen dla
czterech szeregow czasowych. Porownano dane empiryczne z danymi zastgpczymi,
ktore uzyskano poprzez przemieszanie wielkosci skokéw cenowych i/lub okreséow
mi¢dzytransakcyjnych. Zauwazono, ze pozostawienie oryginalnego szeregu okresow
mi¢dzytransakcyjnych prowadzi do uzyskania znormalizowanej autokorelacji czasowej
modutéow zmian transakcji, ktora zanika z podobnym wyktadnikiem jak oryginalny
szereg czasowy. Wskazuje to na dominujaca role autokorelacji szeregow

miedzytransakcyjnych czasow szeregdw czasow miedztransakcyjnych w
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autokorelacji czasowej modulow predkosci calego procesu stochastycznego dla

badanego szeregu czasowego.

Rozdziat piaty jest zasadniczym modelem dotyczacym rozdzialem dotyczacym

teoretycznej czesci tej rozprawy. Wprowadzony zostat oryginalny model btadzenia
losowego w czasie ciagtym, ktory pozwala na uwzglednienie dtugookresowej pamigci
szeregdw czasowych czasow wyczekiwania, czyli czasOw miedzy transakcyjnych dla
danych gieldowych. Model ten jest jednym z mozliwych wytlumaczen efektow
opisywanych w rozdziale czwartym. W modelu przyje¢to, ze czasy wyczekiwania At"
losowane s3 z pewnego rozktadu statystycznego W(At") (zgodnym z rozkladem
empirycznym okresOw mig¢dzytransakcyjnych badanego szeregu czasowego) oraz, ze
kazdy czas oczekiwanie moze posiada¢ pewng liczbe powtérzen v, = 1,2,3 ..., ktora
jest rowniez losowana z innego rozkladu statystycznego o(va). Funkcja o(vn) przyjeta
jest w postaci dyskretnego rozktadu potegowego z charakterystycznym wyktadnikiem
p>2. Dla tego typu funkcji wykazano, zZe znormalizowana funkcja krokowe;j
autokorelacji czasu wyczekiwania zanika potggowo z wyktadnikiem p-2 (wzér 5.10).
Ten sam zanik potegowy pojawia si¢ rowniez dla autokorelacji pr¢dko$ci zmian procesu
stochastycznego, przy zatozeniu braku korelacji czasowych w szeregu zmian procesu

Prowadzi to do bardzo ciekawego wyniku prezentowanego w roéwnaniu 5.63.

Rozdziat sz6sty zawiera oryginalng metode multifraktalnej analizy aktywnosci. Dzigki

zastosowaniu  lokalnych  §rednich czaséw  miedzytransakcyjnych  uzyskano
niemonotoniczne zachowania uogdlnionego wyktadnika Hursta 4(q) oraz Hoeldera a(q)
w funkcji rzedu fluktuacji g. Z uwagi na niemonotoniczno$¢ tej charakterystyki
uzyskanie spektrum tych wyktadnikow bylo niemozliwe przy zastosowaniu
transformaty Legendra i wykorzystana w tym zostala w tym celu transformacja
Legendre-Fenchela, ktérag moze by¢ stosowana dla funkcji wklesto-wypuktych lub
wypukto-wklestych. W efekcie doprowadzito to do wielogaleziowej analizy
multifraktalnej analizowanego systemu. Osobliwos$ci zwigzane z punktami
krytycznymi takich gatezi przeanalizowane zostaly z punktu widzenia teorii przejs$¢

fazowych.

Rozdziat si6dmy zawiera podsumowanie oraz gtowne wnioski z rozprawy.




3. Najciekawsze osiagnig¢cia rozprawy

Praca opiera si¢ na ciekawych wynikach badan prowadzonych przez doktoranta, a sama

rozprawa jest dobrze zredagowana.

Jako najciekawsze wyniki rozprawy uznaj¢:

a) Wykazanie, ze dla duzych okreséw czasowych efekty pamigciowe dla
autokorelacji szeregu okreséw miedzytransakcyjnych badanych szeregéw
czasowych moga by¢ o wiele silniejsze niz dla autokorelacji moduléw
logarytmicznych zmian cen (rys.4.1).

b) Wykazanie, ze znormalizowana autokorelacja czasowa modutéw zmian cen
jest zalezna przede wszystkim od empirycznych czasow
mi¢dzytransakcyjnych (rys.4.2).

c) Stworzenie modelu btadzenia losowego w czasie ciaggltym z uwzgl¢dnieniem
efektow  pamigciowych  poprzez odpowiednie losowanie czasow
wyczekiwania (rozdziat 5.1).

d) Przeprowadzenie obliczen analitycznych pozwalajacy na wyznaczenie auto
korelacji predkosci procesu stochastycznego z pamigcig czasow
wyczekiwania (rozdziat 5.2).

e) Przeprowadzenie wielogal¢ziowe] analizy multifraktalnej dla $rednich

czasOw miedzytransakcyjnych (rozdziat 6).

4. Uwagi krytyczne

Lektura opiniowanej pracy nasun¢ta mi nastgpujace uwagi krytyczne.

1) W rozprawie wysuni¢te zostaly ciekawe tezy dotyczace ukladow z pamigciag ale
analiza wykonana zostata jedynie dla kilku szeregdw czasowych opisujacych transakcje
dla najbardziej ptynnych spotek z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Zabrakto analizy dla wigkszej grupy szeregéw czasowych, na przyktad innych rynkow
finansowych lub danych dotyczacych rytmu serca. Dlatego nie jest jasne, na ile
hipoteza o dominujacej roli pamigci okresdw miedzyzdarzeniowych ma ogolne

zastosowanie.
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2) Nie jestem przekonany czy charakterystyczne punkty na wykresie 6.10 mozna nazwaé
punktami przej$¢ fazowych bowiem parametr ¢ nie jest tutaj parametrem definiujacym
réwnowage termodynamiczna uktadu ale parametrem okre$lajacym sposob analizy ukladu.

3) Brakuje informacji na czym miatby polega¢ stabilno$¢ lub niestabilno$¢ ,,faz” omawianych
na rysunku 6.10. Jak nalezaloby wyobraza¢ sobie zaburzenie uktadu prowadzace do zniknigcia
,»fazy” niestabilne?

4) Wyznaczone zostaty wyktadniki skalowania rozktadow potegowych (np. rys. 5.7)
ale nie zostata okreslona istotno$¢ statystyczna tak otrzymanych parametrow.

5) Nie znalaztem informacji jakie dane empiryczne postuzyly do analizy przedstawione;j

narys. 4.114.2.
5. Wnioski koncowe

Pomimo moich krytycznych jestem w peini przekonany, ze rozprawa mgr Jaroslawa
Klamuta jest interesujacym opracowaniem w dziedzinie zastosowan metod fizyki
statystycznej i dynamiki stochastycznej do analizy skorelowanych czasowo uktadow
zlozonych, w ktoérych w naturalny sposdéb mozna zdefiniowa¢ zdarzenia, ich amplitudy
oraz czasy miedzyzdarzeniowe. Uzyskano szereg oryginalnych wynikow, ktore
opisatem czes$ci trzeciej tej recenzji. Potwierdza to m.in. fakt opublikowania czesci
badan uzyskanych przez autora rozprawy w trzech pracach w dobrych czasopismach o

zasiegu Swiatowym.

Recenzowana praca w zupetno$ci spetnia warunki stawiane rozprawom doktorskim.

Stawiam wniosek o dopuszczenie pracy do publicznej obrony.

=

24

Prof. dr hab. Janusz Hotyst



