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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Grzegorza Tratkowskiego
pt. ,,Dynamiczna optymalizacja portfela inwestycyjnego
z wykorzystaniem uczenia ze wzmocnieniem”
w zwigzKu z postepowaniem o nadanie stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych

w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawy sporzadzenia recenzji

Podstawa wykonania recenzji jest pismo p. Dziekana Wydzialu Ekonomii i Finanséw
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, z dnia 3 pazdziernika 2022 roku, z prosbg

o zrecenzowanie pracy doktorskiej mgr. Grzegorza Tratkowskiego.

Recenzja zostala przygotowana zgodnie z obowigzujacg Ustawg z dnia 20 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668).

2. Ocena rozprawy doktorskiej

Do oceny ztozono rozprawe doktorska mgr. Grzegorza Tratkowskiego pt. ,,Dynamiczna
optymalizacja portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem uczenia ze wzmocnieniem”. Praca
sktada sie ze 302 stron. Zawiera wprowadzenie, cztery rozdzialy, zakonczenie, bibliografie,
ktéra zajmuje 30 stron, spis tabel i rysunkéw oraz dodatek (4 strony) zawierajgcy wykaz

szeregow czasowych wykorzystanych w badaniu empirycznym.

Zgodnie z art. 187 punkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668) ,,Rozprawe doktorska moze stanowi¢ praca pisemna, w tym
monografia naukowa, zbiér opublikowanych i powigzanych tematycznie artykuléw naukowych

(...)”. Warunek ten zatem zostat spetniony.



Rozprawa doktorska poswigcona jest wykorzystaniu algorytméw uczenia maszynowego do
tworzenia optymalnych portfeli inwestycyjnych. Autor przyblizyl podstawowe zagadnienia
zwigzane z zarzgdzaniem portfelem inwestycyjnym, jego budowa i oceng efektywnosci.
Nastepnie opisal istote i rodzaje uczenia maszynowego. W czgsci empirycznej pracy
zaproponowal wykorzystanie wybranego algorytmu uczenia si¢ do konstrukcji portfeli réznych
aktywow. Poruszona przed Doktoranta tematyka jest aktualna i stanowi przedmiot
wspolczesnych badan naukowych, a zatem wpisuje si¢ w nurt badan prowadzonych w

dyscyplinie ekonomia i finanse.

Zakres rozprawy obejmuje przyblizenie pojecia portfela inwestycyjnego, uczenia
maszynowego oraz ocene skutecznosci wykorzystania uczenia maszynowego do konstrukeji
portfela. Generalnie tytul rozprawy w odzwierciedla jej zawartos¢. Watpliwos¢ moze budzi¢

okreslenie ,,dynamiczna optymalizacja portfela™.

Wprowadzenie rozprawy zawiera uzasadnienie wyboru tematu przez Autora oraz znaczenie
poruszanej problematyki. Autor wskazal w nim dwa cele giéwne, ktérymi sg (1) dokonanie
przegladu literatury dotyczacego wykorzystania uczenia maszynowego w zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym, oraz (2) ,weryfikacje skutecznosci budowy dynamicznego
(wielookresowego z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych) portfela inwestycyjnego z
zastosowaniem algorytmu uczenia ze wzmocnieniem w poréwnaniu z klasycznym podejsciem
Markowitza”. Tak sformulowane cele wydajg si¢ nieprecyzyjne. Przeglad literatury nie moze
by¢ celem samym w sobie, a jedynie stanowi¢ przyczynek do poszukiwania luki badawczej,
ktérg autor cheial wypeié. Co do celu drugiego to raczej ocenia si¢ skuteczno$¢ wynikéw
uzyskanych za pomocg zaproponowanej metodologii budowy portfela. Ponadto Autor
sformulowat cztery cele szczegétowe. Tu znowu pojawia si¢ watpliwos¢ czy weryfikowana jest
efektywnosé¢ algorytmu, czy wynikow dotyczacych budowanego portfela. W dalszej czgsci
wprowadzenia Doktorant przyblizyt zakres i przedmiot wlasnego badania empirycznego oraz
przyblizyl krotko zawarto$¢ poszczegdlnych rozdzialow pracy.

Pierwszy rozdziat pracy dotyczy zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Autor opisat w nim
idee rynku efektywnego. Drugi podrozdziat poswiecit charakterystyce inwestora i polityce
inwestycyjnej. W kolejnej czesci przyblizyl strategie inwestycyjne, wskazujac na znaczenie
analizy fundamentalnej i analizy technicznej. W tej czgsci pracy brak informacji zrédtowych,
dotyczacych na przyklad podstawowych zalozen analizy technicznej. Brak rowniez
wyjasnienia pojecia portfela inwestycyjnego. Nastgpna czg$¢ rozdziatu dotyczy budowy
* portfela inwestycyjnego. Autor przyblizyt w niej podstawy teorii uzytecznosci Neumanna i
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Morgensterna, postacie funkcji uzytecznosci, a nastepnie podstawy teorii portfelowej
Markowitza. Kolejna czes$¢ rozdziatu stanowi opis sposobdw tworzenia portfeli optymalnych.
Doktorant wyr6znit tu sze$¢ podstawowych kryteriow optymalizacji portfela, takich jak
minimalizacja ryzyka przy zatlozonym poziomie dochodu, maksymalizacja dochodu przy
zatozonym poziome ryzyka, minimalizacja ryzyka, maksymalizacja dochodu, optymalizacja
tacznego dochodu i ryzyka oraz optymalizacja przy uwzglednieniu wiecej niz dwoch
charakterystyk portfela. Ostatnia czg$¢ poswiecona zostata efektywnosci portfela, miarom
ryzyka i miarom efektywnosci. Zabrakto w tej czgsci podziatu miar ryzyka na miary dyspersji,
wrazliwosci i zagrozenia. Opisane w punkcie 1.5.3 wskazZniki efektywnosci wyznaczane sg na
podstawie oszacowanych modeli wyceny, ktérym nalezatoby poswieci¢ oddzielng czesé. Caly
rozdzial ma charakter teoretyczny, napisany jest w oparciu o bogato dobrang literature, brak

jednak, jak wczesniej wspomniatam, Zrédet pierwotnych.

Drugi rozdzial pracy, majacy takze charakter teoretyczny, dotyczy uczenia maszynowego
w zarzagdzaniu portfelem inwestycyjnym. W rozdziale tym Autor wyjasnil co rozumie si¢ pod
pojeciami ,,sztucznej inteligencji” oraz ,,uczenia maszynowego”. Definicje zestawil w sposob
syntetyczny w Tabeli 5. Nastepnie opisal wybrane rodzaje uczenia maszynowego (uczenie z
nadzorem, uczenie bez nadzoru, uczenie ze wzmocnieniem), wskazujagc na ich cechy
charakterystyczne i mozliwosci zastosowania. W dos$¢ szczegdélowo Autor opisat proces
uczenia sie¢ ze wzmocnieniem, wykorzystany w czwartym rozdziale rozprawy. W czesci tej
powotal si¢ na odpowiednio wybrane, aktualne Zrodla literatury. Kolejng czes¢ rozdzialu
stanowi opis sposobow oceny efektywnosci algorytméw uczenia maszynowego z podziatem na
opisane wczesniej ich rodzaje. Wydaje si¢, ze chodzi tu raczej o oceng¢ przydatnosci
poszczegdlnych rodzajow algorytméw ze wzgledu na efektywnos¢ otrzymanych wynikéw. Na
uwage zastuguje zestawienie miar ocen klasyfikatoréw w Tabeli 9, z uwzglednieniem ich zalet
i wad. Natomiast pierwszy akapit pod tg tabelg jest niezrozumialy. Ostatni podrozdziat
rozdziatu drugiego zawiera przeglad literatury dotyczacej zastosowania uczenia maszynowego.
Ta czg$¢ pracy jest napisana w sposob usystematyzowany i przemyslany, co stanowi jej walor.
Autor, opierajgc si¢ na wskazanym zrédle literatury, przytoczy! procedure przegladu literatury,
ktora postuzyta identyfikacji luki badawczej. Nastgpnie sformutowal sze$¢ pytan badawczych,
ktore dotyczyly rodzaju uczenia maszynowego, celu i oceny jego wykorzystania, danych
wejsciowych i wyjsciowych wraz z ich czestotliwoscig, a takze efektywnosci. Wyniki
przegladu literatury Autor syntetycznie przedstawil w Tabeli 14. W mojej opinii ta czgs¢

stanowi istotny wklad Autora.



Rozdziat trzeci rozprawy poswigcony jest w calo$ci algorytmom uczenia ze wzmocnieniem.
Wykorzystujgc odpowiednio dobrang literaturg Autor opisat wybrane algorytmy. Podobnie jak
we wezesniejszych czesciach rozprawy pod koniec pierwszego podrozdziatu zestawit w sposéb
tabelaryczny opisane algorytmy i wskazat ich podstawowe zalety i wady. Drugi podrozdzial
stanowi kolejny przeglad literatury, w tym przypadku zastosowania algorytméw uczenia ze
wzmocnieniem w procesie budowy portfela inwestycyjnego. W trzecim podrozdziale Autor
opisat szczegétowo algorytm G-learning, natomiast w ostatnim podrozdziale problem budowy
portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem algorytmu G-learning. Nas. 187 pojawia si¢ zdanie,
ze ,,(...) autor przeksztatcit opracowany problem budowy portfela do zarzadzania majatkiem
na problem optymalizacji portfela inwestycyjnego.” Tu nalezaloby si¢ uzasadnienie dlaczego
zarzadzanie portfelem Autor utozsamia z optymalizacjg portfela. Struktura tego rozdziatu nie
jest zrozumiata. Brak uzasadnienia dlaczego tylko jednemu z algorytméw Autor poswigcit dwa
podrozdzialy, a inne zawarl w podrozdziale pierwszym tego rozdziatu. W kolejnym rozdziale

wykorzystat ten algorytm jednakze nalezatoby o tym wczesniej wspomniec.

Ostatni, czwarty rozdziat rozprawy, stanowi badanie wlasne Autora. Tytul rozdziatu
sugeruje wykorzystanie wybranych algorytméw podczas gdy juz w pierwszym zdaniu Autor
deklaruje wykorzystanie tylko algorytmu G-learning. Wyniki badania z wykorzystaniem
algorytmu poréwnane zostaty z wynikami dla portfeli tworzonych zgodnie z teoria Markowitza
oraz z wynikami dla portfeli uwzgledniajacymi koszty transakcyjne. Przyjete kryteria
optymalnosci portfela to: maksymalizacja stopy zwrotu, minimalizacja ryzyka mierzonego
odchyleniem standardowym oraz optymalizacja wskaznika taczacego stopg zwrotu i ryzyko. W
pierwszym podrozdziale autor opisal metodyke badania, w kolejnym opisal sposéb
przygotowania danych generowanych, w nastgpnym zas danych empirycznych. Zakres badania
jest relatywnie szeroki, obejmuje aktualne dane rzeczywiste (4167 obserwacji dziennych).
Doktorant wykorzystat stopy zwrotu obligacji, walut, akcji i towardw, na ich podstawie
utworzyl rowniez portfel mieszany. Analiza statystyczna zostata poprawnie przeprowadzona.
Kolejng cze$¢ rozdziatu stanowi opis wynikéw badan. Badanie zostalo prawidtowo
przygotowane i przeprowadzone. Wynik badan zostaly w pracy przejrzyscie przedstawione i
skomentowane. Ostatni podrozdzial zawiera gtéwne, wypunktowane wnioski z badania. Autor
wykazal, ze wykorzystanie zaproponowanego algorytmu przyniosto lepsze przecigtne wyniki
dla kazdej klasy aktywow niz w przypadku stosowania klasycznych metod tworzenia portfeli.
Potwierdzil zatem podang we wstepie teze dotyczacg przewagi stosowania uczenia

maszynowego nad klasycznymi metodami tworzenia portfeli.



Zakonczenie stanowi syntetyczne podsumowanie calej pracy. Autor powtdrzyt w nim cel
pracy. Nastepnie opisat krotko zawartosé kazdego z rozdziatdw. Doktorant wskazat swoj wkiad
wlasny w rozw6j badan. Wykazal, ze w literaturze przedmiotu brak metodyki testowania
efektywnos$ci strategii tworzenia portfeli inwestycyjnych z uwzglednieniem danych
generowanych i danych empirycznych. Zaproponowat wiec swoja procedure w tym zakresie.
Nastepnie opisat przeprowadzone przez siebie badanie empiryczne. Wedtug Autora przedstawit
on oryginalne rozwigzanie problemu optymalizacji portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem
wybranego algorytmu uczenia maszynowego ze wzmocnieniem G-learning. Doktorant wskazal

takze mozliwosci rozszerzenia zaproponowanego przez siebie badania.

Wykorzystana w rozprawie bibliografia jest bogata i aktualna. Zawiera 384 pozycje, w tym
ksigzki, artykuly naukowe i zrodia internetowe. Jak juz wczesniej wspomnialam zabraklo

pierwotnych zrodet literatury dotyczacych analizy portfelowe;.

W pracy wystepuja pewne niescistosci, na przyklad na s. 197 Autor pisze :W pierwszej
czesci tego rozdziatu zostanie opisana metodyka badania, czyli konstrukcja problemu (...)”.
Trudno zgodzi¢ sie z takim sformutowaniem. Na s. 207, Autor wskazuje, ze zebrano dane
dzienne od 31 grudnia 2005 roku do 21 grudnia 2021 roku ,,(...) co przekiada si¢ na prawie 16

lat oraz 4167 dziennych obserwacji”. Raczej 16 lat, co stanowi 4167 obserwacji.

Rozprawa zostala napisana poprawnym jezykiem. Autor zastosowal forme¢ bezosobowa.
Pojawia si¢ jednak takze forma osobowa, na przyklad na s. 82 w pogrubionym tekscie.
Wystepuja drobne bledy redakcyjne, np. w pozycji 348 bibliografii numery stron podane sg w

nawiasie.

Podsumowujgc, przedlozona do recenzji rozprawa mgr. Grzegorza Tratkowskiego
wskazuje, ze Autor wykazal si¢ w niej znajomoscig wspdlczesnego rynku finansowego,
rozeznaniem aktualnego stanu badan w zakresie uczenia maszynowego i elementéw z nim
zwigzanych. Wykazal sie réwniez umiejetnoscia przygotowania i przeprowadzenia badania

empirycznego, z wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi statystycznych.

Wskazane powyzej uwagi krytyczne nie umniejszaja ogélnie pozytywnej oceny pracy.
Ostatecznie jako wklad wiasny w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse mozna wskaza¢ (1)
usystematyzowanie definicji ,,sztucznej inteligencji” i ,,uczenia maszynowego”, (2) dokonanie

przegladu literatury z zakresu uczenia maszynowego wraz z jego uzasadnieniem i



syntetycznym zestawieniem, (3) propozycj¢ badania efektywnosci portfeli inwestycyjnych
uwzgledniajgcych dane generowane i dane empiryczne dla réznego rodzaju aktywow
finansowych, (4) przygotowanie i opis badania wykorzystujacego uczenie maszynowe ze
wzmocnieniem dla réznego rodzaju instrumentéw finansowych, (5) ocen¢ efektywnosci

tworzonych portfeli i interpretacj¢ wynikow.

3. Whnioski koncowe

Przedstawiona do oceny przez Pana mgr. Grzegorza Tratkowskiego rozprawa doktorska
pod tytutem . ,,.Dynamiczna optymalizacja portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem uczenia
ze wzmocnieniem” stanowi zwartg prace. Doktorant zawart w niej zaréwno wiedzg teoretyczna,
jak i empiryczng, za zakresu uczenia maszynowego oraz budowy optymalnych portfeli
inwestycyjnych, zawierajacych rézne instrumenty finansowe. Stwierdzam, ze Autor wni6st

wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

Autor wykazat si¢ znajomoscig wspdtczesnych badan dotyczacych wykorzystania uczenia
maszynowego do konstrukcji portfela optymalnego ze wzgledu na wybrane kryterium
optymalizacji. Praca charakteryzuje si¢ oryginalnoscia i spojnoscia. Doktorant samodzielne
okreslit cel pracy, zidentyfikowat luke badawcza, zaproponowat procedure oceny efektywnosci
portfeli inwestycyjnych, przeprowadzil wiasne badania empiryczne, a zatem wykazala si¢

umiejetnoscia rozwigzywania probleméw naukowych.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pana mgr. Grzegorza
Tratkowskiego spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowigzujacych
przepisach zgodnie z trescig art.187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668).
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