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Recenzja pracy doktorskiej mgra F.ukasza Bielaka pt. “Application of

stochastic processes for modelling market risk factors in a mining company”

1 Streszczenie

Przedtozona rozprawa pana mgra Bielaka sktada si¢ z o§miu rozdziatéw. Pierwsze trzy rozdzia-
ty to wprowadzenie do problematyki. Autor przedstawia strukturg rozprawy, poruszang tematyke
badawcza, opisuje obecny stan badan wraz z krétkim przegladem literatury oraz streszcza swdj
wktad do niej. Rozprawa jest oparta o osiem artykutéw, ktére Autor wspéttworzyt. Siedem jest juz
opublikowanych, a jeden ztozony (wedle opisu z rozprawy). Artykuty znajduja si¢ w czasopismach
zwigzanych z fizyka, matematyka oraz naukami gospodarczymi.

W drugim rozdziale Autor podaje podtoze praktyczne swoich badaii. KGHM Polska MiedZ S.A.
potrzebuje narzgdzi szacowania ryzyka. W tym celu Autor bada pewne procesy stochastyczne, aby
ustali¢ ich przydatano$¢ do opisu wybranych cech rynkéw. W szczegdlnosci Autor stawia sobie za
cel, aby rozwazaé procesy niegaussowskie, ze wspotczynnikami zaleznymi od czasu, przetaczany-
mi wspétczynnikami, czy wielowymiarowe. Dodatkowo Autora interesuje zagadnienie wyznacze-
nia optymalnej dtugosci okna czasowego do kalibracji parametréw procesu stochastycznego.

W trzecim rozdziale Autor streszcza wktad, jaki jego rozprawa wnosi do Swiata nauki. Propo-
nuje on rozwazenia procesow o przyrostach o rozktadzie Studenta (zamiast gaussowskiego). Ba-
da pewne cechy takich proceséw, opisuje metody kalibracji parametréw. Wprowadza takze nowy
wspdtczynnik oparty o kwantyle, ktéry ma stuzy¢ do wyboru modelu. Rozwaza optymalne okno
czasowe do kalibracji, dwuwymiarowy szereg czasowy oparty o rozktad a—stabilny oraz wiasno-
Sci iloczynu dwéch sktadowych dwuwymiarowego szeregu czasowego. Zaproponowane modele
sg zastosowane do szeregéw czasowych cen miedzi oraz walut (EUR, PLN, USD).

W rozdziale czwartym Autor wprowadza swoj podstawowy model, szereg czasowy z niezaleznymi
przyrostami o rozktadzie Studenta (SGT—generalized Student’s t distribution). Ponadto rozpatruje
wersj¢ modelu z przetaczaniem wspétczynnikow oraz algorytm szacowania parametréw modelu
SGT. Przyczynkiem do rozwazan jest chgé opisania zachowania cen miedzi. W pigtym rozdziale
rozszerza model Chana—Karolyia—Longstaffa—Sandersa (CKLS) o przyrosty z rozktadem Studen-
ta, opisuje sposob szacowania jego parametrow oraz proponuje wspétczynnik zgodno$ci modelu z
danymi. Model jest zastosowany do badania wahan walut EUR/USD oraz USD/PLN. W rozdziale
szostym rozwaza dwuwymiarowy szereg czasowy o przyrostach z rozktadu a—stabilnego dla opisu
cen miedzi oraz kursu wymiany USD/PLN. W siédmym rozdziale bada iloczyn sktadowych sze-
regu czasowego z poprzedniego rozdziatu, ograniczonego do rzgdu pierwszego oraz przyrostow
gaussowskich i Studenta. Autor bardzo doktadnie rozpisuje funkcje autokorelacji tego iloczynu.
Model ten jest zastosowany do opisu cen pradu. W ostatnim, 6smym, rozdziale Autor zamieszcza
wnioski oraz przemy$lenia dotyczace mozliwosci zastosowan swoich wynikdw.
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2 Uwagi ogélne

Praca zawiera cickawe wyjScie poza modele gaussowskie w celu opisywania proceséw gospo-
darczych. Szczegdlnie godna uwagi jest che¢ Autora do uzywania modeli z cigzszym, niz gaus-
sowskim, ogonem—z przyrostami z rozktadem Studenta. W tym punkcie jest gtéwna wada pracy.
Autor pisze, ze wprowadza model (rownanie 4.5) stochastycznego réwnania rézniczkowego

de = OC(X,,t)dt +[))<X[,t)dS[,

gdzie dS; = Sy4q — S ma uogdlniony rozklad Studenta oraz E[dS;] = 0 i E [dS?] = dr. Niestety
nie ma w pracy nigdzie rozwazan, czy proces opisany rownaniem 4.5 istnieje, co si¢ dzieje, gdy
dt — 0. Nie dyskwalifikuje to pracy, poniewaz wiasciwie rozwaza si¢ tylko sytuacje z czasem
dyskretnym, tzn.

Xooar =Xk (Xt )dt = B(X;,£)d4S;,

gdzie przyrost dS; ma uogdlniony rozktad Studenta oraz E[dS,| =01 E [a’S,z] = dt, np. réwnanie
4.7. Zatem proces uzywany przez Autora istnieje przez sama jego konstrukcje. Jednocze$nie w
pracy czgsto opisuje si¢ go jako proces z czasem ciagtym. Niestety! Dla $cistoSci nalezatoby zba-
daé, jak zachowuije sie X;, gdy dt — 0, czy taki proces graniczny istnieje i w sensie jakiego typu
zbiezno$ci. Nawet jezeli to bytoby gdzie$ w literaturze rozpracowane, to w rozprawie doktorskiej
jaka$ wzmianka na ten temat powinna si¢ znalez¢. Nie jest to proces tak powszechnie uzywany
jak ruch Browna. Wskazana (str. 18, przy wprowadzeniu modelu z czasem ciggtym) pozycja [121]
opisuje tylko uogélniony rozktad Studenta, a nie proces przyrostéw, gdy dr — 0.

W rozdziale piatym Autor wprowadza metod¢ szacowania parametrow rozwazanego przez niego
zmodyfikowanego procesu CKLS. Opiera si¢ ona na tym, ze pewne momenty sa réwne 0. Au-
tor twierdzi, ze te rownosci sa oczywiste, jednakze mozna co do tego mie¢ pewna watpliwos¢.
Mianowicie rozwaza sig¢ proces przyrostow (rownania 5.2 oraz 5.3)

Xn+1 _Xn == (OC +BX11)Af +811+1)
&yl = GX](IIASI'I'

W szczegdlnosci dalej Autor twierdzi, ze ze wzgledu na niezaleznos¢ (? “orthogonality assumption”—

brak odno$nika, gdzie to zatozenie si¢ pojawia) X;, oraz &,,; mamy np. E [X,&,1] = 0. Jednakze
widaé, ze X,, wystgpuje w definicji &,41. P6Zniej proponuje si¢ metode numeryczng, aby znalezé
parametry, ktére minimalizuja pewna forme kwadratowa. Forma ta jest oparta o $rednie arytme-
tyczne pewnych funkcji wyliczonych z pojedynczej trajektorii. Nie jest jasne, czy te funkcje sa
estymatorami wcze$niej wspomnianych momentdw, jak taki estymator bedzie sig zachowywat
(np. &, oraz &, nie musza by¢ niezalezne, gdyz X, oraz X,_; nie sg) i czy rozwazana forma
kwadratowa bedzie w jakim$ sensie szacowac 0. Nie jest tez jasne, jak mozna uwzgledni¢ wig-
cej niz jedna trajektorig. W ryc. 5-1 Autor pokazuje kilka przyktadowych trajektorii procesu. Na
ich podstawie nasuwa si¢ naturalne pytanie, czy proces dazy do O (lub do jakiej$ wartoSci) oraz
w jakim sensie. P6Zniej w podrozdziale 5.1.3 Autor wprowadza nowy wspdtczynnik zgodnoSci
wyszacowanych parametréw z danymi. Polega on na odpowiednim poréwnaniu kwantyli wysy-
mulowanych trajektorii z kwantylami obserwowanej trajektorii. Brakuje osadowienia tej metody
w literaturze. Autor w tym podrozdziale nie podaje ani jednej pracy zwigzanej z uzywaniem krzy-
wych opartych o kwantyle. O ile nie udato mi si¢ znalez¢ nigdzie bezposrednio zaproponowanej w
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rozprawie metody, to w literaturze znajdziemy zblizone podejscia (np. Davidson, Russell and Ja-
mes G. MacKinnon. Graphical Methods for Investigating the Size and Power of Hypothesis Tests.
The Manchester School 66 (1998): 1-26). Metoda Autora oparta jest o analize wykresu, ale w jej
wprowadzaniu nie ma niestety zadnej ryciny. Sam opis nie wystarcza do tatwego wyobrazenia jej
dziatania. Brakuje tez jakiejkolwiek (chociazby Monte Carlo) analizy proponowanej metody. Na
koniec rozdziatu Autor prowadzi bardzo ciekawe rozwazania (symulacyjne) o optymalnym oknie
kalibracji w celu przewidywania dalszej trajektorii. Okazuje si¢, ze najkrétsze rozwazane okno
daje najlepsze wyniki.

Sz6sty rozdziat dotyczy dwuwymiarowych szeregdw czasowych, modelujacych zmiany ceny mie-
dzi (w USD) oraz kursu wymiany USD/PLN. Rozwaza si¢ model wektorowej autoregresji, gdzie
przyrost pochodzi z rozktadu gaussowskiego lub o—stabilnego. Szereg czasowy ma dwa oddzielne
fragmenty (2006-2012, 2012-2020, Autor pisze, ze uzyt ukrytych modeli Markowa do wychwyce-
nia momentu zmiany), w ktérych parametry sa szacowane oddzielnie. Bada si¢, czy dwie sktadowe
szeregu sa skorelowane, czy nie.

Tytut rozdziatu sidmego wskazuje, ze dotyczy on analizy ryzyka poprzez iloczyn dwdéch sktado-
wych szeregu czasowego. Autor ogranicza si¢ do sytuacji ze skoficzong wariancja (brakuje roz-
wazan, jak to zalozenie ma si¢ do o—stabilno$ci rozktadow). Autor szczegdétowo wylicza pierwsze
dwa momenty iloczynu sktadowych szeregu czasowego oraz funkcje autokowariancji. W jednym z
rozwazanych przypadkéw (str. 99) Autor zaktada, ze pewien parametr, ¢;1, jest rowny 0. Niestety
brakuje wyjasnien, czy to uproszczenie zmienia jako$ciowo wynik, czy nie, tzn. gdyby ¢1; # 0, to
jak zmieni to dalsze wyliczenia? Czy ma to uzasadnienie z punktu widzenia zastosowan? Rozdziat
koficzy sig¢ symulacjami oraz zastosowaniem modelu do wyznaczenia kosztu blednego przewidy-
wania obcigzenia sieci elektrycznej. Brakuje gtgbszych rozwazan zwigzanych z analiza ryzyka.

W ostatnim, ésmym, rozdziale Autor pokrétce przedstawia swoje przemySlenia, gdzie badane
przez niego modele mogg miec¢ zastosowania. Wskazuje si¢, przede wszystkim na zagadnienia
zwigzane z matematyka finasowg. Tematyka ta opisana jest zbyt zwigzle. W szczegdlnosci za-
ktada sig, ze czytelnik zna wszystkie pojecia zwigzane z rynkami finansowymi (przyktadowo ich
matematyczne definicje).

Roprawa pana mgra Bielaka jest pracg o charakterze wdrozeniowym z zastosowan matematyki w
przemysle gorniczym. Zatem, mozna tagodniej potraktowaé powyzsze uproszczenia oraz skrécone
opisy uzytych metod. Heurystyczne podejscie jest w petni zrozumiate, skoro udaje si¢ zastosowaé
rozwazane procesy stochastyczne do realistycznych szeregéw czasowych. Godne uznania jest, ze
Autor taczy swoje metody z metodologig uczenia maszynowego (np. algorytm w ryc. 4-3, wyzna-
czanie okna kalibracji).

3 Uwagi edycyjne

Rozprawa jest napisana po angielsku. Nie mam zadnych zastrzezen pod wzgledem jezykowym.

W ryc. 5-2 pokazuje si¢ szacowanie btedu za pomocg wspoétczynnika MAPE. Brakuje wzoru (po-
jawia si¢ on dopiero na str. 63, rowanie 5.8) na ten wspdtczynnik, co uzmystowitoby nam, czy
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poziom bitedu jest duzy, czy maty. W przypadku modelu z zaburzeniem o rozktadzie Studenta (w
poréwaniu ze zwyktym modelem CKLS) poziom biedu jest 2-3-krotnie wigkszy (ryc. 5-3). Bra-
kuje rozwazan, czym to moze by¢ spowodowane. Na str. 55 nie jest jasne, w jaki sposéb buduje si¢
prognoze, gdyz dla réznych lat mamy rézne parametry. Na str. 58 Autor twierdzi, ze jego model
jest idealny dla jednorodnych danych, niestety ryc. 5-3 tego nie potwierdza, skoro btad nie dazy
do 0. Przejscie migdzy stronami 60 i 61 jest trochg gwattowne, brakuje péZniej zatozen na funkcje
o, B (np. czy powinny by¢ lipschitzowskie?).

Bibliografia nie zostata sporzadzona alfabetycznie, tylko zgodnie z kolejnoScig cytowan. Przyjeto
zatem tradycje fizyczna, a nie matematyczng. Utrudnia to szybka weryfikacje, czy wymienione
pozycje zostaly zacytowane poprawnie i zmusza recenzenta do sprawdzenia kazdej z 230 pozycji.

4 Konkluzja

W swojej rozprawie doktorskiej mgr Lukasz Bielak postawit sobie za cel zaproponowanie mode-
lu, ktéry opisuje szeregi czasowe zwigzane z zagadnieniami finansowymi duzego konglomeratu
gérniczego. Badany model moze wzbudzi¢ zainteresowanie (ze wzglgdu na to, ze bledy nie sg
gaussowskie) przemystu oraz sktoni¢ do dalszych badan nad jego wtasnoSciami oraz sposobami
kalibracji parametréw.

Pomimo kilku uwag krytycznych uwazam, ze przedstawiona rozprawa doktorska mgra f.u-
kasza Bielaka pt. ‘“Application of stochastic processes for modelling market risk factors in a
mining company” spelnia warunki stawiane pracom doktorskim i wnioskuj¢ o dopuszczenie
pracy do dalszych etapéw przewodu doktorskiego.
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