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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Joanny Michalak
pt. ,Modelowanie zaleznosci miedzy zwerbalizowanymi nastrojami i emocjami
uzytkownikow serwisu spolecznosciowego Twitter a indeksami gieldowymi”
w zwigzku z postgpowaniem o nadanie stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych

w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawy sporzadzenia recenzji

Podstawg wykonania recenzji jest pismo przewodniczacej Rady Dyscypliny Naukowej
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, prof. dr hab. Magdaleny
Osinskiej, z dnia 3 lipca 2023 roku o powotaniu mnie na recenzenta z prosba o zrecenzowanie
pracy doktorskiej mgr Joanny Michalak, napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Tadeusza
Kufla.

Recenzja zostala przygotowana zgodnie z obowigzujacg Ustawg z dnia 20 lipca 2018 r.

Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668).

2. Ocena rozprawy doktorskiej

Do oceny zlozono rozprawe doktorskg mgr Joanny Michalak pt. ,,Modelowanie zaleznosci
miedzy zwerbalizowanymi nastrojami i emocjami uzytkownikéw serwisu spolecznosciowego
Twitter a indeksami gieldowymi”. Praca sklada si¢ z 261 stron. Zawiera: wstep, cztery
rozdziaty, bibliografie (7 stron), spis tabel, spis rysunkéw (10 stron) oraz cztery aneksy (96
stron), a takze streszczenie pracy w jezyku angielskim i polskim (po 2 strony).

Zgodnie z art. 187 punkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668) ,,Rozprawe doktorska moze stanowi¢ praca pisemna, w tym
monografia naukowa, zbiér opublikowanych i powigzanych tematycznie artykuléw naukowych

(...)”. Warunek ten zatem zostal spetniony.



Przedlozona rozprawa doktorska po§wigcona jest ocenie zaleznosci pomig¢dzy nastrojami i
emocjami uzytkownikow serwisu spoteczno$ciowego Twitter, a ksztalttowaniem si¢ indeksu
gieldowego. Autorka przyblizyta podstawowe zagadnienia zwigzane emocjami, sposobami ich
rozrdznienia i grupowania. Nastepnie opisata metody eksploracji danych tekstowych. W czesci
empirycznej zbadata zaleznosci pomiedzy wybranymi wskaznikami Twittera a wynikami
gietdowymi. Poruszona przed Doktorantke tematyka jest aktualna i stanowi przedmiot
wspblczesnych badan naukowych, w szczegdlnosci dotyczacych finanséw behawioralnych.
Whpisuje sie¢ zatem w nurt wspdtczesnych badan prowadzonych w dyscyplinie ekonomia i

finanse.

Zakres rozprawy obejmuje zagadnienia zwigzane z analiza tekstdw, emocjami w nich
wyrazonymi oraz probe okreslenia zaleznosci pomigdzy komunikatami a zachowaniem
inwestorow. Tytul rozprawy wydaje sie nieco szerszy niz jej zawarto$¢. Analizie poddano

jedynie wyniki dotyczace indeksu S&P500.

We wstepie Autorka wskazata, ze dokonujac przegladu literatury, zidentyfikowala luke
badawcza, zwigzang z gwaltownym rozwojem serwisow spolecznosciowych i rozbieznosciag w
metodologiach stosowanych na polu psychologii i finanséw. Jako cel gtéwny pracy podata
.empiryczng weryfikacje zalezno$ci miedzy nastrojami i emocjami eksplorowanymi z serwisu
spoteczno$ciowego Twitter a indeksami gieldowymi”. Cel ten jest bardzo ogélny, jednakze
odnosi sie do zawartosci pracy. Nastepnie Autorka sformulowala pig¢ pytan badawczych,
wynikajgcych z celu gtéwnego pracy. Dotyczyly one: rodzajéw mediow spotecznosciowych,
wykorzystywanych do modelowania, rodzajéw modeli ekonometrycznych, wskaznikow
gietdowych, efektéw modelowania oraz wskaznikéw reprezentujacych Twitter. Na podstawie
tychze pytan okreslita cele szczegbtowe z podzialem na dwie grupy. Okreslenie ,,Cele dla
procesu gléwnego” wydaje si¢ niezrozumiale, zwlaszcza, ze dotycza one przede wszystkim

empirycznej czgsci pracy.

Kolejna cze$¢ wstepu zawiera dwie hipotezy badawcze. Pierwsza z nich zaklada istotng
statystycznie wspolzaleznosé pomigdzy aktywnoscia uzytkownikéw analizowanego serwisu
spotecznosciowego a wolumenem obrotu gieldowego. Druga dotyczy wskaznikow nastrojow
i wskaznikéw emocji jako predyktorow wolumenu. Hipotezy te Doktorantka skomentowata,

wskazujac wybrane pozycje literatury.

Dalsza cze$¢ wstepu stanowi krotki opis zawartosci poszczegélnych rozdzialow pracy.

Autorka wskazala rowniez, ze praca ukierunkowana jest na aspekty psychologiczne. Z takim



stwierdzeniem nie mozna si¢ do konca zgodzi¢. Decyzje inwestorskie to element szeroko

rozumianych finanséw, w tym finanséw behawioralnych.

Pierwszy rozdziat pracy dotyczy medidéw spotecznosciowych jako zrédla danych. W czgsci
pierwszej rozdziatlu oméwila definicje medidw spotecznosciowych oraz ich klasyfikacje. W
kolejnej skoncentrowata si¢ na pojeciu big social data. Pojecie to zostalo wnikliwie
przeanalizowane, natomiast czg$¢ dotyczaca metod badawczych wydaje sie potraktowana
powierzchownie. Trzecia czes$¢ rozdziatu przybliza Twitter jako Zrédto informacji oraz obszary
jego wykorzystania. Na uwage zashuguje wnikliwa charakterystyka Twittera, oméwienie jego
struktury oraz informacji z niego ptynacych. Ostatni podrozdzial dotyczy reprezentatywnosci
uzytkownikéw Twittera. Autorka przedyskutowala problemy zwigzane z losowoscia proby
oraz z brakiem reprezentatywnosci populacji. Aspekt ten jest wazny z punktu widzenia

mozliwosci uogdlniania wynikéw badan.

Drugi rozdzial pracy porusza zagadnienia zwigzane z psychologia. Wstep do rozdzialu
drugiego zawiera elementy, ktore znajduja si¢ w kolejnych jego czesciach (w tym pojecie
emocji). W zasadzie wyjasnienie pojecia afektu i stanéw afektywnych stanowi¢ mogloby
oddzielny podrozdzial. Czegs¢ ta wprowadza pewien chaos do struktury rozdzialu. Kolejne
podrozdziaty tego rozdziatu (2.1 —2.6) stanowig logiczng cato$¢. Autorka przyblizyla dyskusje
zwigzane z postrzeganiem nastrojow i emocji w literaturze. Nastepnie odniosta si¢ do koncepc;ji
rynkow finansowych, opartej o teori¢ rownowagi Walrasa. Na uwage zasluguje tu zestawienie
w tab. 5 wybranych podej$¢ do emocji. Podrozdzialy 2.1 i 2.2 poswigcone sa emocjom, ich
funkcjom oraz klasyfikacjom. Kolejny podrozdzial 2.3 zawiera elementy zwigzane ze Zrédtami
emocji. Autorka wskazala, ze praca ma charakter interdyscyplinarny, co zauwazy¢ mozna w
tym rozdziale. W tej czesci pracy faczy emocje z zachowaniami inwestorskimi. Podrozdziat 2.4
jest bardzo ciekawy, dotyczy emocji w ujeciu neuropsychologii. Wedlug takiego podejscia
traktuje si¢ emocje jako stan mézgu. Autorka wyjasnita mechanizmy tego typu postrzegania
emocji. Nastepnie odniosta je do reakcji inwestoréw. Waznym z punku widzenia tytutu i celu
pracy jest podrozdziat 2.5. Dotyczy on rozrdéznienia emocji i nastrojéw. Autorka wyodrebnita
wskazniki natezenia emocji jako krotkookresowe oraz wskazniki nastroju pod wzgledem czasu
trwania (Srednio i dtugookresowe) lub obiektu odniesienia. W tab. 7 wyréznita (na podstawie
literatury) reakcje emocjonalne i nastroje ze wzgledu na rézne wiasciwosci takie jak: typ
zjawiska, czas trwania, skfadniki poznawcze i inne. Ostatnia czg$¢ rozdziatu dotyczy proceséw
grupowych i mechanizmom zarazania afektywnego. Autorka zwrdcila uwagg na fakt wirusow

w serwisach spotecznosciowych i problemy z tym zwigzane, a takze na trudnosci ze
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zdefiniowaniem granicy pomiedzy zarazaniem emocjami i nastrojem. Stad ujecie ich w pracy
jako zarazanie afektem. Zwrocita tez uwage na wplyw mediéw spolecznosciowych na konflikty
spoleczne. Brak tu jednak podbudowy literaturowej oraz przyktadéw badan potwierdzajgcych
takie dziatania. Podsumowujac, rozdziat ten jest bardzo ciekawy, laczacy wiedzg z zakresu

psychologii i finans6w, systematyzujacy pojecia i ich znaczenie.

Rozdzial trzeci rozprawy poswigcony jest pozyskiwaniu danych statystycznych oraz
ekonometrycznym metodom analizy zwigzku pomig¢dzy social media a wynikami gieldowymi.
Podzielony zostal na dwa podrozdzialy. Pierwszy z nich dotyczy eksploracji danych
tekstowych. Autorka wskazala na dynamiczny charakter danych tekstowych, na techniki i
problemy zwigzane z ich analiza. Omoéwila trzy grupy publikacji zwigzanych z analizg
sentymentu. Nastepnie wyr6znita obszary problemowe analizy sentymentu tweetéw, zwracajgc
uwage na dtugos¢ klasyfikatora, szum w danych, wielojezykowos¢ tweetéw i ich multimodalng
zawarto$é. W kolejnej czesci opisata dwa podejscia, ktére stuza do analizy sentymentu,
nazwane potokami analizy sentymentu. Pierwszy z nich to proces nadzorowanego uczenia
maszynowego (szczegdlowo przedstawiony w tym podrozdziale) oraz modul stownikowy. Na
potrzeby pracy Autorka zaproponowata wykorzystanie stownikéw VADER oraz NRC Emotion
Lexicon. Na poczatku drugiego podrozdziatu Autorka wskazala, ze zalezno$¢ pomiedzy
Twitterem a gieldg byla juz przedmiotem analiz innych naukowcéw. Podala relatywnie
niewiele zrédet literatury dotyczacych tego typu badan. Nastgpnie wskazata, dos¢
powierzchownie, jakiego typu metody ekonometryczne mozna wykorzysta¢ do analizy tego
typu zalezno$ci. Naleza do nich modele regresji liniowej, modele klasy ARIMA, sieci
neuronowe oraz model wektorowej autoregresji VAR. Dalej Doktorantka zaproponowata
procedure badania na potrzeby swojej pracy. Obejmowata ona analiz¢ stacjonarnosci
zmiennych, specyfikacje i estymacje modelu VAR, weryfikacje oszacowanego modelu,
prognozowanie, analize przyczynowosci i odpowiedzi na impuls. Wyréznita takze wybrane do
analizy empirycznej wskazniki aktywno$ci uzytkownikéw Twittera: index BI, wolumen
wiadomosci stanowiacych produkt analizy sentymentu oraz wolumen wiadomosci Twitter bez
uwzglednienia informacji o sentymencie. W rozdziale tym brak wystarczajgcego wyjasnienia

ujecia czestotliwosciowego danych z punktu widzenia analizy tekstu i danych gietdowych.

Ostatni, czwarty rozdziat rozprawy, stanowi analize¢ empiryczng, czyli badanie wiasne
Doktorantki. Poswiecony zostal analizie zalezno$ci pomigdzy opisanymi w rozdziale trzecim
wybranymi wskaznikami Twittera, a indeksem gieldowym. We wstepnej czesci rozdzialu

Autorka wymienita wlasnosci szeregow pozyskanych z Twittera, ktore zaobserwowata podczas

4



badania. Nalezaly do nich: cyklicznos¢, dlugookresowa tendencja  (trend),
heteroskedastyczno$¢ oraz dluga pamigé. W tym miejscu dobrze byloby podeprzeé¢ sig¢
odpowiednimi statystykami lub np. wykresami. Nastepnie znajduje si¢ opis ograniczen
zwigzanych z wykorzystaniem modelu VAR do analiz empirycznych. Ta cze$¢ mogtaby
znalez¢ sie¢ w rozdziale trzecim — metodologicznym. Podrozdziat 4.1 poswigcony jest
charakterystyce tweetdw dotyczacych: wybranych czterech spétek, indeksu gieldowego oraz
agencji prasowej. Brak tu charakterystyki spotek samych w sobie, jak sugeruje tytul
podrozdziatu. Autorka wskazata okresy analizy — okna czasowe. Dokladniejszego wyjasnienia
wymaga wybor innego okna dla agencji Bloomberg ze wzgledu na dalszg poréwnywalnos¢
wynikéw badan. Rézny byt tez wybor tematow dla spotek w stosunku do indeksu gietdowego.
Inne jest rowniez podejscie do tweetdow agencji prasowej. Zaproponowane podejscia powinny
zosta¢ wyjasnione lub poparte wczesniejszymi badaniami. Kolejny podrozdzial zawiera wyniki
analizy danych tekstowych, przeprowadzonej wedtug procedury opisanej w rozdziale trzecim.
Pierwszy etap analizy objal czyszczenie danych. Nastepnie do procesu uczenia Autorka
wykorzystata dwa klasyfikatory: naiwny klasyfikator Bayesa w wersji wielomianowej (MNB)
i Bernoulli’ego (BNB) oraz klasyfikator SVM. Podrozdziat 4.3 zawiera analiz¢ korelacji
pomiedzy wskaznikami Twittera a gieldg. Autorka wyznaczyla odpowiednie wspoétczynniki i
skomentowata je. Wykazala si¢ tu umiejetnoscig prowadzenia dyskusji naukowej i
odpowiedniej argumentacji otrzymanych wynikéw. W nastgpnej czgsci pracy znajduje si¢
analiza krotkookresowej dynamiki oparta o oszacowania modelu VAR, poprzedzona badaniem
stacjonarno$ci analizowanych szeregdw za pomoca testéw ADF i KPSS. Dalej Autorka
wyznaczyta prognozy krotkookresowe oraz ocenita ich dokladnos¢ i trafnosé. Nastepnie
przeprowadzita analize przyczynowosci w sensie Grangera oraz analize odpowiedzi na impuls.
Cze$¢ ta wymagata wiedzy i umiejetnosci w zakresie stosowania metod ekonometrycznych.
Ostatni podrozdzial 4.5 stanowi podsumowanie calej pracy, a nie tylko rozdziatu
empirycznego, jak sugerowataby numeracja. Moim zdaniem nalezaloby rozgraniczy¢
podsumowanie rozdziatu i zakonczenie calej pracy, ktoéra zwyczajowo stanowi odrebng czesé
rozprawy doktorskiej. W czgsci tej Autorka zebrala gléwne wnioski wynikajace z
przeprowadzonego badania. Odniosta si¢ do sformutowanych we wstgpie hipotez badawczych.
Pozytywnie zweryfikowata hipotezg pierwsza wskazujac, ze istnieje statystycznie istotna
korelacja pomiedzy aktywnoscig uzytkownikéw Twittera a wolumenem obrotu gieldowego.
Hipoteze drugg réwniez pozytywnie zweryfikowala tylko w przypadku wskaznikéw emocji,
uznajgc je za efektywniejsze w modelowaniu wolumenu obrotu gieldowego niz wskazniki

nastroju.



Wykorzystana w rozprawie bibliografia zawiera 118 pozycji, w tym ksigzki i artykuty
naukowe polsko i anglojezyczne. Uwage zwraca relatywnie mata liczba zrodel najnowszych,
ktére, ze wzgledu na poruszang tematyke i rosngce znaczenie portali spoteczno$ciowych, jak

wskazata Autorka, bylyby pozadane.

Generalnie rozprawa zostata napisana poprawnym jezykiem. Wystepuja jednak drobne
bledy redakcyjne i jezykowe (np. na stronie tytutowej). Wigksza czgsé pracy zostata napisana
bezosobowo, a w niektérych miejscach wystgpuje forma osobowa (np. na str.11). Autorka

stosuje spolszczone nazwy anglojezyczne i skréty myslowe.

Podsumowujac, przedtozona do recenzji rozprawa mgr Joanny Michalak wskazuje, ze
Autorka wykazala sie¢ w niej znajomoscig wspdtczesnych finanséw behawioralnych oraz
elementéw psychologii i rozeznaniem aktualnego stanu badan w omawianym zakresie.
Polaczyla w pracy oba te obszary badawcze, dzigki czemu praca ma charakter
interdyscyplinarny. Poruszona tematyka jest cickawa i aktualna. Doktorantka wykazala si¢
umiejetnoscig zidentyfikowania luki badawczej, przygotowania oraz przeprowadzenia badania
empirycznego z  wykorzystaniem zaawansowanych narzedzi  statystycznych i

ekonometrycznych. Narzedzia te zostaty prawidlowo dobrane i zastosowane.

Wskazane powyzej uwagi krytyczne nie umniejszajg ogdlnie pozytywnej oceny pracy.
Ostatecznie jako wklad wilasny w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse wskazuje (1)
identyfikacje problemu badawczego i umiejetno$¢ sformutowania hipotez badawczych,
dotyczacych zaleznosci pomiedzy aktywnosciag uzytkownikow serwis6w spotecznosciowych a
zachowaniem inwestoréw, (2) dokonanie przegladu literatury z zakresu psychologii i
neuropsychologii oraz dyskusje zwigzang z definicja stanéw afektywnych i ich skutkami dla
proceséw decyzyjnych, (3) propozycje potaczenia informacji pochodzacych z serwisu
spotecznosciowego Twitter z rynkiem gieldowym z wykorzystaniem metod ilosciowych, (4)
przygotowanie i opis badania wykorzystujacego zaawansowane narzedzia ekonometryczne, (5)
oceng zaleznosci pomigdzy wybranymi wskaznikami Twittera a wskaznikami obrotu

gietdowego i interpretacj¢ wynikow.

3. Whnioski koncowe

Przedstawiona do oceny przez Panig mgr Joanng Michalak rozprawa doktorska pod tytulem

,,Modelowanie zalezno$ci miedzy zwerbalizowanymi nastrojami i emocjami uzytkownikéw



serwisu spolecznosciowego Twitter a indeksami gieldowymi” stanowi zwarta, logiczng pracs.
Doktorantka zawarla w niej zaréwno elementy wiedzy teoretycznej, jak i empirycznej, z
zakresu finans6w behawioralnych oraz ekonometrii. Stwierdzam, ze Autorka wniosta wktad w

rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse.

Autorka wykazal si¢ znajomoscig wspdlczesnych badan dotyczacych préb modelowania
zalezno$ci pomiedzy odczuciami inwestoréw a ich reakcjami na gieldzie. Praca jest oryginalna
i spojna. Doktorantka samodzielne zidentyfikowata luke badawczg, okreslita cel gtdéwny pracy
oraz cele szczegOlowe, zaproponowala wykorzystanie modelowania zaleznosci pomiedzy
nastrojami i emocjami inwestoréw a wynikami gieldowymi, przeprowadzila wlasne badania
empiryczne, zatem wykazata si¢ umiejetnoscia rozwigzywania probleméw naukowych

aktualnych we wspotczesnych finansach.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pani mgr Joanny Michalak
speinia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowigzujacych przepisach zgodnie z
trescig art.187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U.
2018, poz. 1668).
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