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l. Formalne podstawy wykonania recenzji

Formalng podstawe napisania niniejszej recenzji stanowi pismo Przewodniczgcego Rady
Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
prof. dra hab. Bogumita Kaminskiego, z dnia 20.11.2020 r., informujgce o powierzeniu mi roli
recenzenta.

Il. Ocena pracy

Recenzowana praca poswiecona jest zbadaniu przydatnosci metod uczenia maszynowego
do prognozowania ruchéw cen akcji, a w efekcie — do weryfikacji hipotezy o efektywnosci
informacyjnej rynkdw papieréow wartosciowych.

Uczenie maszynowe (ang. machine learning, ML) jest dynamicznie rozwijajgcym sie nurtem w
zakresie obiecujgcej i bardzo popularnej obecnie dziedziny wiedzy, jaka jest sztuczna
inteligencja. Rozwoj ten jest pewng pochodng obserwowanej w ostatnich dekadach rewolucji
informatycznej, skutkujgcej bezprecedensowym wzrostem mocy obliczeniowej komputerdw i
powstaniem nowych, bardziej efektywnych algorytméw przetwarzania danych. Jednoczesnie
wiele z dotychczasowych wynikéw badan empirycznych potwierdza skutecznos¢ metod
uczenia maszynowego w analizie danych rzeczywistych, w tym takie ekonomicznych i
finansowych szeregdéw czasowych. Ze wzgledu na swdj duzy potencjat, metody te s3 nie tylko
przedmiotem zainteresowania S$rodowiska akademickiego, ale i coraz powszechniej
stosowanym narzedziem w praktyce biznesowej. Oczywiscie, tak jak w przypadku kazdej
nowej dziedziny wiedzy istnieje duze zapotrzebowanie na prowadzenie badan o charakterze
naukowym, ukierunkowanych na konstruowanie nowych narzedzi i poprawe efektywnosci
istniejacych juz metod, a takze na rozwdj lezgcej u ich podstaw teorii.

Rozprawa doktorska mgra Adama Chudziaka wpisuje sie w nurt bardzo istotnych i ciggle
aktualnych badan nad efektywnoscig informacyjng rynkdow finansowych — koncepciji, ktérej
donioste znaczenie dla rozwoju finanséw zostato potwierdzone przyznaniem nagrody
im. Alfreda Nobla jej pionierowi — E. Famie. Autor rozprawy skupia sie na weryfikacji hipotezy
o stabej efektywnosci rynkow, analizujagc mozliwosc skutecznego prognozowania cen akgji.
Jako narzedzia prognostyczne wykorzystuje metody uczenia maszynowego, a mowigc Scisle —



trzy klasy sztucznych sieci neuronowych (perceptron wielowarstwowy — MLP, rekurencyjne
sieci neuronowe — RNN oraz sieci gtebokie — LSTM). Do transformacji prognozowanych
szeregdbw czasowych Autor stosuje techniki przeksztatcania danych do reprezentaciji
wykorzystujgcych punkty istotne (ang. landmark representation), co — zgodnie ze
sformutowang hipoteza badawcza — moze poprawic jakos¢ wyznaczanych prognoz. Uwazam,
7e wybrana tematyka, ze wzgledu na jej duze walory zaréwno naukowo-poznawcze, jak i
aplikacyjne jest mocnga strong rozprawy.

Tytut pracy jest moim zdaniem zbyt szeroki i nie do korica zrozumialy. Po pierwsze, sugeruje
zastosowanie réznych metod uczenia maszynowego, podczas gdy w pracy wykorzystano w
istocie wytgcznie sztuczne sieci neuronowe. lak wiadomo, istnieje bardzo szeroka gama innych
algorytméw ML, ktére mozna zastosowac do prognozowania, np. metody oparte na analizie
najblizszych sasiadéw, drzewa decyzyjne, techniki odwotujace sig do koncepcji wektorow
nosnych (np. SVM), czy metody taczenia algorytmodw, takie jak np. lasy losowe, czy bagging i
boosting. Po drugie, zbyt szeroko zostat okreslony przedmiot prognozowania, ktérym zgodnie
z tytulem sg szeregi czasowe. Czy rzeczywiscie chodzi o dowolne szeregi czasowe? Szeregi
finansowe, a zwtaszcza bedace przedmiotem badan w pracy — szeregi cen instrumentow
finansowych majg swoje specyficzne wtasnosci, w zwigzku z czym wnioski otrzymane na
podstawie ich badania nie powinny by¢ uogélniane na inne szeregi ekonomiczne, nie méwiac
juz o szeregach pozaekonomicznych. Po trzecie, nie wiadomo o jakie wydarzenia (ang. events)
chodzi, co jest szczegdlnie enigmatyczne z racji, wspomnianego powyzej, braku informaciji nt.
badanych szeregéw. Nie rozumiem dlaczego nie napisano w tytule wprost, ze chodzi o
prognozowanie ruchow (lub zmian) cen akcji.

W pracy nie przedstawiono jej celéw, co uwazam za istotne niedociagnigcie. Sformutowano
natomiast hipoteze badawcza:

H: Certain financial markets do not satisfy the Efficient Markets Hypotheses.
oraz dwie hipotezy czgstkowe:

SH1: Machine learning techniques help forecasting events in financial time series,
exposing undetected market inefficiencies.

SH2: Transformation of financial time series with representations using perceptually
important points increases the machine learning forecast quality.

Hipotezy mozna uznac za poprawnie sformutowane, cho¢ zwaiywszy na to, ze w pracy
poddano badaniu tylko jeden rynek — NYSE, mozna mie¢ watpliwos¢, czy hipoteza gtéwna nie
zostata sformutowana zbyt szeroko.

Przyjetym hipotezom badawczym podporzadkowana zostata struktura pracy i jej charakter
teoretyczno-empiryczny. Praca zostata podzielona na pig¢ rozdziatéw i zawiera dodatkowo:
streszczenie, spis literatury, dwa zafgczniki oraz spisy tabel, rysunkéw i pseudokodéw.
Recenzowana praca liczy wraz z zatgcznikami 198 stron.



Dwa sposréd rozdziatow to wstep i zakoriczenie. Moim zdaniem na wyrost zostaty one
nazwane rozdziatami (pierwszym i pigtym), co oznacza, ze w istocie praca sktada sie z trzech
rozdziatow zawierajgcych jej zasadnicza tresé.

W pierwszym z tych rozdziatow (,Efficient Market Hypothesis”) przedstawiono hipoteze rynku
efektywnego - jej istote, geneze, teoretyczne podstawy oraz metody weryfikacji. Rozdziat jest
dobrze napisany i zawiera najwazniejsze tresci niezbedne do wtasciwego scharakteryzowania
omawianej hipotezy.

Nie rozumiem, dlaczego Autor nie uzywa ani w tym rozdziale, ani w catej pracy terminu
»efektywnos¢ informacyjna”, co jest de facto petnym okresleniem badanego zjawiska,
powszechnie uzywanym w literaturze przedmiotu.

W podrozdziale 2.1.1 brakuje mi zdefiniowania pojecia stopy zwrotu i opisu wiasnosci stop
zwyktych oraz logarytmicznych, ktéry uzasadnitby decyzje Autora pracy, ktdra z tych postaci
bedzie przedmiotem badania.

W podrozdziale 2.2 Autor pisze o badaniach nad korelacjg i autokorelacjg, nie wspominajac o
waznym w ostatnich latach nurcie badan nad zaleznosciami o charakterze nieliniowym.

Mam watpliwos¢, czy dyskusja dotyczaca teoretycznych podstaw hipotezy rynku efektywnego
przedstawiona w podrozdziale 2.2.4 powinna znajdowac sie w podrozdziale dotyczgcym jej
testowania. Moim zdaniem bardziej naturalne bytoby wtgczenie tej czesci do podrozdziatu 2.1.
Ponadto, nie rozumiem w jakim celu zostato napisane podsumowanie rozdziatu. Nie wnosi
ono nic nowego, a poza tym niepotrzebnie zaburza strukture pracy (w pozostatych rozdziatach
nie ma takich podsumowan).

W kolejnym rozdziale (,Methodology”) zaprezentowano metody i algorytmy zastosowane w
dalszej czesci pracy. Szczegdlny nacisk potozono na metody reprezentacji wykorzystujgce
punkty istotne (podrozdziat 3.2) oraz sztuczne sieci neuronowe (podrozdziat 3.3). Ponadto w
podrozdziale 3.5 opisano narzedzia oceny jakosci prognoz. Nie rozumiem intencji Autora,
dlaczego w tym rozdziale (w podrozdziale 3.4) zdecydowat sie na przedstawienie danych
bedacych przedmiotem badania w pracy. Moim zdaniem struktura pracy zyskataby na
przejrzystosci, gdyby oddzieli¢ cze$¢ metodologiczng od opisu przeprowadzonego badania
empirycznego.

Mam zastrzezenia dotyczace tytutu rozdziatu. Okreslenie Methodology jest zbyt lakoniczne i z
tego wzgledu powinno zosta¢ doprecyzowane. Uwazam, ze zgodnie z tytutem pracy powinien
sie tu znalez¢ szeroki opis metod uczenia maszynowego, z podziatem na metody uczenia
nienadzorowanego i nadzorowanego. Taki opis, cho¢ moze mniej szczegotowy, byiby
potrzebny nawet w przypadku sugerowanego przeze mnie zawezenia tytutu (w ktérym
doprecyzowano by, ze chodzi wytacznie o sieci neuronowe). Tymczasem w pracy mozina
znalez¢ tylko jeden akapit (str. 29), w ktérym Autor prdbuje napisa¢ o istocie uczenia
maszynowego. To jest zdecydowanie za mato. W szczegdlnosci brakuje pordwnania
wybranych przez Autora sieci neuronowych z innymi metodami uczenia maszynowego i
wskazania argumentdw uzasadniajgcych ten wybér.

W rozdziale tym brakuje mi odniesienia do dwdéch fundamentalnych problemoéw uczenia
nadzorowanego: regresji i klasyfikacji. Wtasciwie dos¢ dtugo trzeba sie domyslaé, czy Autor
bedzie budowat model klasyfikacji czy regresji. Z jednej strony, formutuje problem badawczy
w jezyku klasyfikacji (spadek czy wzrost ceny), a z drugiej — wprowadza ciagla zmienng
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objasniana (tj. stope zwrotu), dla ktérej odpowiedni jest model regresji. Ponadto, Autor nie
wyjasnia jakie sg zalety wykorzystania modelu regresji do rozwigzania problemu klasyfikacji.
Czy nie lepiej bytoby od razu skonstruowaé model klasyfikacji?

W podrozdziale 3.2 pojawia sie przyktad dotyczacy metod przeksztatcania danych do
reprezentacji wykorzystujgcych punkty istotne (ang. landmark representation).
Z niezrozumiatych dla mnie powodéw omawianie przyktadu nagle urywa sie — bez
zaprezentowania otrzymanych wynikéw i wnioskow. Przyktad jest nastepnie kontynuowany w
podrozdziale 3.4 a jego wyniki zostajg dopiero przedstawione w rozdziale 4.1. Dyskusyjna jest
kwestia, w ktérym rozdziale powinien ten przyktad sie znalez¢, ale nie widze powodu, Zzeby
jego omawianie dzieli¢ na trzy osobne fragmenty.

W podrozdziale 3.4 znajdujg sie informacje dotyczace analizowanych danych. Tak jak
wezeéniej napisatem, informacje te powinny sie znalei¢ w rozdziale dotyczacym badania
empirycznego, przy czym powinny byé poprzedzone przedstawieniem celu badania i
opisaniem jego przebiegu. Brakuje mi glebszego uzasadnienia wyboru przedmiotu badania
(dlaczego akurat NYSE i dlaczego akurat takie a nie inne akcje) oraz wstepnej analizy badanych
cen i stép zwrotow (np. wykresdw czy wynikow statystyki opisowej).

W podrozdziale 3.4 (str. 66) Autor napisat, ze zastosowat metode przeszukiwania siatki (ang.
grid search). Jednak nie jest jasne, w jaki sposéb i do czego procedura ta zostata zastosowana.
Czy, zgodnie z podstawowym jej celem, postuzyta do wyznaczenia metaparametrow modeli?
Jesli tak, to ktorych i jakie wartosci tychze metaparametréw zostaty w procedurze rozwazone?

W ostatnim spoéréd rozdziatéw zawierajacych zasadnicza cze$¢ pracy (,Results and
discussion”) przedstawiono wyniki badar empirycznych. Generalnie rozdziat ma duzg wartos¢
merytoryczng i ma kluczowe znaczenie w pozytywnej ocenie wartosci niniejszej pracy.

W podrozdziale 4.1 przedstawiono wyniki ilustrujgce zastosowanie metod przeksztatcania
danych do reprezentacji wykorzystujacych punkty istotne. Tak jak napisatem wczesniej, nie
widze powodu, aby zaproponowany przez Autora przykfad dzieli¢ na czesci znajdujgce sie w
trzech réznych podrozdziatach. Ponadto, trzeba zaznaczy¢, ze ze wzgledu na fakt, iz rozwazono
tylko jeden proces generujacy, przeprowadzone badanie nalezy traktowac raczej jako pewng
ilustracje dziatania tych metod, a nie jako petnoprawne symulacje. Watpliwe jest zatem
uogdlnianie otrzymanych wnioskéw i traktowanie ich jako uniwersalne wskazania
obowigzujace dla innych szeregéw czasowych.

Podrozdziat 4.2 zawiera wyniki prognozowania cen wybranych akcji z NYSE. Szkoda, ze Autor
od razu przystapit do prezentacji wynikéw, nie wprowadzajgc czytelnika w istote badania. Tak
jak napisatem wczesniej, brakuje w tym podrozdziale czesci wstgpnej zawierajacej przejrzysty
opis przedmiotu badania wraz z informacjami o jego celu, przebiegu i zastosowanych
modelach benchmarkowych. W efekcie czytelnik musi domysli¢ sie, ze budowany bedzie
model regresji a nie klasyfikacji, nie ma tez pewnosci w jaki sposdb zostang zastosowane
metody przeksztatcania danych do reprezentacji wykorzystujacych punkty istotne — do cen,
czy do stép zwrotu (po tabelg 3.2 pojawia sie informacja o wyznaczeniu stép zwrotu bez
wyjasnienia, czy zostaly one obliczone na podstawie cen surowych, czy przeksztatconych).
Brakuje tez pogtebionej dyskusji nad kwestig diugosci horyzontu czasowego inwestycji na
rynkach kapitatowych, ktéra uzasadnitaby uznanie przyjetego przez Autora okresu jednego



miesigca za diugi termin. Nie wiadomo tez, w jakim sSrodowisku informatycznym zostaty
przeprowadzone badania.

Z uwagi na czytelnosc pracy, wiele szczegétowych rezultatéw Autor zamiescit w zatgcznikach,
natomiast w zasadniczej tresci pracy przedstawit jedynie wyniki zagregowane. Jest to
oczywiscie poprawny zabieg, cho¢ w wielu momentach moina odnies¢ wrazenie, ze wyniki
zostaty zagregowane w nadmiernym stopniu. Przyktadem jest rysunek 4.11, gdzie dla kazdej
akcji przedstawiono potgczone wyniki ze wszystkich modeli sieci neuronowych oraz ze
wszystkich metod przeksztatcania danych. Cho¢ szczegdétowe wyniki znajdujg sie w tabelach w
zataczniku, to jednak Autor powinien w podrozdziale 4.2 doktadniej i obszerniej oceni¢ jakos¢
poszczegolnych modeli oraz poszczegolnych metod przeksztatcania.

Na stronie 94 znajduje sie sekcja Portfolio variance, ktéra budzi moje trzy watpliwosci. Po
pierwsze, dlaczego uzywac pojecia ,portfel”, skoro prognozowane s3 pojedyncze akcje? Po
drugie, jakie ryzyko ma Autor na mysli piszac, ze zastosowane modele prowadza do jego
redukcji? Oczywiscie wariancja rzeczywistych stop zwrotu jest miarg ich ryzyka (a konkretnie
— zmiennosci), ale o jakim ryzyku mowi wariancja wielkosci prognozowanych (czyli
teoretycznych)? Rodzi sie tu kolejne pytanie — czy model, ktory dla kazdego okresu wygeneruje
wszystkie prognozy o tej samej wartosci (czyli o zerowej wariancji) jest rzeczywiscie taki
dobry? Po trzecie, dlaczego fakt zmniejszenia sie wariancji prognoz moze wyjasnia¢ mniejsza
dochodowo$é zastosowanych modeli w poréwnaniu ze strategig kupuj/trzymaj? Przeciez
dochodowo$¢ modeli zalezy od tego, czy zostata na ich podstawie podjeta prawidtowa decyzja
dotyczaca dokonania zakupu badz sprzedazy. Jednak decyzja ta zalezy jedynie od znaku
prognozy a nie od jej wartosci, podczas gdy na wariancje wplywajg przede wszystkim wiasnie
wartosci prognoz.

Na str. 100 zaprezentowano wyniki testu Diebolda-Mariano, nie podano jednak, jaka przyjeto
w nim postac funkcji straty.

W sekcji Ensemble forecasts (s. 101) wyjasnienie, na czym polegata rozwazona procedura
prognozowania powinno znajdowac sie w tekscie a nie w opisie tabeli (tabela 4.5). W tym
miejscu rodzi sie tez pytanie, czy moze warto by wyznaczy¢ tgczong prognoze nie poprzez
gtosowanie (ang. hard voting), lecz poprzez uérednienie prognozowanej stopy zmian? Szkoda,
ze sformutowany wniosek, Zze zastosowana procedura faczona nie ma przewagi nad
pojedynczymi predyktorami nie zostat poparty formalnym testem statystycznym.

Na str. 102 zostato sformutowane stwierdzenie, ze z tabeli B.2 wynika, ze zastosowane modele
daty rezultaty gorsze niz prognoza naiwna. Tymczasem z analizy tabeli wynika wniosek
przeciwny.

Samo badanie przeprowadzone zostato poprawnie. Mam pewne zastrzezenia co do braku
nalezytej dyskusji na temat specyfikacji budowanych modeli. W badaniu przyjeto a priori liczbe
regresorow, parametry konstruowanych sieci neuronowych i parametry w metodach
przeksztatcania danych do reprezentacji. Tymczasem, w literaturze przedmiotu znany jest fakt,
ze metody uczenia maszynowego s3 wrazliwe na dobdr tych wielkosci, dlatego proponuje sie
szereg metod optymalizujgcych ich wybdr (np. metody oparte na walidacji krzyzowej). Metody
te sg niestety czasochtonne, jednak uwazam, ze Autor powinien — przynajmniej w jakims
zakresie — po nie siegng¢. Generalnie jednak wyniki zaprezentowane w rozdziale 4.2 nalezy
uznaé za ciekawe i wartosciowe. Pozwalajg one na lepsze zrozumienie wtasnosci badanych
szeregdw, a przede wszystkim na ocene mozliwosci ich efektywnego prognozowania za
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pomocy uczenia maszynowego. Na wyrdznienie zastuguje fakt, ze Autor otrzymane rezultaty
probuje konfrontowa¢ z uwarunkowaniami otoczenia ekonomicznego, w ktérym
funkcjonowat badany rynek, dzielac analizowany okres na fazy wzrostu i spadku
gospodarczego. Pragne tez pochwali¢ Autora za krytycyzm i ostroznoéé w formulowaniu
whnioskow dotyczacych przydatnosci analizowanych metod. Dzigki temu Autor uniknat pewnej
putapki, w ktéra nieraz wpadaja zwtaszcza mtodzi naukowcy, prébujacy — w narazajacy sie na
zarzut braku obiektywnosci sposéb — przekonaé o skutecznoéci metod, ktérymi sie zajmuija.
Rozdziat 4 zakonczony jest czescia podsumowujacg, w ktérej w bardzo czytelny i
merytorycznie poprawny sposéb przedstawiono wnioski ptynace z przeprowadzonych badan
i ustosunkowano sig do weryfikowanych hipotez badawczych. W czesci tej brakuje mi jedynie
dokonania analizy poréwnawczej zastosowanych typdow sieci neuronowych.

Spis literatury obejmuje 211 pozycji. Cytowane pozycje wskazujg, ze Autor w wystarczajgcym
stopniu zapoznat sig z literaturg przedmiotu. Pewien niedosyt moze budzi¢ brak pogtebionej
dyskusji na temat dostepnych w literaturze wnioskéw z badan o charakterze metodologicznym
(zwtaszcza w zakresie algorytméw uczenia maszynowego), ktére doprowadzity Autora do
wyboru wykorzystanych w pracy narzedzi badawczych. Razi takze brak najnowszych publikacji
— wydanych po 2015 r., co szczegblnie daje sie zauwazy¢, gdy Autor dokonuje w pracy
przegladu literatury. W pracy brakuje réwniez odniesienia do polskiej literatury przedmiotu,
szczegolnie w zakresie zastosowania uczenia maszynowego do polskiego rynku finansowego.

Warto$¢ merytoryczng pracy oceniam pozytywnie. Dotyczy to zwtaszcza przeprowadzonych
badann empirycznych, ktdre umotzliwity weryfikacje sformutowanych hipotez badawczych.
Rowniez formalna strona pracy jest poprawna. Praca napisana jest w jezyku angielskim i nalezy
podkresli¢, ze pod tym wzgledem zostata napisana bardzo dobrze. Generalnie, praca jest
staranna i czytelna, choc jej walor podniostoby poprawienie pewnych niedoskonatoéci. Oproécz
wskazanych we weczesniejszej czesci recenzji uwag o charakterze ogolnym, przedstawiam
ponizej réwniez propozycje poprawek o charakterze bardziej szczegdtowym:

® Streszczenie: Okredlenie ,rozwdj technologiczny” nie jest moim zdaniem najlepsze w
odniesieniu do rozwoju metodologii analizy danych.

® Streszczenie: Nadmierne stowo: ,(...) jednoczesnie zachowad zmniejszy¢ komponent
'

e Streszczenie: Bardzo dziwny skrét myslowy: ,przewidywalnogé jest trudna do
zidentyfikowania”.

® Spis tresci powinien uwzgledniaé réwniez podrozdziaty nizszego poziomu (zgodnie z
dokonanym przez Autora podziatem tekstu).

® Spisy tabel, rysunkéw i algorytmow warto by przenies¢ na koniec pracy.

® Nazwy tabel i rysunkéw w spisach nie odpowiadajg nazwom uzytym w tekécie.

e 5tr. 3 (po drugim akapicie): zbedne stowo ,contains”.

e Str. 7 (pod wzorem 2.1): Powinno byé F a nie f.

e Str. 18 (tytut podrozdziatu): Niepotrzebna duza litera na poczatku stowa , Technical”.

® Str. 35 (rys. 3.2): Zaprezentowane w legendzie linie wykreséw s3 nieodréznialne od
siebie.



e Str. 35 (wzér 3.1): Czy po prawej stronie wzoru nie powinno by¢ wartosci
bezwzglednej?

® Str. 44 (ogodlna postaé dekompozycji): W przypadku danych finansowych waznym
elementem dekompozygji jest réwniez trend stochastyczny (jak rozumiem w
sformutowanym wzorze zostat uwzgledniony trend deterministyczny).

® Str. 48: Brak konsekwencji w zapisie stowa Perceptron (duza czy mata litera).

® Str. 50: Standardowym symbolem transpozycji jest duza litera T a nie mata.

® 5Str. 50: Czy x; € R? Jedli tak, to w formule 3.11 argumentem funkgcji f jest liczba
rzeczywista, a nie element ze zbioru R™. Podobny problem znajduje sie na str. 54 we
wzorze (bez numeru) poprzedzajacym wzér 3.15. We wzorze tym po lewej stronie
argumentem funkcji f jest n-wymiarowy wektor, a po prawej stronie — liczby
rzeczywiste x;.

® 5tr. 51 (pierwszy akapit): Warto by poda¢ wzory wymienionych funkgji f.

® Str. 60: Pierwszy akapit koriczy sie przecinkiem.

® Str. 60: Przypis powinien konczy¢ sie kropka.

® Str. 62: W opisie rys. 3.8 pojawit sig symbol operatora © zamiast (.

e Str. 66 (ostatnie zdanie drugiego akapitu): Powinno by¢ ,use” zamiast , used”.

® 5tr. 69: Brak konsekwencji w zapisie skrétu MMM (kursywa czy bez).

® Str. 69: Niepotrzebny przecinek na koricu zdania.

¢ Str. 70 (ostatnie zdanie): Czy Autor naprawde miat na mysli estymacje, Czy moze raczej
regresje? Ponadto, warto by doda¢ o jaki btad chodzi.

® Str. 83 (drugi akapit): Literowka w stowie »generally”.

e Str. 88: Bardzo niejasne i wymagajace doprecyzowania zdanie #(-.) all the
representations are quite unpredictable”.

e 5tr. 94 (rys. 4.12): Jakie jednostki majg wartosci na osi rzednych?

® 5tr. 97 (trzeci akapit): Dwukrotnie stowo »With” wzdaniu ,(...) level, with with p-values
(-..)".

¢ Str. 98 (opis tabeli 4.3): Razacy skrét myslowy w sformutowaniu testowanej hipotezy:
»(...) forecasting performance is not random (...)".

® Spis literatury: W niektérych cytowanych pozycjach podane zostaty petne imiona a w
niektorych tylko pierwsze litery.

Pragng jednak podkresli¢, ze wymienione powyzej uwagi nie obnizajg istotnie mojej
pozytywnej oceny rozprawy.

lll. Konkluzja

Praca wpisuje sie w aktualny i bardzo potrzebny nurt badarn nad metodami uczenia
maszynowego, koncentrujgc sie na ocenie ich przydatnosci do modelowania i prognozowania
finansowych szeregéw czasowych. Przeprowadzone badania nalezy uzna¢ za oryginalne, o
duzym znaczeniu naukowym i praktycznym. Mgr Adam Chudziak wykazat sig ogélng wiedza
teoretyczng w naukach ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia oraz umiejetnoscia
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Uwzgledniajac powyzsze stwierdzam, ze
recenzowana praca doktorska pt. ,Time series events prediction using machine learning



methods and the Efficient Market Hypothesis” (,Przewidywanie wydarzei w szeregach
czasowych za pomocg metod uczenia maszynowego a Hipoteza Rynkéw Efektywnych”)
spetnia wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych
w dyscyplinie ekonomia i wnosze o jej dopuszczenie do publicznej dyskusii.

Torun, 25 stycznia 2021 r.
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