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Rozprawa pana magistra Piotra Bednarskicgo koncentruje sig na badaniu mozliwosci poprawy prognoz
cen i zwrotdw instrumentdw finansowych poprzez uwzglednienie w modelu prognostycznym informacii
zawartych w wiadomodciach oraz postach w mediach spolecznodciowych dotyczacych tych instrumentdw,

przy czym informacie te ekstrahowane sa z wykorzystaniem metod przetwarzania jezyka naturalnego.

Teza, cel pracy i pytania badawcze

Celem rozprawy bylo zbadanie moiliwosici zastesowania najnowszych metod przetwarzania jezyka
naturalnego do cawtomatyzowanef analizy wiadomosci oraz postdw o tematyvee finansowe], gospodarcze] |
politvezne), a takie wwzglednienia ich w finansowych modelach pragnostyeznych.

Cele szezegdtowe sformulowane przez Autora, ktére mialy doprowadzié go do realizacji celu gléwne-

g0, [0
1. Okreslenie #rédet danych wywolujacych najsilniejsze reakeje na rynkach finansowych.

2. Zbadanie mozliwosci efektywnego wykorzystania glebokich sieci neuronowych oraz innyeh metod
przetwarzania jezyka naturalnego do automatycznej analizy wiadomosci i postéw w mediach

spotecznodciowych pod katem wykorzystania ich do przewidywania dynamiki notowan gietdowych,

3. Zaproponowanie i implementacja autorskich modeli hybrydowych taczacych modele klasycene z

automatyczng analizg tresci oraz ocena ich efektywnodci prognostycznej.




Zbadanie, w jaki sposdb ceny réznych aktywéw reaguja na informacje na ich temat oraz okreélenie

czasu irwania ewentualnego zaburzenia.
Pordwnanie autorskich metod z rozwigzaniami stosowanymi dotychezas w literaturze,

Stworzenie autorskich programéw komputerowych w ogdlnie dostgpnych srodowiskach programi-

stycznych.

Hipoteza gléwna rozprawy nie zostala przez Autora sformutowana. Dektorant sformutowal natomiast

siedem hipotez czgstkowych:

1.

Mozliwe jest efekiywne zautomatyzowanie analizy finansowych wiadomogci oraz postéw w me-
diach spolecznodciowych poprzez uzycie wspdtczesnych metod przetwarzania jezyka naturalnego —

gldwnie glebokich sieci neuronowych.

- Wykorzystanie tresci catej wiadomoéci w analizie pozwala na uzyskanie lepszych (dokladniej-

szych) prognoz punktowych cen i stép zwrotu wybranych aktywéw finansowych niz w przypadku

wykorzystania wytqcznie tredei ich nagléwkow.

. Modele oparte na glgbokich sieciach neuronowych z autorskim modutern FENE generujy lepsze

(doktadniejsze) punktowe prognozy cen i stop zwrotu aktywdéw finansowych w pordwnaniu z

modelami wykorzystujgeymi klasyczne metody szlucengj inteligenci.

- Wykorzystanie szeregu czasowego notowari o S-minutowej czestotliwosci jest wystarczajace, aby

zaobserwowac zmiany wielkoSci st6p zwrotu analizowanych aktywdw finansowych spowodowane

publikacjy wiadomosci.

. Zautomatyzowana analiza finansowych wiadomodci i postéw w mediach spolecznosciowych za

pomoca algorytméw NLP w potaczeniu z obecnie stosowanymi metodami prognozowania szeregiw

czasowych pozwala na poprawe efektywnodci predykeji.

Klasyczne metody ekonometrii finansowej typu ARMA-GARCH z autorskim modutem FENE
generujy lepsze (doktadniejsze) punktowe prognozy cen i stdp zwrotu aktywdw finansowych w

pordwnaniu z klasycznymi modelami typu ARMA-GARCH bez tego modutu,

Klasyczne metody ekonometrii finansowej typu ARMA-GARCH z autorskim modutem FENE
generujg lepsze (dokladniejsze) punktowe prognozy cen i stép zwrotu aktywdw finansowych w

pordéwnaniu z modelami opartymi na glebokich sieciach neuronowych z antorskim modutem FENE.

Struktura pracy

Prace rozpoczyna obszerny Wstep, w ktérym Autor przedstawia cel i hipotezy swojej rozprawy, synte-

tycznie opisuje wyniki uzyskane w kolejnych czgéciach pracy oraz podsumowuje najwazniejsze wnioski.

W rozdziale pierwszym pt. Informacia na rynkach finansowych oraz jej wykorzystanie w procesach

‘prognozowania zostala zaprezentowana klasyfikacja rynkéw finansowych, opisane #rédta informacji do-

stgpnej dla inwestordéw oraz dotychezasowe mozliwosci jej wykorzystania w modelach prognostycznych.
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Rozdzial drugi pt. Modelowanie i prognozowanie jednowymiarowych finansowych szeregéw czasowyveh
to syntetyczne przedstawicnic modeli ARMA-GARCH oraz modeli uczenia maszynowego. W rozdziale
trzecim pt. Wspdlezesne techniki NLP oraz mozliwosci ich zastosowania do analizy informacji finan-
sowych Autor przedstawil historig, rozwdj i mozliwodei zastosowania technik przetwarzania jezyka
naturalnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem zastosowan w kontekécie prognoz instrumentéw finanso-
wych. Pod koniec tego rozdziatu Autor sformutowal luke badawcza, jako brak podejié wykorzystujacveh
w prognozowanin wiadomosci w czgstotlivosel srdddzienne].

Rozdzial czwarty pt. Proponowana metodologia badan wykorzystania technik NLP w analizie tresci
wiadomodct finansowych podwiecony jest doktadnemu opisowi metod zastosowanych w pracy. Autor
zaczyna od powtdrzenia hipotez badawezych przedstawionych we wstepie rozprawy i jednoczeénie wska-
2uje sposoby ich weryfikacji. Uwazam to za bardzo trafne podejécie, poniewaz pozwala zminimalizowad
nigjasnosci zwiazane z postawionymi wezesniej hipotezami (o ktdrych pisze w czgécl Kwestie dyskusyjne
i pytania do Autora). Doktorant opisuje wyczerpujgeo architekture wlasnego systemu prognozowania
notowari gieldowych, zaczynajac od sposobu przygotowania danych, az do estymacji i oceny modeli. W
podrozdziale 4.5 opisuje wlasno$ci statystyczne wykorzystanych szeregéw czasowych i uzasadnia ich
wyhdr,

W rozdziale piatym Badanie efekivwnosct predvkcji finansowych szeregdw czasowych wspomaganej
narzgdziami NLP Doktorant przedstawia badanie empiryczne, w ktérym wykazuje wyzszosé autorskiego
podejicia do prognozowania szeregdw czasowych ponad modele ARMA-GARCH. Na podkreélenie
zastuguje szczegétowy i dokladny opis przeprowadzonego badania (w tym wyboru najlepszego modelu)
oraz rysunki 5.2-5.11 przedstawiajgee, jak informacja odzwierciedlana jest w zwrotach w miarg uphywu
czasu, poprzez pordwnanie bledéw prognoz dla modeli z informacja i bez. Bardzo trafnym pomystem jest
rowniez zweryfikowanie, ktora informacja rzeczywiscie wywiera wplyw na zmiany stép zwrotu, a ktéra
Jest szumem (zréznicowanie Zrédet informac)i — podrozdziat 5.3).

Rozdziat szosty pt. Architektura modeli hybrydowych ARMA-GARCH-FENE oraz analiza ich efek-
tywnosci poswigcony jest badaniu efektywnosei prognoz modeli ARMA-GARCH, do ktdrych jako dane
egzogeniczne dostarczany jest szereg informacji pochodzacych z danych tekstowych, przetworzony przez
modut FENE. Autor poréwnuje w nim jako$¢ prognoz takiego modelu z jakoécia prognoz modelu ARMA-
GARCH oraz 1. STM-FENE, wykazujac miedzy innymi, ze model hybrydowy ARMA-GARCH-FENE
dawal lepsze prognozy (w sensie statystycznym) tylko w przypadku czterech akcji, natomiast w przypadku
pozostatych instrumentdw lepszy lub réwnie dobry okazal sie model ARMA-GARCH,

Rozdziat siddmy stanowi podsumowanie wynikéw uzyskanych w rozprawie. Oceniam go bardzo
wysoko. Stanowi on trafne i syntetyczne podsumowanie procesu badawczego. Autor przypomina hipotezy
badaweze oraz wyniki badan przeprowadzonych w celu ich weryfikacji. Rzeczowo przedstawia ograni-
czenia swojego podejécia i omawia mozliwe kierunki jego rozbudowy. Dodatkiem do pracy jest Aneks
zawierajacy listing kodu oraz dodatkowe obliczenia, ktérych Autor ze wzgledu na przejrzystoéé tekstu nie
umiescit w gldwnej cegdci pracy.
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Najwainiejsze osiagniecia Autora

Najwazniejszymi osiggnieciami Autora sa:

Zaproponowanie i implementacja autorskich modeli hybrydowych taczacych modele klasyczne =z

automatycyng analizg tredci.

Zbadanie, w jaki sposéb ceny aktywéw réznych klas reaguja na informacje na ich temat - z

uwzglednieniem Zrodia wiadomosei oraz jej czasu trwania.

Przeprowadzenie kompleksowej analizy efektywnosci prognoz instrumentéw finansowych réznych
klas za pomoca autorskiego podejécia LSTM-FENE i wykazanie ich wyzszoécl w pordwnaniu z
prognozami modeli ARMA-GARCH, ARMA-GARCH-FENE oraz LSTM.

Stworzenie autorskich programéw komputerowych w ogélnie dostepnych srodowiskach programi-

stycznych.

Ogodlna ocena rozprawy

Rozprawa doktorska zostala przygotowana bardzo starannie pod wzgledem jezykowym i edyvtorskim.

Jest napisana jasno i przystepnie, co umozliwia potencjalny odbidr jej tresci bardzo szerokiemu gronu

czytelnikéw. Badania ilosciowe zostaty dobrze zaplanowane — zaczynajac od precyzyjnego opisu przy-

gotowania danych, poprzez staranny opis wynikdw {uzupetniony Aneksem) az po publikacje koddw

wykorzystanych przez Autora, co koresponduje z postulatem replikowalnodei badari naukowych, Na

szczegdlne podkreslenie zastuguje dyskusja przedstawiona w rozdziale siddmym, dotyczaca ograniczen

badania i mozliwasei jego kontynuacji.

Kwestie dyskusyjne i pytania do Autora

l.

Cel pracy i hipotezy badaweze. Cel pracy zostal sformutowany jako zbadanie moilivesci za-
stosowania najnowszych metod przetwarzania jezvka naturalnego do zawomatyzowanej analizy
wiadomosci oraz postdw o tematyce finansowej, gospodarezef § politvezne), a takie wwzglednienia
ich w finansowych modelach prognostycznych. Wydaje mi sig, ze celem rozprawy bylo raczej
zbadanie mozliwodci poprawy prognoz cen instrumentéw finansowych poprzez uwzglednienie
informacji zawartej w wiadomosciach oraz postach o temalyce finansowej, gospodarczej i politycz-
nej, ktdra to informacja zostata wyekstrahowana metodami przetwarzania jezyka naturalnego, W
sformutowanych przez Autora hipotezach brakuje okreélenia, w jaki sposéb Autor bedzie rozumiat
efektywnos¢, Brak tej definicji powoduje. Ze hipoteza zawsze moze by¢ zweryfikowana pozytywnie.
Ostatecznie, formutujac hipotezy 3 i 5, Autor nie wyjasnia, czym sa "modele wykorzystujace
klasyczne metody sztucznej inteligencji® oraz "obecnie stosowane metody prognozowania szeregdw
czasowych”. Obecnie stosuje si¢ cate spektrum metod, facznie z uwzglednieniem informacji ptyna-
cej z wiadomodei i postdw. Wiekszodé tych watpliwosci zostata jednak przez Autora wyjasniona w

rozdziale czwartym, gdzie jeszcze raz przytacza hipotezy pracy.
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2. Rozdzial pierwszy:

*+ Na stronie 23 Autor opisuje rynek kryptowalut 1 jako jedna z jego zalet wymienia z gdry
okreslong podaZ pienigdza. Jest to wedlug mnie zbyt duzy skrét mySlowy, sugerujacy, ze
kryptowaluty sa rodzajem pieniadza. Dobrze byloby ten watek rozwinaé, powolujac sie na
preyktad na publikacje (Marszatek, 2019),

* Podrozdziat 1.4, Ekonometria finansowa a informacja na rynkach finansowych - jako
kluczowy z punktu widzenia celu i hipotez rozprawy — méglby by¢ bardziej rozbudowany. W
praytaczane] literaturze brakuje na preyktad istotnej pozycji na polskim rynku: Bedowska-
Sdjka (2014).

* Na stronie 31 Autor przedstawia wzdr 1.1 jako hipoteze rynku efektywnego. Brakuje #rédta
tego wzoru (w rdznych publikacjach mozna spotkaé rézne wersje), a takze wyjasnienia, w

Jaki sposdb liczona jest stopa zwrotu ..
3. Rozdzial drugi:

¢ Modele klasy ARMA-GARCH zostaly zasadniczo poprawnie opisane, natomiast brakuje
wyrainego potgezenia czedcei liniowej (ARMA) 1 nieliniowej (GARCH), Wydaje mi sig, ze
opis zyskatby na czytelnodci, gdyby Autor zastosowal w obu przypadkach te same symbole,
W opisie modeli ARMA pojawia si¢ symbaol X, zamiast logarytmicznego zwrotu r;, ktéry
wykorzystywany jest w opisie modelu GARCH (2.14). Dodatkowo, w modelu (2.14) Autor
definiuje vy = 42, - prey czym nie wyjasnia, Ze py jest to warunkowa (wzgledem informacii
posiadanej do chwili  — 1 wigcznie) wartoéé oczekiwana, kiéra w modelu ARMA-GARCH
modelowana jest wlasnie jednym z przedstawionych wezesniej modeli liniowych.

* Dodatkowo, sam symbol ry jest dwojako zdefiniowany. na stronie 49 Autor pisze, Ze loga-
rytmiczng stopg zwrotu liczy jako In{r), a w péiniejszej czedci rozprawy samo ry 0Znacza

logarytmiczng stopg zwrotu (por, wzdr 2.28).

* Na stronie 53, definiujac =;, Autor stwierdza, Ze jest to ciag niezaleznych zmiennych losowych
o tym samym rozktadzie, ze $rednig zero i zmienng wariancja o7, Sugerowatabym udciglenie,
ze jest to wariancja warunkowa, bo obecne stwierdzenie sugeruje, Ze proces jest niestacjonarmny.
Dodatkowo, w dalszym ciagu opisu Autor zmienia symbol wariancji =, z o7 na h? (wzdr
2.15).

* W tym samym wzorze 2,15 pojawia sig symbol iy, ktéry nigdzie nie jest zdefiniowany.

* Wzdr (2.19) moze wywolaé pewna konsternacje u czytelnika. W (2.15) =; jest reszta z
rownania 2,14, wigc z definicji jego warlosé oczekiwana powinna wynosié 0. Dodatkowo,
Jego warunkowa wariancja podlegata procesowi (G)ARCH - natomiast w rdwnaniu (2.19)
jest stata. Wydaje mi sig, Ze opis zaproponowany w pracy {Doman and Doman, 2009), na
ktérg Autor rdwniez sig powoluje, tj. dekompozycja reszly z réwnania opisujgcego zwrot
T = i + Ui, e = 524 Ry, gdzie konsekwentnie £, jest biatym szumem (lub ogdlniej —iid o
zerowe] sredniej i jednostkowej warlancji), jest bardziej czytelna.
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* We wzorach 2.19 i 2,21 Autor podaje jako jeden z parametréw rozktadu wariancje (o?),
podezas gdy we wezeSniejszych wykorzystywat odchylenie standardowe (o). Oczywiscie,
oba podejécia sy poprawne, ale dobrze bytoby zdecydowaé sig na jedno i stosowad je kanse-
kwentnie,

* Nastronie 57 Autor pisze, ze nie ma badari, kiére pokazuja, jak diugi szereg nalezy wykorzy-
sta¢ do estymacji modelu GARCH. Nie jest to prawda. Przyktadem takiej pracy jest chocéby
Hwang and Valls Pereira (2006).

4. Rozdzial trzeci:

* Biledne odwotanie do publikacji [116] na stronie 92. Przy okazji, skoro Autor pisal rozprawe
w LaTeXu, mogl wybra¢ wygodniejszy sposéb cytowania (nazwisko, rok). W ten sposdb
unikngtby podobnych pomylek.

* Sformutowanie analiza sentymeniu jest kalky jezykowa. Trafniej byloby uzyé zwrotu Ana-
liza wydiwigku (w kontekécie stowa pisanego) lub Analiza nasirojdw (w odniesieniu do

inwestordw,

5. Rozdzial czwarty:

* Wydaje mi sig, ze umieszczenie opisu danych w rozdziale przedstawiajacym metodyke jest

przedwezesne i bardziej pasuje do rozdzialu piatego.

Na stronie 120, na poczatku podrozdziatu 4.4.1 pojawia sie nicseistodé, ktéra sugeruje, e
modele ARMA-GARCH s modelami liniowymi. Do madeli liniowych zaliczamy modele
typu ARMA, natomiast modele GARCH uwazane sq za nieliniowe (modelujg zaleZnosci

kwadratowe lub innego typu, jak np model APARCH)

Autor pisze, ze analizy reszi modelu dokonuje za pomoca funkeji ACF i PACF. Dlaczego
nie za pomocy testdw statystycznych, np. Pearsona czy Ljung-Boxa? Ponadto, jesli w grupie
modeli wybranych przez Autora pojawiaja si¢ modele GIR, to warto tez wspomnied o testach

obcigzenia znakiem,

Na stronie 103 Autor definiuje zwrot standaryzowany jako Tt s PIZY CZym po prawej stronie

rownania brakuje n. Domyslam, sie, e w liczniku powinno byé Tt.n Zamiast r, 7 Dodatkowo,

nie zdefiniowano, czym jest n.

* We wzorze 4.2 na stronie 103 pod operatorem sumowania powinno byé Ff__n - brakuje kwadratu
oraz wyjasnienia, czym jest T',

* W podrozdziale 4.5.3 Autor wyjasnia, kiére bledy prognoz bedzie brat pod uwage przy ocenie

modeli. Wydaje mi si¢, ze ciekawie byloby tez wziac pod uwage testy, ktdre pokazuja, czy

dobrze zaprognozowano sam kierunek zmian (wzrost lub spadek) - 2zwlaszcza, ze w badaniu

uwzglednia sig wydZwigk informacji.

Czy podejécie Autora pozwala na zweryfikowanie, w jaki sposdb oddziatujg na ceny informa-

cje o wydZwigku negatywnym, a w jaki - pozytywnym? FPorwolitoby to na zweryfikowanie
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istnienia efektu dZwigni zdefiniowanego po raz pierwszy w publikacji (Black, 1976), tj. czy
informacje o wydZwigku negatywnym rzeczywiscie powoduja wigksza reakcje inwestordw,

niz informacje o wyd#wigku pozytywnym,

6. Rozdzial piaty:

Na stronie 142 Autor pisze, ze postaé modelu ARMA-GARCH byla wybierana na podstawie

kryteridw informacyjnych (jesli wskazania BIC 1 AIC sig réznity, to podazano za AIC). Czy

w Lakim razie pominigte zostato testowanie reset, o ktdrym Autor wezesniej wspominat?

W podrozdziale 5.2 Autor przedstawia kryterium wyboru lepszego modelu - jako procentowa
zmiang bledu prognozy w stosunku do bledu modelu bazowego. Czy Autor rozwazal zastoso-
wanie innego podejscia - tj. preeprowadzenia testu statystyceznej istotnodcl roznic kolejnych

blgddw poprzez poréwnywanie prognoz parami i dopiero potem usrednienie réznicy? W ten

sposob moZna ocenic, czy szereg réznic bieddw jest statystveznie rozny od zera i bylaby to

dodatkowa informacja, uzupelniajaca test Diebolda-Mariano.

Co oznacza wartosé 0.25 jako dzienna liczba wiadomosci? Czy jest to wartodé udredniona i
oznacza, e dla danej spdtki pojawiala si¢ jedna informacja na 4 dni? Jedli tak, to czy prébko-
wanie informacji §réddzienne (co 5 minut) nie jest nadmiarowe? Czy jesli testy wskazuja na
wyzszoié modelu LSTM-FENE ponad ARMA-GARCH to nie jest to wynikiem wyzszosci
maodelu LSTM nad modelem ARMA-GARCH (co Autor wykazuje w kolejnym rozdziale) i
moze w przypadku instrumentéw, co do ktérych informacja pojawia si¢ rzadko, wystarczajaco
dobry bedzie model LSTM?

Poproszg o wyjasnienie, dlaczego Autor wybral modele ARMA-GARCH do stawiania pro-
gnoz punktowych? Czgsé GARCH odpowiada za modelowanie zmiennosci i jest wykorzy-
stywana do stawiania prognoz zmiennoéci lub uzupetnienia prognoz punktowych o przedziat

dopuszezalnych odchylen. Czy nie wystarczytyby same modele ARMA?

Dodatkowo, interesujace byloby poréwnanie prognoz z autorskiego modelu ze zwykla pro-
£nozg naivwna.

nastronie 165 Autor pisze, ze "Prowadzae badania na danych zgromadzonych dla 5-minutowych
interwatdw udato sie dodatkowo potwierdzi¢ hipoteze, ze Wykorzystanie szeregu czasowego
notowan o S-minutowej czgsiotliwoscl jest wystarczajgee, aby zaobserwowad zmiany wielko-
sci stdp cwrotu analizowanyeh aktywdw finansowveh spowodowane publikacja wiadomosci,
Wydaje mi sig, ze zeby potwierdzi¢ t¢ hipotezg, nalezatoby przeprowadzié badania na da-
nych o niiszej i wyzszej czestotliwodei i okreélié, w ktérym momencie zmiany przestajg
byé widoczne. Dodatkowo, na stronie 167 Autor dodaje uwage: Rynki krvprowalut i metali
szlachetnych sq wyjqtkowe plynne, dlatego wykorzystanie interwaléw S-minutowych moge byd
miewyvstarczajgee (... ) - kwestionujac swadj wezesniejszy wniosck.

Jak mozna (intuicyjnie) zinterpretowa¢ wynik przedstawiony np. w Tabeli 5.10, ze model
LSTM-FENE osiggnat lepsze wyniki pod wzgledem miernika RMSE dla wszystkich badanych
kryptowalut i metali szlachetnych, a pod wzgledem MAE - gorsze?

7 {/@



7. Rozdzial szdsty:

* Autor wprowadza do modelu jako szereg danych egzogenicznych wektor wyjiciowy z modutu
FENE. W zaleznodci od wyboru wielkosci Hencoder 1651 10 szeTeg 4-, 8- lub 16-wymiarowy.
Nawet przy dtugosci szeregu czasowego 4914 obserwacji (strona 193), jest to do$é duzo jak
na model GARCH. W zwigzku z tym wskazane byloby sprawdzenie stabilnoci parametréw z
wykorzystaniem testu Nybloma. Moze mozna wybraé najlepsza warto$é depeoder korzystajgc
z kryterium BIC, ktére preferuje modele oszezedne? Czy dey, coder Ma interpretacje - n.p. czy
Jest to liczba postdw, w ktérych pojawia sie wzmianka o instrumencie? [ czy same wartodei
Aencoder 53 Interpretowalne?

* Autor pisze, ze je§li w danym przedziale pigciominutowym nie pojawita si¢ informacja, to
Wartosel W deneoder 84 Wyliczane na podstawie pustego ciggu znakdéw. Czy to oznacza, e
w takim przypadku wektor zmiennych objasniajacych przekazywanych do modelu ARMA-

GARCH zawiera tez jakies wartosci? Czy mozna je zinterpretowad?

* W zwigzku z tym, ze modele ARMA-GARCH w wiekszodci preypadkdw okazaly sie lepsze
badZ niegorsze od modeli ARMA-GARCH-FENE, w celu wykazania wyzszosci modelu
LSTM-FENE wskazane byliby w tabelach 6.16-6.21 przypomnienie poréwnania modelu
autorskiego ze "zwyktym" modelem ARMA-GARCH przynajmniej dla tych instrumentéw,
dla ktdrych okazal sie statystycznie lepszy.

* Autor pisze o tym, ze specyfikacja modelu bazowego oszacowanego na oknie o diugosci
trzech miesigcy byta utrzymywana we wszystkich kolejnych oknach czasowych. Jaki jest
wedtug doswiadezenia Autora zalecany czas utrzymywania specyfikacii, a kiedy nalezatoby
Ja zmienié? Analizowany w rozprawie okres obejmuje réwniez moment wybuchu wojny w

Ukrainie - czy mialo to wptyw na bledy prognoz?

Dodatkowe pytania do Autora:

W podrozdziale 5.3. Autor weryfikuje wptyw #rédta informacji na poprawe zdolnosci prognostycznych
modelu. Czy wedlug wiedzy i doSwiadezenia Doktoranta miatoby sens przeprowadzenie osobnej analizy
dla kryptowalut, z pominigciem wiadomodci z portali spolecznoéciowych?

Zrodtem danych wykorzystywanych w pracy jest serwis AlphaVintage. Czy Autor mégthy wyjasnic,
w jaki sposdb serwis podaje dane dotyczace kryptowalut? Czy sa to dane z jednej konkretnej gieldy, czy
usrednione x}kit{ku wiodgeych? Czy byty to gieldy scentralizowane, czy zdecentralizowane? Je€li s to
dane usredmione, to moze to wyjasniaé, dlaczego rozwiazanie Autora nie bylo lepsze w tym preypadku,
niz rozwigzania klasyczne. Czy mialoby sens przeprowadzenie badania na konkretnej gietdzie (np. o
najwigkszej plynnosei) i zweryfikowanie wynikéw? Czy mozemy sig spodziewaé lepszych wynikdw na
gietdach scentralizowanych, czy zdecentralizowanych — CZy nie powinno mieé to znaczenia?

Czy Autor méglby intuicyjnie wyjasnié, w jaki sposéb jego model ocenia wydiwiek informaciji i w
Jaki sposdb jego podejécie rézni sig¢ od podejécia "stownikowego”, w ktérym wykorzystywane sa stowniki
o okreslonej tematyce (Apel and Grimaldi, 2014; Bennani and Neuenkirch, 2017; Apel et al, 2022) i



wydiwigk informacji bada sig poprzez zliczanie zawartych w nigj stéw o danym wydéwigku (podanym
przez stownik)? W tabelach wynikowych rozprawy jest podana liczba stéw, ale bez podziatu na wydéwigk

pozytywny i negatywny.

Konkluzja

Cheiatabym wyraznie podkreslic, ze przedstawione w recenzji uwagi nie wplywajg znaczqco na moja
ngolng oceng tej bardzo dobrej rozprawy doktorskiej. Uwazam, ze dysertacja pana magistra Piotra
Bednarskiego jest pracg bardzo dobrze napisana, Autor podjal sig istotnego problemu prognozowiania
cen instrumentdw finansowych z wykorzystaniem informacji tekstowej prébkowanej z pieciominutows
czgstotliwodeiy. Poprawnie zidentyfikowal luke badaweza, postawit hipotezy i zaprojektowat badanie
umozliwiajace ich weryfikacje. Podjety temat jest aktualny i wpisuje sig w gldwny nurt badan w zakresie
finansdw empirycznych. Recenzowana rozprawa doktorska stanowi istotny wklad w rozwdj dziedziny
ekonomia i finanse, pokazujge, ze uwzglednienie w modelu prognostycznym zaawansowanych technologii
przetwarzania jezyka naturalnego moze preyczynic sig do istotne] poprawy prognoz. W zwiazko z tym,
proponowane przez Autora rozwigzanie ma lez wymiermne zaslosowanie prakiycezne. Dojrzatodel naukowej
Doktoranta dowodzi fakt, i2 ma on Swisdomo$é rdwnie? ograniczen swojego podejécia, kidre przedstawia
w koricowe] czesei rozprawy, proponujac jednoczeénie kierunki jego rozwiniecia i dalszych badan,

W mojej ocenie przedstawiona rozprawa potwierdza zdolnodé Doktoranta do prowadzenia samodziel-
nych badan naukowych, jego wiedze teoretyczna na temat preedstawianych zagadnied, stanowi wklad w
rozwdj nauki polskiej, a takze przedstawia oryginalne rozwigzanie konkretnego problemu badawczego.

Podsumowujac przedstawione oceny i uwagi, stwierdzam, ze recenzowana rozprawa doktorska spetnia
warunki okredlone w ustawic # dnia 20 lipca 2018 roku, Prawe o szkolnictwie wyZszyvm | nauce (Dz,
U. 2023 poz. 742 z pdén. zm.). W zwiazku z tym wnosze o dopuszezenie pana mgr. Piotra Bednar-
skiego do dalszych etapdw przewodu doktorskiego, prowadzgeych do nadania mu stopnia doktora nauk

ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Agata Kliber
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