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1. Znaczenie i aktualno$¢ podjetej problematyki

Autorka podjeta probe odpowiedzi na pytanie, czy globalne rynki terminowe surowcéw
rolnych sg efektywne w sensie informacyjnym? Hipoteza efektywnosci informacyjnej rynku
jest czgsto odnoszona do rynku finansowego, przy czym wyrdznia si¢ r6zne poziomy owej
efektywnosci. Ostatni wielki kryzys finansowy mocno nadszarpnat wiar¢ w to, ze hipoteza ta
dobrze odzwierciedla rzeczywistos¢ funkcjonowania rynku finansowego. Rynek towarowy,
chociaz takze umozliwia dokonywanie transakcji spekulacyjnych, charakteryzuje sie jednak
odmienng specyfikqa od rynku finansowego wynikajaca z faktu, iz przedmiotem obrotu
bezposrednio lub posrednio jest konkretny towar, czyli w tym przypadku surowiec rolny.

Odpowiedz na podjete w pracy pytanie o efektywnogé informacyjng rynku terminowego
surowcow rolnych ma wazny aspekt aplikacyjny, gdyz pozwala ocenié, czy rynek ten moze
dobrze wypetnia¢ swojg zasadnicza funkcje, jaka jest ograniczanie ryzyka cenowego. Dla
producentow rolnych taka analiza daje wskazéwke, czy na rynku kontraktow terminowych
mogg realizowaC strategi¢ zabezpieczania przed ryzykiem zmiennosci cen, a przez to
stabilizacji swoich dochodéw, czy raczej poszukiwaé nadzwyczajnych dochodéw z tytutu
ryzyka spekulacyjnego. Z kolei z punktu widzenia teoretycznego, analiza przeprowadzona
przez Doktorantkg wnosi wiele waznych i ciekawych wnioskéw w kontekscie dyskusji nad
hipotezg efektywnosci informacyjnej rynku kontraktéw terminowych na surowce, jako
alternatywnego = dla rynku finansowego, miejsca realizacji  okreslonych strategii
inwestycyjnych.

2. Ocena struktury pracy uwzgledniajgca realizacj¢ zadania badawczego

Rozprawa liczy 342 strony i skiada si¢ ze wstepu, szesciu rozdzialéw, podsumowania,
bibliografii oraz spisu tabel i spisu rysunkéw. Pierwsze dwa rozdzialy majg charakter
teoretyczny, rozdziat 3 jest po$wigcony gtéwnie opisowi metodyki badan, natomiast kolejne



trzy rozdzialy zawieraja wyniki badan empirycznych. Autorka zachowuje wiasciwe proporcje
pomiedzy elementami teoretycznymi i empirycznymi, chociaz trzeba podkresli¢, iz czg$¢
empiryczna, ze wzgledu na jej jako$é merytoryczna, jest niewatpliwym atutem tej pracy.

Gtéwnym zadaniem badawczym bylo ustalenie, czy $wiatowe rynki terminowe spetniaja
swoja role w zakresie hedgingu, czyli zabezpieczania producentéw rolnych przed ryzykiem
zmienno$ci cen gotowkowych? Z punktu widzenia teoretycznego, taka funkcja jest pochodng
poziomu efektywnosci tych rynkéw w sensie informacyjnym. Ustalenie poziomu
efektywnosci informacyjnej rynkéw kontraktow terminowych na surowce rolne bylo wige
celem o charakterze naukowym.

Dla realizacji wymienionego wyzej zadania badawczego Autorka dokonata wnikliwej
analizy literatury przedmiotu oraz przeprowadzita bardzo rozlegle badania empiryczne.
O zakresie badan $wiadczy fakt, iz ich wyniki sa prezentowane w 53 tabelach oraz na 63
rysunkach. Wiele z nich to rysunki zlozone, skfadajace si¢ z kilku lub nawet kilkunastu
wykreséw. Pomimo tej ztozonosci sa one jednak bardzo przejrzyste w kontekscie ich
walordéw informacyjnych, co $wiadczy o ich wysokiej jakosci merytorycznej i edycyjnej.

Uktad pracy jest przejrzysty i spdjny w aspekcie realizacji zadania badawczego. Autorka
bardzo konsekwentnie prowadzi wywdd teoretyczny i analiz¢ empiryczna. W kazdym
rozdziale uzyskujemy na wstepie informacje, co wynika z dotychczasowej analizy oraz co i
dlaczego bedzie przedmiotem badan w tej czesci pracy. Z kolei na koncu rozdziatu dokonuje
rekapitulacji wynikow przeprowadzonych badan i formutuje wnioski, ktére odnosi do celow
badawczych i hipotez.

3. Cele pracy i hipotezy badawcze

Autorka dysertacji dzieli cele na tzw. teoriopoznawcze oraz aplikacyjne. Wsrdd celéw
teoriopoznawczych wymienia nastepujace:

1. Opisanie zaleznosci cenowych na Swiatowych rynkach terminowych i gotéwkowych
wybranych produktéw rolnych oraz innych towaréw i produktéw finansowych z
uwzglednieniem ryzyka walutowego.

2. Ocena efektywnosci rynku terminowego pszenicy i zZywca wieprzowego w Stanach
Zjednoczonych.

3. Okreslenie zaleznoSci cenowej rynku pszenicy i zZywca wieprzowego w Polsce od

swiatowych rynkow terminowych i gotowkowych.

Z kolei cel aplikacyjny definiuje jako: Rozpoznanie mozliwosci redukcji zmiennosci cen
gotéwkowych na krajowym rynku pszenicy i zywca wieprzowego przy wykorzystaniu
kontraktow terminowych futures z rynkow zagranicznych.

Przyjete przez Doktorantke cele dobrze odzwierciedlaja istot¢ podejmowanego
problemu badawczego, zarowno w jego aspekcie diagnostycznym, jak i aplikacyjnym. W celu
nr 2 brakuje jednak doprecyzowania, o jaka efektywnos¢ chodzi.



Poszukujac odpowiedzi na postawiony w dysertacji problem badawczy, Doktorantka
sformutowata hipoteze gldwna oraz pi¢¢ hipotez szczegétowych o nastgpujacym brzmieniu:

Hipoteza gléwna: Rynek terminowy pozwala na skuteczne budowanie strategii hedgingowej

dla ograniczenia zmiennosci cen gotowkowych.

Hipotezy szczegoélowe:

1. Rynki gotowkowe i terminowe produktow rolnych charakteryzujq sie znacznq zmiennosciq
cen, przy czym zmiennosc¢ cen na rynku gotowkowym moze by¢ niwelowana zmiennosciq cen
rynku terminowego.

2. Zaleznosci cenowe na Swiatowych rynkach produktow rolnych i nierolnych sq silne, ale
wskaza¢ mozna rynki wiodgce — takie, ktorych zmiennoS¢ cenowa przenoszona jest na
pozostale.

3. Ryzyko walutowe obniza skuteczno$¢ wykorzystania zagranicznych rynkow terminowych
dla zabezpieczenia cen na krajowym rynku gotowkowym.

4. Producenci rolni w Polsce ponoszq koszty zmian cen na rynkach swiatowych.

5. Mozliwe jest budowanie strategii hedgingowej dla ograniczenia zmiennosci cen na rynkach
pszenicy i zywca wieprzowego w Polsce przy wykorzystaniu kontraktow terminowych
futures z rynkow zagranicznych.

Pod wzgledem merytorycznym hipotezy nalezy oceni¢ pozytywnie. Sg one
weryfikowalne, co zostalo jednoznacznie potwierdzone w pracy, oryginalne i zwigzte w swej
tresci. Watpliwos¢ budzi jedynie sformutowanie ,,moze by¢ niwelowana” uzyte w hipotezie
szczegbdtowej nr 1, ktére w mojej opinii jest dosy¢ nieprecyzyjne. Sugeruje ono, ze zmiennosé
cen na rynku gotdwkowym moze byé catkowicie rownowazona przez zmienno$¢ cen na
rynku terminowym, tymczasem istota merytoryczna tej hipotezy jest nieco inna.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze Doktorantka precyzyjnie wyjasnia, dlaczego
postawita takie, a nie inne hipotezy, jak bedzie je weryfikowad i jak to przyczyni si¢ do
realizacji celow pracy. Wreszcie, co najwazniejsze, w toku analizy konsekwentnie weryfikuje
hipotezy i formutuje na tej podstawie okreslone wnioski.

4. Metody badawcze oraz dobér i wykorzystanie materialéw zrédlowych

Ten element dysertacji nalezy ocenié¢ bardzo wysoko. Doktorantka wykorzystata takie
metody badawcze jak: studia literatury krajowej i zagranicznej, metod¢ dedukcyjng, analize
danych, metod¢ poréwnan, analiz¢ przyczynowo-skutkowa, metody modelowania szeregow
czasowych i synteze opisowa.

We Wstepie mgr Anna Szczepanska-Przekota bardzo klarownie, w postaci ideogramu,
przedstawila tok postgpowania badawczego w kontekscie przyjetych celéw pracy i hipotez
badawczych. Przedstawila takze zrddla materialdow empirycznych, natomiast szczegélowy



opis metod badawczych znajdujemy w rozdziale 3. Doktorantka precyzyjnie przypisala
metody do poszczegdlnych zadan badawczych oraz uzasadnita ich zastosowanie.

Analizie statystycznej poddata szeregi czasowe notowan kontraktéw terminowych i cen
gotowkowych pochodzace z rynkéw surowcoéw rolnych i innych oraz dane dotyczace
notowan waloréw rynku finansowego. Analizowala informacje dotyczace notowan cen z
rynku krajowego, jak i wielu rynkéw zagranicznych. Doktorantka pozyskata w tym celu dane
0 czgsto bardzo dtugich szeregach czasowych (np. obejmujacych 42 lata) ze zrédet statystyki
publicznej, jak i baz notowan czolowych gietd terminowych na $wiecie, m.in. z Chicago,
Paryza, Londynu oraz Nowojorskiej Gietdy Papierow Wartosciowych.

Na uwage zastuguje wysoka jako$¢ analizy danych i prezentacji wynikéw za pomoca
metod tabelarycznych i graficznych. Autorka swobodnie poshuguje sie zaawansowanymi
metodami statystycznymi, zwlaszcza z dziedziny modelowania szeregéw czasowych, analizy
procesu bigdzenia losowego, analizy przyczynowosci oraz kointegracji. Potrafi takze w

sposob bardzo przejrzysty przedstawia¢ wyniki, czesto dosyé skomplikowanych analiz.

S. Ocena wykorzystania literatury

Bibliografia pracy jest obszerna i obejmuje 264 pozycji naukowych, w tym 95 to
pozycje krajowe i az 196 to literatura zagraniczna, gléwnie anglojezyczna. Taki zasob
literatury pozwolil Doktorantce na wielowatkowy opis badanego problemu, w nawiazaniu do
kluczowych dla tej tematyki teorii z dziedziny ekonomii, teorii i praktyki rynkéw
terminowych, rynku finansowego i ekonomiki rolnictwa. W aspekcie teoretycznym, jak i w
kontekscie badan empirycznych, kluczowa dla pracy jest teoria (hipoteza) efektywnosci
informacyjnej rynku finansowego E. Famy, ale Doktorantka siega takze do teorii ryzyka,
teorii asymetrii informacyjnej i wielu innych. Duze wrazenie pozostawia erudycja Autorki, jej

oczytanie i swobodne poruszanie si¢ w literaturze zagraniczne;.

6. Szczegblowa ocena merytoryczna rozprawy

We Wstepie (s. 4-16) Autorka uzasadnia potrzebe badania zmiennosci cen na rynku
gotowkowym i terminowym produktéw rolnych, ich wzajemnych zaleznosci oraz mozliwosci
zabezpieczenia producentéw rolnych przed ryzykiem zmian cen gotéwkowych poprzez
instrumenty rynku terminowego. Formuluje gléwny problem badawczy i problemy
szczegblowe oraz okresla cele pracy i hipotezy badawcze. Doktorantka wskazuje na wage
podjetej problematyki dla poglebienia wiedzy teoretycznej na temat efektywnosci
informacyjnej rynkéw terminowych surowcéw rolnych oraz na walory aplikacyjne, w
szczegolnosci dla potencjalnego korzystania z tych rynkéw przez polskich producentéw
rolnych w celu zarzadzania ryzykiem cenowym.

Rozdzial 1 (s. 17-50) zatytulowany jest Przestanki rozwoju rynkéw terminowych w
rolnictwie i ma charakter teoretyczny. Doktorantka wyjasnia tu pojecie, instytucjonalne formy



oraz istot¢ funkcjonowania rynku terminowego produktéw rolnych oraz jego funkcje w
zakresie zabezpieczenia producentéw przed ryzykiem zmiennosci cen. Dokonuje takze
krotkiej charakterystyki najwazniejszych gietd towarowych na $wiecie. Za pomoca rysunkéw
i komentarza Autorka wyjasnia mechanizm zabezpieczenia ryzyka zmiennosci cen dla
producenta rolnego poprzez zawarcie kontraktu Jutures, czyli dokonanie tzw. operacji
hedgingowej. Opisuje takze warunki skutecznosci strategii hedgingowych oraz wyjasnia
istot¢ tzw. ryzyka bazy. Doktorantka wskazuje na mozliwosci wykorzystania instrumentéw
pochodnych na rynku terminowym surowcéw rolnych dla zabezpieczania si¢ przed
zmiennoscig cen gotdwkowych, a przez to stabilizacji dochodéw producentéw rolnych, ale
dostrzega takze drugg strong medalu, czyli wykorzystanie tego rynku do transakcji
spekulacyjnych. Wyréznia przy tym spekulacje polegajace na korzystaniu ze zmiennosci cen
oraz spekulacje polegajace na oddzialywaniu na ceng, ktére moga byé szczegdlnie
niebezpieczne dla producentéw rolnych. Doktorantka nie przesadza, ktére oddziatywania
zabezpieczajace, czy spekulacyjne przewazaja, to bedzie przedmiotem analizy empiryczne;j.

Na wstepie rozdzialu 2 (s. 51-94) Autorka wskazuje na czynniki ksztaltujace popyt i
podaz na rynkach rolnych, w tym czynniki zwiazane z sezonowoscia, ktére wptywaja na ceny.
Dalej opisuje ryzyko cenowe w rolnictwie oraz przedstawia mozliwosci przeciwdziatania
temu zjawisku, zaréwno przez pojedynczego producenta, jak i w skali makroekonomiczne;j,
poprzez rdzne rozwiazania instytucjonalne ksztalttowane przez polityke panstwa, regulacje
prawne oraz oferowane przez zorganizowane rynki towarowe i terminowe surowcow rolnych.
W ostatniej czgsei rozdzialu dokonuje analizy czynnikéw ksztattujacych zmiennos$é cen na
rynkach terminowych i na bazie literatury zagranicznej podejmuje probe oceny skutecznosci
rynkow terminowych w ograniczaniu ryzyka.

Doktoranta nie boi si¢ formutowaé¢ whasnych opinii, ktére sg czasami polemiczne do
wiodacych tez spotykanych w literaturze. Zawsze jednak swoje opinie argumentuje. Na
potwierdzenie niektérych tez przytoczonych przez Autorke¢ nie ma jednak ,twardych”
dowodéw. Dosy¢ dyskusyjne jest np. stwierdzenie, iz wigksze zaangazowanie funduszy
indeksowych powoduje obnizenie ryzyka (s. 80), tym bardziej, ze dwie strony dalej Autorka
stwierdza, ze fundusze te sq mniej zainteresowane czynnikami fundamentalnymi, a raczej
interesuja je ruchy cen, a zatem kierujg sie motywacjami spekulacyjnymi. Doktorantka
dostrzega problem finansjalizacji terminowych rynkow rolnych, ale formutuje dosy¢ odwazna
tezg, ze czynniki fundamentalne sq dominujacymi czynnikami wplywajacymi na $rednio- i
dtugoterminowe trendy kontraktéw futures produktow rolnych (s. 83).

W pierwszej czg$ci rozdzialu 3 (s. 95-125) Doktorantka opisuje koncepcje
efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych Eugena Famy i dokonuje jej implementacji
dla rynku terminowego surowcéw. Na bazie literatury przedstawia rézne poziomy
efektywnosci informacyjnej. Podkresla, ze okreslenie stopnia efektywnosdci rynku nie jest
sprawa prosta i dokonuje przegladu badan, jakie w tym zakresie byly prowadzone na $wiecie



od polowy lat 60. XX, gtéwnie w odniesieniu do rynkéw papieréw wartoSciowych. Hipoteze
efektywnosci informacyjnej rynku przedstawia nie tylko na gruncie neoliberalnej teorii
ekonomicznej, ale takze nawiazuje do oceny tej hipotezy przez alternatywne nurty ekonomii,
w szczegblnosci nowa ekonomi¢ instytucjonalng i neokeynesizm. W watku teoretycznym
brakuje natomiast nieco szerszego odniesienia do pogladow przedstawicieli ekonomii
behawioralnej, w szczegdlnosci Roberta J. Shillera.

Zasadnicze znaczenie dla calego wywodu teoretyczno-empirycznego podjetego w pracy
ma teza, ze rynek kontraktow terminowych mozemy uznaé za efektywny wowczas, gdy
waktualna cena kontraktu terminowego odkrywa przyszlq cene gotéwkowq produktu
pierwotnego. Nie oznacza to, ze przyszta cena bedzie wynosila dokladnie tyle, ile aktualna
cena kontraktu, chodzi tutaj o to, ze aktualnie rynek przewiduje wlasnie takq cene. W wyniku
naplywu nowych informacji jest ona korygowana, a wiec ulega zmianie, a w momencie
rozliczenia kontraktu jest rowna cenie gotowkowej” (s. 102). Do tej tezy odniose si¢ péznie;j.

W dalszej czesci rozdziatu Doktorantka przedstawia czynniki mogace powodowaé
nieefektywno$¢ rolnych rynkéw terminowych. Wazng czescig rozdzialu jest opis metod
weryfikacji hipotezy efektywnosci rynku terminowego oraz metod badania transmisji
zmiennosci pomigdzy cenami poszczegdlnych produktow rolnych i innych oraz pomigdzy
poszczegdlnymi rynkami.

Rozdzial 4 (s. 126-210) ma charakter empiryczny. Podjeto w nim analiz¢ powigzan
notowan kontraktéw terminowych i cen gotdéwkowych na produkty rolne na rynku
amerykanskim. Badanie to przeprowadzono dla rynku dziesigciu produktow rolnych,
obejmujacych zboza (pszeniceg, soj¢, kukurydzg), tzw. softy (kakao, kawa, cukier, sok
pomaranczowy, bawelna) oraz zywiec wolowy i wieprzowy. Szeregi czasowe obejmowaly
lata 1975-2016, tj. okoto 10,6 tys. notowan pochodzacych z 3 amerykanskich gietd
towarowych (CBOT i CME z Chicago oraz ICE z Nowego Yorku). Juz sam fakt tak
rozleglych czasowo badan oraz pozyskania i przetworzenia przez mgr Ann¢ Szczepanska-
Przekota tak obszernych materiatow empirycznych zashuguje na uznanie.

Doktorantka udowodnita, Zze rynki poszczegdlnych produktow nie stanowig
odizolowanych enklaw, a sa zbiorem wzajemnie powigzanych elementéw, za$§ notowania
poszczegblnych instrumentéw pochodnych na te produkty sa silnie ze soba powigzane
(zwlaszcza w ramach grup produktéow). Wykazala, ze zmiennos¢ cen jest powodowana przez
czynniki techniczne, ktére mogg zaburza¢ oddziatywanie czynnikéw fundamentalnych, co
wplywa na zdolno$¢é rynku terminowego do redukcji ryzyka cenowego. Udowodnita takze, ze
produktami wiodacymi w przypadku rynku surowcow rolnych sa pszenica i soja.

Doktorantka dokonata dekompozycji szeregéw czasowych notowan kontraktow
terminowych, poprzez wyodrebnienie trendu, odchylen cyklicznych, sezonowych i
nieregularnych. Wykazata, ze czynniki fundamentalne, zwlaszcza w dluzszym i $rednim

okresie, majq istotny wplyw na ksztaltowanie cen na rynku terminowym, co pokazuje, iz



rynek ten reaguje na informacje pochodzace ze sfery realnej. Niemniej w krotkim okresie
wahania cen maja podtoze spekulacyijne.

Autorka dysertacji ustalila, ze ceny gotéwkowe produktéw rolnych charakteryzuja sie
Wyzszym poziomem zmienno$ci niz ceny terminowe, ale wystepuje pomigdzy nimi bardzo
silna zalezno$¢ dodatnia. Wykazata dwustronng przyczynowosé pomigdzy zmianami tych cen,
ale najczesciej silniejsza w kierunku od cen terminowych do gotdowkowych. Ponadto ustalila,
ze ceny terminowe wyprzedzajq ceny gotdwkowe, a poziom tego wyprzedzenia jest na tyle
duzy, ze mozliwe staje si¢ uzycie cen terminowych do prognozowania cen gotowkowych.

W ostatniej czgsci rozdziatu 4, Doktorantka podjeta probe oceny efektywnosci
informacyjnej amerykanskiego rynku terminowego pszenicy i zywca wieprzowego. Analiza
polegata na poréwnaniu ,,dochodzenia” cen terminowych do poziomu cen gotowkowych oraz
ustaleniu ewentualnych r6znic w tym zakresie w momencie wygasnigcia kontraktu. Trzeba
podkresli¢ profesjonalizm przeprowadzonych badan. Doktorantka obiektywnie analizuje
wyniki, nie stara si¢ ich interpretowaé tak, aby potwierdzaé stawiane przez siebie tezy,
wyciaga ostrozne wnioski. Dochodzi to konkluzji, ze zdolno$é¢ rynku terminowego do
zabezpieczania producentéw rolnych przed ryzykiem cenowym, czyli realizacji strategii
hedgingowej, nie jest jednoznaczna. W jej opinii brakuje podstaw do negacji hipotezy o
efektywnosci amerykanskiego rynku terminowego, a wyniki badan pozwalajg jedynie na
czgsciowe jej przyjecie. Jest to potwierdzenie, ze kwestia efektywnosci informacyjnej rynku

jest zozona, wieloczynnikowa i nie mozna jej rozpatrywaé w konwencji zero-jedynkowe;.

W rozdziale 5 (s. 211-262) dokonano analizy interakcji pomiedzy amerykanskim
rynkiem kontraktéw terminowych na produkty rolne a innymi rynkami gieldowymi.
Osiagni¢ciem Doktorantki jest dostarczenie empirycznych dowodéw, ze ceny terminowe
surowcow rolnych zalezg istotnie od ksztattowania si¢ cen na innych rynkach towarowych i
finansowych. Najsilniejszy wplyw na notowania kontraktéw na produkty rolne wywieraja
notowania cen surowcow, tj. ropy, miedzi i ztota. Wyraznie stabsze, ale istotne statystycznie
powigzania korelacyjne wystepuja takze pomiedzy notowaniami waloréw rynku finansowego,
wyrazonymi przez indeks S&P500, a notowaniami kontraktow fifures na surowce rolne. Jest
to dowod, ze terminowe rynki produktéw rolnych sa w polu zainteresowania inwestorow
rynku kapitalowego, w tym tzw. spekulantéw gietdowych. Niemniej w opinii Autorki stabsze
powigzanie z indeksem S&P500, niz z rynkami surowcowymi, podwaza twierdzenie o
spekulacyjnym charakterze terminowych rynkéw rolnych i dostarcza dowodéw na rzecz
hipotezy efektywnosci informacyjnej tych rynkéw. W mojej ocenie ten wniosek wydaje sie
jednak za daleko idacy. Rowniez silne powiazanie cenowe rynku terminowego surowcow
rolnych z rynkami innych surowcéw nie jest argumentem wspierajacym te hipotezg.

Doktorantka dokonata takze analizy powiazan kontraktéw terminowych na rynkach
europejskich (w Paryzu i Londynie) z ich odpowiednikami na rynku amerykanskim. W toku
badafi empirycznych wykazala bardzo silne powiazanie korelacyjne pozioméw notowan i



przecigtnie silne dodatnie powiazanie korelacyjne ich przyrostow wzglednych. Oznacza to, ze
notowania tych samych produktéw dtugookresowo zachowuja si¢ podobnie, a w krdtkim
okresie zmiany notowan sa zgodne co do kierunku. Z tych wynikéw Doktorantka wysuwa
wniosek, iz najwazniejsze $wiatowe rynki terminowe produktéw rolnych funkcjonujq w
sposdéb zgodny z prawem jednej ceny. Ponadto Autorka udowodnila, Zze zmiany cen
kontraktéw na rynku amerykanskim czgsciej sa przyczyng zmian notowan kontraktéw na
rynkach europejskich niz odwrotnie. Niemniej, w jej ocenie dominacja rynku amerykanskiego
w aspekcie przenoszenia impulsow cenowych na rynki europejskie stabnie w poréwnaniu z
sytuacja sprzed kilkunastu lat. Ponadto wykazata empirycznie, ze zmiennos$¢ cen na rynkach
europejskich jest mniejsza niz na rynku amerykanskim oraz ze pozytywne znaczenie ma w
tym aspekcie kurs walutowy.

Rozdzial 6 (s. 263-311) pracy poswigcony zostal analizie powigzan cenowych
pomiedzy polskim rynkiem gotdéwkowym pszenicy i zywca wieprzowego a gietdami
towarowymi w Londynie, Paryzu i Chicago. Z uwagi na to, ze w Polsce nie funkcjonuje
gielda towarowa produktow rolnych, Autorka podjeta interesujacy problem wykorzystania
terminowych rynkéw zagranicznych przez polskich producentéw rolnych dla ograniczania
ryzyka cenowego. Zakres czasowy analizy obejmowat lata 2010-2016. Przy wykorzystaniu
modeli regresyjnych i testow przyczynowosci Doktorantka wykazata, ze przyczyna zmian cen
skupu pszenicy w Polsce sg zmiany notowan na rynkach zagranicznych. Inaczej przedstawia
si¢ sytuacja na rynku zywca wieprzowego. Tutaj ceny skupu w Polsce tylko czgsciowo
pokrywaja si¢ z notowaniami kontraktéw na gietdzie w Chicago, zatem rynek ten ma wigcej
znamion rynku lokalnego. W dalszej czesci rozdziatu Doktorantka badata wyniki transakcji
zabezpieczajacych ceng pszenicy i ceng zywca wieprzowego na polskim rynku gotdéwkowym
przy pomocy kontraktéw futures. W analizach brano pod uwage kontrakty o réznej dtugosci,
tj. kilkutygodniowe, roczne i okoto 3 letnie. Wyniki wskazuja, ze producenci krajowi nie
mogg przeprowadzi¢ strategii pelnego hedgingu przy wykorzystaniu instrumentow
terminowych na surowce rolne na gietdach zagranicznych. Transakcje takie, poza pewnymi
wyjatkami, nie zmniejszaty ryzyka zmiennos$ci cen, za$ ostateczny wynik finansowy w wielu
przypadkach byl gorszy w poréwnaniu do strategii bez zabezpieczania ceny na rynku
terminowym. Z tych analiz wylania si¢ obraz rynku kontraktéw futures, ktéremu blizej do
charakteru spekulacyjnego niz hedgingowego.

W Podsumowaniu (s. 312-321) Autorka dokonata syntezy wynikoéw badan odnoszac je
do poszczegblnych hipotez badawczych. Stwierdzita, ze hipoteza gléwna méwiaca o tym, ze
rynek terminowy surowcow rolnych pozwala na skuteczne budowanie strategii hedgingowej
zostala potwierdzona tylko czg¢$ciowo i wymienita argumenty na poparcie takiego stanowiska.
Sposrdd hipotez szczegbtowych w pelni potwierdzone zostaly hipotezy nr 1, 3 i 4. Hipoteza
nr 2 zostala potwierdzona czesciowo, za$ hipoteza nr 5 zostata odrzucona. Nalezy podkresli¢,



ze rzadko spotyka sie dysertacje, w ktérej tak konsekwentnie i w petni udato si¢ zrealizowaé

cele badawcze i tak jednoznacznie zweryfikowaé postawione w pracy hipotezy badawcze.

Podsumowujac ocene merytoryczng rozprawy, chce podkreslié, iz jest ona bardzo
wysoka. Poza wczedniej wymienionymi, nie dostrzeglem innych niedoskonatosci
recenzowanej dysertacji. Moje watpliwosci budzi natomiast przyjecie zasady zréwnania ceny
futures i ceny spot w momencie wygasnigcia kontraktu terminowego jako w pehi
wystarczajacego dowodu na efektywnos$¢ informacyjna rynku terminowego. Watpliwos¢ te
wzmacnia wykazana dosyé jednoznacznie przez Doktorantke przyczynowos¢ relacji cen w
kierunku od cen terminowych do cen gotéwkowych. Oznacza to, ze ceny na rynku realnym sg
w duzej mierze ksztattowane przez ceny terminowe, a nie na odwrét. Ponadto w mojej opinii
efektywnos¢ informacyjna rynku terminowego surowcoéw rolnych ma duzo szerszy kontekst i
w zwigzku z tym znacznie trudniej jest ja udowodni¢. Rozumiem natomiast, ze nie sposob
bylo tych wszystkich dowodéw weryfikowaé. Doktorantka musiala przyjaé okreslone
zalozenia, co do sposobu oceny efektywnosci informacyjnej rolnych rynkéw terminowych.
Udowodnila, ze potrafi przeprowadzi¢ spéjny wywod empiryczny w oparciu o okreslone
zalozenia teoretyczne. Jednocze$nie miata $wiadomosé, ze zatozenia te nie s oczywiste, o
czym $wiadczg jej bardzo wywazone wnioski z badan.

Jezeli chodzi o inne, drobne usterki pracy, to dostrzeglem nastepujace:

1) w niektérych miejscach odnosniki do przypiséw dolnych sa umieszczone po kropce
konczacej zdanie, co jest nieprawidtowe,

2) komentarz do rys. 3.1. (s. 40) jest nieprawidlowy, gdyz na rysunku przedstawiono
zalezno$é pomiedzy zapasami a ceng gotowkowa a nie terminowa,

3) w przypisie literaturowym 87 jest bledny zapis nazwiska jednego z autorow,

4) prawo Engla jest przedstawione nieprecyzyjnie (s. 55),

5) nas. 130 Autorka podaje nieprawidlowa numeracj¢ podrozdziatow,

6) w objasnieniach do wynikow prezentowanych w tabeli 4.25 (s. 201) brakuje okreslenia, w
jakich mianach wyrazone sa srednie oraz odchylenia standardowe.

7. Strona formalna i stylistyczna rozprawy

Od strony jezykowej i formalnej recenzowana rozprawe nalezy oceni¢ bardzo
pozytywnie. Prace czyta si¢ ptynnie, jest starannie przygotowana pod wzgledem edytorskim.
Czesto skomplikowane tresci, zwiazane z opisem wynikéw badan empirycznych lub opisem
funkcjonowania rynku instrumentéw pochodnych, Autorka prezentuje w sposOb bardzo
przystepny i merytoryczny. Wielkim atutem pracy, o czym byla juz mowa, jest strona
graficzna rysunkéw oraz bardzo dobrze przemyslana budowa tabel. O jakosci pracy $wiadczy
fakt, iz pomimo tak wielkiej liczby analiz, dokonywanych na réznych prébach i w réznych
przekrojach, czytelnik nie czuje si¢ ,,zasypany” liczbami i nie ,,gubi si¢” w toku wywodu.



Drobne bledy jezykowe w formie koncoéwek wyrazéow sa bardzo nieliczne, jak na tak
obszerng pracg, natomiast nie znalaztem zadnych usterek stylistycznych.

KONKLUZJA KONCOWA

Rozprawa doktorska przygotowana przez mgr Anng Szczepanska-Przekota jest
opracowaniem warto$§ciowym, podejmujacym wazny i aktualny problem badawczy. Na
pozytywna ocen¢ zasluguje wysitek badawczy Autorki prowadzacy do realizacji zatozonych
celow pracy i weryfikacji hipotez badawczych.

Doktorantka wykazala umiejetnos¢ analizy, dedukcji i syntezy naukowej. Umiej¢tnie
korzystata z wiedzy teoretycznej, wlasciwie okreslita problem badawczy i przeprowadzita
uporzadkowany wywdd naukowy, w oparciu o rozlegle badania empiryczne. Pozwolito to jej
na sformulowanie interesujacych wnioskéw z badan. W mojej ocenie w pelni zrealizowala
zadanie badawcze, jakiego podj¢ta si¢ w dysertacji.

Rozprawa stanowi wklad Doktorantki w lepsze poznanie problematyki powigzan
pomiedzy cenami gotéwkowymi a notowaniami kontraktéw terminowych na $wiatowych
rynkach surowcéw rolnych oraz mozliwosci redukcji ryzyka cenowego dla producentow
rolnych za posrednictwem kontraktéw futures.

Recenzowana praca pt. ,,ZaleznoSci cen gotowkowych i terminowych na swiatowych
rynkach surowcéw rolnych” spelnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim okreslone
przez ustawe o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie
sztuki (Dz.U. 2003 nr 65 poz. 595 z pdzn. zm.), tj.:

—stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,

—wykazuje ogdlng wiedze teoretyczng Doktorantki w zakresie nauk ekonomicznych,

— potwierdza umiejetnos$¢ prowadzenia pracy naukowe] przez Doktorantke.

Biorac powyisze pod uwage, wnioskuje do Rady Wydzialu Ekonomiczno-
Spolecznego Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu o dopuszczenie ww. rozprawy
doktorskiej do publicznej obrony. Jednocze$nie majac na uwadze oryginalno$¢ dysertacji

mgr Anny Szczepanskiej-Przekota oraz jej wysoka warto$¢ poznawczg i naukowa wnioskuje

Rzeszoéw, dnia 10 pazdziernika 2017 r. (Ryszard Kata)

0 jej wyrdznienie w stosownym trybie.
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