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w procesach prognozowania notowari gietdowych”

Wstep

Recenzowana rozprawa doktorska dotyczy wykorzystania algorytmdéw przetwarzania jezyka
naturalnego (amg. natural language processing — NLP) do analizy tresci informacji i
prognozowania notowan gietdowych na przyktadzie 15 spotek gietdowych, 5 kryptowalut oraz
2 metali szlachetnych.

Oryginalny wktad omawianej pracy obejmuje propozycj¢ autorskiej metody prognozowania
szeregow czasowych z uwzglednieniem takich algorytmoéw wykorzystujgcych NLP jak
mechanizm uwagi, technologia ‘“word embeddings’ oraz glgbokie sieci neuronowe.

Przedstawione w pracy badanie oparte jest na bazach wiadomosci finansowych zaréwno w
postaci nagltéwkow jak i szerszego zakresu petnych tekstow.

Cel, hipotezy badawcze i struktura recenzowanej rozprawy doktorskiej

Glowny cel recenzowanej pracy okreslony zostat (na str. 11) jako zbadanie mozliwosci
zastosowania najnowszych rozwigzan 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 wspomagaja wyliczanie takich prognoz.



Cel ten zostat zrealizowany przy pomocy 6 celow szezegdtowych, ktdre dodatkowo wsparte sg
4 pytaniami badawczymi oraz 7 hipotezami badawczymi (przedstawionymi na str. 11 — 14).

Praca skiada sie ze wstepu, 6 gtownych rozdziatéw oraz rozdziatu przedstawiajgcego konkluzje
i zakonczenie.

W rozdziale 1 zaprezentowane zostaly ogolne dyskusje dotyczgce rynku finansowego oraz roli
informacji w prgnozowaniu cen instrumentéw finansowych. Rozdzial 2 przedstawia opis
modeli klasy ARMA-GARCH oraz modeli uczenia maszynowego. W rozdziale 3 szczegotowo
opisane zostaly techniki NLP oraz ich zastosowanie w analizach informacji finansowych. W
Rozdziale 4 oméwiona zostata metodologia badan wykorzystania technik NLP w analizie tresci
informacji finansowych, w tym architektura autorskiego system prognostycznego, opis
treningu i walidacji modeli oraz metody oceny trafnosci prognoz. Rozdziaty 5 i 6 prezentuja
wyniki badania empirycznego.

Literatura cytowana w pracy skiada si¢ z 204 pozycji w postaci artykutéw opublikowanych w
czasopismach, monografii oraz innych zrédet (w tym odwotan do stron internetowych).

Merytoryezna zawartoS$¢ recenzowanej rozprawy doktorskiej

Podjgta przez Autora proba konstrukcji autorskiej metody prognozowania szeregéw
czasowych z uwzglednieniem algorytmow wykorzystujgcych NLP zastuguje na wysoka ocene
1 w mojej opinii cel pracy zostat osiggnigty.

Pewne watpliwos$ci natomiast budzi¢ moze aspekt ekonomiczny przeprowadzonych badan, co
w szczegotach omawiam w uwagach zamieszczonych w dalszej czgsci recenz;ji.

Ocena formalnej strony recenzowanej rozprawy doktorskiej

Praca napisana jest dobrym jezykiem i zostala starannie przygotowana pod wzgledem
redakcyjnym. Znajdujg si¢ w niej tylko drobne niescistosei stylistyczno-jezykowe, w tym na
przyktad:

- W kontekscie zagadnien dyskutowanych w tej rozprawie doktorskiej, sgdze ze lepszym
terminem niz “ekwilibrium” jest po prostu “rownowaga”.

- W przypadku terminu “zwrot”, w literaturze z zakresu rynkéw finansowych lepszym (i
bardziej ugruntowanym) terminem jest “stopa zwrotu” (jest to termin bardziej wlasciwy niz
proste ttumaczenie z jgz. angielskiego stowa "return”, ktore jest — nawiasem mowigc — skrotem
od terminu “rate of return”).



- Zamiast “wyliczanie prognoz” sugerowatbym raczej “tworzenie prognoz”, “formulowanie
prognoz” lub “generowanie prognoz”.

- Podobnie w przypadku “wyciaggnigcie konkluzji” sugerowatbym “sformutowanie konkluzji”.

Uwagi do recenzowanej rozprawy doktorskiej
Moje uwagi do omawianej pracy sa nastepujgce:

1) Recenzowana rozprawa doktorska od strony koncepcyjnej, i z perspektywy teorii rynku
finansowego, umiejscowiona jest w kontekscie hipotezy rynku efektywnego (ang. efficient
market hypothesis), co stanowi przedmiot zwigzlej dyskusji w Rozdziale 1 w sekeji 1.1.7.
Prowadzi to do okreslonych konsekwencji interpretacyjnych z punktu widzenia
przedstawionych wynikéw badawczych, tzn. brak efektywnosci rynku (w tym, w
szczegdlnosei, brak efektywnosci na poziomie stabym implikujacy na gruncie teoretycznym,
ze istnieje informacja z przesztosci, w postaci np. historycznych cen instrumentow
finansowych, ktéra moze stanowi¢ podstawe decyzji inwestycyjnych prowadzacych do
ponadprzecigtnych wynikéw wzgledem catego rynku) oznacza, ze rezultaty zastosowania
zaproponowanych metod w recenzowanej pracy moga zosta¢ wykorzystane nie tylko do
wnioskowania na temat samej efektywno$ci danego rynku, lecz réwniez do formutowania
oczekiwan wzglgdem skutecznosci strategii inwestycyjnych na nich opartych (i do dalszych
interpretacji uzyskanych wynikéw z takiej wlasnie perspektywy).

Z tego tez wzgledu konstrukceja pracy pozostawia pewien niedosyt, gdyz w oparciu o uzyskane
wyniki empiryczne dokonana zostata analiza z wykorzystaniem miar dokfadnosci prognoz (tj.
ME, MAE, MSE, RMSE, MPE oraz MAPE), jednak nie jest jasne jakie rezultaty przyniostoby
faktyczne zastosowanie zaproponowanych metod w praktyce w postaci osigganych stop
zwrotu, a takze innych miar korygujacych o ryzyko tj. wskaznik Sharpe’a / zmodyfikowany
wskaznik Sharpe’a, indeks Treynora czy miara CEQ (ang. Certainty Equivallent Returns) itp.,
wzgledem rynku (co wigeej, taka analiza powinna réwniez uwzglgdnia¢ odpowiednie koszty
transakcyjne, ktore w praktyce znaczgco rdznig si¢ migdzy sobg w zaleznodci od rynku oraz
konkretnego instrumentu itp.).

Miary doktadnosci prognoz sg oczywiscie bardzo wazne i dostarczajg wielu uzytecznych
informacji na temat jakosci danej metody statystycznej, lub w szczegdlnosci modelu
ekonometrycznego, a takze bezposrednio stuzy¢é mogg do prowadzenia interesujacych analiz
porownawczych, jednak niewiele one méwig na temat rzeczywistej skutecznosci inwestycyjnej
oraz, w kontekscie hipotezy rynku efektywnego, nie s3 one w stanie zbyt duzo pomoc w kwestii
wnioskowania na temat tego jak zaprezentowane wyniki empiryczne wygladaja w kontekscie
przywolanej teorii (w tym przypadku: hipotezy rynku efektywnego, do ktérej bezposrednie
odniesienie znajduje si¢ w Rozdziale 1 na poczatku omawianej pracy).



2) Dyskusja na temat hipotezy rynku efektywnego powinna zosta¢ takze znacznie rozwinicta
o takie alternatywne koncepcje teoretyczne jak np. hipoteza rynku adaptacyjnego (ang.
adaptive market hypothesis) czy finanse behawioralne, co nie tylko wzbogacitoby prace od tej
strony ale rowniez wlatwiloby interpretacj¢ uzyskanych wynikéw empirycznych (nawiasem
méwigé, w roku 2013 zostata nawet przyznana Nagroda Nobla - ktdrg otrzymali Eugene Fama,
Lars Peter Hansen oraz Robert J. Shiller - za wkiad w naukowg dyskusje na temat
funkcjonowania rynku finansowego oraz teorii rynkéw efektywnych, co obejmowato takze
powstate pozniej alternatywne koncepcje probujace wyjasniaé to czego nie wyjasniala
wezedniej hipoteza rynku efektywnego zaproponowana przez Eugene Fame ponad 50 lat
temu).

W recenzowanej pracy w sekeji 1.1.7 na str. 32 sg jedynie wspomniane takie kwestie jak
zalozenie o racjonalnym zachowaniu inwestoréw oraz o przestankach pozwalajacych
przypuszczac, ze hipoteza efektywnosci rynkowej “nie jest w mocy przynajmnej w krétkich
okresach”, jednak watki te powinny zosta¢ znacznie bardziej rozwinigte (np. o dyskusje
wskazujgcg, ze hipoteza efektywnosci rynkowej moze by¢ w praktyce prawdziwa tylko
okresowo, co stanowi podstawe m.in. hipotezy rynku adaptacyjnego), gdyz jest to w mojej
opinii bardzo wazne zagadnienic w kontekscie tematu omawianej rozprawy oraz
przeprowadzonych w niej badan.

3) W czesci empirycznej, podstawe analiz stanowig zbiory wiadomosci z wielu réznych zrédet,
ktore wskazane sg w tabelach 5.17 oraz 5.18 na str. 166-167. Nie jest jednak jasne co byto
kryterium ich wyboru, tym bardziej ze grupa ta obejmuje zaréwno bardzo duze serwisy
informacyjne (np. bbc.com) jak i znacznie mniejsze serwisy lub strony internetowe.

4) W badaniu empirycznym wykorzystane zostalty modele klasy GARCH i przedstawione
wyniki (zaprezentowane w tabelach na str. 263 — 313) wskazuja, ze najczesciej mialy one
opdznienia o dhugosci 1 lub 2 okreséw, jednak w pracy tej brak jest dyskusji na temat testow
diagnostycznych, tj. testy na autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego. W
przypadku tego typu modeli oraz danych, jest niestety prawdopodobne, ze przy takich
opdznieniach caty czas wystepuje jeszcze zarowno heteroskedastycznosé jak i autokorelacja,
lecz nie zostalo to zbadane (a przynajmniej wyniki odpowiednich testow nie sa zaprezentowane
w pracy). Sprawa ta jest o tyle istotna, ze modele te stanowig wazne narz¢dzie w omawianej
rozprawie (sg one wykorzystywane jako modele referencyjne), wiec wszelkie ewentualne
bledy w estymacji ich parametrow (gdyby w okreslonych przypadkach wystepowata
autokorelacja lub/oraz heteroskedastycznos¢) prowadzityby do nieprawidtowych (lub
przynajmniej niedokfadnych) ostatecznych wnioskéw z przeprowadzonych badan.

5) Przedmiotem analiz zaprezentowanych w pracy sg ceny akcji 15 spétek gictdowych, 5
kryptowalut oraz 2 metali szlachetnych. Nie wiadomo jednak co stanowilo kryteria selekcji
tych wiasnie instrumentow.

W przypadku akcji nie jest jasne dlaczego zostalo wybranych akurat tych 15 spotek
gieldowych? Jakie zastosowano kryterium (poza tym, ze sg to sktadowe indeksu S&P 500)?
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Czy bylo to np. kryterium wielkosci (mierzone kapitalizacjg gieldowa?) czy kryterium
ptynnosci? Na str. 127 jest wskazane jedynie, Zze sg to “duze i znane” spdlki oraz ze
charakteryzuja sie one “duza ptynnoscig”, jednak nie jest to poparte zadnymi danymi (tzn. czy
jest to np. 15 najbardziej ptynnych akcji na gieldzie w USA i wedlug jakiej miary ptynnosci
zostaly one tak sklasyfikowane?).

Podobne watpliwosci mozna sformutowaé w stosunku do pozostatych instrumentéw, tzn.
dlaczego akurat wybrano ztoto i srebro jako metale? Jesli kryterium takze byta ptynnosé, lub
wolumen obrotu na rynku migdzynarodowym, to takie metale jak miedz czy aluminium majg
historycznie wigksze obroty, wigc ich rynki sg uznawane za wigksze niz np. rynek srebra.

6) Zaproponowana autorska metodologia badawcza oparta na module FENE zostata bardzo
doktadnie i klarownie opisana w Rozdziale 4 oraz dalej w Rozdzale 5 ilustrujgcym jej
zastosowanie w badaniu empirycznym. Za szczeg6lnie wartosciowe uwazam wykorzystanie w
jej ramach danych na temat liczby oraz diugoéci informacji na temat analizowanych
instrumentow. Sadzg, ze rozwinigcie tego whasnie kierunku badan (w potgezeniu dodatkowo z
analiza samej tresci naplywajacych na rynek wiadomosci) ma duzy potencjat publikacyjny w
renomowanych czasopismach migdzynarodowych.

7) Jak zaznaczylem powyzej, w przeprowadzonych analizach z zastosowaniem
zaproponowanych metod powinny zosta¢ uwzglgdnione réwniez wyniki strategii
inwestycyjnych wskazujgcych jaki rezultat inwestycji przyniostyby rézne narzedzia. Co
wiecej, badanie takie powinno obejmowac takze analize odpornosci na wybér okresu, tzn.
prezentowa¢ spektrum wynikéw dla réznych okreséw w ktorych symulowane sg tego rodzaju
inwestycje. Rezultaty takiego badania bytyby bardziej informatywne niz réznice w miarach
doktadnosci prognoz (tj. ME, MAE, MSE, RMSE, MPE czy MAPE), ktére z natury rzeczy s
marginalne i trudno jest na ich podstawie wlasciwie oceni¢ jaka jest faktyczna przewaga danej
metody and innymi rozwazanymi metodami,

8) W kontekscie powyzszej uwagi, wspomniane wczesniej miary doktadnosci prognoz
powinny zosta¢ uzupetnione o miary zgodnosci kierunku (ang. direction quality measures),
ktore szczegolnie z punktu widzenia tematu recenzowanej rozprawy doktorskiej stanowig
wazne narzedzia oceny, gdyz np. dla inwestorow gieldowych w praktyce wazniejszy niz
precyzja prognoz punktowych jest sam kierunek zmiany ceny danego instrumentu
finansowego, tzn. znak prognozowanej wzgl¢dem rzeczywistej stopy zwrotu, niz réznice
(oceniane przy pomocy miar ME, MAE, MSE, RMSE, MPE, MAPE itp.).

Konkluzja

Recenzowana rozprawa doktorska dotyczy problematyki o znaczeniu zaréwno
metodologicznym jak i aplikacyjnym. Praca ta moim zdaniem stanowi interesujgcy wktad do
badan nad algorytmami NLP i prognozowaniem rynkéw finansowych. Wyrazam jednoczesnie



nadziejg, ze moje uwagi sformutowane powyzej moga postuzy¢ réwniez jako zacheta do
podjecia dalszych badan lub lepszego umiejscowienia uzyskanych przez Autora
dotychczasowych wynikow w kontekscie ekonomicznym (w szczegdlnosci w odniesieniu do
teorii rynku finansowego), a kontynuacja pracy Autora prowadzi¢ bedzie do publikacji w
renomowanych czasopisamch miedzynarodowych.

W podsumowaniu, uwazam, ze rozprawa doktorska mgr Piotra Bednarskiego pt.
“Wykorzystanie algorytmow NLP do automatycznej analizy tresci informacji finansowych w
procesach prognozowania notowan gieldowych” spelnia wymogi merytoryczne i formalne
okreslone w art. 187 ust. 1 oraz ust. 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 poz. 742 z péin. zmianami) i wnioskuje o
dopuszezenie jej do publicznej obrony.
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