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pt.: .Wphyw ryzyka bazy kontraktow terminowych na efektywnosé hedgingu.’

Po zapoznaniu si¢ z trescig stwierdzam, ze praca doktorska mgr Jarostawa Ka-
minskiego jest wartosciowym opracowaniem 1 miesci si¢ w dyscyplinie ekonomia
i finanse.

Rozwoj gospodarek, w tym rynkow kapitalowych, warunkowany jest wieloma
czynnikami. Uczestnicy rynku (indywidualni i instytucjonalni) poszukuja skutecz-
nych narzedzi zwigzanych z dzialaniami podejmowanymi przez nich w ramach ryn-
ku. Dziatania te moga dotyczy¢ zarébwno procesu inwestowania, podejmowania de-
cyzji zwiagzanych z dzialalnos$cia gospodarcza, jak i1 dziatan zabezpieczajacych,
zwiazanych z identyfikacja i zarzadzaniem ryzykiem. Rynek kapitalowy daje duze
mozliwosci zastosowania roznego rodzaju instrumentow finansowych w tym zakre-
sie. Z drugiej strony interesariusze rynku moga wykorzystywaé zréznicowane ro-
dzaje metod, pozwalajacych na oceng optacalnosci inwestowania, podejmowanych
decyzji w ramach prowadzonej dzialalnosci, a takze zarzadzania ryzykiem, zabez-
pieczania przed ryzykiem czy identyfikacji ryzyka. Nalezy zaznaczy¢, ze w obsza-
rze ryzyka, odnosi si¢ to zarowno do kwestii zwigzanych z inwestowaniem, jak

1 dziataniami wynikajacymi z funkcjonowania podmiotéw gospodarczych (przed-



siebiorstw gietldowych i nie gieldowych) w gospodarce. Dla interesariuszy rynku
waznym elementem staje si¢ umiejetne odczytywanie informacji i sygnatow plyna-
cych z rynku kapitatowego. czy z gospodarki, ktére moga implikowa¢ konkretne ich
zachowania, widoczne w ksztaltowaniu si¢ cen instrumentéw finansowych znajdu-
jacych si¢ w obrocie rynkowym. Wszystkie te elementy sg takze niezmiernie istotne
dla przedsigbiorcy, jako uczestnika rynku, ktory wykorzystuje (lub zamierza wyko-
rzystywac) instrumenty finansowe dla zabezpieczania si¢ przed ryzykiem finanso-
wym. Szczegdlnie kwestia zabezpieczenia przed ryzykiem finansowym jest wazna
dla przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ obejmujaca eksport —import towa-
row 1 ustug.

Z szerokiego spektrum instrumentéw finansowych mogacych mie¢ zastosowanie
w tym zakresie, na uwage zastuguja instrumenty pochodne. Instrumenty te, w pew-
nym sensie pozwalaja na ,.aktywne” zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem. Jednak
wybor odpowiedniego typu instrumentu lub przyjecie strategii z wykorzystaniem
wybranego instrumentu pochodnego wymaga odpowiedniego i gruntownego przy-
gotowania przez uzytkownika. Uzytkownik powinien zna¢ i rozumie¢ konstrukcje
derywatu, w tym wady 1 zalety jakie dany instrument posiada. Elementy te daja
podstawy do poprawnego kierunku wyboru konkretnego instrumentu finansowego
(np. wybor: kontrakt terminowy czy opcja?), w konkretnej sytuacji rynkowej (np.
wybor: arbitraz czy hedging w warunkach hossy/bessy?). Tym samym, juz na po-
czatku uzytkownik instrumentu pochodnego wyplywa na ryzyko zwiazane z jego
zastosowaniem. W ostatnich latach obserwowane byly sytuacje zle wykorzystanych
instrumentéw pochodnych lub naduzy¢. Sytuacje te niestety sumarycznie wplynety
negatywnie na ocen¢ funkcjonowania i ryzyko rynku kapitalowego, w tym bezpie-
czenstwo finansowe. Przykladem moze by¢ np. podejrzenie i $ledztwo, prowadzone
przez Komisj¢ Europejska. a w 2013 roku ukaranie o$miu instytucji finansowych,
za udzial w nielegalnych kartelach na rynku instrumentéw pochodnych.

W ostatnich dekadach gospodarka rynkowa zmienia siag do$¢ dynamicznie. Na
rynku widoczne sg takze zmiany w obszarze praktycznego zastosowania réznego
typu instrumentéw finansowych, w tym instrumentow pochodnych. W zasadzie

mozna powiedzie¢, ze instrumenty pochodne przechodza pewnego rodzaju ,rene-



sans” w zakresie ich praktycznego wykorzystania. Wplyw na taki stan rzeczy ma
takze dojrzatos$¢ rynku kapitalowego i gospodarki, w ktorej rynek taki funkcjonuje.
Biorac pod uwagg funkcjonowanie przedsigbiorstw i dzialalnos¢ zwiazang z impor-
tem — eksportem (towaréw i/lub ustug), zastosowanie instrumentéw pochodnych
moze wplywac na ich konkurencyjnosc¢.

Koncentrujgc si¢ na instrumentach pochodnych, a w szczeg6lnosci na kontrak-
tach terminowych waznym elementem zarowno zwiazanym z konstrukcja kontraktu
1 jego wykorzystaniem jest ryzyko bazy. Coraz czgsciej interesariusze rynku i uzyt-
kownicy kontraktow zwracajg uwage na ten element. Ryzyko tego typu jest zwiaza-
ne z niedoskonalym zabezpieczeniem. W zakresie zabezpieczania przed ryzykiem
moga mie¢ zastosowanie strategie zabezpieczajace typu hedging lub strategie arbi-
trazu. Ponadto biorac pod uwage ryzyko bazy wartym uwagi staje si¢ konstrukcja
portfela inwestycyjnego. Wiasciwa konstrukcja portfela pozwala na zabezpieczenie,
a wigc obnizenie ryzyka straty, w sytuacji niekorzystnej koniunktury na rynku giel-
dowym.

Poruszana w rozprawie doktorskiej problematyka jest dos¢ dobrze udokumento-
wana w literaturze krajowej i $wiatowej, badania z tego zakresu powinny by¢ jed-
nak prowadzone w sposob cykliczny. Ma to istotne znaczenie zar6wno z punktu wi-
dzenia procesu inwestowania, jak i oceny stanu i poziomu rozwoju rynku gieldowe-
go czy szerzej kapitalowego. Badania tego typu majg takze wazne znaczenie, dla
wykorzystania instrumentéw pochodnych przez przedsigbiorcow. Kontekst wyko-
rzystania wynikéw badan zawarty w dysertacji ma charakter teoretyczny, co ma
wazne znaczenie dla rozwoju dziedziny finansow, jak i praktyczny - dla interesariu-
szy rynku. Biorac pod uwage powyzsze rozprawa doktorska przedtozona do oceny
wpisuje si¢ w aktualny nurt dzialan rynkowych oraz badan zwigzanych z zastoso-
waniem instrumentow pochodnych, w szczegdlnosci kontraktow terminowych,
w transakcjach zabezpieczajacych z wykorzystaniem strategii hedgingu.

Proponowany przez Autora temat dotyczacy badania wplywu ryzyka bazy kon-
traktow terminowych na efektywnos¢ hedgingu nalezy uznac za istotny i warty roz-

prawy doktorskie;j.



W pracy postawiono pewne zadania badawcze, co znalazlo wyraz zarbwno w ob-
szarze czesci teoretycznej jak i empirycznej rozprawy. Doktorant w pracy zamierzat
przeprowadzi¢ badanie wplywu ryzyka bazy kontraktow terminowych na efektyw-
no$é¢ hedingu. Ponadto Autor rozprawy zalozyl powigzanie zagadnien ryzyka bazy
kontraktow terminowych z problematyka efektywnosci zabezpieczen. W tym kon-
tekscie w czgsci teoretycznej rozprawy skoncentrowano si¢ na aspektach teoretycz-
nych osadzonych na gruncie literatury przedmiotu, a w czg$ci empirycznej prze-
prowadzono badanie zwiazane z aspektami bazy kontraktow terminowych w strate-
giach zabezpieczajacych. Obszar badan dotyczyl Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Celem pracy bylo: .przeprowadzenie wnikliwej analizy wplywu ryzyka bazy
kontraktow terminowych na indeks WIG20 na efektywnos$¢ hedgingu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.”.

Mozna uznaé, ze cel pracy zostal sformutowany poprawnie, chociaz w pierw-
szym wrazeniu nie brzmi transparentnie. Niefortunne jest uzycie wyrazenia .. (...)
przeprowadzenie wnikliwej analizy (...)” Co Doktorant chcial stowem ,,wnikliwa™
wyrazi¢? 7 zalozenia przeprowadzana analiza powinna by¢ ,.wnikliwa”, aby pro-
blem badawczy zostal zbadany 1 zglebiony i aby tym samym osiagna¢ cel badania.
Podkreslanie ,,wnikliwosci™ analizy nie jest tym samym Kkonieczne. Postawiony cel
dysertacji potwierdzony zostat dos¢ dlugim wstepem uwzgledniajgcym m.in. zasad-
nos¢ wykorzystywania instrumentéw pochodnych, informacji dotyczacych ryzyka,
strategii zabezpieczajacych czy ryzyka bazy. Brakuje jednak plynnego przejscia
z tresci wstepnej do celu i1 jego uzasadnienia. W tym zakresie, spdjnosc tresci uwy-
puklitaby cel badania i samo znaczenie podj¢tej problematyki. Po postawieniu celu,

Doktorant stwierdza, ze ..(...) omawiane zagadnienie wydaje si¢ istotne z punktu

widzenia oplacalnosci stosowania strategii zabezpieczajacych na polskim rynku ka-
pitalowym™. Takie stwierdzenie nie jest ptynnym w uzasadnieniu postawionego celu
dysertacji. Raczej odnosi si¢ globalnie do wyboru problematyki badawczej. Poza
tym uzycie w tym miejscu wyrazenia ,,wydaje si¢ istotne” nie podkresla wazno$ci
tematu. Ale jak sam Doktorant pisze 1 z tresci pracy wynika, ze podjeta problematy-

ka ma wazne znaczenie i uzupelnia luke badawcza. Reasumujac cel rozprawy moz-



na uznaé¢ za zasadny, jednak powinien by¢ on sformutowany jednoznacznie i precy-

zyjnie. Powinien tez plynnie taczy¢ si¢ z pozostalg czgscig tekstu.

W rozprawie postawiono hipoteze glowna. i pi¢¢ hipotez pomocniczych. Hipote-

za glowna zostata skonstruowana poprawnie. Hipotezy pomocnicze, albo sa oczy-

wiste, albo nalezalo je inaczej sformutowac, i tak:

1.

..na Gieldzie Papieroéw Warto$ciowych w Warszawie obowiazuje zasada kon-
wergencji cen terminowych (...)”. - obowiazuje nie jest poprawnym okresle-
niem, oznacza bowiem, ze skoro obowiazuje pewna zasada, to po co prze-

prowadza¢ weryfikacj¢? W tym kontekscie hipoteza zostata blednie sformu-

fowana.

.ryzyko bazy jest szczegdlnie istotne (...)". - hipoteza zostala sformutowana
poprawnie.

wielkos¢ bazy kontraktow terminowych stanowi dobry wskaznik nastroju

inwestorow”. - hipoteza jest oczywista. Hipoteza musi by¢ weryfikowalna,
stad dobry, czyli jaki?

.,od momentu, gdy Agencja FTSE Russel przekwalifikowata Polske (...)" —
w obecnym brzmieniu hipoteza jest oczywista, skoro zostalismy przekwalifi-
kowani, to ryzyko jest porownywalne. Ryzyko rynku i ryzyko zwiazane z in-
strumentami finansowymi jest jednym z czynnikoéw branych przy uwage
w procesie oceny rynkow, w tym panstw. W hipotezie jest koncentracja na ry-
zyku a w czeéci empirycznej przeprowadzono w tym zakresie badanie. Nale-

zalo hipoteze zapisa¢ w inny sposob.

. ,.w okresie od wprowadzenia na Gield¢ Papierow Wartosciowych kontraktow

terminowych na WIG20 (...)". — w obecnej formie zapisu hipoteza jest oczy-

wista.

Sformutowany w rozprawie problem badawczy jest wazny w aspekcie teoretycz-

nym jak i praktycznym. W ogolnej ocenie poprawnie zastosowano metody badaw-

cze umozliwiajace weryfikacje¢ postawionych hipotez oraz realizacje celu gtownego

dysertacji. Rozprawa koncepcyjnie bazuje na wielu pracach i badaniach naukowych

(krajowych i zagranicznych) waznych dla analizowanej problematyki, co zostato

takze wskazane przez Doktoranta. Praca daje wrazenie nieco chaotycznej, pewne
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kwestie nalezato tez przedstawi¢ bardziej syntetycznie. Sumarycznie nalezy oceni¢

pozytywnie naklad pracy badawczej Doktoranta ukierunkowany na realizacje celu
glownego rozprawy oraz weryfikacje postawionych hipotez badawczych.

Strona metodologiczna pracy nie budzi zastrzezen. Doktorant poprawnie poradzit
sobie z problemami z zakresu przedmiotowej problematyki, istotnej z punktu wi-
dzenia celu gléwnego rozprawy. Praca zawiera bogata liste cytowanych pozycji lite-
ratury, dokumentujac tym samym istniejacy stan wiedzy w zakresie tematu rozpra-
wy. Dodatkowym elementem wynikajacym z przegladu literatury jest wskazanie
istniejacej luki badawczej. Ponadto przeglad literatury uwzglednia wiele podejs$¢
i koncepcji oraz pozytywne i negatywne aspekty istniejacych wynikéw badan. Bra-
kuje jednak syntetycznego odniesienia i uporzadkowania wynikow badan zwigza-
nych z ryzykiem bazy oraz elementow i sfer z tym zwiazanych. Uporzadkowanie
i syntetyzacja znacznie podniostyby walory dysertacji.

Tres¢ pracy jest zgodna z tytutem pracy. Tytuly rozdzialow pracy sa dostosowane
do tresci pracy. Ogolng konstrukcje pracy oceniam pozytywnie. Praca sklada si¢ ze
wstepu, szesciu rozdzialow, zakonczenia, bibliografii, spisu tabel i spisu rysunkow.
Strukture rozprawy mozna uzna¢ za poprawna. Chociaz nalezalo unikna¢ rozdzia-
low o potrojnej numeracji, szczegdlnie tam, gdzie rozdzialy te, co do objetosci sg

krotkie. Wprowadzenie potrdjnej numeracji nie poprawia czytelnosci pracy. Niekto-

re pod-podrozdzialy sa zbedne. Niektore podrozdziaty sa zbyt dlugie w stosunku do
pozostalych. Catos¢ pracy jest dos$¢ obszerna (ponad 250 stron).

W pracy zostala wykorzystana bardzo liczna literatura krajowa i zagraniczna
z zakresu tematycznego pracy obejmujaca 400 pozycji, uwzgledniajac akty prawne
i strony internetowe. Przy stronach internetowych, z ktérych korzystano nalezato
poda¢ dat¢ dostgpu. Przeanalizowanie tak duzej ilosci materialow wymagato duzo
czasu i zaangazowania Doktoranta.

Przeprowadzone badania zostaly udokumentowane, a wyniki zamieszczono
w rozdziale empirycznym. W ocenie sumarycznej, wylaczajac wezesniejsze uwagi,
kolejnosé poszczegolnych rozdziatow odpowiada kolejnosci etapoéw badania nau-
kowego podporzadkowanych realizacji celu rozprawy 1 weryfikacji postawionych

hipotez badawczych.




Formalna strona pracy nie budzi zastrzezen.
Uwagi szczegdtowe:

Rozdzialy 1 - 5 sg rozdzialami o charakterze teoretycznym. Rozdzial 6 jest roz-
dzialem empirycznym, w ktorym zaprezentowano wyniki badania.

W rozdziale 1 przedstawiono instrumenty pochodne na rynku kapitalowym.
Wskazano miejsce instrumentdw pochodnych w instrumentach finansowych.
Omowiono przy tym instrumenty finansowe roznego typu. Podano definicje instru-
mentoéw finansowych i ich rodzaje. W kontekscie przedmiotowej rozprawy doktor-
skiej uwzglednienie podstawowych poje¢ dla instrumentéw finansowych uwazam
za zbedne. Pozostata czg$¢ rozdziatu koncentruje si¢ juz na instrumentach pochod-
nych, z ich charakterystyka oraz kontraktach terminowych. Doktorant kontrakty
terminowe opisal bardzo szczegolowo, uwzgledniajac ich rodzaje, zasady funkcjo-
nowania czy kwesti¢ wyceny. Z uwagi na temat pracy doktorskiej jest to korzystne.
Warto bylo takze spojrze¢ nieco bardziej krytycznie na ten typ instrumentu finan-
sowego, jakim kontrakt terminowy, eksponujac syntetycznie jego wady 1 zalety.

Rozdzial 2 dotyczy ryzyka inwestycyjnego i metod zarzadzania ryzykiem. Roz-
dzial mozna podzieli¢ na dwie czg¢sci. W pierwszej scharakteryzowano pojecie ry-
zyka inwestycyjnego oraz odniesiono si¢ do jego Zzrodel powstawania. Druga cz¢s¢
rozdzialu dotyczy zarzadzania ryzykiem. W kontekscie ryzyka, nalezy pamigtac
o trzech kwestiach: definicja, pomiar, monitorowanie. Oznacza to, ze (1) najpierw
nalezy ryzyko zdefiniowac, (2) nastgpnie dokona¢ jego pomiaru, (3) monitorowac.
Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, dzigki ktéremu podejmowane sa decyzje
zmierzajace do osiagniecia akceptowalnego poziomu ryzyka. Ponadto Doktorant
uzywa roznych poje¢ i koncepcji. Raz odnosi si¢ do ryzyka inwestycyjnego i ryzyka
na rynku kapitalowym innym razem mowi o ryzyku w przedsigbiorstwie. Biorac
powyzsze pod uwage rozdzial 2 nalezaloby uporzadkowac, aby zachowa¢ spojnos¢
mysli i przekazu tresci. W podrozdziale 2.2 Doktorant odnosi si¢ w tytule do istoty
zarzadzania ryzykiem, jednak w tresci ta kwestia ,,umyka”. Istot¢ zarzadzania ryzy-
kiem nalezalo poda¢ wprost. Poza tym podrozdziat 2.2 jest nieproporcjonalnie krot-
ki w poréwnaniu do pozostalych podrozdzialow i bardzo syntetyczny. W kontekscie

tytutu podrozdzialu nie jest to dobre. Podobne uwagi dotycza podrozdziatu 2.3 jeslh
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chodzi o jego dhugos¢. Moze lepiej byto rozdzialy te potaczyc¢ lub kazdy z nich bar-
dziej dogl¢bnie rozwing¢. Podrozdziat 2.4 z jednej strony wydaje si¢ syntetyczny,
ale z drugiej brakuje w nim uporzadkowania i spdjnosci. Przy takiej konstrukc;ji
podrozdziatu i jego tytule (jako zapowiedzi tresci) nalezalo zachowaé wigksza
uwaznos¢ dotyczaca plynnosci tekstu przy omawianiu kolejno kwestii zwiazanych
z pomiarem, oceng i limitowaniem ryzyka. W rozdziale 2.4 wyodrgbniono takze
pod podrozdzialy 2.4.1 —2.4.3, ktdére koncentrujg si¢ na konkretnych narzedziach.
W kontekscie struktury catego rozdziatu 2, takie wyodrebnienie nie bylo zasadne
i nic nie wnosi. Podrozdzial 2.5 podobnie jak 2.4 wymaga uporzadkowania. Dokto-
rant raz odnosi si¢ do metod zarzadzania ryzykiem na rynku kapitalowym, raz do
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie i projektach. Generalnie w tej czesci
dosc¢ stabo wyeksponowanym elementem jest ryzyko inwestycyjne.

W rozdziale 3 oméwiono zagadnienia z zakresu zarzadzania ryzykiem z zasto-
sowaniem instrumentéw pochodnych. W $wietle zalozen i kierunku badan podawa-
nie przykladu arbitrazu nie jest konieczne. Tresci podane w tabelach: Tabela 8, Ta-
bela 10 1 11 majg charakter raczej dydaktyczny niz naukowy i nie podnosza walo-
row rozprawy. Podrozdziale 3.3 jest bardzo rozwinigty problem kroétkiej sprzedazy,
natomiast koszty wykorzystania krotkiej sprzedazy wydaja si¢ by¢é zmarginalizowa-
ne. Zasadniczo podrozdzial 3.3 zapowiadal koncentracj¢ na kosztach implementacji
strategii z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Ten element powinien by¢
jednak bardziej wyeksponowany. Tabela 12 w pod-podrozdziale 3.3.1 jest zbedna,
skoro od 2015 roku Gielda Papieroéw Wartosciowych w Warszawie nie reguluje
w sposob szczegotowy transakceji krotkiej sprzedazy.

Rozdzial 4 odnosi si¢ do efektywnosci rynku kapitalowego. Podano w nim pod-
stawowe definicje i pojecia zwigzane z efektywnoscig rynku, odniesiono si¢ takze
do analizy zdarzen. Oméwiono wybrane narz¢dzia umozlwiajace przeprowadzanie
badan zwigzanych ze stopniem efektywnosci rynku kapitatlowego. Pierwsza uwaga
jaka si¢ nasuwa, to niefortunny tytul rozdziatu. Tytul brzmi jak tytul przynajmniej
monografii 1 sugeruje bardzo gleboka zawartos¢. W rozprawie doktorskiej z kolei
ten element stanowi tylko pewng czes¢, ktora zostala uwzgledniona, aby mozna by-

o zrealizowa¢ postawione przez Doktoranta zamierzenia badawcze zwigzane z ry-
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kiem bazy. Podrozdzial 4.1, strona 119, drugi akapit od dotu — przy takim sformu-
fowaniu warto byto odnies¢ si¢ do istniejacych wynikoéw badan. Podrozdzial 4.2,
strona 123, drugi akapit od gory ,,Analizujac fuzje (...)". — ten fragment nie wynika
z ciagloéci przedstawianej mysli. Mozna zapyta¢ wprost: do czego si¢ odnosi? Pod-

rozdzial 4.4 jest raczej rozdzialem przegladowym. Warto bylo np. wskaza¢, ktore

testy sa najbardziej uzyteczne czy najczesciej wykorzystywane. Oczywiscie zwraca-
jac uwage na strong¢ metodyczna samych testow i mozliwosci ich zastosowania.
Dodatkowo przy tego typu przegladowym podejsciu warto poda¢ wady, zalety lub
komplikacje jakie moga wystapi¢ przy procesie testowania. Poza tym watpliwosci
budzi sam tytul podrozdziatu 4.4. Podobna uwaga jesli chodzi o tytul dotyczy pod-
rozdzialu 4.5. Czy mozna moéwi¢ o doskonatosci rynku? Uporzadkowanie tresci
rozdzialu 4 znacznie podniostoby walory podanej w nim tresci.

Rozdzial 5 koncentruje si¢ na optymalizacji i efektywnosci portfeli inwestycyj-
nych. W rozdziale omowiono wybrane modele budowy portfela, modele rownowagi
rynku oraz modele arbitrazu. W zasadzie nasuwa si¢ pytanie jaka jest waznos¢ tre-
$ci tego rozdziatu w kontekscie celu gldéwnego? W ogdlnym rozumieniu znaczenie
portfeli inwestycyjnych dla kontraktow jest bardzo duze. Jednak w dysertacji przed-

tozonej do oceny ten element nie jest widoczny. Doktorant w zasadzie omawia roz-

ne modele budowy portfela. Pojawia si¢ model jednowskaznikowy (Sharpe’a), mo-
| del wieloczynnikowy, CAPM czy APT. Czemu pomini¢to model Markowitz’a lub
inne modele? Tytul pod-podrozdziatu 5.1.1 jest bledny. Model jednowskaznikowy
1 korelacja to dwie rdzne rzeczy.

Podrozdzial 5.1, strona 150, trzeci akapit ,,Analizujac (...)".jest mocnym twierdze-

niem. Przy takiej konstrukcji nalezato si¢ odwota¢ do wynikéw badan. Sformuto-
wanie .. Miary tej korelacji (...).” Jest sformulowaniem blednym. Zapis modelu wy-
razajacego zaleznos¢ stopy zwrotu z akcji od stopy zwrotu z rynku moze by¢ bled-
nie odczytany i zrozumiany jako korelacja. Nalezy pamigtac, ze przy badaniu kore-
lacji zastosowanie maja odpowiednie wspolczynniki badania korelacji. Zaleznos¢
mig¢dzy zmiennymi w formie réwnania matematycznego (a taki zapis pojawia si¢
w dysertacji) opisuje model ekonometryczny. Wyraz a; nie jest poprawnie opisany.

Jest to parametr strukturalny modelu. Dokladnie jest to wyraz wolny modelu eko-
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nometrycznego. Zmiennymi losowymi sa z kolei stopy zwrotu Ri i Rm. Strona 151,
akapit pod Tabelg 21. Sformutowanie nie jest precyzyjne. Po pierwsze o jakg stopg
zwrotu chodzi? Po drugie co to znaczy .(...) i niezalezna od rynku.”? Ten element
wymaga to doprecyzowania. W kontekscie modelu ekonometrycznego rozwazania
nad a; sa bledne. Doktorant nieco skomplikowal rozwazania i1 wyprowadzenia wzo-
row i formut dotyczacych prezentowanych modeli. Oprocz tego ze modele jak mo-
del Sharpe’a i wielowskaznikowy sa stosowane w praktyce finansow, to nalezy pa-
mig¢tac, ze nadal pozostaja modelami ekonometrycznymi. A model ekonometryczny,
ma charakterystyczna metodologi¢ budowy zwiazang zaréwno z przyporzadkowa-
nymi poje¢ciami, zasadami, wlasnosciami czy implementowanymi metodami pomia-
ru. Dla ocenianej rozprawy doktorskiej wystarczajace bylo podanie klasycznych
formut i rozwazan dotyczacych prezentowanych modeli.

Rozdzial 6 jest zwiazany z badaniem empirycznym. W rozdziale skoncentrowano
si¢ na problematyce ryzyka bazy kontraktow w transakcja zabezpieczajacych . Ba-
dania przeprowadzono na podstawie danych z Gieldy Papieréw Wartosciowych
(GPW) w Warszawie. W podrozdziale 6.1 scharakteryzowano funkcjonowanie kon-
traktow terminowych na GPW w Warszawie. Ogolnie podrozdzial i zaprezentowane
wyniki badania mozna oceni¢ pozytywnie. Bledne jest natomiast pojecie w tytule
samego podrozdziatu 6.1: .(...) na warszawskie] GPW™. Gielda w Polsce ma swoja
nazwe i nie mozna jej w rozprawie doktorskiej zmienia¢. Nie ma warszawskie]
GPW, tylko jest GPW w Warszawie. Podrozdzial 6.2 w zasadzie jest kluczowym dla
calej rozprawy doktorskiej. Szkoda, ze Doktorant dopiero w ostatnim rozdziale od-
niost si¢ do ryzyka bazy. Niefortunnie Doktorant sam zmarginalizowal zasadniczy
element dysertacji. Czy w $wietle badanej problematyki (odwotuje si¢ do celu pra-
cy) pod-podrozdziat 6.3.2 byl konieczny? Co wnosi 6.3.2 do rozprawy? Rysunek 22
— brak legendy sprawia. ze rysunek nie jest czytelny. Strona 210, ostatni akapit ,,We
wczesnych latach (...).” - brak odniesienia do literatury. Rysunki: 27, 29, 30 nie sa
czytelne, brak legendy. Podrozdziat 6.5, strona 221, pierwszy akapit ..Ocena wykre-
su bazy i danych (...).” — brak precyzji. Do czego nalezy odnies¢ opis? Rysunki
i tabele zmieszczone w rozdziale empirycznym sg stabo czytelne. Doktorant nie po-

daje w opisie odwotan do obiektow. Nie wiadomo jak odnosi¢ si¢ do podawanych
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T opisow. Poniewaz jest to rozdzial empiryczny, z ktérym powigzane sa postawione
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hipotezy badawcze, utrudniona jest identyfikacja, czy hipotezy te zostaly pozytyw-
nie, czy negatywnie zweryfikowane.

Zakonczenie jest bardzo syntetyczne i w odniesieniu do catosci pracy nalezy
oceni¢ jako skromne. Warto bylo wskaza¢ dalsze kierunki badan lub zamierzenia
badawcze.

W ogdlnej ocenie cel rozprawy zostat zrealizowany, zweryfikowane zostaly takze
postawione hipotezy badawcze. Jednak elementy, o ktérych mowa nie zostaly wia-
$ciwie wyeksponowane. Jest to konsekwencja braku uporzadkowania rozprawy
w zakresie aspektow teoretycznych jak i empirycznych, zwigzanych z prezentacja
wynikoéw badan. Doktorant zbyt szeroko ujal zakres tematyczny dysertacji, co do-
prowadzito do braku uporzadkowania tresci. Najprawdopodobniej wynika, to z che-
¢i ,.doglebnego” przekazu informacji. Jednak czasami ,mniej” znaczy ..wigcej.”
Przy tematach ztozonych, do ktorych nalezy zaliczy¢ tematyke rozprawy doktor-

| skiej jest to szczegdlnie wazne. Zadania podjete w dysertacji sa na pewno trudne,
| aw niektorych czesciach pozostaja dyskusyjne, bezsprzecznie jednak wymagaja
znajomosci literatury przedmiotu oraz narzedzi analitycznych.

Konkludujgc sumarycznie pozytywnie oceniam, sposob w jaki Doktorant pora-

dzit sobie z tematem wplyw ryzyka bazy kontraktéw terminowych na efektywnos¢

hedgingu. Ocena pozytywna dotyczy zardbwno czgsci teoretycznej jak 1 praktycznej
(badawczej).

W pracy stwierdzono pewna liczbg drobnych omylek (literowek, przejezyczen,
przekrecen wyrazow), ktore nie maja jednak istotnego wplywu na walory pracy,
dlatego odnotowujac ten fakt nie przytaczam szczegolow. W rozprawie zastosowa-
no takze zwroty kolokwialne lub gornolotne typu: ,.pokusi¢ si¢ o prognoze¢™, ..prym
wiedzie” itp. Tego typu zwroty nie powinny pojawia¢ si¢ w rozprawach doktor-
skich.

Wymienione w tre$ci recenzji uwagi nie podwazaja wartosci merytorycznej re-
cenzowanej pracy. Dlatego bioragc pod uwage walory naukowe rozprawy, duzy na-
ktad pracy, umiejetnos¢ postugiwania si¢ aparatem narzedziowym, dojrzalos¢ Auto-

ra do podejmowania samodzielnych badan, poziom wiedzy teoretycznej z finansow
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i sumarycznie zrealizowanie postawionego we wstepie celu badan uwazam, ze pra-
ca doktorska mgr Jarostawa Kaminskiego spelnia wymogi ustawowe stawiane pra-
com doktorskim i stanowi podstawe do nadania stopnia naukowego doktora w dzie-
dzinie nauk spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Wnosz¢ do Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Szkoly Glownej
Handlowej w Warszawie o przyjecie pracy doktorskiej mgr Jarostawa Kaminskiego
pt.: .Wphw ryzyka bazy kontraktow terminowych na efektywnosé¢ hedgingu™ i do-

puszczenie Autora do publicznej obrony pracy.

Szczecin, 20 lipca 2022 r.
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