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Rozprawa doktorska mgr. P. Szczepockiego jest poSwiecona szczegbdlnym modelom
zmiennoSci stochastycznej (SV), niegaussowskim modelom SV typu Ornsteina — Uhlenbecka.
Nazwa, ,niegaussowskie modele” sugeruje, ze nie jest to jeden model, ale cala klasa modeli
opisujacych przebieg zmienno$ci instrumentu finansowego. Proces Ornsteina — Uhlenbecka
ma w zastosowaniach szereg zalet, ktore — jak mozna sadzi¢ — pozwalajg konstruowaé¢ modele
SV dobrze pasujace do réznych finansowych szeregdéw czasowych, chociaz sa to modele dosé
klopotliwe w procesie estymacji.

W recenzji najpierw zostanie przedstawiona zawarto$¢ rozprawy i pewne komentarze
odnoszgce sie do tresci, a nastepnie zostang przedstawione uwagi wedlug schematu z formula-
rza recenzyjnego nadestanego przez Dziekana.

I

Uklad rozprawy zostal dobrze dobrany do tematyki. Rozprawa zostala podzielona na
cztery zrbwnowazone objetoSciowo rozdzialy, przy czym pierwsze trzy z nich majg charakter
formalny, méwimy ,teoretyczny”, a czwarty — charakter empiryczny.

Literaturowy rozdziat 1 zostal poSwiecony, jak Autor zauwazyl w jego tytule, podstawo-
wym pojeciom niezbednym w dalszych rozwazaniach w rozprawie, tj. procesom stochastycz-
nym, procesom Levy’ego, w tym dwom podklasom tego procesu: procesom podporzadkowa-
nym, ktoére sa stosowane, miedzy innymi, do opisu czasu w innych procesach stochastycznych
i procesom samorozkladalnym, ktore sa stosowane, mlqdzy innymi, do opisu wariancji chwilo-
wej, procesom Orsteina — Uhlenbecka. Rozdzial zawiera, znane z literatury, definicje (nie zaw-
sze w literaturze jednoznaczne) i twierdzenia. Rozwazania sa prowadzone na dobrym poziomie
matematycznym. Z oczywistych wzgledow, w rozprawie nie ma wszystkich dowodéw twier-
dzen, ale w takich przypadkach Autor odsyla do Zrodet literaturowych. Zawarto$c¢ rozdziahu jest
dobrze uporzadkowana, od podstawowych poje¢ zwigzanych z procesem stochastycznym do
procesu Ornsteina — Uhlenbecka. WartoSciowe sg zawarte w rozdziale komentarze Autora, w
wiekszos$ci dotyczace proceséw Levy’ego, uswiadamiajace czytelnikowi, w jakim zakresie poje-
cia (narzedzia) opisywane w rozdziale sa ogdlniejsze od poje¢ (instrumentéw) stosowanych w
podrecznikowych, ,klasycznych” analizach danych (rynkéw) finansowych Chodzi mi o uwagi
dotyczace tego, ze szczegblnymi przypadkami procesu Levy’ego s3: proces Wienera (ruch
Browna), proces Poissona, gamma, odwrotny Gaussa itd. albo, ze szczegélnym przypadkiem
procesu Levy’ego jest bardzo popularny w analizach finansowych model Blacka — Scholesa.
Stowem, chcgce prowadzié rozwazania na pewnym poziomie ogélnoéci Autor zajal sie procesami
Levy’ego jako bardziej ogoélnymi od procesoéw stosowanych jeszcze do niedawna w analizach
instrumentéw finansowych.

Modele zmienno$ci stochastycznej tym ro6znia sie od modeli autoregresyjnych warun-
kowej heteroskedastycznosci (ARCH), ze zmiennos$¢, np. ceny instrumentu finansowego, jest
opisana odrebnym procesem stochastycznym, a nie w sposdb determmlstyczny jako pewna
funkcja historii. Stanowigce niewatpliwy postep w badaniu proces6w cen instrumentow



finansowych modele zmiennoSci stochastycznej nie wymagaja zalozenia, ze zmienno$¢ cen tych
instrumentdéw jest stala. Modele SV pojawily sie w literaturze przedmiotu okolo 50 lat temu,
ale dopiero duzo péZniej wzbudzily zywsze zainteresowanie, gdy opracowano i opublikowano
metody szacunku tych modeli.

W zdecydowanej wiekszosci modele zmiennoSci stochastycznej wywodza sie z dwoch
koncepcji: (a) procesu Ornsteina — Uhlenbecka, (b) procesu statej elastycznos$ci wariancji. W
dalszym ciaggu rozprawy Autor zajmuje sie modelami stochastycznej zmienno$ci opierajacymi
sie na dodatnich niegaussowskich procesach Ornsteina — Uhlenbecka. Te modele sg przedmio-
tem rozdzialu 2, ktory — podobnie, jak rozdzial 1 — jest rozdziatem literaturowym. Formalne
rozwazania przedstawione w rozdziale opieraja sie na trzech pracach dwojki autoréw: Barn-
dorffa — Nielsena, Sheparda, ktérzy zapoczatkowali stosowanie dodatnich niegaussowskich
procesdw Ornsteina — Uhlenbecka do opisu zmienno$ci np. wycenianych instrumentéw finan-
sowych (od pierwszych liter nazwisk — modele BNS). Te procesy maja pewna ,zalete empi-
ryczng”, bo wariancja jest dodatnia; nie trzeba wiec dokonywac zadnych transformacji, co zwy-
kle jest wymagane, gdy procesy takiej wlasnosci nie maja.

Ciekawe sg zawarte w rozdziale komentarze o charakterze ,,praktycznym”. Te komenta-
rze dotycza np. wlasnosci proceséw samorozkladalnych, zlozenia proceséw zmiennoéci, efektu
dzwigni (termin wywodzi sie bodajze od Modiglianiego i Millera, klasykoéw finans6w przedsie-
biorstw), wariancji zrealizowanej. (Problem wariancji zrealizowanej pojawit sie razem z da-
nymi o wysokiej czestotliwosci pochodzacymi z notowan tzw. ciaglych).

Rozdzial 3 jest po$wiecony estymacji niegaussowskich modeli zmienno$ci stochastycz-
nej typu Ornsteina — Uhlenbecka. Estymacja tych modeli jest i teoretycznie, i empirycznie
trudna. Juz we wstepie do rozdzialu Autor dokonal dobrego przegladu réznych podejsé do es-
tymacji modeli wspomnianego typu, chociaz w dalszej cze$ci rozdzialu zajal sie przede wszyst-
kim dwiema metodami estymacji modeli BNS opierajacymi sie na: (a) filtrach Kalmana, (b)
filtrach czasteczkowych.

W rozwazaniach na temat, znanych od lat 60 — tych ubieglego wieku, filtrow Kalmana
szczegoblnie wartoSciowe sa uwagi Autora o charakterze praktycznym na temat, miedzy innymi,
interpretacji wielko$ci pojawiajacych na r6znych etapach obliczen, przyjmowania warto$ci po-
czatkowych, wlasno$ci filtru Kalmana. Pouczajgca jest dyskusja nad przedstawieniem modelu
BNS w przestrzeni stanéw i nad wlasnoSciami tego modelu omoéwionymi z punktu widzenia
filtru Klamana. Samodzielnym autorskim wynikiem w tej czeSci rozdziatu jest przedstawienie
modelu BNS przy zlozeniu kilku proceso6w wariancji chwilowej. To przedstawienie jest mode-
lem liniowym, ale niegaussowskim, co oznacza, ze estymator wariancji aktualnej, otrzymany
za pomocy filtru Kalmana, jest najlepszym liniowym estymatorem, ale nie jest to estymator
minimalizujacy $redni kwadrat btedu.

Odrebnym podej$ciem estymacyjnym sa tzw. filtry czasteczkowe zwane tez sekwencyj-
nymi metodami Monte — Carlo. Wspomniane czasteczki to wazone préby losowe. Autor z duza
swoboda omawia poszczegdlne zagadnienia, ciekawe teoretycznie i empirycznie, takie jak np.:
zbilansowanie wag, reprébkowanie, dobo6r funkcji waznosci, zbiezno$é postepowania. Wazna
wlasnoécig filtrow czasteczkowych jest to, ze estymowany model nie musi by¢ liniowy albo
gaussowski. Umozliwia to zastosowanie tej metody estymacji do modeli BNS z dzwignig (fi-
nansowgq), gdzie, po przedstawieniu modelu w przestrzeni stanéw, rownanie pomiarowe li-
niowe nie jest. Rozwazany proces nie musi mie¢ gaussowskich zaktocen.

Autor osobng uwage w rozdziale po$wiecil iterowanej filtracji, tj. pewnemu podej$ciu
stosowanemu w zastosowaniach filtrow czasteczkowych, a szczego6lnie generacji IF2 metody
iterowanej filtracji. Autorzy tej generacji, Nguyen i Ionides, pokazali, ze IF2 dostarcza doklad-
niejszych oszacowan anizeli inna generacja oznaczona symbolem IF1. W dwoch artykulach
opublikowanych w 2019 roku Autor zawart zastosowanie generacji IF2 do oszacowania pod-
stawowego modelu BNS przyjmujac, ze rozkladem stacjonarnym wariancji chwilowej jest



rozklad gamma(*). W rozdziale 3 rozprawy Autor przedstawil rozwazania na ogolniejszym po-
ziomie anizeli rozwazania we wspomnianych artykulach, a ponadto, omoéwil podejscia do esty-
macji umozliwiajace przyjecie innych rozktadéw, odwroconych Gaussa, temperowanych sta-
bilnych, anizeli rozklad gamma z artykutu.

Rozdzial 4 ma charakter empiryczny. Zawiera przyklady zastosowania niegaussowskich
modeli zmienno$ci stochastycznej typu Ornsteina — Uhlenbecka do opisu zmiennosci trzech
wielkos$ci pochodzacych z polskiego rynku finansowego: dwoch indeksow: WIG i WIG20 oraz
kursu dolara wyrazonego w zlotych polskich, USD/PLN. Elementy szeregéw czasowych WIG
oraz kursu dolara to dane dzienne, pochodzace z okresu od 6 wrze$nia 2013 do 8 wrze$nia 2017,
a elementy szeregu czasowego WIG20 to dane minutowe pochodzace z okresu od 22 lutego
2017 do 21 lutego 2018. Dane minutowe postuzyly jako podstawa do wyznaczenia danych pie-
ciominutowych.

W obliczeniach wykorzystano cztery wersje modeli zmiennos$ci stochastycznej typu
Ornsteina — Uhlenbecka: podstawowy model oznaczany symbolem BNS, model ze zlozeniem
dwoch proceséw zmienno$ci wariancji chwilowej oznaczany symbolem BNS2, model z efektem
dzwigni oznaczany symbolem BNSL oraz model ze zlozeniem dwoch proces6w zmienno$ci i
efektem dZwigni oznaczany symbolem BNS2L. Latwo zauwazy¢, ze rozwazane modele tworza
dwa trzyelementowe ciggi modeli zagniezdzonych, ktére ulatwiajg wyciagniecie wnioskow na
temat zmienno$ci opisywanych wielkoS$ci finansowych. Jako stacjonarne rozklady samorozkla-
dalne procesu wariancji chwilowej wybrano uogblnione odwrotne rozktady Gaussa, a w szcze-
goblnosci, rozklad gamma, i odwrotny rozklad Gaussa, co Autor dos¢ szczegdlowo uzasadnil.
Dwa wybrane rozklady w polaczeniu z czterema rozwazanymi modelami oznaczaja, ze Autor
rozwazal osiem wariantow opisu zmienno$ci kazdej wielkoSci finansowej.

Autor do$¢ szczegdtowo przedstawil wyniki szacunku. To omoéwienie poprzedzit omo-
wieniem empirycznych szeregdw czasowych, ktérych charakterystyki roznig sie od typowych
charakterystyk zmiennych o rozkladzie normalnym. Sa to szeregi, ktére wykazuja istotng au-
tokorelacje nawet dla duzych op6znien. Bez watpienia, szeregi czasowe bedace podstawa obli-
czen nie spelniaja zalozen ,klasycznych” modeli rynku finansowego. Ciekawie przedstawiono
w rozdziale ,klasyczne” wnioskowanie na temat modeli zagniezdzonych, bo — jak wiadomo —
model zagniezdzony w innym modelu mozna potraktowa¢ jako ten inny model z dodatkowymi
ograniczeniami nalozonymi na parametry. Takie wnioskowanie pozwolilo Autorowi na sfor-
mutowanie wnioskdw na temat natury procesu zmiennosci opisywanych wielko$ci finanso-

wych.
II

1. Przedmiot rozprawy doktorskiej mgr. P. Szczepockiego zostal bardzo dobrze dobrany.

(a) Rynki finansowe staja sie coraz bardziej wyrafinowane, przynajmniej jesli idzie o instru-
menty finansowe i sposob zawierania transakcji. ,Klasyczne” podejscia charakterystyczne dla
,starych” rynkow nie pasuja do ,nowych” rynkow, szczegblnie do analizy zmiennoSci wielko$ci
finansowych.
(b) Dosé¢ wezesnie spostrzezono, ze przyjmowane w wielu modelach zalozenie o stalej, mierzo-
nej w jaki$ sposéb, zmienno$ci instrumentu finansowego jest kontrfaktyczne w tym sensie, ze
dane statystyczne, szeregi czasowe wielu zjawisk finansowych wykazuja wlasno$ci stojace w
sprzeczno$ci z tym zalozeniem (juz bodajze w latach sze$édziesiatych ubieglego wieku B. Mal-
denbrot zwrocil uwage na zjawisko tzw. grupowania sie zmienno$ci).

(*) Artykuly P. Szczepockiego z 2019 roku sg w nastepujacym stadium opracowania redakeyjn ego: (a) w
recenzji jest artykul zgloszony do Statistics in Transition. New Series, (b) przyjety do druku jest artykul
zgloszony do Przegladu Statystycznego. Ten pierwszy artykul trudno uznaé za publikacje, bo z faktu, ze
co$ jest w recenzji nie wynika, ze bedzie opublikowane. W recenzji przyjmuje, ze artykul w recenzji jest
publikacja.



(c) Wydaje sie, ze modele zmienno$ci stochastycznej stanowia jedng z odpowiedzi na wspo-
mniany problem niespelniania zalozen przez modele ,klasyczne”. Analizowane przez Autora
modele zmiennosci stochastycznej to kwestia ostatnich 20 moze 30 lat. Poruszany w rozprawie
problem jest wiec bardzo aktualny.

(d) Z modelami zmiennoSci stochastycznej, a zwlaszcza z ich estymacja, wiaza sie problemy
zaawansowane matematycznie, w kazdym razie stopien zaawansowania jest duzo wyzszy niz w
typowej pracy awansowej z zakresu nauk ekonomicznych. Doktorant nalezy do malo licznej
grupy osob, w kazdym razie w Polsce, ktdre zajmuja sie problemami zmienno$ci stochastycznej
na tak wysokim poziomie matematycznym.

2. Cele rozprawy, zaréwno ogolny, jak i cele szczegblowe zostaly w zasadzie zrealizowane.
Mozna bylo zadbaé o bardziej ambitne sformulowanie celow. Np. pierwszy cel szczegolowy:
»przeglad i omdéwienie stosowanych niegaussowskich modeli stochastycznej zmiennosci typu
Ornsteina — Uhlenbecka” zostal sformulowany w sposéb, ktory sugeruje, ze te modele sa ,,po-
rozrzucane” po literaturze, a tak nie jest. (Tym niemniej, zawarty w rozprawie przeglad modeli
uwazam za wartosciowy).

3  Tekst rozprawy zostal podzielony na cztery dobrze zrbwnowazone objeto$ciowo roz-
dzialy, poprzedzone wstepem i zwienczone zakonczeniem. Tekst rozprawy uzupehiajg: wykaz
uzytych oznaczen oraz trzy aneksy; pierwszy, poSwiecony rozkladom bezwarunkowym stop
zwrotu, drugi, zawierajacy kod w jezyku R umozliwiajacy komputerowa symulacje niegaussow-
skich procesow Orsteina — Uhlenbecka, a trzeci, po§wiecony symulacji procesu cen.

Doda¢ warto, ze tre$¢ kazdego rozdzialu poprzedza wstep stanowiacy dobre wprowadzenie do
rozwazan zawartych w rozdziale.

Wybrane ,algorytmiczne” fragmenty rozwazan Doktorant uzupehil schematami algorytméw
zapisanymi w pseudokodzie. Te schematy stanowig podsumowanie pewnych etapow rozumo-
wania, a takze dobrze porzadkuja przeprowadzone rozwazania.

4. Rozwazania prowadzone w rozprawie mozna zaliczy¢ do statystyki matematyczne;.
Rozwazania sa zaawansowane matematycznie, jak wspomnialem, znacznie bardziej niz ,prze-
cietna” praca naukowa z zakresu nauk ekonomicznych. Doda¢ jednak warto, ze na takim wla-
$nie poziomie prowadzi sie obecnie badania nad zmienno$cia rynku finansowego. Poprzez roz-
prawe i publikacje naukowe Doktorant zajal poczesne miejsce w grupie oséb, w kazdym razie
w Polsce, badajacych zmienno$¢ rynku finansowego.

5. Generalnie rzecz biorac rozprawa jest napisana dobrym jezykiem. Przygotowujac roz-
prawe Autor uzyl edytora tekstu bez modulu sprawdzania tego, co napisal, przez co w tekscie
jest relatywnie duzo drobnych bledow literowych. Prawdopodobnie wskutek tego, pte¢ niekto-
rych autoréw jest trudna do rozszyfrowania. Np. na s. 71 w ostatnim akapicie pierwsze zdanie
sugeruje, ze Black byt kobietg, a drugie, ze mezczyzna. (Jak wiadomo, Fisher Black byl mezczy-
zZna).

W kilku miejscach Autor zamiast zwrotu, ze ,,co$ jest zbiezne do czego$” (np. s. 21, 145, 146)
uzywa mniej eleganckiego zwrotu, ze ,,co$ zbiega do czego$”.

Podobnie, w réznych miejscach tekstu Autor uzywa zwrotow typu: (a) ,estymator postaci” (s.
123), (b) ,funkcja korelacji postaci” (przypis 10) itd. W zwiazku z tym nasuwaja sie pytania: (a)
jak estymowana jest dana postaé albo (b) jaka funkcja korelacji charakteryzuja sie poszczegdlne
postaci? Powinno by¢ ,estymator o postaci” itd.

W rozprawie Autor, w wielu miejscach, uzywa pojecia ,,stopa logarytmiczna” w domysle zwrotu,
sproces logarytmiczny cen” itd., zreszta za wieloma innymi autorami. Nie s3 to wyrazenia po-
prawne. Najkrocej, przy obliczaniu stop zwrotu duzo wazniejsze jest zalozenie o ciagglym skla-
daniu procentu od mechanicznej operacji logarytmowania. Poprawnymi wyrazeniami s za-
tem: ,,stopa zwrotu skladana ciagle”, ,proces logarytmow cen”. Zreszta, nalezy dodac, ze Autor
w wielu miejscach uzywa poprawnych wyrazen, ale na ogét — jakby nie mégt sie zdecydowac —
raz jednych, a raz drugich.

Na s. 135 chodzi raczej o ,liczbe”, a nie o ,ilo$¢”, jak napisal Autor.

Przypisy, tabele, wykresy, spis literatury nie budza zadnych zastrzezen.



6. Zaréwno zakres badan, jak i wybor metod badawczych Doktorant zawarl w tytule roz-
prawy. Jak wspomnialem, Doktorant zajmuje sie modelami zmienno$ci stochastycznej. Sa to
modele koncepcyjnie trudne, a estymacyjnie bardzo trudne. Autor przedstawil te modele w
sposOb zaawansowany, a jednocze$nie umozliwiajacy zrozumienie istoty sprawy z punktu wi-
dzenia ewentualnych zastosowan. Zaproponowal tez metode estymacji modelu BNS wykorzy-
stujaca filtry czasteczkowe. Warto tez dodaé, ze tymi problemami Autor zajmowal sie od jakie-
goS$ czasu, a efekty Jego prac znalazly odzwierciedlenie w publikacjach. Nalezy doda¢, ze roz-
wazania prowadzone w rozprawie stanowig rozszerzenie rozwazan zawartych we wspomnia-
nych publikacjach.

7. Spis literatury zawiera prawie 220 pozycji. W zdecydowanej wiekszoSci sg to prace wy-
dane w jezyku angielskim i pochodzace z ostatnich 20, 30 lat, a wiec sg to prace nowe. Moim
zdaniem, spis zawiera wszystkie najwazniejsze prace na temat, jakiemu poswiecona jest roz-
prawa.

W rozprawach tego typu, co opiniowana, dane statystyczne dobierane s pod takim katem, aby
dobrze scharakteryzowaé problem, metode, ktore sg przedmiotem rozprawy. Moim zdaniem,
dane statystyczne, ktore w badaniach maja charakter ilustracyjny, zostaly dobrane poprawnie.
Sa to jednocze$nie dane na tyle rézne (indeksy, kurs waluty; dane dzienne, dane pieciominu-
towe), ze umozliwiaja sformulowanie ostroznych wnioskéw empirycznych na temat stosowa-
nych metod szacunku.

8. Przedstawieniu wynikéw Doktorant po$wiecil odrebny, czwarty rozdzial. W tym roz-

dziale opisano zastosowanie modelu BNS do opisu zmiennosci trzech wielkosSci finansowych
na podstawie szeregow czasowych opisanych krotko w poprzednim punkcie. Oddzielnie opi-
sano zastosowanie modeli BNS do opisu zmienno$ci kazdej z wielkoSci.
Generalnie rzecz biorac, w rozdziale dobrze scharakteryzowano dane statystyczne (szeregi cza-
sowe), przedyskutowano dobér rozkladu stacjonarnego procesu wariancji chwilowej, przepro-
wadzono wnioskowanie statystyczne, opisano uzyskane wyniki. Z pewnoscia rozdzial mogltby
by¢ objetosciowo wiekszy, ale podstawowe zagadnienia zwigzane z zastosowaniem i estymacja
modeli BNS zostaly opisane wlasciwie (a przy tym zwiezle).

9. Dobre strony i wady rozprawy
Dobre strony rozprawy

(a) Waga problematyki. Problem zmienno$ci wielkos$ci finansowych, instrumentow finan-
sowych jest tak stary, jak rynki finansowe. Sam ten problem sie zmienia w czasie, poniewaz
rynki finansowe sie zmieniaja. Problematyka, jaka podjal Autor, to problematyka ,,zawsze ak-
tualna”. Z drugiej strony, podejécie do badania zmiennoSci wielko$ci finansowych tak, jak robi
to Autor, to obecnie podejécie (chyba) najbardziej nowatorskie.

(b) Omoéwienie modeli zmiennoSci stochastycznej Ornsteina — Uhlenbecka (rozdziat 2 roz-
prawy). Wprawdzie rozwazania opieraja sie glownie na wynikach badan tréjki autorow, to — ze
wzgledu na walory popularyzatorskie — warto byloby ten tekst gdzie$ opublikowaé. Szczegolnie
warto$ciowe s3, moim zdaniem, uwagi praktyczne Autora zawarte w rozdziale.

(c) Metoda szacunku modeli BNS. Autor zaproponowal wlasna metode estymacji parame-
trow modeli opierajaca sie na iterowanej filtracji pozwalajacej wykorzystanie filtrow czastecz-
kowych.

(d) Dobrze zaprojektowane i przeprowadzone obliczenia przykladowe, ktore wlasciwie ilu-
struja zastosowanie modeli zmienno$ci stochastycznej Ornsteina — Uhlenbecka do analizy sze-
regow czasowych. W rozdziale czwartym Autor pieczolowicie opisal postepowanie statystyczne
zwigzane z zastosowaniem tych modeli.

(e) Opracowanie wlasnych skryptéw w jezyku programowania R. Jak zwykle w takich przy-
padkach, Autor poshuzyl sie istniejgcymi procedurami, ktore ,wprzagl” w swoj wlasny skrypt.
Wszystko to oznacza, ze Autor jest biegly w postugiwaniu sie jezykiem R.

(f) Bogata literatura przedmiotu. Jak wspomnialem, w spisie literatury znajduja sie chyba
wszystkie najwazniejsze prace z zakresu modeli typu Ornsteina — Uhlenbecka i ich wykorzy-
stania. Przygotowujac rozprawe Autor wykazal sie bardzo dobra znajomoscia literatury przed-
miotu.



Glowne wady rozprawy. Komentarze.

(a) Lektura rozprawy wymaga dobrego przygotowania matematycznego (statystyka mate-
matyczna). Nie jest to bynajmniej wada pracy awansowej. W celu lepszego rozpropagowania
podej$cia charakterystycznego dla modeli zmiennoSci stochastycznej dobrze byloby przygoto-
wacé tekst na nieco nizszym poziomie zaawansowania matematycznego. Autora sta¢ na taki
tekst, o czym przekonuja komentarze praktyczne w rozdzialach.

(b) Autor prowadzi rozwazania w sposéb bardzo skoncentrowany. Np. gdy zaczyna rozwa-
zania na temat modeli zmiennoSci stochastycznej, to szybko przechodzi do modeli typu Ornste-
ina — Uhlenbecka i przy nich pozostaje. Rozumiem, ze rozprawe doktorska trzeba utrzymaé w
rozsadnych rozmiarach, ale czytelnika interesuje, w jakiej relacji modele typu Ornsteina —
Uhlenbecka pozostaja do innych modeli, jak silne sa zalozenia modeli, jakie potencjalnie pro-
blemy sa zwigzane z ich zastosowaniem.

(c) Obliczenia przedstawione w rozprawie maja charakter ilustracyjny w tym sensie, ze po-
kazuja, jak zastosowaé model BNS do opisu zmiennych, ktérych wartoéci tworza szeregi cza-
sowe. Obliczenia pokazuja np., w jaki sposob mozna zastosowa¢ metody szacunku parametrow
konkretnych modeli. Trudno na podstawie przedstawionych obliczen wyciagna¢ wnioski, w ja-
kiej relacji uzyskane wyniki pozostaja do wynikéw, ktére mozna by uzyskaé na podstawie tych
samych szeregow czasowych, ale innymi metodami, wykorzystujac inne modele. Czym mozna
by uzasadnié¢ ewentualne r6znice?

10. Z pelnym przekonaniem stwierdzam, ze opiniowana rozprawa spelnia wymagania sta-
wiane rozprawom doktorskim w obowigzujacych przepisach, zgodnie z trescig art. 13 ust. 1
ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2016 r. poz. 882, 1311 ze zm.).

Wnosze o dopuszczenie mgr. P. Szczepockiego do publicznej obrony rozprawy doktorskiej, a
po pozytywnym wyniku obrony, o czym jestem przekonany, o nadanie stopnia doktora nauk
ekonomicznych.
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