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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr inz. Piotra Bednarskiego

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska mgr inz. Piotra Bednarskiego zatytutowana
,Wykorzystanie algorytmow NLP do automatycznej analizy tresci informacji finansowych w procesach
prognozowania notowarn gietdowych”. Promotorem rozprawy jest prof. UEK dr hab. inz. Janusz
Morajda, a promotorem pomocniczym dr Roman Huptas. Praca zostata ulokowana w Dziedzinie
Nauki Spoteczne, w dyscyplinie Ekonomia i Finanse. Formalng podstawg do sporzadzenia tej recenzji
jest Uchwata z dnia 8.07.2024 Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie, powierzajgca miedzy innymi mnie funkcje recenzenta w tym przewodzie, o czym
powiadomit mnie Dyrektor Szkoty Doktorskiej UEK prof. dr hab. Stanistaw Popek, pismem nr

RDC.600.38P. 2.2023 datowanym 10.07.2024.

Ogolne komentarze dotyczgce zawartosci rozprawy

Oceniana rozprawa doktorska wyrdznia sie swojg objetoscia. Jeszcze nigdy nie dostatem do
zaopiniowana pracy liczacej 315 stronic! Jej czytaniu i opiniowaniu towarzyszyt w efekcie wysitek nie
tylko intelektualny, ale takze fizyczny. Jednak zawartos¢ pracy wynagradzata ten wysitek, ale pdzniej
na mojg prosbe Promotor rozprawy udostepnit mi takze jej wersje w postaci elektronicznej i wtedy
stwierdzitem, ze praca (w wersji elektronicznej) jest skonstruowana z uzyciem wielu bardzo
przydatnych linkdw hipertekstowych. Taka nowoczesna konstrukcja bardzo znaczaco utatwia
percepcje tresci zawartych w pracy, dlatego sugeruje, zeby udostepnic publicznie owg elektroniczng
wersje pracy — jako powodu do chwaty Szkoty Doktorskiej UEK a takze jako zachety dla innych

doktorantéw. Pionierskie dokonania warto popularyzowac!

Opradcz rozprawy otrzymatem takze (w osobnych plikach) krétkie streszczenie w jezyku polskim i w
jezyku angielskim, co spetnia wymaganie zawarte w Ustawie z dnia 20 lipca 2018 roku z pdzniejszymi

Zzmianami.



Struktura pracy jest typowa: Po spisie tresci czytelnik otrzymuje bardzo dobrze sporzagdzony wykaz
uzytych skrotow i liste symboli, co utatwia czytanie tresci rozprawy. Potem przedstawiony jest Wstep

i 7 merytorycznych rozdziatéw, dalej Bibliografia i obszerny, blisko stustronicowy aneks.

Ocena celu i zakresu badan

Cel badan jest czytelnie i jednoznacznie zapisany w tytule rozprawy, jest wiec podczas czytania
rozprawy od poczatku wiadomo, do czego mgr Bednarski dgzy. Postawiony cel jest interesujgcy
naukowo i moze by¢ wysoce przydatny z punktu widzenia praktyki, wiec cel ten przyjmuje ze
zdecydowang aprobata.

Niemniej zwykle w rozprawach doktorskich formutowana jest teza pracy, zas tres¢ dysertacji
traktowany jest wtedy jak dowdd prawdziwosci owej tezy - czego w ocenianej pracy w sensie
formalnym nie ma.

Dla domkniecia tego tematu odnotowuje, ze na stronie 11 rozprawy Autor pisze:

Gtownym i nadrzednym celem niniejszej pracy jest zbadanie mozliwosci zastosowania
najnowszych rozwiqzan z dziedziny NLP do zautomatyzowanej analizy wiadomosci oraz
postow o tematyce finansowej, gospodarczej i politycznej wraz z uwzglednieniem ich w
finansowych modelach predykcyjnych, a takze stworzenie narzedzi (oprogramowania), ktore

wspomagajq wyliczanie takich prognoz.

Przeformutowujgc ten zapis do czesciej stosowanej formy naukowego twierdzenia wymagajgcego
dowodu mozna przyjaé, ze dr Bednarski postawit sobie zadanie wykazania, ze stworzone przez Niego
narzedzia NLP umozliwig formutowanie (wyliczanie) potrzebnych prognoz. Uwazam, ze ta implicite
sformutowana teza spetnia ustawowe i zwyczajowe wymagania wigzane z tematami prac

doktorskich, wiec w petni jg aprobuje.

Wskazawszy generalny cel swojej pracy mgr Bednarski wyszczegdlnit na stronicach 1112 szes¢
celéw szczegdtowych, ktére mogg by¢ traktowane jak swoisty przewodnik po dalszej tresci rozprawy.

Owa dekompozycje celu gtéwnego na cele szczegdtowe takze bez zastrzezen akceptuje.

Na stronicach 13 i 14 mgr Bednarski przedstawit — jak to okreslit - hipotezy badawcze. Nie sg one
numerowane, ale jest ich szes¢, tak jak wczesniej podano szesc celdw szczegdtowych. Hipotezy
konkretyzujg owe cele szczegdtowe, o ktdrych byta wczesniej mowa, natomiast wydajg sie w tym

miejscu nieco nadmiarowe.

Ocena zawartosci rozprawy



Przejde teraz kolejno przez wszystkie rozdziaty rozprawy, omawiajgc skrétowo ich tresc i wskazujac,

co uwazam za ich istotng wartos¢ naukowa.

e Wstep stanowi uzasadnienie podjecia tematu rozprawy, zawiera wstepng definicje
wykorzystywanych pojec¢ (ML, NLP, ARMA-GARCH, MAE, MAPE oraz bedacy esencjg rozprawy
autorski program FENE), jest miejscem prezentacji wyzej omdwionego celu pracy i celéw
szczegdtowych, a takze skrotowego omowienia struktury pracy i zawartosci poszczegdlnych
rozdziatdw oraz Aneksu. Zawartos¢ Wstepu zdecydowanie zaliczam po stronie pozytywoéw
uzasadniajgcych mojg korncowg pozytywng ocene opiniowanej rozprawy.

e Rozdziat 1 ma tytut: Informacja na rynkach finansowych oraz jej wykorzystanie w procesach
prognozowania. W kontekscie wskazanego w tytule we Wstepie celu rozprawy rozdziat ten jest
bardzo potrzebny, porzgdkuje bowiem pojecia i pokazuje tfo, na ktérym budowane bedg wtasne
koncepcje i wtasne badania Doktoranta. Przedmiotem rozwazan w ocenianym rozdziale sg
kolejno: charakterystyka rynkdw finansowych, zrddta informacji rynkowej, wptyw informacji na
decyzje inwestoréw i ekonometria finansowa a informacje na rynkach finansowych. Wszystkie
wymienione zagadnienia zostaty przedstawione i omdéwione w sposéb bardzo kompetentny,
wskazujgcy na znakomite przygotowanie merytoryczne Pana mgra Bednarskiego oraz jego
wysoka erudycje. Niemniej w kontekscie oceny dysertacji jako rozprawy doktorskiej musze
stwierdzi¢, ze rozdziat ten nie dostarcza argumentéw przemawiajgcych za nadaniem
Kandydatowi stopni doktora, poniewaz ma on w duzej mierze charakter literaturowy, a stopien
naukowy otrzymuje sie za to, co stanowi nowy i oryginalny wktad Autora do uprawianej
dyscypliny naukowej. Niemniej o zawartosci rozwazanego rozdziatu moge moéwic tylko z
najwiekszym uznaniem.

e Rozdziat 2 ma tytut Modelowanie i prognozowanie jednowymiarowych finansowych szeregow
czasowych. W rozdziale tym opisane zostaty istniejgce i stosowane metody modelowania
finansowych szeregéw czasowych. Omoéwione zostaty klasyczne modele ARMA-GARCH i modele
uczenia maszynowego. Do rozdziatu tego w petni stosujg sie uwagi, jakie wyzej zamiescitem dla
rozdziatu 1. Jest to rozdziat Swietnie zbudowany, dowodzacy rozlegtej i bardzo aktualnej wiedzy
mgra Bednarskiego, ale niestety — literaturowy, wiec do ,,punktacji” zwigzanej z nadaniem
stopnia doktora — niestety sie nie nadaje.

e Rozdziat 3 opisuje systemy NLP i ich zastosowania do analizy informacji finansowych. Na
poczatku interesujgco zarysowano historie rozwoju NLP. Jednak siegajac do najdalszych korzeni
Autor popetnit chyba btagd nadinterpretacji. Owszem, prace arabskiego uczonego al-Kindiego
mogty dotyczy¢, jak pisze mgr Bednarski, kryptografii, kryptoanalizy i analizy statystycznej oraz

czestotliwosciowe] tekstéw pisanych. Jednak w zaden sposdb nie moge sie zgodzi¢, ze dotyczyty



one takze tfumaczenia maszynowego. Jakiej bowiem maszyny mogt uzywac ten sredniowieczny
arabski uczony?

Ta uwaga oczywiscie w niczym nie umniejsza mojej zdecydowanie pozytywnej opinii na temat
zarysu historii NLP naszkicowanego przez Doktoranta w rozdziale 3.1. W szczegdlnosci cenne sg —
dla dalszej tresci pracy — informacje zebrane bardzo profesjonalnie w podrozdziale 3.1.3. Opisany
tam zarys historii rozwoju podejscia do przetwarzania jezyka naturalnego opartego na opisanych
wczesniej sieciach neuronowych LSTM i RNN.

W sumie bardzo pozytywnie oceniam ogdlny oglad zastosowan NLP przedstawiony w
podrozdziale 3.2. Uwazam, ze doktorant wykazat sie w tym miejscu ogromng wiedzg
(oszatamiajace listy cytowanych publikacji na kazdy poruszany temat!) i bardzo dojrzatym,
madrym stosunkiem do przytaczanych informacji.

Bardzo dobrze opracowane zostaty takze przez mgra Bednarskiego podrozdziaty 3.3.
»Wspotczesne osiggniecia w przetwarzaniu jezyka naturalnego” oraz 3.4. ,Narzedzia i modele
stosowane obecnie w NLP”. Autor zebrat w nich i oméwit wszystkie naprawde wazne watki, jakie
w problematyce NLP pojawity sie w ostatnich latach.

Po doktadnym omowieniu narzedzi NLP w podrozdziale 3.5 mgr Bednarski dotart do kluczowego
w ocenianym doktoracie problemu automatycznej analizy wiadomosci finansowych. Problem ten
zostat bardzo kompetentnie omdéwiony - ale tez na podstawie danych literaturowych.
Podsumowujgc — caty rozdziat 3 oceniam bardzo pozytywnie, ale podobnie jak w przypadku
rozdziatéw 1i 2 — nie moge go bezposrednio zaliczy¢ do argumentdw uzasadniajgcych nadanie
Panu magistrowi Bednarskiemu stopnia naukowego doktora — bo to nadal s3 omoéwienia tego, co
zostato zaczerpniete z prac innych autoréw.

Rozdziat 4 rozpoczyna te czes¢ rozprawy, ktéra do tego wniosku (o nadanie stopnia naukowego)
bedzie sie zdecydowanie nadawata, bo dotyczy wtasnych badan Doktoranta i odwotuje sie do
jego oryginalnych wynikéw naukowych. W ocenianym rozdziale 4 przedstawiona jest
proponowana przez mgra Bednarskiego jego oryginalna metodologia badan wykorzystania
technik NLP w analizie tresci wiadomosci finansowych. Opisana jest wstepnie metodyka
weryfikacji postawionych na wstepie pracy hipotez badawczych — kolejno dla kazdej z
rozwazanych hipotez. Przeanalizowatem zaplanowane przez Doktoranta metodyki badawcze i
stwierdzam, ze zostaty madrze zaplanowane i stanowig wtasny wktad naukowy Kandydata.
Nastepnie przestudiowatem opis architektury autorskiego systemu prognozowania notowan
gietdowych. Stwierdzam, ze architektura ta zostata dobrze zaplanowana i odpowiada potrzebom
wynikajgcym z planowanych badan. Dobrze zbudowany zostat algorytm przygotowujacy dane,
roztropnie wykorzystane zostaty wzorce sezonowosci, poprawnie zaplanowana zostata estymacja

i ewaluacja modeli. Stowem kawat dobrej informatycznej roboty.



Bardzo ciekawa jest Propozycja modelu predykcji wspomaganej analizg tresci wiadomosci. To
jeden z wazniejszych elementéw ocenianej rozprawy. Uwazam ten model za swojego rodzaju
koncepcyjne jadro ocenianej rozprawy i oceniam zdecydowanie pozytywnie.

Opisany dalej trening i walidacja modeli to juz praca badawcza, wazna, oryginalna, dobrze
przeprowadzona, ale raczej rutynowa. Ciekawym elementem w tych rozwazaniach jest uczenie
transferowe, na temat ktérego do tej pory widziatem stosunkowo niewiele opracowan, a ktére
bardzo dobrze pasuje do specyfiki problemdéw podejmowanych przez mgra Bednarskiego w jego
rozprawie.

W podrozdziale 4.5 podjeto badania, jak to wszystko dziata w zastosowaniu do oceny
krétkookresowych prognoz stép zwrotu i cen analizowanych instrumentéw finansowych. Opisano
badane instrumenty finansowe, podano schemat prognozowania i walidacja modeli i
przedyskutowano metody oceny trafnosci prognoz.

W sumie rozdziat 4 oceniam bardzo wysoko i wskazuje jego zawartos¢ jako bardzo istotny wkfad
naukowy mgra Bednarskiego do dyscypliny Ekonomia i Finanse, chociaz odnotowuje takze
wartos¢ przytoczonych rozwazan dla dyscypliny Informatyka Techniczna i Telekomunikacja. Z catg
pewnoscig zawartosc tego rozdziatu stanowi podstawe do wnioskowania dla Kandydata stopnia
naukowego doktora.

Rozdziat 5 poswiecony jest badaniu efektywnosci predykcji finansowych szeregdéw czasowych
wspomaganej narzedziami NLP. Autor w sposdb bardzo profesjonalny najpierw dokonat wyboru
modeli referencyjnych, z ktérymi zamierzat poréwnywac swoje wyniki, potem dokonat analizy
efektywnosci swoich modeli i ciekawie przeprowadzit poréwnanie zachowania modeli po
wystgpieniu nowych wiadomosci (na bardzo wielu przyktadach). Majac te wyniki mgr Bednarski
przeprowadzit w podrozdziale 5.3 ciekawg dyskusje rodzajéw wiadomosci i ich wptywu na
notowania gietdowe, a w podrozdziale 5.4 zbadat zaleznos¢ jakosci predykcji od liczby
wiadomosci finansowych.

Wracajac do oceny budowanych przez siebie modeli Doktorant w podrozdziale 5.5 zbadat jakos¢
proponowanych modeli w zaleznosci od hiperparametréw. Uwazam to za bardzo ciekawy wynik
badawczy.

Ciekawy, ale w innym sensie, problem podjeto w podrozdziale 5.6. Usitowano tam oceni¢
mozliwo$é wykorzystania nagtéwkow wiadomosci finansowych zamiast ich petnej tresci. Okazato
sie, ze owe nagtéwki takze wnoszg wiele cennych informacji, chociaz udato sie wykazac
postawiong we wstepie hipoteze: wykorzystanie tresci catej wiadomosci w analizie pozwala na
osiggniecie lepszych wynikdw prognozowania niz w przypadku wykorzystania wytgcznie tresci
nagtéwkow. Wynik ten doceniam, jako dowiedziony naukowo, chociaz prywatnie sadze, ze taki

wiasnie wynik byt przewidywalny zdroworozsgdkowo.



Ciekawy eksperyment opisat mgr Bednarski w podrozdziale 5.7. Uzyto tam modelu
prognostycznego w ktdrym podane byty wszystkie informacje finansowe, natomiast pominiete
zostaty te, ktorych dostarczat Enkoder Wiadomosci Ekonomicznych i Finansowych (FENE).
Wykazano, ze stworzona sie¢ LSTM (Dtuga Pamiec¢ Krdotkotrwata) nawet w tym przypadku
wykazywata lepsze dziatanie, niz klasyczne modele ekonometryczne z bazowymi modelami
ARMA-GARCH, jednak w tym przypadku przewaga byta znacznie mniejsza, niz gdy stosowano
Enkoder Wiadomosci Ekonomicznych i Finansowych bazujacy na analizie jezyka naturalnego.
Rozdziat 5 zamyka dobrze sformutowane i merytorycznie silne podsumowanie, w ktdéry Autor
stwierdza, ze przytoczone wyniki badan dowodzg prawdziwosci (catkowite] lub czesciowej)
czterech pierwszych hipotez postawionych we wstepie pracy. Konfrontujgc te wyniki oraz owe
tezy potwierdzam, ze taki wniosek jest prawdziwy. Zawartos¢ rozdziatu 5 uwazam wiec w catosci
za oryginalne i wazne osiggniecie naukowe mgra Bednarskiego i zdecydowanie zaliczam jg do
argumentow uzasadniajacych koncowy wniosek tej recenzji, w ktérych bede postulowat nadanie
Kandydatowi stopnia naukowego doktora, a takze bede uzasadniat, by nadaé¢ mu ten stopien z
wyrdznieniem.

Rozdziat 6 opisuje wykorzystanie modeli hybrydowych, w ktérych opracowany przez Doktoranta
Enkoder Wiadomosci Ekonomicznych i Finansowych (FENE) zostat sprzezony z bazowymi
modelami ARMA-GARCH. Uwazam, ze to bardzo trafnie wybrany kierunek badan, gdyz dla wielu
potencjalnych uzytkownikéw opracowanych przez mgra Bednarskiego metod ich catkowite
oderwanie od podejscia ARMA-GARCH, ktére znaja i darzg zaufanie mogtoby byé nadmiernie
rewolucyjne. Wyjscie z sieci FENE wykorzystywane jako wielowymiarowy szereg czasowy danych
egzogenicznych dla modelu ARMA-GARCH dato bardzo ciekawy naukowo i praktycznie rezultat.
Autor bardzo systematycznie i solidnie podszedt do tematu. Najpierw przedyskutowat
architekture hybrydowych modeli. Nastepnie dokonat estymacji modeli i na tej podstawie wybrat
specyfikacje hybrydowych modeli, na ktérych przeprowadzit badania. Wyniki tych badan
postuzyty do analizy efektywnosci hybrydowych modeli. Na tej podstawie mozliwe byto
czesciowe potwierdzenie ostatniej z hipotez postawionych we wstepie: Wykazano, ze
zautomatyzowana analiza finansowych wiadomosci i postow w mediach spotecznosciowych za
pomocg algorytmow NLP, w potgczeniu ze stosowanymi metodami prognozowania finansowych
szeregOw czasowych pozwala na poprawienie efektywnosci predykcji.

Rozdziat 6 w catosci oceniam pozytywnie i dodaje jego zawartos$¢ do zbioru tych oryginalnych
osiggnie¢ naukowych Kandydata, ktére przemawiajg za nadaniem mu stopnia naukowego.
Rozdziat 7 zawiera podsumowanie i wnioski z catej wczesniejszej tresci rozprawy. Autor omawia
zastosowang metodologie badawczg i wyniki eksperymentéw wskazujac, ze to, czego dokonat,

pozwolito mu przedyskutowac prawdziwos¢ wszystkich sformutowanych we wstepie hipotez



naukowych. Mgr Bednarski robi to systematycznie, biorgc pod uwage jedng po drugiej
sformutowane hipotezy i przypominajgc argumenty, ktére pozwalajg uznac, ze dwie pierwsze
hipotezy oraz hipoteza trzecia sg catkowicie potwierdzone, trzy inne zostaty potwierdzone
czesciowo, a jedna zostata odrzucona.
Podrozdziat 7.3. przedstawia takze ograniczenia i perspektywy dalszych badan, co swiadczy o
dojrzatosci koncepcyjnej Autora.
Generalnie rozdziat 7 oceniam bardzo pozytywnie, bytbym jednak ostrozny z formutowaniem
zbyt daleko idgcych stwierdzen — jak na stronicy 217, gdzie Doktorant pisze: ,,Wprowadzenie
modelu LSTM-FENE do praktyki inwestycyjnej moze przynies¢ rewolucyjne zmiany”. Bardzo cenie
osiggniecia Autora i sadze, ze wnidst on do dziedziny Ekonomia i Finanse bardzo cenny wktad. Ale
o tym, czy wktad ten przyniesie rewolucyjne zmiany, orzekng ci, ktérzy z wynikdw naukowych
mgra Bednarskiego skorzystajg i ocenia osiggniete wyniki.

e Bibliografia zamykajgca podstawowg czes¢ rozprawy jest bardzo obszerna (204 pozycje),
nowoczesna i dobrze wykorzystana w tresci dysertacji.

e Aneks zawierajgcy autorskie kody zrodtowe programoéw, omawiajgcy wybor specyfikacji i rzedow
op6znien bazowych modeli — najpierw ARMA-GARCH, a potem ARMA-GARCH-FENE, moze by¢
bardzo ceny dla ewentualnych nasladowcdw i kontynuatoréow eksperymentdw zainicjowanych

przez mgra Piotra Bednarskiego.

Podsumowanie i wniosek koncowy

Opiniowana rozprawa doktorska zdecydowanie spetnia ustawowe i zwyczajowe warunki stawiane
rozprawom doktorskim, dlatego wnioskuje do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o przyjecie pracy jako rozprawy doktorskiej, dopuszczenie
jaj autora, mgr inz. Piotra Bednarskiego do jej obrony, a po jej poprawnym (w co wierze) przebiegu —
bede gtosowat za nadaniem Kandydatowi stopnia naukowego doktora. Ponadto biorgc pod uwage
niezwykle oryginalng zawartos¢ dysertacji z duzg liczbg wtasnych wynikéw naukowych Doktoranta —

stawiam wniosek o wyrdznienie tej rozprawy.

7 el



