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Uwagi ogélne o przedmiocie, celu i tresci pracy

Techniki Data Mining zyskuja wspdtczesnie na znaczeniu z uwagi na ogromny zakres
informacji, jaki codziennie dostgpny jest dla kazdego cztowieka dzieki rozwojowi internetu,
atakze technik i technologii mobilnych. Informacje te mozna podzieli¢ na najnowsze —
pojawiajace si¢ w ostatniej chwili oraz starsze, ktére tworzg zrédla archiwalne. Zbiory
informacji powiekszaja si¢ z kazda chwila, co stawia powazne zadanie przed metodami
i narz¢dziami ich eksploracji. W pierwszej dekadzie XXI w. powstal termin Big Data, ktéry
jest juz nie tylko terminem marketingowym, ale przede wszystkim naukowym i praktycznym.
Jak pisze S. Lohr (2012) w artykule pt. The Age of Big Data — Big Data to réwniez
zaawansowane trendy w technologii, przede wszystkim komputerowej. Z kolei P. Zikopoulos
i Ch. Eaton (Understanding Big Data: Analytics for Enterprise Class Hadoop and Streaming
Data, 2011) wskazujg, ze Big Data oznacza nowg ere w eksploracji i wykorzystaniu danych.
Big Data charakteryzuje si¢ trzema cechami, o ktérych mozna powiedzieé, ze sg duze:
wielkos¢, réznorodno$é i zmienno$¢. Takimi tez cechami charakteryzujg sie informacje
naplywajace na rynki finansowe, ktérymi zajmuje si¢ w rozprawie doktorskiej Salam Al-
augby. Inwestoréw na rynkach finansowych interesujg przede wszystkim informacje
najnowsze, dostgpne w danym momencie, takie, ktére bezposrednio mozna wykorzystaé
w podejmowaniu decyzji finansowych i zarzgdzaniu finansami. Informacje te mogg mie¢

zaréwno postaé liczbows jak i tekstowa. Z uwagi na krétki czas miedzy naptywem informacji



a podjeciem decyzji, informacje tekstowe musza byé posrednio kwantyfikowane, ale
w bardzo prostej postaci, tak aby inwestor byl w stanie szybko te informacj¢ przetworzyc.
Najczesciej stosuje sie prosta klasyfikacje pozwalajacg podzieli¢ informacje na trzy grupy:
informacje dobre (pozytywne), informacje zle (negatywne) oaz informacje neutralne. Jednak
zakwalifikowanie nowej informacji tekstowej do jednej z tych trzech grup nie zawsze jest

proste i wymaga wspomagania narzedziami statystycznymi oraz informatycznymi.

Oceniana rozprawa doktorska przygotowana przez p. mgr inz. S. Al-augby wpisuje si¢
w nurt badan zwiazanych z technikami analizy duzych zbioréw informacji, dotyczy bowiem
wykorzystania metody fext miningu do oceny wplywu informacji medialnych ze zrédet
internetowych na ksztaftowanie si¢ wskaznikéw wartoscei rynkowej spotek notowanych na
gieldzie papieréw wartosciowych. Ilo§¢ 1 jakos¢ informacji, jakie w codziennym
funkcjonowaniu otaczajg inwestoréw gieldowych sprawia, ze rynek staje si¢ coraz bardziej
skomplikowany. W zwigzku z tym inwestorzy coraz czgsciej polegaja na odczuciach
i emocjach, jakie na pierwszy rzut oka wywoluja naptywajgce informacje. Te odniesienia
behawioralne wplywaja na zachowania inwestoréw, a to z kolei skutkuje zmianami stop
zwrotu, ktére nie zawsze sprzyjaja wlasciwej wycenie instrumentow finansowych. Gloéwnym
obszarem, na ktorym skupily sie badania w dysertacji, bylo zabarwienie emocjonalne
informacji sptywajacych do inwestoréw gietldowych. Dzigki podziatowi informacji na trzy
wspomniane wyzej klasy uzyskano opis nastrojéw rynku, ktére przektadaja si¢ bezposrednio
na emocjonalne reakcje inwestorow gieldowych. Dlatego tez recenzowana praca wpisuje sie
takze w nurt finanséw behawioralnych, uwzgledniajacych elementy psychologiczne zaréwno
w modelach jak i w analizach empirycznych. Z powyzszych powod6éw temat rozprawy, jakim
jest Text Mining Method in Evaluation of Media’s Impact on Market Value Ratios, uznaj¢ za
aktualny, wyodrebniony problem badawczy, odpowiedni do rozwigzania na poziomie

rozprawy doktorskiej.

Autor postawil w pracy nastepujacy cel gloéwny: opracowanie podstaw metodycznych
do analizy wplywu mediow na ksztattowanie si¢ wskainikéw wartosci rynkowej na
przykladzie rynkéw  kapitatowych krajow Zatoki Perskiej z wykorzystaniem text miningu.
Realizacja tego zadania zostata wsparta poprzez sformutowanie dwoch celow dodatkowych,

a mianowicie:

— Opracowanie algorytmu fext miningu z serwisdw internetowych na potrzeby pomiaru

nastrojow rynku.



— Opracowanie autorskiego oprogramowania (fext miningu) do analizy wiadomosci
pochodzacych z serwisdéw internetowych.

Rozwazania zawarte w pracy zmierzaja do wykazania prawdziwosci hipotezy, ze
pojawianie sig informacji medialnych wplywa na ksztaltowanie si¢ wskaznikéw wartosci
rynkowej na gietdzie. Metoda text miningu umozliwia szybsze przekazywanie informacji
o nastrojach rynku na rynku kapitalowym.

Zaréwno cele pracy, jak i hipoteza badawcza zostaly sformutowane trafnie i stanowia
spdjng podstawg opracowania metodyki stuzacej do analizy wptywu mediéw na ksztattowanie
si¢ wskaznikow wartosci rynkowej akcji na przykltadzie rynkéw kapitalowych krajéw Zatoki
Perskiej z wykorzystaniem text miningu, co nastgpito w kolejnych czesciach pracy.
Reasumujgc, rozprawa doktorska mgr inz. Salama Al-augby odnosi sie do tematyki nie tylko
aktualnej 1 waznej, ale takze bardzo potrzebnej zaréwno dla teorii jak i praktyki gospodarczej
w zakresie szeroko rozumianych nauk o zarzgdzaniu. Jednoczesnie stwierdzam, ze zaréwno
cele pracy jak i postawiona hipoteza badawcza majg charakter naukowy i stanowia spdjng
catosé.

Na podstawie sformulowanej powyzej oceny ogdlnej przedmiotu, celu i tresci pracy
stwierdzam, ze temat rozprawy doktorskiej zostal wybrany i sformutowany prawidtowo,
przedmiot badan uwazam za istotny dla nauki i praktyki, a ujecie problemu stanowi

wyodregbnione zadanie badawcze, odpowiadajace wymogom rozprawy doktorskiej.

Ocena zawartoSci rozprawy

Rozprawa, ktora zostala napisana w jezyku angielskim, sktada si¢ ze wstepu, pigciu
rozdziatéw, podsumowania, bibliografii oraz zatacznikéw. Zajmuje tgcznie 208 stron, przy
czym 17 stron przeznaczono na streszczenie pracy napisane w jezyku polskim. W pracy
zamieszczono takze spis skrdtow stosowanych przez Autora, co znacznie utatwilto jej lekture.
Struktura pracy jest spojna i logiczna; sprzyja ona realizacji celu pracy, a jednoczesnie
w pelni odpowiada tematyce rozprawy. Bibliografia pracy jest bardzo obszerna obejmuje
bowiem az 418 pozycji opublikowanych gléwnie w jezyku angielskim, pochodzgcych
w wickszosci z ostatnich 20. lat. Zakres cytowanej literatury jest wilasciwy i odpowiada
zagadnieniom prezentowanym w pracy. Bardzo detaliczna analiza spisu literatury wskazuje
na to, ze zabraklo tam pozycji wydanych przez M. Walesiaka czy E. Gatnara, dotyczacych
analizy taksonomicznej czy metod klasyfikacji, jednak zagadnienia te sa reprezentowane

w innych artykutach czy ksigzkach, ktére zostaly zacytowane.



We wstepie Autor dokonal przestawienia motywacji, celu i hipotezy badawczej oraz
skrotu zawarto$ci poszczegélnych rozdziatéw. Wstep jest przejrzysty i stanowi dobre

wprowadzenie do merytorycznej czgsci rozprawy.

W rozdziale pierwszym Doktorant omawia zagadnienia zwigzane z konstrukcja
i funkcjonalno$ciag rynkéw finansowych i kapitatowych, w szczegélnosci przyblizajac te
zagadnienia, ktére dotycza funkcjonowania rynkéw w szesciu arabskich krajach Zatoki
Perskiej, tj. w Bahrajnie, Kuwejcie, Omanie, Katarze, Arabii Saudyjskiej oraz Zjednoczonych
Emiratach Arabskich. Autor dokonuje takze przeglagdu klasycznych metod analizy rynku
kapitalowego, metod analizy zdarzen czy metod behawioralnych oraz wskazuje na istotng role
medidw w ksztaltowaniu proceséow zachodzacych na rynkach kapitatowych na podstawie
przegladu literatury. Przeglad literatury dokonany w pracy doktorskiej przez mgr inz. S. Al.-

augby nalezy oceni¢ wysoko.

W drugim rozdziale uwaga skupia si¢ na przegladzie metod analizy danych i tekstu
wykorzystywanych na potrzeby rynku kapitatowego. Autor opisuje metody eksploracji
danych pod katem analizy informacji pochodzgcych z mediow masowych oraz wskazuje na
potrzebe wykorzystania metod klasyfikacji danych. W tym rozdziale Autor réwniez
przedstawia przydatnos$¢ metod taksonomicznych w budowie miar agregatowych do badania

zjawisk wielowymiarowych.,

Rozdziaty I i II majg charakter przegladowy. Opis wszystkich uwzglgdnionych tam
elementdw nie byt konieczny dla realizacji celu pracy (np. opis analizy technicznej,
fundamentalnej czy portfelowej), wystarczyto powotaé si¢ na stosowng literaturg¢. Mozna
jednak zrozumieé, ze Doktorant bedacy obcokrajowcem poznal w ten sposob dorobek
pracownikow Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego,
w ktérym prowadzony jest przewdd doktorski. Rozdziaty III, IV i V majg zasadnicze
znaczenie dla realizacji celu glownego oraz celéw szczegétowych sformutowanych

W rozprawie.

Rozdziat trzeci stanowi probe weryfikacji hipotezy badawczej poprzez wykorzystanie
metody eksploracji danych do analizy tytutéw artykutéw prasowych (Scisle: nagléwkow
wiadomosci) zamieszczonych w serwisach internetowych w okresie od 1 pazdziernika do 31
grudnia 2012 roku. Ponadto, w rozdziale tym Doktorant wykorzystuje metody budowy miary
agregatowej Vector Measure Construction Method (VMCM) oraz metody kalkulacji

miernikow ekspansywnosci mediow, co jest podstawg do zastosowania wielowymiarowej
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analizy poréwnawczej do wyznaczenia homogenicznych grup obiektéw i okien czasowych
niezbednych do prawidtowego przeprowadzenia badania. Za obiekty badawcze postuzyly
spotki gieldowe z sektoréw bankowego i energetycznego, notowane na gietdach papieréw
wartoSciowych w sze$ciu wspomnianych krajach Zatoki Perskiej. Opis zaproponowanej
metody fext miningu do eksploracji danych stuzy do wzbogacenia zestawu wskaznikow
ilosciowych, ktére wykorzystat Doktorant w rozprawie o wskazniki ekspansywnosci mediow
w relacjonowaniu sytuacji gospodarczej (GNI, BNI, i NNI). Zaproponowana metoda
rozpoznawania tekstu, stanowi jeden z gldownych elementéw rozprawy. Dzigki takiemu
podejsciu Autor przedstawia sposéb pomiaru wplywu masowych medidow na wartosdcei
wskaznikéw na rynkach kapitalowych, obserwowane gtéwnie w krétkim okresie. W celu
wyboru slow stusznie =zastosowane zostaly: Harvard IV Psychosocial Dictionary,
oprogramowanie Wordsmith 4 oraz zbioér wyrazen frazeologicznych (idiomoéw) z zakresu

nauk ekonomicznych w jezyku angielskim.

W rozdziale czwartym opisana zostata konstrukcja i implementacja zaproponowanego
algorytmu. Doktorant weryfikuje go na podstawie analizy danych pochodzgcych z rynku
kapitatowych szesciu krajéw Zatoki Perskiej. Dzicki zastosowanym metodom eksploracji
danych Autor przedstawia wptyw mediéw internetowych na zmiany cen akcji na badanych

rynkach.

W rozdziale pigtym przedstawiona zostala koncepcja systemu informatycznego
zaprojektowanego i stuzgcego do wspomagania podejmowania decyzji inwestycyjnych na
rynku finansowym, poprzez analiz¢ wiadomosci pochodzacych z medidw masowych
w internecie za pomocg algorytmu fext miningu oraz opracowanych miar agregatowych do
badania dynamiki zmian na rynku kapitatlowym. System umozliwia wybor dowolnego tekstu
z podanych przez uzytkownika naglowkow artykulow, na podstawie ktérego program
wyszukuje wiadomosci lub stowa kluczowe stuzgce do segregacji dobrych, zlych
i neutralnych wiadomosci. Autor przedstawia ponadto formalny opis wymagan

funkcjonalnych systemu z uwzglgdnieniem projektu interfejsu uzytkownika.

Istotnym elementem pracy sg zatgczniki. W pierwszym zalgczniku zawarto stownik
wyrazéw nie majacych wielkiego wplywu na emocje inwestoréw podczas podejmowania
decyzji na rynku kapitalowym. Wyrazy te sg usuwane automatyczne z tekstu wiadomosci
w celu minimalizacji iloéci informacji, ktére bedg poddawane dalszej analizie dla inwestordw.

Drugi zatgcznik zawiera schemat blokowy autorskiego algorytmu fext miningu na potrzeby
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badania wptywu masowych mediéw na funkcjonowanie rynku kapitatowego. W pozostatych
zalagcznikach znajdujg si¢ dane Zrodtowe, wyniki badan, program fext miningu oraz
wygenerowane rankingi.

W podsumowaniu rozprawy zawarte sg odniesienia do celu pracy i hipotezy
badawczej oraz potencjalne kierunki dalszych badan. Kierunki dalszych badan nalezatoby
rozszerzy¢ o pordwnanie zaproponowanej i zastosowanej w pracy metody na rynkach
rozwinietych (developed markets), ktére, ze wzgledu na swojg ptynnosé, cechujg sic jeszcze
szybszym przeptywem informacji anizeli rynki wschodzace (emerging markets), do ktorych
nalezy zaliczy¢ gietdy w krajach zatoki Perskiej. Informacje na temat pltynnosci papierdéw
warto$ciowych wzbogacityby i uwiarygodnity takze wyniki dotyczace panstw omawianego
W pracy regionu.

Zasadniczy wklad Autora w rozwigzanie postawionego problemu badawczego
widoczny jest w rozdziatach: trzecim, czwartym 1 pigtym. Badanie empiryczne
przeprowadzone w pracy zostato starannie zaprojektowane i wykonane, a ponadto wlasciwie
oprogramowane, przez co wpisuje si¢ w nurt zarzgdzania finansami na rynkach kapitatowych.
W wyniku tego zrealizowany zostal nie tylko cel naukowy pracy, ale takze cele utylitarne
wyrazone w formie dwdch celow pomocniczych.

Zrealizowane badanie za pomocg narz¢dzi text miningu przyczyni¢ si¢ moze do
wzbogacenia wiedzy w zakresie krdtkookresowej analizy rynkéw kapitatowych, dokonywanej
i modelowanej w sposdb teoretyczny za pomocag nurtu badawczego zwigzanego
z mikrostrukturg rynkéw kapitatowych, o ktérej pisali m.in. M. O’Hara, M. Doman czy
K. Biea-Barkowska. Wiedza o reakcjach inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych
na informacje pojawiajace si¢ w mediach jest takze istotnym elementem wspierajacym rozwoj
finanséw behawioralnych. Z drugiej strony zaproponowany algorytm oraz oprogramowanie
stanowig narzedzia wspomagajace zarzgdzanie inwestycjami finansowymi.

Zastosowane metody analizy oraz przedstawiong interpretacje uzyskanych wynikoéw
nalezy uznaé za wystarczajace z punktu widzenia rozwigzania postawionych w pracy
problemoéw. Postawiony i zrealizowany w pracy problem opracowania metody fext miningu
w celu oceny wpltywu informacji medialnych ze Zrédet internetowych na ksztattowanie sig
wskaznikow wartosci rynkowej spotek notowanych na gietdach papierdéw wartosciowych
w krajach Zatoki Perskiej zostal rozwigzany w sposéb oryginalny. Przeprowadzone badania
jednoznaczne potwierdzity postawiong w pracy hipotezg. Cele, zaréwno gléwny jak

i dodatkowe, zostaly osiggnigte. Autor wykazal si¢ rzetelnym warsztatem badawczym,



aponadto dobrag znajomoscig literatury przedmiotu oraz umiejetnoécia stawiania

irozwigzywania probleméw naukowych. Recenzowana praca doktorska zostala

przygotowana starannie zaréwno w sensie jezykowym, jak i formalnym. Jezyk pracy jest
konkretny i komunikatywny, a wersja angielskojezyczna w petni zrozumiata.
Podsumowujgc, do podstawowych zalet recenzowanej pracy nalezy zaliczyé:

— Automatyzacj¢ pozyskiwania danych do obliczania wartosci wskaznikéw
ekspansywnosci mediéw w relacjonowaniu wydarzen gospodarczych.

— Propozycje autorskiego algorytmu do rozpoznawania tekstu, ktéry zostal
zaimplementowany w programie komputerowym. Algorytm stuzy do dostarczania
inwestorom informacji pochodzacych z publikacji medialnych dotyczacych rynkéw
kapitalowych w postaci wskaznikoéw (GNI, BNI, NNI), ktére wspomagaja podejmowanie
podejmowania decyzji na rynku kapitalowym.

— Zastosowanie metod eksploracji danych do badania najkrétszego czasu, niezbednego do
reakcji inwestorzy na wiadomosci dotyczgce gietdy oraz spolek.

— Adaptacje metody Vector Measure Construction Method (VMCM) do budowy miary
agregatowej w celu badania dynamiki zmian na rynku kapitatowym w kontekscie
informacji pojawiajgcych si¢ w nagtéwkach publikowanych w portalach internetowych.

— Opracowanie koncepcji systemu informatycznego do wspomagania podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku finansowym, poprzez analizy wiadomosci
publikowanych w portalach internetowych.

Omawiana praca doktorska ma istotne walory poznawcze, analityczne oraz aplikacyjne.

Przeprowadzone badania sg interesujagce i majg istotne znaczenie dla zarzadzania

inwestycjami prowadzonymi na rynkach kapitalowych.

Ocena koncowa

Rozprawa doktorska Pana mgr. inz. Salama Al-augby jest wartosciowym studium
potwierdzajacym wiedze i warsztat badawczy Doktoranta, pozwalajacym na rozwigzywanie
probleméw badawczych w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie nauki
o zarzadzaniu. Praca w calej rozcigglosci spetnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim
w ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach 1 tytule w zakresie sztuki. W zwigzku z tym wnosz¢ do Rady Wydzialu Nauk

Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego o przyjecie pracy doktorskiej



i dopuszczenie mgr. inz. Salama Al-augby do jej publicznej obrony. Proponuje takze

rozwazenie publikacji rozprawy w formie ksigzkowej.
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