Konstancin - Jeziorna, 18 stycznia 2020 .

Prof. dr hab. Jézef Oleniski
Ul. Szymanowskiego 4
05-520 Konstancin - Jeziorna

Recenzja pracy doktorskiej mgr. Tomasza Siemieniuka

Wykorzystanie teorii chaosu deterministycznego
do oceny kondycji ekonomicznej spétek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Promotor prof. dr hab. Agnieszka Dejnaka
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

1. Podstawy formalno-prawne recenzji

Podstawy formalno-prawne opracowania niniejszej recenzji stanowia nastepujace

dokumenty:

1.

Ustawa z dnia 14.03.2003 r. o stopniach i tytutach naukowych (Dz.U. Nr 2003 nr. 65,
poz. 595 z pdzniejszymi zmianami)

Rozporzadzenie Ministra Nauki, Szkolnictwa Wyzszego i Techniki z dnia 19.011.2018 r.
w sprawie szczegdtowego trybu i warunkdw przeprowadzania czynnosci w przewo-
dzie doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie ty-
tutu profesora (Dz.U. 20118, poz. 261).

Uchwata Nr 19/2020 Rady Akademickiej Wyzszej Szkoty Bankowej z dnia 17.09.2020
W sprawie wyznaczenia recenzentdw rozprawy doktorskiej mgra Tomasza Siemie-
niuka pt. Wykorzystanie teorii chaosu deterministycznego do oceny kondycji ekono-
micznej spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (pismo
Przewodniczgcego Rady Akademickiej prof. dra hab. Stefana Forlicza z dnia
22.09.2020 L.dz. 51100.1.1./DN/2020)

2. Ogdélna ocena pracy jako dysertacji doktorskiej

Problematyka, jakg wybrat mgr Tomasz Siemieniuk za temat swojej pracy - Wyko-

rzystanie teorii chaosu deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spétek noto-
wanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie - posiada cechy oryginalnosci
jako opracowanie naukowe oraz stanowi wktad w poszerzenie wiedzy w dziedzinie nauk
ekonomicznych, wymagane od dysertacji na stopieri naukowy doktora.

Modelowanie kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw gietdowych w oparciu o

metody bazujgce na teorii chaosu deterministycznego jest przedmiotem badan, ktére do
empirycznej weryfikacji wykorzystujg przede wszystkim dane z duzych gietd papieréw



wartosciowych, o zasiegu globalnym, charakteryzujacych ]si\[wo1]q wzgledng przewidy-
walnoscia relacji miedzy notowaniami akcji a procesami ekonomicznymi w realnej sferze
gospodarek. Natomiast zastosowanie tych metod do modelowania i prognozowania
kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw notowanych na relatywnie niewielkich, lokalnych
gietdach papieréw wartosciowych jest zagadnieniem relatywnie nowym.

Takim niewielkim, a przez to niestabilnym rynkiem jest Gietda Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Ma ona charakter lokalnego rynku finansowego, na ktérym mogg
pojawiac sie zaktdcenia generowane zaréwno z zewnatrz, z innych rynkéw finansowych
oraz jak i przez zachowanie sie spdtek dominujacych w wybranych branzach lub na rynku
finansowym kraju. Badania przeprowadzone przez doktoranta poszerzajg wiedze o uzy-
tecznosci teorii chaosu deterministycznego do modelowania i prognozowania kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstw gietdowych na niewielkich, lokalnych rynkach finanso-
wych.

Recenzowana praca spetnia warunki merytoryczne i formalne okreslone dla w ob-
owiazujacych aktach prawnych wymagane dla dysertacji doktorskich i moze by¢ dopusz-
czona do publicznej obrony.

3. Aspekty pracy analizowane w recenz;ji

Oceniajac prace mgra Tomasza Siemieniuka jako dysertacje na stopieri naukowy
doktora chciatbym zwrdéci¢ uwage na nastepujace aspekty:

1) cele badawcze dysertacji — teoretyczne, metodyczne, poznawcze i wdrozeniowe,
2) podstawy teoretyczne badania

3) podejscie metodyczne - wykorzystanie teorii chaosu deterministycznego do obja-
snienia i projekgcji sytuacji spétek na GPW,

4) hipotezy badawcze - mozliwos¢ prognozowania kondycji ekonomicznej przedsie-
biorstw notowanych na GPW w oparciu o teorie chaosu deterministycznego,

5) przedmiotowy zakres weryfikacji hipotez badawczych - sytuacja polskich spétek
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie,

6) weryfikacja hipotez badawczych na podstawie danych empirycznych na podstawie
notowan akgcji spdtek wybranych do badania,

7) wnioski metodyczne i praktyczne dotyczacych oceny i prognozowania kondycji
spotek notowanych na GPW,

8) whnioski i inspiracje dotyczace dalszych badar nad funkcjonowaniem gietd papie-
row wartosciowych w warunkach niepewnosci.

3.1. Cele badawcze

W pracy precyzyjnie zdefiniowano cele teoretyczne, poznawcze, metodologiczne i
wdrozeniowe, a mianowicie:

Cele teoretyczne:



1) ldentyfikacja i znaczenie metod oceny kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw.

2) Istota i znaczenie chaosu deterministycznego w analizie fraktalnej rynkdéw kapita-
towych.

3) Istota i znaczenie wyktadnikéw Lapunowa w analizie fraktalnej rynkéw kapitato-
wych.

4) Istota i znaczenie wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego w analizie fraktal-
nej rynkéw kapitatowych.

5) Istota i znaczenie analizy R/S w badaniu pamieci dtugofalowej na rynkach kapita-
towych.

Cele poznawcze:

1) Wskazanie i opisanie wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej przedsie-
biorstw.

2) Identyfikacja wyktadnikéw Lapunowa na przyktadzie wybranych spétek notowa-
nych na Gietdzie papieréw Wartosciowych w Warszawie.

3) Identyfikacja wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego na przyktadzie wybra-
nych spétek notowanych na Gietdzie papierdw Wartosciowych w Warszawie.

4) ldentyfikacja wyktadnikdw Hursta na przykfadzie wybranych spétek notowanych
na Gietdzie papierdw Wartosciowych w Warszawie.

Cele metodyczne:

1) Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wyktadnikdw Lapunowa do pomiaru frak-
talnosci polskich spdtek gietdowych i okreslenia tempa, w jakim tracimy zdolnos¢
przewidywania przysztych zachowar spétki akcyjnej na polskiej gietdzie.

2) Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru fraktalnego do opisu ilosciowego
sposobu wypetnienia przestrzeni fazowej przez dany obiekt.

3) Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru korelacyjnego do okreslenia mi-
nimalnej liczby zmiennych koniecznych do sporzadzenia modelu dynamiki systemu.

4) Weryfikacja mozliwosci wykorzystania analizy R/S do wyznaczania wyktadnika Hursta
dla spdtek akcyjnych z polskiej gietdy.

Cel wdrozeniowy:

Mozliwos¢ wykorzystania miernikdw wynikajacych z teorii chaosu deterministycz-
nego do oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akcje w aspekcie kondyc;i
ekonomicznej danej spdtki na polskiej gietdzie.

3.2. Podstawy teoretyczne badania

Wyboru tematu, zdefiniowania hipotez badawczych, metod badawczych oraz za-
kresu empirycznej weryfikacji hipotez doktorant dokonat na podstawie reprezentatywnej
i aktualnej literatury przedmiotu dotyczacej aspektdw ekonomicznych zachowania sie
spotek na gietdach papieréw wartosciowych oraz teorii chaosu deterministycznego.

Dokumentuja to wyczerpujaco dwa pierwsze rozdziaty pracy:
Rozdziat 1. Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstw. Wybrane zagadnienia (ss. 13-57)

Rozdziat 2. Wybrane elementy teorii chaosu deterministycznego (ss. 58-84)
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oraz obszerna bibliografia zawierajgca 152 publikacje naukowe, aktualne akty prawne
oraz 19 zrédet internetowych (ss. 191-202).

3.3 Podejscie metodyczne

Jako podstawowe podejscie metodyczne doktorant wybrat wykorzystanie teorii
chaosu deterministycznego do objasnienia i projekcji sytuacji spétek na GPW. Jest to wy-
bdr trafny z punktu widzenia naukowej oryginalnosci i praktycznej wartosci poznawczej
przeprowadzonych badan.

Wykorzystanie teorii chaosu i wymiarédw fraktalnych do oceny kondycji ekono-
micznej spotek gietdowych na lokalnych gietdach papierédw wartosciowych jest zagadnie-
niem rzadko podejmowanym przez nauke, a jeszcze rzadziej stosowane w praktyce.

Badania przeprowadzone przez mgra Tomasza Siemieniuka poszerzajg wiedze
zaréwno w zakresie mozliwosci i ograniczen wykorzystania teorii chaosu deterministycz-
nego do modelowania proceséw gietdowych, jak i funkcjonowania specyficznego seg-
mentu rynkdw finansowych, jakim sg mate, lokalne gietdy papieréw wartosciowych.

3.4. Hipotezy badawcze

Gtédwna hipoteza badawcza pracy dotyczy mozliwosci prognozowania kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstw notowanych na GPW w oparciu o teorie chaosu determini-
stycznego.

Kondycje ekonomicznq spétek gietdowych w Polsce mozna prognozowac, czyli
przewidywa¢ przyszte zachowania danej spétki na Gietdzie Papieréow Warto-
Sciowych w Warszawie, stosujqc teorie chaosu deterministycznego (s. 88).

Weryfikacji hipotezy gtéwnej o przydatnosci teorii chaosu deterministycznego do
oceny kondycji ekonomicznej spétek notowanych na GPW na podstawie danych staty-
stycznych dotyczacych kursdw akcji dokonano poprzez trzy hipotezy szczegdtowe:

Hipoteza 1: Polskie spdtki akcyjne notowane na GPW posiadajq dodatnie wyktadniki Lapu-
nowa i sq systemami chaotycznymi. Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowiq
wyznacznik fraktalnosci polskich spétek gietdowych i okreslajq tempo, w ja-
kim tracimy zdolnos¢ przewidywania przysztych zachowan danej spétki na
gietdzie.

Hipoteza 2: Notowania na GPW chylqcych sie ku upadkowi spétek gietdowych posiadajq
wysoki wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spétkami o dobrej kondycji ekono-
micznej.

Hipoteza 3: Notowania spétek gietdowych chylqgcych sie ku upadkowi posiadajq niski wy-
ktadnik Hursta w poréwnaniu ze spétkami o dobrej kondycji ekonomiczne;j.

Wartos¢ naukowa hipotezy gtédwnej i jej oryginalnos¢ polegaja na tym, ze dotyczy
ona zastosowania metod opartych na teorii chaosu deterministycznego i miernikéw ta-
kich jak wyktadniki Lapunowa i wyktadniki Hursta do badania kondycji ekonomicznej spod-
tek na podstawie prognozowania kurséw ich akcji na relatywie niewielkiej gietdzie papie-
row wartosciowych, jaka jest GPW w Warszawie.
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Modelowanie kursdw akcji na gietdach papieréw wartosciowych jako proceséw
stochastycznych zostato wypracowane i zweryfikowane w oparciu o obserwacje, analize i
dane statystyczne opisujgce ,,zachowania sie” spdtek na wielkich gietdach, przede
wszystkim wielkich gietd amerykaniskich funkcjonujacych od wielu lat w stabilnej gospo-
darce, nie zaktdcanej katastrofami ekonomicznymi zaréwno w sferze realnej, jak i finan-
sowej (np. NYSE), oraz na duzych gietdach silnych gospodarek zachodnioeuropejskich i
azjatyckich, ktére funkcjonuja w warunkach wzglednej stabilnosci ekonomicznej od co
najmniej kilkudziesieciu lat.

Jak wspomniano wyzej (p.2) gietdy lokalne réznia sie od wielkich gietd papieréw
wartosciowych miedzy innymi tym, ze na kursy akcji spétek na nich notowanych moga
oddziatywac w znacznie wiekszym stopniu czynniki niestochastyczne zaréwno zewnetrz-
ne, jak i wewnetrzne, na przyktad decyzje polityczne, ktérych skutkiem jest pojawianie sie
lub znikanie na rynku finansowych duzych podmiotéw (np. OFE), czy wptywanie na kursy
akcji przez duze podmioty zagraniczne badz krajowe.

Na uzytecznos¢ metod stochastycznych, w tym teorii chaosu deterministycznego,
na matych gietdach ma takze wptyw to, ze w wypadku GPW dysponuje sie relatywnie
krétkimi szeregami czasowymi spetniajgcymi kryteria poréwnywalnosci. Gietda taka jak
GPW jest bowiem gietda o relatywnie krdtkiej historii. Jest to takze gietda o znaczeniu
lokalnym, w zasadzie dla spdtek dziatajacych dla gospodarki narodowej Polski. GPW funk-
cjonuje w warunkach szokéw generowanych takze przez czynniki polityczne, w tym pro-
cesy instytucjonalnej transformacji systemu ekonomicznego i szoki inflacyjne (po 1989
roku), szoki zwigzane z integracjg w ramach Unii Europejskiej i inne. Tego typu lokalne
gietdy byty tworzone w szeregu krajéw, ktdére po roku 1989 rozpoczety procesy transfor-
macji politycznej i budowy rynkdéw finansowych.

3.5. Zakres przedmiotowy weryfikacji hipotez badawczych

Do badan weryfikacji empirycznej hipotez badawczych wytypowano szesnascie
spdtek - osiem spdtek funkcjonujacych na GPW w Warszawie oraz osiem, ktdre istniaty do
momentu ogtoszenia ich upadtosci i zaprzestania notowan.

Wybrano nastepujace spofki, ktore byty notowane na gietdzie GPW w czasie obje-
tym badaniem (1995 - 2016): Debica, Emperia, KGHM, mBank (do listopada 2013 roku
funkcjonujacego pod nazwg BRE), PKOBP, Préchnik, PZU, Zywiec. Wséréd spétek, ktdre
ogtosity upadtosc i zaprzestaty funkcjonowania na polskiej gietdzie, do badan zakwalifi-
kowano nastepujgce przedsiebiorstwa: Krosno, Pronox, Swarzedz, Techmex, Tonsil, Too-
ra, Universal, Zntklapy.

Lista spdtek wybranych do weryfikacji hipotezy gtéwnej oraz hipotez szczegdto-
wych wydaje sie reprezentatywna dla spdétek notowanych na gietdach lokalnych. Sa to
przedsiebiorstwa nalezgce zaréwno do sektora finansowego, jak i do sfery realnej, znaj-
dujace sie w réznej kondycji ekonomicznej w zaleznosci od branz, w ktdrych dziataja oraz
od zewnetrznych uwarunkowan ekonomicznych i instytucjonalnych. Wydaje sie, ze majac
na uwadze te reprezentatywnos¢ moznaby podjac prébe sformutowania wnioskéw doty-



czacych uzytecznosci modeli prognostycznych i symulacyjnych budowanych w oparciu o
teorie chaosu deterministycznego nie tylko w odniesieniu do sytuacji na GPW w Warsza-
wie, ale i dla innych gietd lokalnych o podobnych cechach, zwtaszcza dla krajéw, w ktd-
rych powrdt do gospodarki rynkowej i reaktywacja gietd papieréw wartosciowych nasta-
pita w wyniku transformacji polityczno-ekonomicznej po 1989 roku.

Trudnymi problemami metodycznymi, ktére doktorant musiat rozwigzac przy pro-
jekcji zachowan spdtek w oparciu o teorie chaosu deterministycznego (i projekcji wyko-
rzystujgcej fraktale) sa

—  krotkie szeregi czasowe,

—  rdzna dtugosc szeregow czasowych dla poszczegdinych spotek,

—  zmiana warunkdéw funkcjonowania gietdy GPW o charakterze szokédw makroeko-
nomicznych.

Szeregi czasowe wykorzystane dla spdétek wytypowanych do analizy fraktalnej
maja od ponad 20 lat (1995- 2016) do niespetna 3 lat. Weryfikacja podstawowych wskaz-
nikdw stanowigcych podstawe oceny i projekcji kondycji ekonomicznej spétek gietdo-
wych dla krdtkich szeregdw czasowych wymagata indywidualizacji interpretacji dla po-
szczegdllnych spoétek. Uwazam za wazne metodologicznie okreslenie, jakie minimalne
szeregi czasowe s3 niezbedne, aby projekcja kondycji ekonomicznej spétek w oparciu o
modele bazujgce na teorii chaosu byty uzasadnione i interpretowalne dla celéw praktycz-
nych.

Dodatkowa trudnoscia interpretacji wskaznikéw (wyktadnikéw Lapunowa, Hursta
i wymiaréw fraktalnych) dla lokalnych, niewielkich gietd papieréw wartosciowych, sta-
nowi wptyw zewnetrznych czynnikéw oddziatujacych na poszczegdlne spotki gietdowe,
inne podmioty gospodarcze i sama gietde. Te czynniki majg charakter szokéw ekono-
micznych, a w sytuacjach ekstremalnych moga prowadzi¢ do katastrof ekonomicznych.

Na przyktad, dla GPW takim szokiem byto w szczegdlnosci pojawienie sie - w wyni-
ku zewnetrznych decyzji politycznych - osobliwych graczy gietdowych, jakimi sg Otwarte
Fundusze Emerytalne w 1999 roku, a nastepnie zredukowanie ich uczestnictwa na ryn-
kach finansowych, takze w wyniku decyzji politycznych.

Powyzsze problemy doktorant rozwigzat w odniesieniu do przyjetego zakresu
przedmiotowego i podmiotowego badania (GPW, gospodarka Polski po 1995 roku, kra-
jowe spoétki gietdowe). Zachecam doktoranta, aby do tych poruszonych wyzej probleméw
(jakosci dostepnos¢ szeregédw czasowych, oddziatywanie ekonomicznych czynnikéw
wewnetrznych i zewnetrznych, w tym czynnikéw i decyzji o charakterze politycznym)
zechciat odniesc sie w trakcie publicznej obrony jako do problemdéw ogdlnych, charakte-
ryzujacych uwarunkowania matych lokalnych gietd papieréw wartosciowych w krajach o
réznych modelach gospodarki rynkowej.

Chodzi o weryfikacje ogdlnej hipotezy, iz teoria chaosu deterministycznego moze
by¢ podstawg do symulacji i projekcji zachowania sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw
notowanych na lokalnych gietdach w warunkach réznych modeli instytucjonalnych i eko-
nomicznych gospodarek narodowych.



3.6. Weryfikacja hipotez badawczych na podstawie danych empirycznych na podstawie
notowan akcji spétek wybranych do badania

Weryfikacji szczegdtowych hipotez badawczych dotyczacych uzytecznosci teorii
chaosu deterministycznego dla spétek notowanych na GPW w Warszawie poswiecone s3
rozdziaty 3 - 6. Zweryfikowano pozytywnie wszystkie hipotezy badawcze. Jednak stusznie
zauwazono, ze pozytywna weryfikacja hipotezy gtéwnej i hipotez szczegétowych dotyczy
konkretnej gietdy - GPW w Warszawie. Nie ma wiec charakteru uniwersalnego, lecz od-
nosi sie do GPW. Uwzglednia jednak specyfike niewielkiej gietdy, jaka jest GPW oraz ogra-
niczenia wynikajace z relatywnie krdtkich szeregédw czasowych i zmian otoczenia ekono-
micznego tak w sferze realnej, jak i w sektorze finansowym w Polskiej gospodarce w
okresie objetym badaniem (1995 -2016).

Sadze, ze wniosek ogdlny z weryfikacji hipotez badawczych - uzytecznos¢ teorii
chaosu deterministycznego do oceny i projekcji kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw —
mozna odnies¢ do spdtek notowanych na innych lokalnych gietdach, ale interpretacja
wspdtczynnikéw (Lapunowa, Hursta) i fraktali powinna uwzglednia¢ uwarunkowania
konkretnych gospodarek, systemdw polityczno-ekonomicznych oraz dziatajagcych w nich
lokalnych gietd papieréw wartosciowych.

Uwazam, ze waznym wktadem doktoranta w zakresie modelowania proceséw
gietdowych jest udowodnienie, ze oparte na teorii chaosu deterministycznego modele
prognozowania kondycji ekonomicznej spétek moga by¢ wykorzystane dla podmiotdw
notowanych na niewielkich gietdach funkcjonujacych w warunkach niepewnosci, niepet-
nej informacji, na otwartych rynkach finansowych zagrozonych potencjalnie szokami ge-
nerowanymi przez czynniki ekonomiczne i instytucjonalne, tak wewnetrzne, jak i ze-
wnetrzne.

Z weryfikacji hipotez badawczych sformutowanych dla GPW wynika praktyczny,
ogodlniejszy wniosek, ze ocena i projekcja kondycji ekonomicznej spétek notowanych na
niewielkich gietdach papieréw wartosciowych, na podstawie modeli bazujgcych na teorii
chaosu deterministycznego wymaga indywidualnego podejscia do kazdego z podmiotow
notowanych na gietdzie oraz do sytuacji ekonomicznej i specyfiki danego lokalnego rynku
finansowego.

Oznacza to, ze szczegdtowe hipotezy badawcze zweryfikowane moga by¢ pozy-
tywnie dla konkretnych spétek na GPW, ale wycigganie na podstawie wartosci wyktadni-
kéw Lapunowa i wyktadnikdw Hursta oraz wymiaru fraktalnego dla spétek notowanych
na innych gietdach lokalnych wymaga indywidualnej interpretacji uwzgledniajgcej uwa-
runkowania wewnetrzne oraz zewnetrzne zardwno ekonomiczne, jak i polityczne, w ja-
kich funkcjonujg konkretne spétki oraz gietdy. W szczegdlnosci chodzi o zjawiska szokdw
moga by¢ generowane przez podmioty zewnetrzne badz decyzje o charakterze politycz-
nym.

Sformutowanie hipotez, metody ich weryfikacji i forma dokumentacji weryfikac;ji
Swiadcza pozytywnie o warsztacie badawczym doktoranta. Weryfikacja hipotez jest sta-
rannie udokumentowana.



3.7. Wnioski metodyczne dla oceny i prognozowania kondycji spétek notowanych na
GPW

Weryfikacja szczegdtowych hipotez badawczych przedstawiona w rozdziatach 3 -
5 dostarcza wnioskéw dotyczacych praktycznego wykorzystania metod opartych na teo-
rii chaosu deterministycznego do oceny i prognozowania kondycji ekonomicznej spdtek
notowanych na relatywnie niewielkich, lokalnych gietdach papieréw wartosciowych.

W pracy mgra Tomasza Siemieniuka wnioski sg ograniczone do Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie. Wydaje sie, ze mozna i warto je wykorzysta¢ do analizy i
prognozowania sytuacji ekonomicznej spdtek notowanych takze na innych lokalnych
gietdach. Wykorzystanie dorobku metodycznego doktoranta stanowi dobrg podstawe do
opracowania metod analizy i projekcji zachowan spétek gietdowych na réznych niewiel-
kich lokalnych gietdach papieréw wartosciowych. Metody te powinny jednak uwzgled-
nia¢ specyfike tych gietd, ktére funkcjonujg w warunkach konkretnych gospodarek naro-
dowych, zwtaszcza w konkretnych uwarunkowaniach instytucjonalnych poszczegdlnych
krajow.

3.8. Inspiracje dla dalszych badan nad funkcjonowaniem gietd papieréw wartosciowych
w warunkach niepewnosci

Wartoscig dodang do wiedzy o funkcjonowaniu gietd lokalnych wniesiong przez
dysertacje doktorska mgra Tomasza Siemieniuka jest mozliwos¢ odniesienia obserwacji
zachowania sie spdtek notowanych na GPW nie tylko do gospodarki Polski, ale i do innych
krajow o podobnej historii transformacji politycznych i ekonomicznych w kilku ostatnich
dziesiecioleciach. Jak wspomniano wyzej, obszar ten cieszyt sie do tej pory mniejszym
zainteresowaniem, anizeli badania duzych gietd ksztattujgcych globalne rynki finansowe.

Wyniki badan przedstawione w dysertacji doktorskiej mgra Tomasza Siemieniuka
wskazujg, ze niewielkie, lokalne gietdy papierédw wartosciowych w zglobalizowanych ryn-
kach finansowych stanowi¢ moga odrebna dziedzine badari wymagajgca podstaw teore-
tycznych i metod modelowania proceséw gietdowych uwzgledniajgcych specyfike go-
spodarek narodowych, w ktdérych te gietdy funkcjonujg. Zidentyfikowanie i wydzielenie
Praca mgra Siemieniuka moze stanowic inspiracje do rozwoju tej dziedziny badan rynkdéw
finansowych.

4. Ocena strony formalnej dysertacji doktorskiej mgra Tomasza Siemieniuka

Z formalnego punktu widzenia dysertacje doktorskg mgra Tomasza Siemieniuka
oceniam jako wzorowg.

Struktura pracy jest logiczna, przejrzysta. Tekst jest opracowany bardzo starannie
od strony jezykowej i technicznej, spetnia wszelkie wymagania redakcyjne publikacji nau-
kowej (w tym: spis tresci, bibliografia, wykazy tablic, rysunkéw, wzordw, abstrakty).

Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje bogata wizualizacja wynikdw obliczen. Wi-
zualizacje w pracy stanowig wazng, integralng czesc¢ tekstu pracy. Wizualizacje te wyma-
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gaja odrebnego, wnikliwego, czasochtonnego studiowania, ale dzieki nim czytelnik uzy-
skuje znacznie bogatszy oglad procesdw zachowania sie spotek gietdowych oraz inter-
pretacji wynikdw badari empirycznych.

5. Wniosek koricowy

Praca mgra Tomasza Siemieniuka pt. Wykorzystanie teorii chaosu deterministycz-
nego do oceny kondycji ekonomicznej spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie napisana pod kierunkiem prof. dr hab. Agnieszki Dejnaki spetia
wszelkie merytoryczne i formalne wymagania rozprawy doktorskiej i moze by¢ przedsta-
wiona do publicznej obrony.

Prof. zw. dr hab. Jdzef Oleriski



