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1.  Uzasadnienie podj¢cia tematu badawczego

Praca o charakterze metodologiczno — empirycznym jest z dziedziny nauk ekonomicznych, z
zakresu zarzadzania. W dysertacji doktorant wykorzystal metody text miningu do oceny
wplywu informacji medialnych ze Zrédet internetowych na ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw
wartosci rynkowej. Jednym z najbardziej aktualnych probleméw badawczych w badaniach
ekonomicznych jest prognozowanie przysztych cen akcji za pomocg wszelkich mozliwych
zestawdw zmiennych. Metodologia prognozowania cen akcji ciggle ewoluuje. Liczba i jakos¢
informacji, jakie w codziennym funkcjonowaniu otaczaja inwestorow gietdowych sprawia, ze
rynek staje si¢ coraz bardziej skomplikowany i trudny do przewidzenia. W zwigzku z tym
coraz powszechniej i w szerszym stopniu naukowcy piszg o zwigzkach zmiennych
nieckonomicznych (nazywanych czynnikami behawioralnymi) ze stopami zwrotu, ktére moga
w znaczny sposdb wplywac na decyzje inwestorow gietldowych poprzez oddzialywanie na ich
emocje. Od niedawna do standardowego zestawu cech objasniajacych przyszie ceny akcji
wykorzystywane sa informacje nieustrukturyzowane, czyli analizy tekstu zapisanego w
jezyku naturalnym. Wielkos¢ i roznorodno$é oraz zmienno$é¢ tych informacji wymagaja
specjalistycznego narzedzia i metod analizy. Do analizy materialu empirycznego Autor
stusznie wykorzystal metody text mining. Metody eksploracji danych tekstowych Text
Mining tacza w sobie techniki Data Mining z analizowaniem réznorodnych dokumentow

tekstowych. Dzigki tym metodom z nieustrukturyzowanych danych o charakterze tekstowym



mozna dostrzec nieznane wezesniej informacje, zaleznosei i zwigzki pomiedzy nimi a takze
zwigkszy¢ bazg wiedzy. Gléwnym obszarem, na ktorym skupity si¢ badania w dysertacji,
bylo zabarwienie emocjonalne informacji splywajacych do inwestorow gieldowych.
Dokonano ich podziatu na ,,dobre”, ,,zte” i ,,neutralne”. Dzigki takiemu prostemu zabiegowi
uzyskano opis nastrojow rynku, ktore przekladajg si¢ bezposrednio na emocjonalne reakcje
inwestorow gietdowych. Tego typu badania prowadzone sg przez przedstawicieli nurtu
promujacego uwzglednianie psychologii w ekonomii. Nurt psychologiczny w analizach
gietdowych opiera si¢ na przekonaniu, ze ruchy cen na gietdach sg uzaleznione w znacznym
stopniu  od nastawienia mentalnego inwestoréw zarOwno indywidualnych, jak i
instytucjonalnych. Realizacja badan jest wigc istotna nie tylko z punktu widzenia
pojedynczego inwestora ale takze dla inwestoréw instytucjonalnych.

Wybdr tematu rozprawy przez Doktoranta jest wige bardzo waznym i aktualnym problemem
badawczym. Praca dotyczy wykorzystania metody text miningu do oceny wplywu informacji
medialnych ze Zrodet internetowych na ksztaltowanie sie wskaznikéw wartosei rynkowej
spotek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych.

Metody te zostaty zweryfikowane na danych empirycznych pochodzacych z gietd krajow
Zatoki Perskiej. Takie podejscie pozwolito na bezposrednie poréwnanie przydatnosci
réznych statystycznych metod klasyfikacji. Uzyskane w ten sposéb wyniki nalezy uznaé za
interesujace. Dlatego tez uwazam, ze podjety przez Doktoranta temat badawczy jest

problemem aktualnym i w pelni uzasadnionym.

2. Struktura pracy, material empiryczny, metody badawcze

Gtownym celem pracy byto , Opracowanie podstaw metodycznych do analizy wplywu
mediéw na ksztaltowanie si¢ wskaznikow wartosci rynkowej na przykladzie rynkow
kapitalowych krajow Zatoki Perskiej z wykorzystaniem text miningu”.
Realizacja tego zadania zostata oparta na dwoch celach dodatkowych:
v" Opracowanie algorytmu text miningu z serwisdéw internetowych na potrzeby pomiaru
nastrojow rynku.
v" Opracowanie autorskiego oprogramowania (text miningu) do analizy wiadomosci z
serwisow internctowych.

Na tej podstawie sformulowano nastgpujaca hipotez¢ naukowa:



»~Pojawianie si¢ informacji medialnych wptywa na ksztaltowanie si¢ wskaznikow wartosci
rynkowej na gietdzie. Metoda text miningu umozliwia szybsze przekazywanie informacji o

nastrojach rynku na rynku kapitatowym™.

Cele pracy, jak i hipoteza badawcza zostaly sformutowane prawidtowo w kontekscie analizy
wplywu mediow na ksztattowanie si¢ wskaznikow wartosci rynkowej akeji na przyktadzie
rynkow kapitatowych krajow Zatoki Perskiej z wykorzystaniem metody text mining.
Rozprawa doktorska mgr inz. Salama Al-augby odnosi si¢ wigc do tematyki aktualnej i
waznej, tak dla teorii jak i praktyki gospodarczej w zakresie szeroko rozumianych nauk o
zarzadzaniu.

Uktad pracy jest podporzadkowany potrzebom weryfikacji sformutowanej tezy.
Przeprowadzona weryfikacja na rzeczywistych danych empirycznych algorytmu
zbudowanego przez Autora i wykorzystywanego do klasyfikacji wiadomosci wedtug ich
wplywu wykazata duzg jego przydatnos¢. Doktorant wykazat si¢ duza wiedzg na temat metod
analizy wielowymiarowej, potrafi umiejetnie wykorzysta¢ wiedze teoretyczna do analizy

duzych baz danych, poprawnie stosujac rozne techniki eksploracji danych.

Rozprawa, napisana w jezyku angielskim, sktada sie ze wstgpu, pigciu rozdzialow,
podsumowania, bibliografii oraz zatacznikow. Zajmuje tacznie 208 stron, przy czym 8 stron
to streszczenie pracy w jezyku polskim. Struktura pracy jest spdjna i logiczna; sprzyja ona
realizacji celu pracy, a jednoczesnie w peini odpowiada tematyce rozprawy. Bibliografia
pracy jest bardzo obszerna, obejmuje 418 pozycji opublikowanych gléwnie w jezyku
angielskim. Zakres cytowanej literatury jest wilasciwy i odpowiada zagadnieniom

prezentowanym w pracy.

3.  Warto$¢ merytoryczna pracy

Praca ma charakter teoretyczno — empiryczny. Do czgsci teoretycznej, oprocz dwdch
pierwszych rozdzialow, w ktérych Doktorant oméwil podstawowe zagadnienia zwigzane z
podjetym tematem pracy, zaliczam opracowanie autorskiego algorytmu do rozpoznawania
tekstu oraz opracowanie koncepcji systemu informatycznego do wspomagania decyzji
inwestycyjnych na rynku finansowym poprzez analizy wiadomosci z mediow masowych w
internecie. W rozdziale pierwszym Autor poprawnie omawia w sposob jednak zbyt

szczegdlowy zagadnienia zwigzane z konstrukcjg i funkcjonalnoscia na rynkach finansowych



i kapitatowych. Dla czytelnika z Polski cickawym fragmentem jest opis funkcjonowania
rynku w krajach Zatoki Perskiej. Autor opisuje struktury i znaczenie rynkéw kapitatowych
oraz zmiany, jakie zaszly na rynkach kapitalowych, w ostatnim okresie w Zatoce Perskiej.
Autor ponadto, na podstawie przegladu literatury, zwraca uwag¢ na waznos¢ analiz
behawioralnych i wskazuje bardzo istotng role medidw na rynkach kapitatowych.

W drugim rozdziale Autor skupia si¢ na przeglaﬂzie metod analizy danych 1 tekstu,
wykorzystywanych na potrzeby rynku kapitalowego. Autor opisuje metody eksploracji
danych pod katem analizy informacji pochodzacych z mediéw masowych oraz wskazuje na
potrzeb¢ wykorzystania metod klasyfikacji danych. W tym rozdziale Autor rdéwniez
przedstawia przydatno$¢ metod taksonomicznych w budowie miar agregatowych do badania
zjawisk wielowymiarowych.

Do najwazniejszej czes$ci pracy zaliczam rozdziaty III, IV i V, ktére majg zasadnicze
znaczenie dla realizacji celu glownego oraz celow szczegdtowych sformutowanych w
rozprawie.

Rozdziat trzeci stanowi probe weryfikacji hipotezy badawczej poprzez wykorzystanie
metody eksploracji danych do analizy tytutow artykutow prasowych (nagldwkow
wiadomosci) zamieszezonych w serwisach internetowych w horyzoncie czasowym od 1
pazdziernika do 31 grudnia 2012 roku. Do obliczenia i pomiaru ekspansywnosci mediow
Doktorant wykorzystal dwa rodzaje danych, pierwsze z nich to nagléwki wiadomosci z
internetowych serwisow informacyjnych oraz informacje ekonomiczne pozyskane z serwisu
alarabia. net oraz z serwisu reuters.com.w jezyku angielskim. Wstepna klasyfikacja zebranych
nagléwkow przeprowadzona zostata przez eksperta rynku kapitalowego (jak Go wybrano?).
Jaki procent tych wiadomosei tekstowych =zostal odrzucony na etapie wstepnym?.
Rzeczywiste dane rynkowe (drugi rodzaj danych) pobierano manualnie z roznych gield i stron
internetowych (jakich i jaki byt ich dobor?) o dziennym interwale. Wyjasnienia wymaga takze
dobor przez Doktoranta wskaznikdéw finansowych ograniczonych do: stopy zwrotu z akcji —
Rt, wspotczynnika ryzyka 3, Mar Cap- ?, wskaznika ceny do zysku — P/E, wskaznika ceny do
wartosci ksiggowej oraz wskaznika wyplaty dywidendy — DY. W rozdziale tym doktorant
wykorzystuje metody budowy miary agregatowej Vector Measure Construction Method
(VMCM) oraz metody kalkulacji miernikow ekspansywnosci mediow, co jest podstawg do
wykorzystania wielowymiarowe] analizy poréwnawczej do wyznaczenia homogenicznych
grup obiektéow i okien czasowych niezbednych do prawidlowego przeprowadzenia badania.
Opis zaproponowanej metody text miningu do eksploracji danych stuzy do wzbogacenia

zestawu wskaznikow ilosciowych, jakie wykorzystal doktorant w rozprawie, o wskazniki



ekspansywnosci mediow w relacjonowaniu sytuacji gospodarczej (GNI, BNI, i NNI).
Zaproponowana metoda rozpoznawania tekstu (podrozdziat 3.3) stanowi jeden z gléwnych i
cennych elementoéw rozprawy. Dzigki takiemu podejsciu Autor przedstawia sposob pomiaru
wplywu masowych medidéw na wskazniki ekonomiczne istniejace na rynkach kapitatowych.
W celu kategoryzacji tekstu (wplyw pozytywny, negatywny czy neutralny) stusznie
zastosowano: Harvard 1V Psychosocial Dictionary, oprogramowanie Wordsmith 4 oraz zbidr
wyrazen frazeologicznych (idiomow) z zakresu nauk ekonomicznych w jezyku angielskim.
Rozdzial czwarty — to weryfikacja zaproponowanej metody badania wpltywu srodkow
masowego przekazu na ksztaltowanie si¢ wskaznikow rynkowych krajow Zatoki Perskiej.

W profesjonalny sposéb Autor przedstawil i przeanalizowal wplyw $rodkéw masowego
przekazu, przy wykorzystaniu wskaznikow ekspansywnosci mediow, na ksztaltowanie sig
cen akcji spolek sektora bankowego i energetycznego. Doktorant wykazatl duzgq wiedzg z
zakresu inzynierii finansowej oraz metod analizy danych wielowymiarowych. Data mining
oraz rozne techniki eksploracji danych sa jednymi z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
si¢ dziedzin w informatyce. Najistotniejsza czgscig pracy doktorskiej jest opracowanie
algorytmu text miningu z serwisow internetowych na potrzeby pomiaru nastrojow rynku
(szczegbtowy opis Autor przedstawit w drugim zalaczniku). Opracowany przez Doktoranta
program analizowania wiadomosci (NAP) jest zaimplementowany w srodowisku
programowania Pyton. Pomiaru wpltywu $rodkéw masowego przekazu na ksztaltowanie sig
wskaznikéw rynkowych Doktorant dokonat w kilku etapach. W pierwszej kolejnosei
wyznaczyl wspotczynniki korelacji Pearsona, nastgpnie oszacowal najlepszy horyzont
czasowy oraz dokonal podziatu na jednorodne grupy. Do wydzielenia homogenicznych grup
autor wykorzystal metod¢ k — $rednich a obliczenia wykonatl przy uzyciu pakietu Statistica
10. Natomiast optymalny okres dla badania zmian wskaznikéw rynkowych gieldy zostal
obliczony za pomoca miary odleglosci euklidesowej. Analiza materialu empirycznego zostata
przeprowadzona w sposob poprawny przy wykorzystaniu najnowszych metod analizy
wielowymiarowej. Chcialbym takze podkresli¢ dobrg znajomos¢é u Doktoranta istniejacych
pakietéw programowych oraz umiej¢tnosé ich wykorzystania do badan.

W rozdziale piatym Doktorant prezentuje autorskg koncepcje systemu informatycznego
(DSS) wykorzystujacego algorytm text miningu oraz opracowane miary agregatowe do
badania dynamiki zmian na rynkach kapitalowych krajéw Zatoki Perskiej. Na rynku
dostgpnych jest juz wiele roéznych pakietdéw, programéw stuzacych do analizy
nieustrukturyzowanych danych tekstowych. Sa to programy ukierunkowane do

rozwigzywania konkretnych zagadnien. Propozycja budowy software’u ukierunkowanego na



wspomaganie podejmowania decyzji przez inwestorow w krajach Zatoki Perskiej jest —
moim zdaniem — w pelni uzasadniona. Gléwnym zatozeniem tej koncepcji jest analiza
wpltywu wiadomosci pochodzacych z mediow masowych w internecie na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych, na rynkach finansowych krajow Zatoki Perskiej. System umozliwia
dowolny wybdr tekstu z podanych przez uzytkownika nagléwkow gazet, na podstawie
ktérego program wyszukuje wiadomoscei lub stowa kluczowe stuzace do segregacji dobrych,
ztych 1 neutralnych wiadomos$ci. Autor przedstawia ponadto formalny opis wymagan
funkcjonalnych systemu z uwzglednieniem projektu interfejsu uzytkownika. W pracy

koncepcja budowy DSS przedstawiona jest w jasny i zrozumialy sposob dla czytelnika.

W podsumowaniu rozprawy zawarte sg odniesienia do celu pracy i hipotezy badawcze] oraz
potencjalne kierunki dalszych badan. Przeprowadzone badania jednoznacznie potwierdzily
postawiong przez Autora rozprawy doktorskiej hipotezg. Cele, zaréwno gléwny jak i

dodatkowe, zostaly osiagnigte.

4. Konkluzja

W pracy zauwazalne jest dobre przygotowanie merytoryczne Autora oraz wysokie
umiejetnosei postugiwania si¢ przez niego informacja i prawidtowym jej przetwarzaniem.
Doktorant umiejetnie selekcjonuje informacje, formutuje prawidtowe wnioski oraz zmierza w
kierunku uzyskania finalnego rezultatu. Wyniki analizy przedstawione w pracy potwierdzaja
przyjete zatozenia badawcze. Podejscie doktoranta do badanej problematyki w $wietle
aktualnej wiedzy jest wlasciwe. Doktorant przedstawil problem badawczy, sformutowat
hipoteze badawcza, dokonat przegladu dotychczasowego dorobku naukowego w tym
zakresie, zaproponowal wiasne rozwiazania metodyczne i dokonat weryfikacji metod na
danych empirycznych. Zaleta pracy jest dobra znajomos¢ omawianych zagadnien, poparta
polaczeniem teorii z wynikami empirycznymi. Praca doktorska o charakterze naukowym ma

istotne walory poznawcze, analityczne oraz aplikacyjne.

Biorac pod uwage ocene formalng, metodyczng i merytoryczng pracy nalezy stwierdzié,
ze odpowiada ona wymaganiom stawianym pracom doktorskim. Reasumujac, uwazam,
Ze recenzowana praca spelnia stawiane wymogi i wnosze o jej przyjecie oraz

dopuszczenie Doktoranta do publicznej obrony.
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