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Badanie korelacji i statystyki rozktadu czasow pomiedzy zdarzeniami o okreslonych
charakterystykach to jedno z centralnych zagadnien w analizie szeregow czasowych.
Zagadnienie to ma implikacje wysoce interdyscyplinarne. W kontekscie rynkow finansowych,
na przyktad, ma bezposrednie odniesienie do elementéw okreslajgcych ryzyko i jest
naturalnym tematem badarh w obszarze ekonofizyki. Prace opublikowane w ostatniej
dekadzie (Bogachev & Bunde, 2008, 2009; Ludescher et al., 2011; Ludescher & Bunde, 2014,
Tsallis, 2016) wskazujg na pewien rodzaj uniwersalnosci w rozkfadach czaséw miedzy
odpowiednio stratami albo zyskami przekraczajgcymi okreslong wartosé progowg. Okazujg sie
one mianowicie nie zaleze¢ od rozwazanego instrumentu finansowego czy tez skali czasowej
a jedynie od zadanego progu. Poniewaz rynki finansowe stanowiag system ekstremalnie
ztozony, zrozumienie istoty i pochodzenia takich sygnatur uniwersalnosci moze stanowic
istotny wktad w kierunku formutowania teorii uktadéw ztozonych co stanowi wielkie wyzwanie
dla wspotczesnej fizyki.

Deklarowanym celem rozprawy Pana mgr Mateusza Denysa jest analiza zyskow i strat na
rynkach finansowych poprzez uzyskanie opisu uniwersalnosci rozktadéw czaséw miedzy-
zdarzeniowych, przy uzyciu metod fizyki statystycznej. W swojej pracy doktorant podchodzi
do omawianego zagadnienia z dwoéch komplementarnych perspektyw. W pierwszej czesci
pracy wyprowadza model analityczny odtwarzajacy empiryczne wtasciwosci czaséw miedzy
zdarzeniami. W drugiej czesci prezentuje natomiast model agentowy rynku finansowego,
rowniez odtwarzajacy odpowiednie charakterystyki czasow miedzy zdarzeniami. W
odréznieniu od poprzednich prac zaprezentowany model analityczny bazujacy na Teorii
Wartosci Ekstremalnych (Extreme Value Theory - EVT) oraz na teorii btgdzenia losowego w
czasie cigglym (Continuous-time random walk - CTRW) jest wyprowadzony od postaw i nie
zaktada z gory zadanej postaci rozktadu stép zwrotu. Z kolei przedstawiony i uzyty model



agentowy nieco modyfikuje interpretacje spinu oraz jako pierwszy odtwarza uniwersalnos¢
czasow miedzy stratami (zyskami) przekraczajgcymi zadany prog. Recenzowana praca wnosi
nowatorski element oraz wpisuje sie w trend najnowszych badar w ekonofizyce.

Tres$é rozprawy

Rozprawa doktorska Pana mgr Mateusza Denysa bazuje w duiej mierze na czterech
artykutach. Dwa z nich s3 opublikowane w Acta Physica Polonica A, jeden zmieszczony w
serwisie arXiv natomiast najnowszy i najobszerniejszy jest opublikowany w Physical Review E
a Pan Mateusz Denys jest jego gtdwnym autorem o dominujgcym wkiadzie.

Rozdziat pierwszy rozprawy opisuje czym zajmuje sie ekonofizyka i przedstawia najwazniejsze
swiatowe dokonania w tym obszarze aktywnosci naukowej. Rozdziat ten prezentuje takze
wprowadzenie do centralnego zagadnienia rozprawy, przedstawia dotychczasowy stan
wiedzy, oraz formutuje zakres i cele pracy.

Drugi rozdziat zawiera matematyczne wprowadzenie do Teorii Wartosci Ekstremalnych (EVT)
oraz do teorii btgdzenia losowego w czasie ciggtym (CTRW) uzywanych w dalszej czesci pracy.

Rozdziat trzeci prezentuje analityczny model czaséw miedzy zdarzeniami co stanowi
zasadniczy, oryginalny i bardzo wartosciowy wynik rozprawy. Jedynym zatozeniem przy
wyprowadzaniu jest niezalezno$¢ czasu oczekiwana i skumulowanego rozktadu stép zwrotu.
Autor definiuje zaleznos¢ $redniego kwantylowego czasu Rq miedzy stratami (zyskami)
przekraczajgcymi prog Q od gestosci rozktadu bazowego stép zwrotu D(g), a nastepnie
poréwnuje dopasowanie trzech rozktadéw bazowych (g-Weibull, g-exponential, Weibull) z
danymi rzeczywistymi. Jako optymalny okazat sie by¢ rozktad Weibulla. W podrozdziale 3.3
wyprowadzona zostaje gféwna formuta (3.12) opisujgca rozktad czaséw miedzy zdarzeniami
w zaleznosci od wartosci progowej Q. Analogiczna formuta zostata juz uzyskana w pracy
doktorskiej Andrzeja Kasprzaka (2010), tez powstatej pod kierunkiem prof. Ryszarda Kutnera,
ale przy bardziej restrykcyjnych zatozeniach na postaé funkeji D(g), ktdre jak pokazat Mateusz
Denys nie pozwalajg na kompletny opis zaleznosci Rqi Q. W podrozdziale 3.4 Autor weryfikuje
swoj model wobec danych empirycznych zaczerpnietych z prac Bogachev & Bunde (2008),
Ludescher et al. (2011), Ludescher & Bunde (2014) uzyskujac satysfakcjonujgce wyniki.

Podrozdziat 3.5 podaje przyktady zastosowania wyprowadzonego modelu a w szczegdlnosci
jego bardzo naturalne uzycie — analize ryzyka i wartosci zagrozonej ryzykiem (Value-at-Risk -
VAR). Nastepny przyktad zastosowania to analiza analogicznych charakterystyk po stronie
zyskow. W tym przypadku, z uwagi na duze btedy w oszacowaniu paramentdw, nie udato sie
udokumentowac tak jednoznacznych relacji jak te obserwowane dla strat w podrozdziale 3.3.
Kolejne mozliwe zastosowanie modelu podane przez autora to analiza danych geologicznych.

W rozdziale czwartym Autor opisuje koncepcje modelowania agentowego na rynkach
finansowych i przedstawia wybrane kanoniczne modele (Kim-Markowitz 1989, Levy-Levy-
Solomon 1994, Lux-Marchesi 1999, Cont-Bouchaud 2000, lori 1999, Bornholdt 2001 ) oraz
konkurencyjny model (Gontis & Kononovicius, 2014) réwniez odtwarzajacy uniwersalnosé
czasow miedzyzdarzeniowych na rynkach finansowych.



Rozdziat piaty to druga zasadnicza czes$¢ pracy. Autor opisuje tu swéj model rynku finansowego
tak zwanych przebiegtych agentéw (, The financial-market model of cunning agents”) oparty
na trdjstanowym modelu Pottsa a bedacy reinterpretacja modelu Sieczki-Hotysta (2008).
Cechg charakterystyczng modelu Sieczki-Hotysta (2008) jest warto$¢ progowa, przy ktérej
nastepuje zmiana pozycji rynkowej agenta. Przedstawione w pracy udoskonalenie modelu
polega na zmianie znaczenia spinu; w modelu prezentowanym w pracy oznacza on pozycje
rynkowg (stan) agenta a zmiana pozycji nastgpuje przy zmianie spinu. Kolejny istotny element
to zmiana w losowym elemencie zachowania inwestora, opisywanego do tej pory przez szum
0 rozktadzie gaussowskim na opisywany gruboogonowym rozktadem typu Weierstrassa-
Mandelbrota.

W podrozdziale 5.3 Autor poréwnuje symulacje modelu z rzeczywistymi danymi z rynkéw
finansowych. Prezentowany model dobrze odwzorowuje wiodace charakterystyki rynkéw
finansowych takie jak grupowanie zmiennosci (volatility clustering), zachowanie rozktadéw
stép zwrotu czy szybki zanik funkcji autokorelacji dla stép zwrotu. Co ciekawe, model ten
odtwarza nawet ‘dziure korelacyjng’ (Fig.5.10), czyli szybkie zejécie funkcji autokorelacji stop
zwrotu nawet do ujemnych wartosci tak jak to zwykle widac dla rynkéw rzeczywistych. Wydaje
sig¢ rowniez, ze jest to pierwszy model agentowy odtwarzajgcy uniwersalnos¢ rozktadu
czasow pomiedzy ponadprogowymi stratami (zyskami).

Rozdziat szdsty prezentuje koricowe wnioski i podsumowanie pracy a dodatek szczegétowe
wyprowadzenie rozktadu czasdw miedzyzdarzeniowych Yo(Aqt).

Uwagi

W rozprawie rozwazane s3 trzy rozktady (réwnania (3.5), (3.13), (3.15), (3.20), (3.21)): g-
Weibulla, g-eksponencjalny oraz Weibulla. Jest to nieco w konflikcie z poczuciem precyzji nauk
Scistych, a takie estetyki, poniewaz rozktad Weibulla jest szczegélnym przypadkiem tego
pierwszego (odpowiada q=1). Pewien niedosyt budzi fakt, ze w rozprawie tej analizowane sa
jej wyniki modelowe w relacji tylko do danych rynkowych zaczerpnietych z wymienionych juz
powyzej prac opublikowanych przez innych autoréw. Zestawienie jak na Fig.5.12 (gdzie brak
jest tez jawnej informacji jakie to s dane) chciatoby sie widzie¢ nie tylko dla spétki IBM jak w
pracy Ludescher et al. (2011). W dzisiejszych czasach dostepnosé danych gietdowych, nawet
wysokiej czestosci, jest wielka a konfrontacja stworzonych modeli z zestawami innych,
nowszych danych, da¢ by mogto szerszg perspektywe oceny skutecznosci tych modeli i by¢
moze impuls do nowych przemysleri. Brak jest takze w petni ilosciowej oceny jakoéci
dopasowania modelu analitycznego jak i agentowego do rozwazanych danych empirycznych
(Fig 3.4, Fig 3.5, Fig 5.12). Nieco razi tez brak jednolitej konwencji w spisie bibliografii co
niekiedy sprawia wrazenie niedbatosci a ekstremalnym przyktadem jest uzycie matych liter dla
modelu Sieczka-Hotyst w pozycji Denys (2013).

Opinia koncowa

Mimo powyzszych krytycznych uwag zawartos¢ pracy oceniam wysoko. Przedstawione w niej
wyniki wpisujg sie w aktualne badania w tym obszarze, a nawet w niektérych miejscach sa
pionierskie. Udato sie wyprowadzi¢ ilosciowy model odtwarzajgcy uniwersalno$é¢ rozktaddéw
czasOw miedzy stratami, co jest istotnym krokiem naprzéd w poréwnaniu z dotychczasowym



opisem przy pomocy funkcji wywodzacych sie z g-eksponent (Ludescher et al 2011).
Przedstawiony model agentowy w naturalny sposéb reinterpretuje spin jako pozycje rynkowa
(stan) agenta. Jest to wedtug Autora pierwsza taka modyfikacji modelu Isinga. Zastosowanie
gruboogonowego rozktadu Weierstrasa-Madelborta jako szumu to realistyczne usprawnienie
modelu. Jest to réwniez pierwszy model agentowy pozwalajacy opisywaé uniwersalnoéc¢
rozktadu czaséw pomiedzy ponadprogowymi stratami (zyskami). Kolejng zaletg tej procedury
jest uzycie kwantylowego czasu Rq zamiast zwyklej Sredniej jak w pracy Gontis et al. 2016, z
uwagi na mozliwy brak istnienia momentoéw dla czaséw miedzyzdarzeniowych Agt. Mam petne
przekonanie, ze praca ta z powodzeniem spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim.
Z przyjemnoscia wnosze wiec o dopuszczenie Pana magistra Mateusza Denysa do dalszych
etapow przewodu doktorskiego.
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