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1. Ocena problemu badawczego, tematu i zakresu rozprawy

Wobec postepujacej automatyzacji procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych na
rynkach kapitalowych, kluczowe znaczenie dla teorii i praktyki inwestowania ma dobdr
adekwatnych metod 1 narzedzi. Stosowanie zaawansowanych metod statystycznych
i sztucznych sieci neuronowych we wspomaganiu decyzji podejmowanych przez inwestorow
na rynku kapitalowego jest wzglgdnie nowym problemem badawczym w teorii i praktyce
zarzadzania. Z perspektywy poprawnosci merytorycznej postgpowania badawczego wazne sa
pytania badawcze sformulowane we wstepie pracy. Autor stawia jedno pytanie, a mianowicie:
istnieje mozliwos$¢ zintegrowania dwoch (ICA i ANN) w celu uzyskania efektywnego modelu
predykcji kurséw akcji na rynku w postaci modelu, ktéry zapewni eliminacje szumu,
stanowigcego jeden z kluczowych probleméw w analizie finansowych szeregéw czasowych
(s. 14). Postawione pytanie jest interesujgce i aktualne, wpisuje si¢ bowiem w nurt badan
poswigconych efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego, wplywajac jednoczesnie na

konstrukcje procesu badawczego i uktad calej rozprawy.

Wybér problemu badawczego oceni¢ nalezy, zatem jako trafny i znajdujgcy uzasadnienie

zar6wno w warstwie naukowej, jak i praktycznej (doskonale wpisuje si¢ w trwajaca obecnie



dyskusje na temat budowy kompletnych strategii inwestycyjnych dla akcji, mogacych by¢
punktem wyjscia do poprawy zyskownosci poszczegdlnych inwestycji przy pelnej
algorytmizacji handlu na rynku finansowym). Problem badawczy zostat prawidlowo
sformutowany i uzasadniony, a w czgéci empirycznej w do$é oryginalny sposéb rozwigzany
(o tym w dalszej czesci oceny), spetniajac tym samym wymogi stawiane pracom doktorskim

w tym zakresie.
2. Ocena celu pracy i hipotez badawczych

Glownym celem rozprawy jest: zbadanie mozliwosci zastosowania metody analizy
skladowych niezaleznych (Independent Component Analysis - ICA) oraz sztucznej sieci
neuronowej (Artificial Neural Network - ANN) w procesie wspomagania
poodejmowania decyzji inwestycyjnych. Realizacje celu gtownego wspiera dodatkowy cel
pomocniczy: opracowanie modelu predykcji cen akcji wspierajgcego proces

podejmowania decyzji inwestycyjnych, poprzez polaczenie metody ICA z metoda ANN.

W nawigzaniu do problemu badawczego (pytania) i celu pracy Autor postawil dwie hipotezy

badawcze:

H1: Jednoczesne zastosowanie metody ICA i ANN w modelu do prognozowania cen -
akcji pozwoli na uzyskanie dokladniejszych prognoz, poprzez identyfikacje¢ i eliminacje
szumu informacyjnego.

H2: Model predykecji opracowany z zastosowaniem ICA oraz ANN moze by¢
uzytecznym narzedziem predykeji akeji na rynku kapitalowym dla praktykow

i teoretykow, w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Hipotezy badawcze sa poprawne pod wzgledem merytorycznym, spdjne z celami pracy
1 problemem badawczym, jednak w ocenie recenzenta, obie sa sformutowane w zbyt ogdlny
sposob 1 nalezatoby je uscislic. W przypadku hipotezy pierwszej dobrze byloby zawrzec
przypuszczenie jakiego rodzaju prognozy sa doktadniejsze (w probie czy poza proba, dla
jakiego horyzontu prognozy). Z kolei w przypadku hipotezy drugiej model jest narzedziem do
wyznaczenia prognozy, a nie modelem predykcji (zbgdne jest wyrazenie model predykcji).

Ponadto wskazane bytoby doprecyzowanie czy okreslenie uzyteczne jest tozsame z trafne.

3. Ocena wykorzystanych metod badawczych i zZrodel informacji



Metody badawcze obejmujg analize piSmiennictwa (w czgsci teoretycznej) bazujgca na
pozycjach z zakresu funkcjonowania rynku finansowego. Autor cytuje niezwykle duzo
pozycji i niestety w wigkszym stopniu prezentuje rézne teorie i poglady niz dokonuje
krytycznej analizy literatury przedmiotu. Realizacja celu rozprawy wymagala
przeprowadzenia badan empirycznych nakierowanych na prognozowanie cen waloréw
notowanych na rynku kapitalowym. Tu Autor wykorzystal metody statystyczne: analize
sktadowych niezaleznych (Independent Component Analysis) oraz sztuczne sieci neuronowe
(Artificial Neural Network).

O ile moja ocena teoretycznej warstwy rozprawy nie jest jednoznacznie pozytywna, o tyle po
przeczytaniu czg¢sci empirycznej nie mam watpliwosci, co do wktadu Autora w rozw6j nauk

o0 zarzgdzaniu.

Bibliografia rozprawy jest bardzo obszerna obejmuje, bowiem az 407 pozycji
publikowanych gléwnie w jezyku angielskim, pochodzacych w wiekszosci z ostatnich 20 lat,

przy czym niektére budza zdumienie, przyktadowo jest to pozycja: Delivered, P., Bank, C.,

Conference, F.. & Hotel, S. (2010). Capital market as a long term option for financing

infrastructure development. In A Paper Delivered at the Central Bank of Nigeria
Infrastructure Finance Conference Held at the Sheraton Hotel and Towers, Abuja. Czy .

podkreslone to sg nazwiska autoréw tego artykutu?

Zakres cytowanej literatury jest wlasciwy i odpowiada zagadnieniom prezentowanym
w pracy. Autor umiescit w bibliografii 5 wlasnych publikacji wigzacych sie z problematyka
rozprawy. Cytuje je kilkakrotnie w miejscach zasadnych merytorycznie. Jest autorem
5 publikacji w latach 2012-2015.

4. Ocena struktury pracy i ocena merytoryczna

Recenzowana rozprawa zostata napisana w jezyku angielskim i sktada sie ze wstepu, pieciu
rozdzialéw, podsumowania, bibliografii, spisdéw rysunkéw oraz tabel. Zajmuje lgcznie 247
stron, wliczajac strony tytulowe oraz streszczenie w jezyku polskim. W pracy zamieszczono
takze spis skré6téw stosowanych przez Autora, co znacznie ulatwilo jej lekture. Struktura
pracy jest spdjna i logiczna, co sprzyja realizacji celu pracy, a jednoczesnie w pekni
odpowiada tematyce rozprawy. Praca zawiera 17 rzetelnie opracowanych tabel oraz 31

rysunkéw, z ktérych przewazajaca czgsé stanowia opracowania wiasne. Sg przejrzyste, ich



ujecie koncepcyjne dobrze shuzy intepretacji rozwazan ekonomicznych przedstawionych

W rozprawie.

W rozdziale pierwszym Autor omawia zagadnienia zwigzane z istotg rynkéw finansowych,
przedstawiona zostala ich struktura, walory bedace przedmiotem obrotu oraz wybrane funkcje
pelnione przez rynki finansowe. Takze w rozdziale tym Autor krétko charakteryzuje proces
podejmowania decyzji rynku kapitalowym. Rozdzial konczy sie ogdlng charakterystyka

zagadnien zwigzanych z rola prognozowania rynku kapitatowego.

W drugim rozdziale Autor przedstawia krotki przeglad metod prognozowania szeregéw
czasowych cen waloréw notowanych na gietdzie, poczynajac od metod tradycyjnych do tzw.
inteligentnych, wsréd ktérych wymienia analizy szeregéw czasowych. Tu ciekawe w
klasycznych metodach wymienit analiz¢ fundamentalng i analize techniczng, natomiast nie
wspomina o calej gamie klasycznych modeli réwnowagi rynku kapitatowego. W rozdziale
tym zostaly takze opisane metody sztucznych sieci neuronowych ANN oraz ich zastosowanie
w prognozowaniu gieldy papieréw warto$ciowych. Uwazam, ze powinna by¢ nieco inna
klasyfikacja rozwazanych metod, co najmniej na dwie przyczynowo-skutkowe oraz data

mining.

Rozdzial trzeci obejmuje charakterystyke zastosowanej metody zmiennych niezaleznych ICA,
bedacej jedna z technik przetwarzania sygnatu. Zaprezentowane zostaly réznego rodzaju
podejscia estymacji: takie jak maksymalizacja rozktadu nie-gaussowskiego, najwiekszego
prawdopodobiefistwa oraz minimalizacja informacji wzajemnych. Rozdzial konczy sig

krétkim przegladem zastosowan ICA w kontekscie rynku papieréw wartosciowych.

W rozdziale czwartym zostala opisana struktura i parametry proponowanego modelu
prognozowania w kontekscie wybranych algorytméw sztucznych sieci neuronownych. Bardzo
szereko opisuje wybrane procedury algorytméw. W celu wyboru najlepszego algorytmu
Autor przeprowadzil eksperyment. Ponadto w rozdziale tym prezentuje proponowane
narzgdzie wspierajace proces podejmowania decyzji FastiCA-BP model bedace efektem

integracji dwoch odrgbnych metod ICA i ANN.

Ostatnim, empirycznym rozdziatem rozprawy jest rozdzial pigty, w ktérym prezentowane sa
wyniki dwoéch zrealizowanych eksperymentéw dla notowan cen akcji dwéch bankow
islamskich: Abu Dhabi Islamic Bank oraz AI Rajhi Islamic Bank. Tu pojawia si¢ pytanie

dlaczego tylko dwa? Czy skonstruowane narzedzie byloby réwnie skuteczne dla spotek



nalezagcych do innych sektor6w? Na etapie oceny skuteczno$ci narzedzia zastosowano

klasyczne miary bledow prognoz ex post.

Zakonczenie rozprawy obejmuje podsumowanie, wnioski oraz ocen¢ stopnia weryfikacji
hipotezy badawczej. Przeanalizowany zostal wklad autorski oraz zostaly przedstawione

mozliwe kierunki dalszych badan.
Pytania jakie nasuwaja si¢ w zwiazku z analizg tresci rozprawy sg nastgpujace:

1. Jakie s3 przyczyny wystgpowania szuméw w szeregach czasowych zmiennych
finansowych? I czy jest to problem, ktory nalezy eliminowaé czy raczej natura zjawiska,
ktérg nalezy uwzgledni¢ w procesie modelowania/prognozowania?

2. Jak mozna wyjasni¢ systematyczne niedoszacowanie otrzymanych prognoz ex post? I czy

proponowane narzg¢dzie mogloby by¢ wykorzystane do wyznaczenia prognoz ex ante?

S. Ocena formalnej strony rozprawy

Rozprawa jest napisana poprawnym jezykiem, z dos¢ dobra dbatoscig o precyzje pojeciows,
sktadnie i ekonomig¢ stowa. Zwraca uwage mata ptynnos$é prowadzonego przez Autora
wywodu (zwlaszcza w czgscei teoretycznej dosé krotkie akapity, bedace raczej wymienianiem -
niz ptynnym przechodzeniem do kolejnych zagadnienien). Zupehie brak przypiséw dolnych,
umozliwiajacych umieszczanie w dokumencie objasnien i komentarzy Autora rozprawy.
Brakuje takze numeréw stronach w przywotywanej w tekscie literaturze. Wystepujg takze

drobne niedociggnigcia jezykowe oraz bledy literowe, interpunkcyjne i redakcyjne.
Whioski koncowe i konkluzja

Przeprowadzone badania w pewnym stopniu potwierdzily postawiong przez Autora rozprawy
doktorskiej hipoteze. Cele, zardwno gtéwny jak i pomocniczy, zostaty osiggniete. Jako istotny

wklad wlasny Autora w rozprawie wskazaé nalezy:

1) Propozycje innowacyjnych zmian modelu prognozowania kurséw akcji poprzez
zintegrowanie algorytmu ICA (FastICA) z algorytmem BP (stosowanym w sieciach
neuronowych do prognozowania finansowych szeregéw czasowych).

2) Zastosowanie metody ICA w analizie finansowych szeregéw czasowych jako techniki

przetwarzania sygnatu.



3) Adaptacje mozliwosci jaka daje integracja metody sktadowych niezaleznych i sztucznych
sieci neuronowych w procesie budowy modeli na potrzeby wspomagania decyzji na
przykladzie rynku kapitatlowego w Zatoce Perskie;.

Omawiana rozprawa doktorska ma istotne walory poznawcze, analityczne i aplikacyjne.

Przeprowadzone - badania sa interesujace i maja istotne znaczenie dla zarzadzania

inwestycjami prowadzonymi na rynkach kapitalowych.

Konkluzja. Rozprawa doktorska pana mgr Yasen Asad Mhanna Rajihy pt. Independent
Component Analysis and Artificial Neural Networks to Support Decision Making Process in
the Capital Market, spelnia ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim w Ustawie
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14
marca 2003 r. (wraz ze zmianami: Ustawa z dnia 27 maja 2005 r. — Prawo o Szkolnictwie
Wyzszym). W zwiazku z powyzszym wnioskuje¢ o dopuszczenie jej do publicznej obrony

w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie zarzgdzanie

Sopot, 26 listopada 2015r. :
Awia Lamo [do_



