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Recenzja (powtdérna) rozprawy doktorskiej mgra Jana
Mrozowskiego, pt. Trading strategies based on predicting prices of

futures contracts

Niniejsza recenzja jest powtodrng recenzjg po dokonaniu korekt sugerowanych w
recenzji prof. dr hab. Krzysztofa Borowskiego. Z tego wzgledu nie bede powtarzat w
catosci moich uwag zawartych w recenzji z dnia 18 maja 2021 roku. W recenzji tej
podkreslatem, ze Doktorant dobrze wskazat cele rozprawy, natomiast niedosyt budzit
brak jasno sformutowanych hipotez badawczych. We wstepie do poprawionej wers;ji
rozprawy Doktorant nadal nie zamiescit hipotezy (hipotez), co moim zdaniem jest
btedem o charakterze metodycznym. Wprawdzie na poczatku rozdziatu czwartego
Doktorant formutuje hipoteze, ale czyni to w sposdb budzgcy watpliwosci, piszgc, ze
zastosowana metoda pozwala zidentyfikowaé 90% korzystnych transakcji z
doktadnoscig ponad 50%. Mozna postawic pytanie, czy hipoteza zostanie odrzucona,
jezeli uda sie zidentyfikowac¢ 89% korzystnych transakcji. Ta hipoteza powinna mie¢
bardziej ogélny charakter np. stwierdzac, ze zastosowana metoda pozwala uzyskaé
wyniki lepsze niz inne metody. Mozna byto takze odwotac si do wspomnianej wczesniej
hipotezy efektywnosci rynkow finansowych w formie stabe;.

Wprawdzie w swojej recenzji nie sugerowatem skierowania jej do poprawy,
niemniej skoro Doktorant poprawiat rozprawe, to moim zdaniem nalezato takze
uwzgledni¢ moje uwagi.

Podtrzymuje moje stanowisko wyrazone we wczesniejszej recenzji, ze rozprawa

posiada zaréwno walory naukowe, jak i aplikacyjne. W uprzednio sporzgdzonej



rozprawie sformutowatem uwage, ze istocie rzeczy praca jest poswiecona analizie
technicznej, zas poszukiwanie odpowiednich narzedzi analizy technicznej, ktore
pozwolityby osigga¢ ponadprzecietne stopy zwrotu, jest badaniem stabej efektywnosci
rynku finansowego. Co prawda nie sugerowatem, aby rozwing¢ ten aspekt, to jednak
moim zdaniem odniesienie sie do hipotez efektywnego rynku mogto przyczyni¢ sie do
zwiekszenia teoretycznej wartosci rozprawy. W istocie rzeczy hipoteze efektywnosci
rynku mozna byto wykorzysta¢ takze do sformutowania hipotezy gtéwnej
recenzowanej rozprawy. Tymczasem w skorygowanej wersji rozprawy Doktorant nie
odnosi do tej hipotezy i nie powotuje sie na E. Fame, ktory jest autorem hipotez
efektywnego rynku. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez Doktoranta
wskazujg, ze rynek kontraktow terminowych na ztoto jest efektywny w sensie hipotezy
efektywnosci stabe;.

W recenzji z dnia 18 maja stwierdzitem, ze Autor zbyt duzo miejsca poswieca luzno
zwigzanym z tematem rozprawy strategiom handlu opcjami, brak jest natomiast
rozdziatu lub podrozdziatu poswieconego rynkowi ziota. W poprawionej wersiji
rozprawy, rozwazania na temat opcji zostaty ograniczone, natomiast Doktorant nadal
nie podjat problematyki rynku ztota. Moim zdaniem ztoto jest specyficznym towarem,
ktére wprawdzie nie petni juz funkcji pienigdza lub tez petni nadal tylko czes¢ funkciji
przypisywanych pienigdzowi. To powoduje, ze ceny tego dobra, w tym ceny
terminowe, zmieniajg sie w sposob rézny od cen innych dobr. Ta specyfika ztota
powinna by¢ w rozprawie przeanalizowana.

Wprawdzie nie wypowiadam sie szczegotowo w kwestii stopnia uwzglednienia
przez Doktoranta sugestii recenzenta, niemniej moim zdaniem, wprowadzone
poprawki, zgodnie z zaleceniami prof. dr hab. Krzysztofa Borowskiego rozprawa,
wptynety na zwiekszenie wartosci naukowej rozpraw.

W zwigzku z powyzszym podtrzymuje mojg konkluzje zawartg w pierwotnej
recenzji, w ktorej stwierdzitem, ze: Recenzowana rozprawa, pomimo sformutowanych
wyzej uwag krytycznych czy polemicznych spetnia warunki stawiane rozprawom
doktorskim z dyscypliny ekonomia i finanse. Dodatkowo chce podkreslic, ze w zwigzku
z wprowadzonymi zmianami uwzgledniajgcymi uwagi recenzentéw, w tym takze
czesciowo, moje uwagi rozprawa zyskata na wartosci, co sktania mnie takze do
podtrzymana wczesniej sformutowanej opinii. W zwigzku z powyzszym, na podstawie

Ustawy z dnia 14 marca 2003r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o



stopniach i tytule w zakresie sztuki i wnosze o dopuszczenie do publicznej obrony

rozprawy doktorskiej, ktorej Autorem jest mgr Jan Morozowski.



