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Odgdlna charakterystyka rozprawy

Przedstawiona mi do recenzji rozprawa doktorska zostata napisana w jezyku angielskim
w postaci mini - monografii w formie ustawowo dopuszczonej dla tego typu rozpraw. Sktada
sie z szeéciu rozdziatéw, bardzo obszernego i wyczerpujacego spisu literatury obejmujacego
215 pozycji oraz dodatku z wyprowadzeniem podstawowej dla pracy doktorskiej formuty
(3.12) przedstawiajacej ogoélny wzér na rozktad gestosci prawdopodobienstwa czasow
oczekiwania miedzy kolejnymi zdarzeniami progowymi (ang. interevent times).

Praca doktorska liczy w sumie ponad 130 stron i napisana jest starannie, dobrym jezykiem.
llos¢ i rodzaj przedstawianych wykreséw w celu poparcia prezentowanych wynikow badan
jest wystarczajgca, cho¢ w wielu wypadkach dobre dopasowanie proponowanych zaleznosci
funkcyjnych do danych empirycznych nie jest poparte odpowiednimi testami statystycznymi
co nalezy uzna¢ za pewien mankament w pracy, nie wptywajagcy jednak decydujaco na
ostateczne gtéwne wyniki uzyskane i prezentowane w doktoracie.

Gtownym celem rozprawy jest analiza teoretyczna i numeryczna rozktadéw przerw
czasowych (ang. interevent times) w szeregach czasowych migdzy przyrostami szeregu
przewyzszajgcymi co do wartosci pewien ustalony prog ilosciowy Q. Innymi stowy badane sg
odstepy miedzy kolejnymi zdarzeniami ekstremalnymi definiowanymi jako osiggniecie lub
przekroczenie (co do wartosci bezwzglednej) ustalonej wielkosci progu tego zdarzenia
ekstremalnego (np. w przypadku finansowych szeregdéw czasowych takim zdarzeniem
ekstremalnym jest przekroczenie przez zwrot ustalonej warto$ci maksymalnej lub minimalnej
podanej w %). Badania tych zjawisk nasility sie i zyskaty znaczne zainteresowanie po serii
prac w latach 2008-2014 opublikowanych przez Mikhaila Bogacheva i Armina Bunde (2008,
2009) oraz pozniej przez Josefa Ludeschera, Constantino Tsallisa i Armina Bunde w latach
2011 i 2014. Autorzy ci, nalezacy do Swiatowej czotéwki aktywnych obecnie ekonofizykéw,
odkryli ciekawg zalezno$¢ empiryczng dla danych gietdowych pokazujgc, ze rozktad czasow
miedzy zdarzeniami progowymi ma charakter uniwersalny — nie zalezy on bowiem ani od
rodzaju papieru wartosciowego ani od czgstosci probkowania danych w szeregu czasowym
zwrotow (innymi stowy brak jest istotnej zaleznosci od przesuniecia czasowego — ang. time-
lag, dla ktérego zwrot waloru jest liczony). Rozktad tych przerw czasowych zalezy w istocie
tylko od wartoéci progu Q, ktérego kolejne przekroczenia przez proces stochastyczny sg
analizowane. Oryginalnie pierwszy opis rozktadu czaséw miedzy zdarzeniami progowymi
opierat si¢ na znakomitym dopasowaniu przez funkcje g-wyktadniczego zaniku (ang. q —
exponent function) i stad tez brat sie udziat Constantino Tsallisa w tych pracach, ktéry jest
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bz_:lrdzo p_rzywiazany do wprowadzonego przez siebie do fizyki statystycznej w latach '80 ub.
wieku opisu opartego na tzw. g-deformacjach (por. g-entropia Tsallisa).

W swojej pracy doktorskiej Pan mgr Denys rozszerza powyzszy opis stawiajac pytania
O przyczyny tej uniwersalnosci i podejmuje zakoriczong sukcesem probe jej opisu zaréwno
analityczng (w oparciu o znang w fizyce koncepcje btadzenia losowego w czasie ciggtym
QTRW — ang. Continuous Time Random Walk, wprowadzong do opisu dyfuzji anomalnegj
jeszcze w latach '60 ub. wieku przez Montrolla i Weissa) jak i numeryczna opierajgca sie na
wiasnym modelu agentéw na sieci kwadratowe;.

Szczegotowa analiza rozprawy

Rozprawe mozna podzielic na dwie zasadnicze czesci. W czesci pierwszej (rozdziaty 2 i 3)
prezentowany jest teoretyczny opis CTRW i wyprowadzony stad, majacy bardzo ogélny
charakter, rozktad czaséw miedzy zdarzeniami progowymi (réwnanie 3.12). Tak naprawde
jednolity zapis zwigzku zawiera w sobie co najmniej 4 rézne ilosciowo przypadki — dwa dla
roznych relacji miedzy czasem oczekiwania na wydarzenie progowe Agt a czasem relaksaciji
rg rozpadajace si¢ dodatkowo na podprzypadek, gdy tworzy sie klaster volatility
»~zaciesniajgcych sie zdarzen” i gdy wydarzenia progowe stajg sie coraz rzadsze (zwane
w rozprawie expanding hierarchy), tj., gdy osiaganie progu Q staje sie coraz rzadsze.

W tym miejscu musze przyznaé, ze nie jest dla mnie jasne jak te dwa rézne przypadki
zostaly wplecione w jednolite studia nad rozktadem A,t dla danych rzeczywistych? Czy to
oznacza, ze przedstawione wykresy w pracy zawierajg juz dane podzielone na okresy
réznych zachowan, ktorym przypisano inne parametry relaksacji? Z samych tabel i wykreséw
przedstawionych w czesci pierwszej to raczej nie wynika.

Nastepnie poréwnuje sie uzyskany rozktad teoretyczny z danymi empirycznymi, ktére byly
podstawa wspomnianych pionierskich prac Bogacheva, Bunde, Ludeschera i Tsallisa.
Doktorant pokazuje, ze wprowadzony przez niego i wyprowadzony teoretycznie rozktad
czasOw miedzy zdarzeniami progowymi jest konkurencyjny w stosunku do prac
poprzednikdw dajac rownie dobre dopasowanie do danych, a dodatkowo majgc silne
umocowanie (uzasadnienie) natury fizycznej (dowdéd oparty o CTRW) i matematycznej
(wykorzystanie twierdzenie o wartoSciach ekstremalnych w skumulowanych rozktadach
podprogowych Fishera-Tippetta-Gnedenko). Takiego umocowania rozktad g-wyktadniczy
oczywiscie nie ma i w pracach wspomnianych autoréw przyjeto go bez uzasadnienia jedynie
jako wynik czysto empiryczny.

W drugiej czesci pracy doktorskiej w rozdziale 5. Doktorant prezentuje swéj wtasny model
sprytnych agentéw (ang. cunning agents) oparty na strukturze spinowej modelu Pottsa.
Model w rozprawie jest znacznym udoskonaleniem modelu Sieczki i Hotysta z 2008 roku.
W prezentowanej przez Doktoranta modyfikacji modelu Sieczki i Hotysta bardzo dobrze
odtwarza sie rozktad czaséw miedzy zdarzeniami progowymi wyprowadzony na poczgtku
rozprawy. Nalezy podkreéli¢, ze uzyskana zgodnosS¢ zachowania si¢ indeksu gietdowego
NASDAQ (bo w oparciu o te dane prowadzone jest tu pordwnanie) zaréwno z modelem
teoretycznym jak i danymi empirycznymi jest zdumiewajgca. Jest to pierwszy wedfug mojej
wiedzy model agentéw oparty na gtebokich przestankach fizycznych tak doskonale
symulujgcy autentyczne zjawiska na gietdzie wigcznie ze $Swietnym odtworzeniem
obserwowanych interevent times oraz dodatkowo pozostajgcy w petnej zgodzie
Zz wyprowadzonym w pierwszej czesci rozprawy wzorem analitycznym opartym na czysto
fizycznych przestankach. Odkryta wcze$niej uniwersalno$¢ pozwala sgdzi¢, ze uzyskana
zgodnosc¢ bedzie miata miejsce tez i dla innych danych gietdowych. Czy réwniez dla danych
spoza gietdy? Czesciowa twierdzaca odpowiedZ pojawia sie w rozprawie w rozdziale 3 na
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rys. 3.10 ukazujgcym zgodnos$é przewidywari modelu z rozktadem przerw czasowych miedzy
wstrzasami geotektonicznymi.

Znaczna czesé pracy doktorskiej (rozdziat 4) omawia wiasnosci réznych modeli agentow,
ktore zdobyly jak dotad dos¢ duza popularno$¢ w literaturze przedmiotu (ekonomii,
ekonofizyce) jak  modele:  Kim-Markowitza, Levy-Salomona, Luxa—Marchesi,
Conta-Bouchaud, czy modele spinowe lori, Bornholdta i Gontisa. W wigkszosci (poza
modelem Gontisa, ktéry jako jedyny w tej grupie twércow modeli oddziatujgcych agentow
badat rozktad czaséw miedzy zdarzeniami progowymi) modele te nie majg bezposredniego
zwiazku z doktoratem, ale ich oméwienie w jednym miejscu ma charakter ciekawego
przegladu majgcego niewatpliwy walor dydaktyczny (szkoleniowy) i moze by¢ wartosciowe
dla czytelnika rozprawy. Stusznie przy tym Doktorant zauwaza, ze modelowanie numeryczne
czasow miedzy zdarzeniami progowymi jest bardzo mtode w literaturze, bo poruszone jak
dotad tylko w publikacjach: V. Gontis, S. Havlin, A. Kononovicius, B. Podobnik, H. E. Stanley,
Physica A 426 (2016) 1091 i w publikacji samego Doktoranta — szkoda, ze tylko w wersji
arXiv: (M. Denys, T. Gubiec, R. Kutner, arXiv: 1411.1689 2014).

Eksploracja tego zagadnienia dopiero sie wiec zaczyna. Ze wzgledu na znakomity sktad
autoréw pierwszej publikacji daje to uzasadnione nadzieje ze problem jest ciekawy i nie
pozostanie niezauwazony. Tym bardziej nalezy doceni¢ wkfad Doktoranta do tej tematyki na
wczesnym etapie jej rozwoju. Rozprawa wpisuje sie zatem doskonale w jeden z nurtow
badar wspétczesnej ekonofizyki, a rozdziat 5. otwiera nowe pole badan nad specyfikacjg
warunkéw odtwarzajgcych rzeczywiste czasy miedzy zdarzeniami progowymi.

Wedtug mnie, rozdziat 5. stanowi najciekawszg czeS¢ rozprawy, jest najlepiej napisany
i zawiera najwazniejsze wyniki, ktére wskazujg tez przyszte wazne do podjecia kierunki
badan. Zwiaszcza istotne sa paragrafy: 5.2.1 — wprowadzenie do modelu szumu
o rozktadzie ciezko-ogonowym, 5.2.2 — wprowadzenie zwrotu waloru zwigzanego ze zmiang
spinu agenta a nie z samg wartoscia spinu, co ma uzasadnienie w istniejgcym
w rzeczywistosSci wysyceniem mozliwosci pozyskania kapitatu (kupno) lub ptytkim rynkiem
(brak ofert kupna w przypadku sprzedazy) oraz podrozdziat 5.3 ukazujgcy $wietne
jednoczesne odtworzenie kilku zjawisk znanych z prawdziwego rynku gietdowego, jak
klastrowanie zmiennosci (ang. volatility clustering), grube zanikajace potegowo ogony
rozktadéw zwrotéw, szybko zanikajgca funkcja liniowej autokorelacji zwrotow przy
zauwazalnych jednocze$nie potegowo zanikajgcych autokorelacjach nieliniowych (czyli
obecnosci diugiej pamieci w uktadzie) i znakomite odtworzenie rozktadéw czaséw miedzy-
zdarzeniowych (rys. 5.12). Dotgd takie potgczenie wynikéw w modelu agentéw nikomu sie
nie udato! Stusznie przy tym wskazuje sie w doktoracie, ze nalezatoby jeszcze sprawdzi¢
jakie wiasnosci multifraktalne (znane z danych empirycznych) ma proponowany model
numeryczny (rzeczywistos¢ jest bowiem multifraktalna) lub jak te wtasnosci uzyskag, jesli ich
w modelu jeszcze nie ma. W tym miejscu nalezatoby tez postawi¢ pytanie czy i jak
poszczegodlne ,sktadowe cegietki” modelu mgr. Denysa, w szczegodlnosci postaé i wielkosé
szumu, wartosci liczbowe parametréw modelu, w tym warto$é¢ progu A aktywacji agenta
(rownanie 5.1) wptywajg na makroskopowe wiasno$ci modelu odtwarzajgce obserwowane
w rzeczywistosci zjawiska. Doktadniej, czy wplyw poszczegdlnych ,cegietek sktadowych”
modelu jest niezalezny czy ma tez charakter bardziej emergentny? Nie wiem czy nie jest to
pytanie zbyt trudne na obecnym etapie, ale na pewno warte kontynuacji badan w tym
kierunku. Doktorant wyznaczyt bowiem pewien nowy standard numerycznych modeli
agentow, ktére w ogole majg gltebszy pozaakademicki sens. Czynnikiem réznicujgcym jest tu
wiaénie dodatkowo zgodno$¢ z obserwacjami empirycznymi w rzeczywistych dowolnych
uktadach ztozonych przewidywanego przez model rozktadu czaséw miedzy zdarzeniami
progowymi (interevent times), majgcego jak sie wydaje charakter uniwersalny - a wiec
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nieograniczonego tylko do gietdy papierow wartosciowych.  Rozktady takiego
prawdopodobieristwa okreslone sg, jak uzasadnia Doktorant, przez zaledwie dwa wolne
parametry (p. wzor 3.12).

Odkryta uniwersalno$¢ i jej opis teoretyczny winna zatem zaowocowaé zastosowaniami
interdyscyplinarnymi réwniez poza ekonomig i gietda papierow wartosciowych. Doktorant
pokazuje w pracy doktorskiej przyktad takiego zastosowania w geofizyce przy analizie
czasow miedzy kolejnymi wstrzasami geotektonicznymi o ustalonym progu w skali Richtera
(Fig. 3.10). Wydaje sie, ze wdziecznym polem zastosowar zwigzanym tez z duzg iloscia
zgromadzonych danych jest (bytaby) np. meteorologia czy fizjologia, gdzie teoretycznie
uzyskane zalezno$ci mozna zweryfikowa¢ porownujac z danymi zjawisk ekstremalnych.
Oczywiscie praktyczne zastosowania bedg tu rownie istotne co przy ocenie ryzyka
w inzynierii finansowej, o ktérej doktorant tez wspomina w rozprawie i daje odpowiedni
przyktad (rysunek Fig. 3.7). W tym miejscu pragne wskaza¢, ze nie bardzo zrozumiate jest
jaki konkretnie prog zdarzenia ekstremalnego zostat przyjety dla zrobienia dopasowania do
danych empirycznych wzoru analitycznego (3.30) na wykresie Fig.3.10? W podpisie pod
rysunkiem widnieje warto$¢ progu od 1,5 do 7,5 w skali Richtera, a z tekstu w rozprawie
zdaje sie wynika¢, ze dobér parametrow modelu, tj. a(Q) i 7(Q) nie zalezy od progu Q.
Czyzby to byta jeszcze jaka$ dodatkowa uniwersalno$¢ zjawisk sejsmicznych w zakresie
lekkich i srednich wstrzgséw nie majaca odpowiednika na rynku gietfdowym? Mysle, ze w
trakcie obrony bedzie mozna rzuci¢ wiecej $wiatta na te kwestie.

Nieco mniej zrozumiata w czytaniu (przynajmniej dla mnie) jest natomiast pierwsza cze$é
rozprawy. Niewatpliwie wymaga ona duzego skupienia od czytelnika i nie jest napisana w
niektorych fragmentach tak przejrzyscie jak reszta. To w niej (i w dotgczonym Dodatku)
wyprowadza sie kluczowy wzoér (3.12) na rozkiad gestosci prawdopodobieristwa przerw
czasowych miedzy zdarzeniami progowymi. Przez rozprawe przewijajg sie w pierwsze;
czesci w paragrafach 3.2.1, 3.2.2 i 3.3 az trzy rozktady prawdopodobieristwa tj. Weibulla, g-
Weibulla i g-wyktadniczy. Ich pojawienie sie nie jest zbyt jasno sformutowane. O ile rozktad
Weibulla jest jednym z rozktadow (a Scislej rozktadéw skumulowanych) proponowanych
przez twierdzenie o wartosciach ekstremalnych (ang. maximum limit theorem), to dwa
pozostate juz nie wigzg sie zupetnie z tym twierdzeniem. Ogdlnie w pracy nie jest dosé
wyraznie sprecyzowany zwigzek miedzy tymi rozktadami a gtéwna linig logiczng rozprawy.
Osobiscie dopiero przy drugim czytaniu zrozumiatem, ze Doktorantowi chodzito o znalezienie
poprzez to twierdzenie ogdlnego zwigzku miedzy érednim czasem zdarzen progowych R, a
parametrami rozktadéw z twierdzenia Fishera-Tippetta-Gnedenki, by potem uzyé tego
zwigzku do uzyskanego przez siebie niezaleznego zwigzku (3.12) na rozktad Ayt, i nastgpnie
wyrazi¢ go poprzez parametry rozktadéw Weibulla, g-Weibulla i g-exponent, i tym samym
uzasadni¢ dodatkowo wystepowanie superskalowania, tj. dodatkowego skalowania
parametréw rozktadu ¢, (Aqt) (3.12) czyli ap oraz T, poprzez parametry rozktadéw z tego
wtasnie twierdzenia. Sposob przedstawienia byt tu do tego stopnia niejasny, ze zgubitem sie
w momencie, gdy w rozprawie pojawity sie inne (nie-Weibullowskie) rozktady, ktérych
twierdzenie Fishera-Tippetta-Gnedenki nie przewidywato.

Ostatecznie wynik w postaci superskalowania jest nieco dyskusyjny. Gdyby byt doktadnie
spetniony, czy nie stanowitby tylko akademickiej ciekawostki? Z rysunku Fig.(3.6) wynika, ze
w oparciu o 5 punktéw na wykresie raczej frudno go jednoznacznie potwierdzi¢, nadto
brakuje tu testu statystycznego ktéry rozstrzygnatby ktéry z rozktadéw (Weibull, g-Weibull, g-
exp) najbardziej zbliza nas do hipotezy superskalowania i jak jg interpretowaé, gdyby zostata
potwierdzona. Hipoteza ta nie jest jednak kluczowa dla dalszych rozwazan w rozprawie i
odnosze wrazenie ze zostata zaprezentowana w doktoracie niejako ,przy okazji”.
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Praca doktorska, cho¢ napisana w postaci monografii zawiera wyniki juz opublikowane przez
Autora: M. Denys, et al., Acta Physica Polonica A 123, 513-514 (2013), arXiv:1411-1689 v1,
2014; Acta Physica Polonica A 129, 913-916 (2016), PRE 94(4), 042305 (2016).

O publikacji tych wynikéw dowiadujemy sie czytajac rozprawe i to dobry sposéb
informowania co i gdzie sie juz ukazato w czasopismach naukowych, odnoszgc sie do
poszczegolnych referencji w tekscie. M¢j niedosyt budzi natomiast mato precyzyjne
wskazanie w poszczegolnych rozdziatach rozprawy jaki faktyczny udziat miat doktorant
w uzyskaniu poszczegolnych wynikow. W szczegélnosci dotyczy to wyprowadzenia wzoru
(3.12), modyfikacji modelu agentow Sieczki i Holysta, przeprowadzeniu symulaciji
i opracowania wynikéw. W opublikowanych pracach Doktorant figuruje jako pierwszy autor
wiec mozna sie domysla¢, ze jego wkiad jest kluczowy. Oczekiwatbym jednak
doktadniejszego wskazania szczegoétow, gdyz prace sg wieloautorskie a doktorat napisany
w oparciu o ich wyniki. Bede wdzieczny za doktadniejsze oméwienie tej kwestii przy obronie.

Pozostate uwagi

Zauwazytem tylko kilka matych usterek edytorskich w rozprawie (wskazuje w kolejnoSci
wystepowania); winno by¢:

- At zamiast t na str. 44 w 4-¢j linii paragrafu 3.5.1

- Q zamiast g na rys. 4.8 i w podpisie pod nim (dla utrzymania jednolito$ci notacji dla
wartosci progowej i w celu unikniecia pomytki z parametrem Tsallisa)

- “power-law tail with slope (-3/2)" zamiast “power-law tail with slope 3/2" na str. 84 w 6-€j
linii

Uzytbym réwniez sformutowania ,inverse proportionality” zamiast pompatycznego ,universal
Zipf law” na str. 44 w ostatniej linii.

Mam tez uwage natury ogdinej. Brak jest precyzyjnego wskazania jak doktadnie pozyskano
dane. Oczywiscie Doktorant pisze, ze sg to dane z poprzednich prac J. Ludeschera i innych.
Czy oznacza to jednak ze wykorzystat dane od tych autoréw, ktérzy mu je przestali? Czy tez
odtworzyt je z sieci? A moze wykorzystat gotowe rysunki w opublikowanych pracach i na tej
podstawie raz jeszcze dopasowat do danych z tych wykreséw swoje modele (w tym ostatnim
wypadku musiata by¢ jaka$ niedoktadno$¢ samego odtworzenia rysunku, o ktérej sie nie
mowi)?

Podsumowanie i wnioski koncowe

Praca jest ciekawie i w wigkszosci przystepnie napisana (moze poza wspomnianymi
fragmentami czesci pierwszej) z niewielka iloécig usterek, czy niedomoéwien ktére nie maja
zasadniczego wptywu na koricowe wyniki i gtéwne konkluzje rozprawy. Znakomicie wpisuje
sie we wspotczesny nurt badan ekonofizyki. Rozprawa prezentuje szereg nowych rezultatow,
z ktorych najciekawsze to analityczny wzér wyprowadzony z teoretycznego modelu CTRW
opisujgcy rozktad przerw czasowych miedzy zdarzeniami progowymi lub ekstremalnymi w
dowolnym uktadzie ztozonym. Wzér zostat uzyskany jedynie przy upraszczajacym zatozeniu,
ze procesy stochastyczne przyrostéw sygnatu i uptywu czasu miedzy tymi przyrostami sg
niezalezne, czyli w oparciu o ,rozdzielong” wersje CTRW (ang. decoupled CTRW). Zawiera
bardzo obszerny i wyczerpujgcy zestaw pozycji w bibliografii. Przedstawiony doktorat jest
inspiracjg do dalszych badan a z rozwiniecia prezentowanych wynikéw wskazanych na
koricu w rozprawie (np. rozszerzanie zastosowan poza gietde papierow wartosciowych lub
gtebsza analiza zjawisk ekstremalnych na gietdzie na poziomie zlecen), czy tez wspomniana
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juz analiza wptywu poszczegélnych sktadowych modelu sprytnych agentéw na prawidtowe
odtwarzanie rozktadu czaséw miedzy zdarzeniami progowymi, mogg prowadzi¢ do co
najmniej 2-3 dalszych publikacji. Rozprawa postawita kilka istotnych tez i dogé szczegotowo
Je udowodnita stanowigc tym samym oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Pewne
zauwazone potknigcia czy niedomdwienia nie dominujg nad poprawnoscia wyciaganych
wnioskow i uzasadnianych tez.

Dlatego w podsumowaniu moja ocena przedstawionej rozprawy jest bardzo pozytywna.
Uwazam, ze w pefni spetnia ona wymagania ustawowe i zwyczajowe stawiane rozprawom
doktorskim i wnosze o dopuszczenie mgr. Mateusza Denysa do dalszych etapow przewodu
doktorskiego.

= )
T Thaviurz é%

,,u//

<



