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Uzasadnienie wyboru tematu pracy

Globalizacja 1 integracja gospodarcza objawia si¢ zwickszonym wzajemnym
uzaleznieniem si¢ gospodarek oraz upodobnianiem si¢ panstw i spoleczenstw. Specjalisci
wymieniajg zarowno zalety, jak 1 wady tych procesow. Do tych pierwszych oprocz wymiany
dobr 1 ushug, kapitatu i inwestycji, zalicza si¢ transfer technologii i wspomaganie rozwoju
spolecznego. Wadami wspomnianych procesOw jest polaryzacja spoteczenstw i

rozprzestrzenianie si¢ kryzysow (ryzyka).

Niewatpliwie globalizacja i integracja nie bylyby mozliwe gdyby nie odpowiednie
zapisy legislacyjne umozliwiajace migdzynarodowe i miedzyregionalne przeplywy dobr,
ustug, kapitatu i wiedzy. Jednakze — o czym nalezy pamigtac - niezwykle istotnym elementem
jest rozwoj technik komputerowych i telekomunikacji, ktéory umozliwia sprawne zawieranie
transakcji. Jest to szczegodlnie widoczne na rynkach finansowych charakteryzujacych si¢
znaczng dynamikg, na ktorych dos¢ powszechnie wykorzystywany jest juz tzw. handel
algorytmiczny lub handel wysokich czestotliwos$ci (algorithmic trading, algo trading, czy
high frequency trading), polegajacy na zawieraniu wielu transakcji w bardzo krétkim okresie
czasu. W tym celu tworzone sa specjalne platformy handlu elektronicznego, w ktoérych

wykorzystywane sg automatyczne systemy informatyczne pozwalajace na skladanie ofert



kupna 1 sprzedazy na podstawie analiz ogromnych zbioréw danych (tzw. big data)

pochodzacych z rynku.

Mozna oczywiscie podja¢ w tym miejscu krytyke handlu wysokiej czgstotliwosci
poprzez stwierdzenie, ze rozpowszechnianie si¢ handlu algorytmicznego na rynku
kapitalowym powoduje np. utrat¢ przez ten rynek jego podstawowej roli takiej jak wycena
spotek, nie zmienia to jednak faktu, Ze ten rodzaj handlu na rynkach finansowych jest coraz
bardziej popularny i dynamicznie si¢ rozwija. W zwigzku z tym podjeta przez Doktoranta

tematyka badawcza jest aktualna i wazna.
Ocena merytoryczna pracy

Praca zostata napisana w jezyku angielskim i sktada si¢ z pigciu rozdziatow,
poprzedzonych Wstgpem 1 podsumowanych Zakonczeniem. Rozprawa uzupetniona zostata
spisem literatury, zatagcznikami na plycie CD oraz o$mio-stronicowym streszczeniem w
jezyku polskim. Bibliografia zawiera okoto 300 pozycji literatury gtownie anglojezycznych,
chociaz odwotano si¢ tez do kilku polskich opracowan. Podstawowy tekst pracy miesci si¢ na
205 stronach, a cala rozprawa zawiera 247 stron tekstu.

We Wstepie sformutowano cele: glowny i poboczny pracy. Celem gltéwnym jest
zbadanie mozliwosci zastosowania analizy skladowych niezaleznych (Independent
Component Analysis) 1 sztucznych sieci neuronowych (Artificial Neural Networks) do
wspomagania procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Natomiast cel pomocniczy
polega na zbudowaniu modelu prognozujacego ceny, wykorzystujac wspomniane wyzej
metody (- tj. budowa modelu zintegrowanego).

Sformulowano rowniez dwie hipotezy badawcze. Wedlug pierwszej z nich,
jednoczesne zastosowanie analizy sktadowych niezaleznych i sztucznych sieci neuronowych
do prognozowania cen na gietldzie pozwala na bardziej precyzyjng prognoz¢ dzigki
identyfikacji i eliminacji szumu informacyjnego. Natomiast druga stwierdza, ze zintegrowany
model predykcyjny, skonstruowany przy uzyciu analizy skltadowych niezaleznych i
sztucznych sieci neuronowych, moze by¢ uzytecznym narzgdziem w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych i to zarowno dla praktykow, jak i teoretykow.

Oceniajac hipotezy badawcze nalezy stwierdzi¢, ze zostaly one sformutowane z
wyraznym odcieniem aplikacyjnym. Dotycza bowiem istotnych zagadnien zwigzanych z

doktadnos$cig prognoz generowanych przez modele matematyczne, co ma kluczowe znaczenie



dla praktyki inwestycyjnej, czy szerzej gospodarczej. Doktadno$¢ prognoz jest niezwykle
istotna w procesie podejmowania decyzji, a budowa odpowiednich modeli wzbogaca teorig.

Rozdzial pierwszy stanowi ogdlne wprowadzenie do problematyki rynku kapitatowego,
bedacego elementem rynku finansowego. W pierwszym podrozdziale Autor omawia strukture
rynku kapitalowego jego uczestnikoéw oraz instrumenty. Drugi podrozdziatl pos$wigcono
zagadnieniom zwigzanym z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, a trzeci — roli
prognozowania na rynku kapitatowym.

Rozdzial drugi stanowi przeglad metod prognozowania finansowych szeregow czasowych
oraz strategii inwestycyjnych. Dwa ostatnie podrozdziaty poswigcono metodom analizy
szeregdbw czasowych oraz sztucznym sieciom neuronowym i ich zastosowaniu w
prognozowaniu finansowych szeregéw czasowych. Wskazano rowniez na rodzaje i wlasnosci
finansowych szeregow czasowych, chociaz pominigto dyskusje dotyczaca problemow
modelowania szeregéw o opisanych charakterystykach. Wydaje si¢, ze zawarta w pierwszym
podrozdziale charakterystyka funkcji gietd papierow wartosciowych i1 skrotowy opis ich
organizacji powinny znalez¢ si¢ w poprzednim rozdziale.

W  rozdziale trzecim przedstawiono analize skladowych niezaleznych, bedaca
nowoczesng technikg przetwarzania sygnatu. Kolejne podrozdzialy poswigcono omowieniu
podstawowych poje¢, prezentacji algorytméw i przegladowi zastosowan analizy sktadowych
niezaleznych na rynkach finansowych.

Rozdziat czwarty zawiera opis struktury i parametréw proponowanego przez Doktoranta
modelu prognozowania notowan gieldowych. Pierwszy podrozdzial jest przegladem
wybranych aspektow konstrukcji 1 algorytmow trenowania sztucznych sieci neuronowych, ze
wskazaniem na algorytm wstecznej propagacji btedu. Oprocz tego omawiane sg liniowa
analiza dyskryminacyjna, metoda k-najblizszych sgsiadow oraz naiwny klasyfikator
Bayesowski. Dokonujac wyboru najlepszej (spo$réd wspomnianych wyzej) metody
prognostycznej, zaprezentowano wyniki realizacji eksperymentu empirycznego dla danych
pochodzacych z Al Rajhi Bank (tablica 1 s. 143), wskazujac na algorytm wstecznej propagacji
btedu jako generujacy prognozy najbardziej zblizone do danych rzeczywistych. W dalszej
czgsci omowiono model sztucznej inteligencji i technike jego trenowaniu w oparciu o
algorytm wstecznej propagacji btedu. W mojej ocenie tytul i sama konstrukcja tego
podrozdziatu sg btedne, bowiem sklada si¢ on z dwoch czgsci, ktore pelnig odmienng role.
Pierwsza cze$¢ (konczaca si¢ na s. 143) stanowi skrotowy opis wybranych metod i
empiryczng weryfikacj¢ ich przydatnosci do realizowanych przez Doktoranta celéw

badawczych i ta czges¢ powinna albo by¢ kontynuacja wprowadzenia do rozdziatu czwartego,
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albo mie¢ inny tytut np. Method Selection. Natomiast druga cze$¢ (rozpoczynajaca si¢ na s.
143) moze by¢ opatrzona tytulem tego podrozdziatu, bowiem w istocie omawia kwestie
zwigzane z konstrukcjg sieci neuronowej i algorytmem wstecznej propagacji btedow.

W dalszej czesci tego rozdzialu przedstawiono rézne podejscia do uporzadkowania
metody sktadowych niezaleznych. Ostatni podrozdziat zawiera opis zaproponowanego przez
Doktoranta schematu budowy modelu prognozowania, powstatego w wyniku integracji
metody sktadowych niezaleznych z algorytmem wstecznej propagacji btedow, stosowanej do
wyznaczenia wag (parametréw) sztucznych sieci neuronowych.

Rozdziat pigty ma charakter empiryczny i zawiera opis eksperymentdw numerycznych,
polegajacych na prognozowaniu notowan dwoch bankow islamskich: Abu Dhabi Islamic
Bank oraz Al Rajhi Islamic Bank, ktorych skrotowa charakterystyke zawarto w podrozdziale
drugim. W tabelach i na wykresach przedstawiono wyniki uzyskane dla zbiorow testowych tj.
takich danych, ktére nie byly wykorzystane w procesie trenowania sieci neuronowej (czyli
bedace poza proba estymacyjng). Przeprowadzono kompleksowa ocene jakosci prognoz dla
roéznie skonstruowanych i trenowanych modeli prognostycznych, wykorzystujac w tym celu
znane mierniki jakos$ci prognoz, opisane w pierwszym podrozdziale. Kompleksowa oceng
efektywnosci modeli przeprowadzong na podstawie eksperymentow empirycznych
dotyczacych danych z obu bankéw islamskich przedstawiono w trzecim podrozdziale.

W Zakonczeniu podsumowano przedstawione w pracy rozwazania z punktu widzenia
realizacji zatozonych celéw badawczych i weryfikacji postawionych hipotez. Wskazano

réwniez na wklad wiasny Doktoranta i kierunki dalszych badan.
Ocena formalna pracy

Struktur¢ pracy, mimo przedstawionych drobnych uwag, oceniam jako poprawna.
Redakcja rozprawy nie budzi zastrzezen, chociaz brak w niej wartkiego toku wywodow, na co
niewatpliwie ma wptyw fakt, ze nie jest pisana w ojczystym jezyku Doktoranta. W pracy
znajdujg si¢ liczne odniesienia do literatury przedmiotu, ktdrej dobdr — zamieszczony w spisie

bibliografii — oceniam jako poprawny i bogaty.

Whioski koncowe

Dokonujac oceny rozprawy doktorskiej mgr Yasena Asada Mhanna Rajhy nalezy

stwierdzi¢, ze przedstawiona do recenzji praca doktorska zawiera w sobie elementy studiow



literaturowych i1 badan wiasnych. Interesujace s rozwazania dotyczace modelowania i
prognozowania cen papieroOw wartoSciowych za pomoca roznych metod. Oryginalnym
wkladem jest zaproponowany zintegrowany model wykorzystujacy metod¢ sktadowych
niezaleznych 1 sztuczne sieci neuronowe trenowane algorytmem wstecznej propagacji
btedow. Uzyskane wyniki empiryczne wydaja si¢ bardzo obiecujace z punktu widzenia
mozliwosci ich zastosowania w praktyce. Tym samym postawione hipotezy badawcze zostaty
zweryfikowane, a cele badawcze osiagnigte.

Stwierdzam zatem, ze rozprawa doktorska mgr Yasena Asada Mhanna Rajhy spehia
wymagania okre§lone w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w dziedzinie sztuki z dnia 14. marca 2003 roku, w zwigzku z czym wnioskuj¢ o
dopuszczanie Doktoranta do dalszych etapow procedury w przewodzie doktorskim i o

nadanie stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie nauk o zarzadzaniu.



