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parametréw zaleznosci”

1. Wprowadzenie

Przedstawiona do recenzji praca doktorska mgr. Marka Czuby pt. ,Ryzyko modelu
wyceny opcji wieloczynnikowych — efekt estymacji parametrdéw zaleznosci” zostala napisana
na Wydziale Zarzadzania, Informatyki 1 Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu pod kierunkiem prof. dr hab. Krzysziofa Jajugi. Tematyka pracy pozwala na
zakwalifikowanie jej do dziedziny nauk ekonomicznych, dyscypliny finanse.

Praca podejmuje bardzo wazng i niezmiernie aktualng problematyke ryzyka modelu w
odniesieniu do wyceny innowacyjnych instrumentéw pochodnych, jakimi sa opcje
wieloczynnikowe. Wzrost ryzyka rynkowego powigzany ze zmianami na rynkach
finansowych stal si¢ bodZzcem do rozwoju instrumentéw pochodnych, ktére umozliwiaja
zabezpieczanie sie przed tym ryzykiem. Obok tradycyjnych instrumentéw pochodnych
rozw(] dotyczyl takze instrumentéw innowacyjnych dajacych- mozliwosé lepszego
dopasowania do indywidualnych potrzeb zabezpieczajacego sie uczestnika rynku. Bardzo
wicle mozliwodel dajg w tym wrzgledzie tzw. opcje egzotyczne, wsrdd ktérych opcje
wieloczynnikowe stanowia znaczacag grupe. W zarzadzaniu ryzykiem rynkowym kluczowym
elementem jest identyfikacja zrdédet ryzyka. Zastosowanie do ograniczania ryzyka
instrumentow pochodnych powoduje koniecznosé uwzglednienia w tym procesie takze ryzyka
zastosowanych modeli wyceny. Ryzyko modelu wyceny jest oczywidcie takze istotne przy
zastosowaniu instrumentow pochodnych w strategiach spekulacyjnych.

Zwihaszeza w okresach zwigkszonego poziomu ryzyka zainteresowanie podjeta w
pracy tematyka rosnie nie tylko wsérdd teoretykow, ale takze praktykéw. Dla podmiotow
rynkowych identyfikacja ryzyka i umiejetno$é ograniczania jego negatywnych skutkéw moze

oznacza¢ zdolnos¢ do przetrwania. Swiadomos¢ istnienia ewentualnych zagrozen jest takze
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warunkiem aktywnego zarzadzania ryzykiem. W tego rodzaju nurt waznych wspdlczesnie
docickan teoretycznych, popartych wnioskami z badan empirycznych, wpisuje sie
recenzowana praca doktorska.
Praca podegjmuyje istotne zagadnienia czastkowe odnoszace si¢ do takich kluczowych
zakresow tematycznych, jak:
- zastosowanie opéji wieloczynnikowych,
- identyfikacja czynnikow ryzyka modelu wyceny,
- wptyw okreslonych parametréw na wartos¢ opeji wieloczynnikowych,
- wplyw sposobu estymacji parametréw zaleznosel na wartose opeji wieloczynnikowych.
Dobor tematyczny jest w pelni zasadny i1 sprawia, ze recenzowana praca doktorska
prezentuje szereg rozwazan istotnych zardbwno dla teoretykdw, jak 1 praktykéw, zajmujacych
si¢  zastosowaniem opcji wieloczynnikowyeh, Na uwage zashiguja w  szezegdlnodel
posiadajgce walor aplikacyjny wyniki przeprowadzonych obszernych badan empirycznych w
zakresie wptywu rdéznych czynnikdw na wycene tych opeji.
Na {aczng oceng przedtozonej do recenzji pracy doktorskiej skiadajg sie oceny
czastkowe w zakresie: koncepcji 1 struktury pracy, zawarto$ci merytorycznej poszezegdlnych

rozdziatéw oraz strony formalnej pracy.

2. Ocena koncepeji i struktury pracy

Recenzowana praca sklada sig¢ ze wstepu, szesciu rozdzialdw, zakonczenia oraz
bibliografii, a takze zamieszczonych na samym koncu 13 zalacznikow obejmujgcych
zagadnienia matematyczne oraz szczegdlowe wyniki badan empirycznych. Do pracy zostata
dotaczona ptytka CD z obliczemiami wykonanymi w trakcie jej realizaciji .

Za cel gléwny rozprawy Autor przyjat ,,zbadanie, w jakim stopniu wybdr metody
estymac]i parametrow zaleznosct miedzy instrumentami bazowymt opcjl wieloczynnikowych
wplywa na warto$¢ tych opeji”. Tak postawiony cel uwazam za bardzo trafny, jak réwniez
ambitny ze wzgledu na ztozonos¢ problematyki oraz rozleghy zakres koniecznych analiz.

W kontekscie tak sformutowanego celu Autor postawit hipoteze (blednie nazywajac ja
w ireci teza), ,.ze model wyceny opcji wieloczynnikowych jest obarczony znacznym
ryzykiem powstalym na etapie estymacji parametréw opisujacych zalezno$é miedzy
instrumentami bazowymi™.

Sformutowane zostalty takze trzy hipotezy szczegétowe odnoszgce sig do celu

gldwnego rozprawy: 1) ,,parametr opisujgcy zalezno$¢ miedzy instrumentami bazowymi w
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modelu wyceny opcji wieloczynnikowych za pomocy podejécia Blacka-Scholesa-Mertona jest
najwazniejszym parametrem podlegajgcym estymac)i™; 2) ,techniki estymacji parametrow
zaleznosci miedzy instrumentami bazowymi opeji wieloczynnikowych dajg istotnie roézne
wyniki”; 3) ,,zréZznicowanie ocen parametrow zaleznosci przekiada sie na istotne réznice w
wycenie opcji wieloczynnikowych zaréwno pierwszego oraz drugiego rzedu korelacji™.

Na podstaﬁie przyjetego celu rozprawy oraz hipotez badawczych zostaly okreslone
przez Autora formalny uklad i1 merytoryezna struktura tresci rozprawy, W rozdziale
pierwszym Autor zaprezentowal istote opcji wieloczynnikowych, ich  wnikliwa
charakterystyke z uwzglednieniem funkcji wyplaty 1 jej graficzne] prezentacji, a takze
wskazat rynki, na ktérvch tego rodzaju opcje wystepuja. W drugim rozdziale zostaty
przedstawione bardzo szczegotowo zagadnienia dotyczgce podejscia Blacka-Scholesa-
Mertona do wyceny opcji standardowych oraz zastosowanie podanego przez tych autoréw
rownania rézniczkowego czastkowego do wyceny opcji wieloczynnikowych. Rozdziat trzeci
obejmuje z kolei rozwazania na temati pojecia ryzyka modelu, etapdw procesu budowy
modelu oraz charakteryzuje czynniki ryzyka zwiagzane ze specyfikacja modelu wyceny opcji
wieloczynnikowych, Nastegpny rozdzial stanowi kontynuacje rozwazan nad czynnikami
ryzyka powigzanymi z kalibracja modelu, doborem danych rynkowych oraz implementacja i
zastosowaniem modelu wyceny opcji wieloczynnikowych. W rozdziale piatym zostaly
zaprezentowane w sposob bardzo obszerny metody estymacji parametrow zaleznodet z
uwzglednieniem ich zalet 1 mankamentéw., W koncowym rozdziale széstym zawarto
natomiast wyniki przeprowadzonej analizy wplywu wybranych sposobow estymacii
parametréw zaleznosci na wycene opcji wieloczynnikowych. Rozdzial ten obejmuje
jednoczesnie wyniki empirycznej weryfikacji postawionych hipotez badawczych.

Taka konstrukcja pracy jest przejrzysta, a opisywane w poszczegolnych rozdziatach
zapadnienia sg ulozone w logiczne] kolejnosci. Jedyna watpliwosé moze budzié
przedstawienie w rozdziale pierwszym wystgpowania opcji wieloczynnikowych przed ich
podziatem i charakterystyka. Odwrécenie w tym wypadku kolejnosdei zwickszyloby w moim
odczuciu fatwosé odbioru tresci tego rozdziatu.

Ogolnie koncepcja pracy jest wlasciwa, a na szczegdlng uwage zastuguje podejscie
systemowe do ryzyka modelu wyceny opcji wieloczynnikowych 1 rozwazenie wszystkich
istotnych etapéw procesu budowy tego modelu. Praca jednak wydaje si¢, zwlaszeza w
poréwnaniu do innych tego typu prac, zbyt obszerna — maszynopis liczy tacznie 547 stron,

przy czym tekst podstawowy zajmuje 396 stron, a pozostate strony obejmujg literature oraz




zalgezniki. W strukturze pracy Autor poswiceil duzo miejsca na przyklad badaniom
wykazujaeym zmiany zmiennosci instrumentéw podstawowych, wspotczynnikéw korelacji
czy stopy wolnej od ryzyka. Wyniki w tym zakresie w duze] mierze potwierdzaja to, co jest
og6lnie znane. 7 tego wzgledu niektore zagadnienia mogly zosta¢ potraktowane bardziej

lapidarnie.

3. Ocena merytorycznej zawartosci pracy

Realizujgc cel pracy, Autor w czgsci teoretyezne] zastosowal krytyczng analize bogate;
literatury przedmiotu, natomiast w czesci empiryczne] wykorzystal gléwnie metody
symulacji. Na podstawie danych gieldowych przeprowadzit bardzo pracochlonne
oszacowania implikowanego wspotczynnika korelacji, a nastgpnie ze wzgledu na mala
dostepnoéé opcji wieloczynnikowych w obrocie gieldowym przeprowadzil liczne symulacje
w celu okreslenia wplywu wybranych metod szacowania parametréw zaleznoSci miedzy
instrumentami podstawowymi na wartos¢ tych opeji.

Odpowiedni dobdr metod umozliwit realizacj¢ zamierzen badawczych. Autor wykazat
sig wysokim stopniem zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej z zakresu
wyceny opcji wieloczynnikowych, a takze poprawnescig interpretacji wynikéw 1 oceny
zjawisk. Szczegdtowa ocena zawartoSci merytoryczne] pracy zostata przedstawiona w
odniesieniu do kolejnych jej rozdziatow. _

W rozdziale pierwszym na uwage zashuguje w szczegbélnosci poglebiona analiza
literaturowa dotyczaca pojecia it przegladu opeji wieloczynnikowych oraz graficzna
prezentacja funkcji wyptaty wyodrgbnionyeh rodzajéw opcji w  zaleznosci od cen
instrumentéw podstawowych oraz kursu walutowego.

W odniesieniu do tego rozdzialu mam tylko trzy drobne uwagi. Po pierwsze, Autor
podat okreslenia opcji wieloczynnikowych, ktére w istocie wyjasniaja, czym te opcje
odroézniaja sie od opcji standardowych (klasycznych). Bez podania definicji opcji
standardowe] zrozumienie tychze okredlen moze byé trudne dla czytelnika. Z kolei na stronie
11, wiersz 10 od géry, Autor pisze: ,Na najwigksze] amerykanskiej gieltdzie Chicago
Mercantile Exchange ... W tym wypadku moim zdaniem nalezato uscislié, pod jakim
wrzgledem mozemy o tej gieldzie mowi¢ w ten sposdb. Najezesciey, jak sie wydaje, za
najwicksza gietdg amerykanska, ale tez na $wiecie, jest uvznawana New York Stock Exchange i
chodzi tutaj o kryterium kapitalizacji gietdy. Ostatnia do tej czesci uwaga dotyczy wzoru 1.1

na stronie 18. Ot67 z tresci wynika, ze opis wielkosci S 1 52 zostal podany na odwrét.



W rozdziale drugim przedstawiono szczegétowo modelowanie cen opcji w podejsciu
Blacka-Scholesa-Mertona oraz zastosowanie tego podejscia  do  wyceny  opeji
wieloczynnikowych. Istotng czes¢ tego rozdzialu stanowig rozwazania na temat procesu
stochastycznego opisujgeego  zachowanie instrumentu podstawowego oraz rownania
rozniczkowego czastkowego na wyceng opcji. Autor, wychodzac od podstawowych pojec i
zaleznodcl, zaprezentowal proces wyprowadzania okreslonych réwnan. Szczegdtowe
przedstawienie tych zagadnien nalezy uzna¢ za wavne z punktu widzenia identyfikacji
czynnikow ryzyka modelu.

7 drugiej strony Autor poprzestat jednak na rownaniu rozniczkowym czgstkowym, nie
analizujac  dalszych zalozen czy uproszezen dotyczacych wyprowadzania rozwigzan
analitycznych, ktdre moga by¢ takze zrddlem ryzyka modelu. Uwzglednienie tych kwestii
przy  zroznicowaniu opceji  wieloczynnikowych zdecydowanie zwigkszytoby zakres
prowadzonych rozwazan, ale tez zwickszylo poczucie, ze wszystkie Zrodia ryzyka zostaly
wzigte pod uwage. W tym kontekscie za pewien mankament pracy mozna uznaé¢ pominigcie
zalozenia, ktére odnosi si¢ zaréwno do rownania rézniczkowego, jak i analityczne] postaci
formuly na warto$¢ opcji, jakim jest zatozenie braku arbitrazu. Zatozenie to w 1stocie oznacza
brak mozliwosct wystgpowania na rynku takich relacji cenowych, ktore umozliwialyby
osigganie zysku bez ryzyka. Na rynku rzeczywistym takic relacje cenowe si¢ pojawiajg, ale
poprzez dziatania arbitrazowe uczestnikoéw rynku powinny by¢ eliminowane. Licze, Zze do
tego problemu Autor bedzie miat okazje odnie$¢ si¢ w trakcie dyskusji publicznej nad praca
doktorska.

Rozdzial trzeci rozpoczynaja rozwazania Autora na temat samego pojecia ryzyka
modelu, w ktdrych zwrdcono uwage na istotne aspekty zwiazane z modelowaniem. Na uwage
zashiguje w szezegdlnosel wyodrebnienie etapow procesu budowy modelu, ktére staty sie
podstawg dalszej wnikliwej analizy. W te] czedci pracy Autor trafnie scharakteryzowal
czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikacia modelu wyceny opcji wieloczynnikowych, w
szczegolnosci problemy braku plynnosci na rynku oraz kosztow transakcyjnych, a takze
zatozenia stalosci stopy wolnej od ryzyka, zmiennosci instrumentéw podstawowych i
zaleznosel pomiedzy instrumentami podstawowymi.

Pierwsza uwaga dotyczaca tego rozdzialu wiaze si¢ z zaprezentowanym na stronie 98
skorygowanym wspotczynnikiem zabezpieczenia delta, ktéry w  pordéwnaniu do
wspdlczynnika w oryginalnej postaci uwzglednia takze $rednig stope zwrotu z instrumentu

podstawowego. Otéz Autor pisze na s. 99 (wiersze 7 — 9 od gbry) o mozliwosel zmniejszenia



ryzyka modelu ,,... poprzez zastosowanie w procesie wyceny skorygowanej delty”. W tym
wypadku jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze zapisanie delty w inny sposob, oznacza potrzebe
wyprowadzenia rownania podstawowego na nowo. Z kolei na s. 119, w. 4 — 5 od dotu, Autor
podaje jako synonimy okreslenia ,zmienno$¢ implikowana” 1 ,zmiennos$¢ rynkowa”.
Najprecyzyjniejszym w tym wypadku okredleniem jest ,,rynkowa zmiennosé implikowana”,
poniewaz w literaturze wystepuje tez okreslenie ,.modelowa zmiennos¢ implikowana™.
Nastepna uwaga dotyczy s. 148, 2 akapit od gory, gdzie Autor pisze: ,.... mozna stwierdzic,
ze warto$¢ opcji wieloczynnikowych jest bardzie; wrazliwa na zmiany wspdtczynnika
korelacji miedzy stopami zwrotu z instrumentow bazowych anizeli na zmiany

b

wspotczynnikéw  zmiennosci instrumentow bazowych W odniesieniu  do tak
uogdlniajgcego 1 jednoznacznego stwierdzenia powstaje pewna watpliwos¢, gdyz wrazliwose
opcji na zmiany wspotczynnika korelacji rozni sig¢ w przypadku poszezegdlnych rodzajow
opeji, a przede wszystkim zmiany warto$ci opcji zaleza od skali zmian parametru zaleznosci
oraz parametrow zmiennosci w danym okresie.

W odniesieniu do tego rozdzialu nasuwajg si¢ takze uwagi dotyczace zagadnien
powigzanych z praktyka rynkowa. Na s. 90 — 91 Autor pisze o problemie wyznaczenia tzw.
premii z tytutu skladowania czy okreslaniu kosztu dostawy. Warto w tym wzgledzie dodac
tytutem uzupelnienia, Zze opcje towarowe moga byC 1 czgsto sa rozliczane pienigznie, a
wowcezas koszty fego typu nie wystgpuja. Z kolei na s. 99, w. 7 od gbéry pojawia sie
okreslenie, z¢ .,... model Blacka-Scholesa-Mertona nie dziata w praktyce”. Otoz w sytuacii,
kiedy model ten jest powszechnie stosowany przez praktykéw rynkowych, wydaje si¢ ono
dziwne, chyba, ze przyjmiemy, iz Autor mial na mysli niedoskonatosci dzialania tego modelu.
Pewnym brakiem precyzji Autor wykazal sie takze na s. 133 (przypis 333), gdzie za
przyczyne krachu z 1987 r. wskazal ,handel za pomoca zautomatyzowanych systemow
komputerowych™, a nie banke spekulacyjng i znaczne przewartosciowanie spdtek. W tym
wypadku handel za pomoca zautomatyzowanych systeméw komputerowych mogt
przyspieszy¢ 1 poglebié spadki kurséw, ale trudno byloby uznaé go za przyczyng krachu.

W rozdziale czwartym zaprezentowano dalsza czesé¢ rozwazan nad czynnikami
ryzyka powigzanymi z kolejnymi etapami procesu budowy modelu. Na szczegdlng uwage
zastuguje tutay identyfikacja problemow zwigzanych z estymacja stopy wolne] od ryzyka,
estymacja parametru zmienno$ei ceny instrumentu podstawowego oraz estymacja parametru
zaleznosci miedzy instrumentami podstawowymi opcji wieloczynnikowej. Poza réznymi

aspektami etapu kalibracji modelu Autor zwrdcit takze uwage na czynniki ryzyka zwigzane z




zakresem 1 wiarygodnos$cig danych zrodlowych, a takze implementacjg 1 zastosowaniem
modelu wyceny opcji wieloczynnikowych.

W przypadku tego rozdziatu mam tylko trzy uwagi dotyczace pewnych niescistodci
zaobserwowanych w tresci. Uwaga pierwsza dotyczy sformutowania na s, 194, 1 akapit od
dotu: ,,Zmiennos¢ implikowana ... mierzy stopien niepewnosci stop zwrotu instrumentu
finansowego w terminie wygasdniecia kontraktu opeyjnego”. Otéz zmienno$é nie mierzy, ale
jest mierzona za pomoca odchylenta standardowego — w tym wypadku miara jest tzw.
implikowane odchylenie standardowe. Jezeli ryzyko to niepewno$¢ mierzalna, to wlasciwym
bytoby uzycie okredlenia ,ryzyko stop zwrotu”, zamiast ,niepewnos$¢ stop zwrotu”. Nie
chodzi tutaj tez o instrument finansowy w ogole, ale o instrument finansowy bedacy
instrumentem podstawowym opcji, a takze nie powinno by¢ ,,w terminie”, ale ,,w okresie” do
wygasnigcia opcjl. Paramelr zmiennosci jest z zatozenia staly w okresie do wygasniecia. Z
kolei na s. 199, w. 15 od dolu, mozna znalez¢ sformutowanie: ,,\W praktyce, zaleznos¢
funkcyjna rzadko wystepuje w sferze gospodarcze) ...”. Trudno okreslié, co Autor mial na
mysli, ale analiza regresji potwierdzajgca wystgpowanie takich zaleznosei jest czgsto
stosowana np. w analizie wynikéw finansowych przedsigbiorstw c¢zy analizach
makroekonomicznych. Ostatnia uwaga dotyczy s. 218, w. 10 — 12 od doku. Whrew temu, co
sugeruje Autor, przyjecie, ze oczekiwana stopa zwrotu wynosi zero, nie poprawia jakosci
pomaru, natomiast stanowi pewne uproszezenie.

Rozdzial piaty ma glownie charakter teoretyczny i stanowi obszerny przeglad metod
estymacji parametréw zaleznosci. W rozdziale tym za wartosciowa mozna uznaé w
szczegolnoscl prezentacje metod zastosowanych w czedel empiryeznej z uwzglednieniem ich
zalet 1 wad. W tym wypadku nie wspomniano natomiast o wspd&czynniku korelacji rang
Spearmana, ktéry zostal opisany w poprzednim rozdziale w kontekscie problemu wartoscl
ekstremalnych.

Ze wzgledu na obszemos¢ pracy mozna mieé watpliwosci, czy prezentowana w iej
czescl historia wspotezynnika korelacji liniowe) Pearsona (s. 242 —243) albo szczegdltowe
postaci modeli MGARCH sg konteczne. Tym bardziej, ze zaden z tych modeli nie zostal
pézniej zastosowany w badaniach empirycznych, co budzi pewien niedosyt. Uzasadnienie
podane na s, 272, 1 akapit od gdry, jest dla mnie niezrozumiate.

W rozdziale széstym zostaly przedstawione wyniki obszernych badan empirycznych
Autora okreslajace wplyw wybranych sposobow estymacji parametréw zaleznodei miedzy

instrumentami podstawowymi na wycene opcji wieloczynnikowych. Do estymacji



parametrow zaleznos$cl zastosowano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, wspotezynnik
korelacjt rang Spearmana oraz wspolezynnik korelacji wykladniczo wazonej $redniej
ruchomej, a takze podejscie rynkowe polegajgce na oszacowaniu implikowanego
wspoiczynnika korelacji. W tym ostatnim przypadku przeprowadzono bardzo warto$ciowa 1
zmudng analiz¢ opartg na danych rynkowych dotyczacych opeji na réznice cen buszla
pszenicy 1 buszla kukurydzy oraz opeji na rdznicg cen baryiki ropy naftowej typu WTI i
barytki ropy naftowej typu Brent. Mimo trudnosci zwigzanych z niska plynnoécia tych
instrumentéw pochodnych udato sie miedzy innymi oszacowaé powierzchnie implikowanego
wspoétezynnika korelacji oraz przedstawic jej interpretacie.

Ze wzglgdu na brak danych rynkowych dalsza analiza oparta na pozostatych
estymatorach parametru zaleznosel dotyczyla wyceny opcji wymiany, opcji na maksimum z
dwoch instrumentdéw podstawowych, opcji na roznice cen, opcji o niezabezpieczonym kursie
walutowym, opcji walutowych zwigzanych z rynkiem papierdw warto§ciowych oraz opeji o
gwarantowanym kursie walutowym. Autor do tej analizy zastosowal dane symulowane 1 dane
historyczne. Przy zastosowaniu danych symulowanych chodzito o wykazanie pewnych
zaleznosci w ksztattowaniu wartosci opeji wieloczynnikowych. Uzyskane wyniki nalezy
uzna¢ za warto$ciowe, chociaz do wykazania zaleznodct wystarczytaby w moje] ocenie
Zznacznle mniejsza liczba danych symulowanych. Szczegolnie wartoSciowa cze$¢ analiz
polegala na zastosowaniu licznych symulacji opartych na danych historyeznych. Na ich
podstawie Autor zweryfikowal postawione w pracy hipotezy, ale takze wyciagnal szereg
trafnych 1 interesujacych wnioskdéw. W tym wypadku poraza wrecz olbrzymia liczba
przeprowadzonych symulacji. Na przyktad dla opeji na réznice cen (s. 338, tab. 6.20) liczba
przeanalizowanych opcji wynosi okoto 55 tys., a liczba oszacowanych wartodci opeji ponad
10 min. W tej sytuacji pojawia si¢ tylko watpliwosé, czy tak duza liczba symulacji byla
konieczna.

Pewnym mankamentem przeprowadzonych w te] czeSci badan jest oparcie
wyciaganych wnioskdéw na zaprezentowanych wykresach wartodct opeji. Wykresy daty tutaj
mozliwoéé oceny rdznic wartoscl opejl w czasie, ale precyzyjniejsza analiza wykorzystujaca
narzedzia statystyczne wydaje sie w tym wypadku takze wskazana. Mam nadzieje, ze Autor
bedzie miat okazje przedstawi¢ propozycje dalszego wykorzystania tak bogatego materiatu
empirycznego w trakeie dyskusji publiczne;j.

Przedstawione w tej czgdel uwagl czy pewne mankamenty pracy nie podwazajg w

zaden sposéb mojej wysokie] oceny merytorycznej pracy czy wynikow przeprowadzonych



badan. Mogg stanowi¢ natomiast podstawe do dyskusji Iub inspiracje do dalszych badan w

tym zakresie.

4. Ocena strony formalnej pracy

Praca zostala napisana poprawnym 1 zrozumiatym jezykiem, z odpowiednim 1
ujednoliconym sposobem sporzadzania przypisdéw literaturowych, opisem tabel 1 rysunkow.
Tabele i rysunki zawarte w pracy bezposrednio odnosza sie do opisywanych tresci 1 utatwiajg
ich odbidr. Dobor zrodet literaturowych jest wlasciwy do podejmowanych problemow, mimo
jednak okoto 320 pozycji literatury (przede wszystkim w jezyku angielskim) mozna zauwazyc
brak niektorych pozyciji w jezyku polskim, jak A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa. ..,
czy pozycje autora niniejsze] recenzjl dotyczace problemow hedgingu delta, arbitrazu tub
zmiennoécl implikowane;.

Autor nie ustrzegt sie tez drobnych usterek 1 niejasnosei, do kidrych mozna zaliczy¢:
— brak spisu tabel 1 rysunkow,
— liczne powtdrki zwigzane z bardzo czgstymi zapowiedziami tego, co bedzie i
przypominaniem tego, co byto —np. nas. 184 — 186, s. 244, 5. 307,
— spis tresei odbiega od wyodrebnionych czesci szezegotowych w tresci pracy. W spisie tym
pominigto punkty: 3.2.2.1. Nieuwzglednienie ryzyka zwigzanego z brakiem phmnosci na
rynku; 3.2.2.2. Nieuwzglednienie koszidw transakcyinych, a takze punkty: 3.2.3.1, 3.2.3.2,
3.2.3.3 oraz punkty szczegolowe w czesci 4.1.1 1 w rozdziale 6,
— opisy tabel 1 rysunkéw sg bardzo rozbudowane i zajmujg duzo miejsca — mozna bylo
zastosowac mniejszg czeionke 1 mnigjszg interlinie,
—niedokonczone zdanie na s. 96, koniec 2 akapitu,
— w tekscie na s. 307, 1 akapit od dohu, 1 308 jest informacja o zakresie danych ..do 29
wrzesnia 2017 roku”, a w tab. 6.1 na s. 306 zakres préby badawcze] zostat okreslony jako do
,»2017-09-14”. Autor informuje tez o zastosowaniu danych dotyczacych notowanych cen, ale
nie podaje na ktérych rynkach.
— liczne tzw. literéwki — na przyktad: na s. 189 — blad w opisie wzora 4.2 — jest ,,R.;”, a we
wzorze k., 5. 196, w. 9 od dolu — ,,Korzystana ona ze wspoltczynnika...”; s. 197, w. 5 od
dotu — ,,7e wzgledu powyzsze wycena...”; s. 223, w. 14 od dohu — kurs ceny akcji”; s. 239,
w. | =2 od dotu —,,...zaproponowane rozwiania mieszczg sie¢ w ramach dobrych prakiyk...”;
s. 336, w. 11 od gory - ,wartosci opcji... szanowane...”; s. 387, w. 4 od gory — ,,\W

plerwszym punkcie mniejszego rozdziatu...”.




Warto zauwazy¢, ze wymienione usterki nie wplywaja jednak znaczgco na odbior

calodci pracy 1 w duzej mierze, jak sadzg, wynikajg z objetosci pracy.

5. Wnioski koficowe

Pomimo zasygnalizowanych w niniejsze] recenzji uwag 1 mankamentow {(niekiedy
polemicznych), rialezy podkreslié, ze przedstawiona do recenzji praca jest dojrzatym 1
wartosciowym opracowaniem naukowym istotnie wzbogacajacym wiedzg na temat ryzyka
modelu wyceny opcji wieloczynnikowych, a moja ogdlna ocena pracy jest zdecydowanie
pozytywna.

Autor wykazat sig gruntowna znajomosceig literatury przedmiotu oraz wynikow badan
zwigzanych z tematyka pracy, a takze umiejetnoscia prowadzenia badan naukowych, ktdrych
wyniki majg istotne znaczenie zardwno z teoretycznego, jak 1 praktycznego punktu widzenia.
Praca jest dowodem rozleglej 1 ugruntowanej wiedzy teoretycznej i praktycznej Autora w
zakresie poruszanych problemow.

Na podstawie przedstawionych opinii stwierdzam, ze praca doktorska mgr. Marka
Czuby pt. ,.Ryzyko modelu wyceny opeji wicloczynnikowych — efekt estymacji parametréw
zaleznosci”, potwierdzajac dojrzatosé naukows Autora oraz jego umiejetnosé postugiwania
sie metodyka badan naukowych, spelnia ustawowe wymogi stawiane pracom doktorskim 1
moze stanowi¢ podstawe do ubiegania sie o nadanie stopnia naukowego doktora w dziedzinie
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Wnosze zatem o jej przyjecie 1 dopuszezenie

Autora do jej publicznej obrony.
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