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Recenzja pracy doktorskiej Pani mgr Joanny Michalak pod tytutem Modelowanie zaleinosci miedzy
zwerbalizowanymi nastrojomi i emocjami uiytkownikdow serwisu spofecznosciowego Twitter a
indeksami gieldowymi napisanej pod kierunkiem Pana prof. dr hab. Tadeusza Kufia

Formalng podstawg do sporzgdzenia niniejszej recenzji stanowi pismo 11.WNEiZ/530-31/2023 Pani
Profesor dr hab. Magdaleny Qsitiskiej, Przewodniczace] Rady Dyscypliny Naukowej Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, informujace o powofaniu mnie na recenzenta rozprawy
doktarskiej Pani mgr Joanny Michalak pod tytutem Modelowanie zaleinosci miedzy zwerbalizowanymi
nastrojami | emocjami uiytkownikow serwisu spolecznosciowego Twitter o indeksami gietdowymi
napisanej pod kierunkiem Pana prof. dr hab. Tadeusza Kufla.

W kolejnych czesciach recenzji chciatbym przedstawié ocene poszczegblnych czedci rozprawy
doktorskiej, nastepnie przedstawi¢ uwagi dotyczace catodci pracy i sformutowad konkluzje.

1 Charakterystyka Wstepu

W poczatkowej czesci Wstepu Doktorantka wskazuje na znaczenie wptywu czynnikdéw behawioralnych
na sposéh podejmowania decyzji finansowych przez cztowieka. Zdaniem Autorki, prace badawcze
prowadzone w tym abszarze nie pozwolily jeszcze na zhadanie wszysikich aspektéw tego zagadnienia,
a istniejaca luka badawcza stanowita gidwng przestanke do podjecia decyzji o ukierunkowaniu
przygotowane] rozprawy doktorskiej na te problematyke,

Gtédwnym celem pracy jest przeprowadzenie empirycznej weryfikacii zaleznodei miedzy nastrojami i
emacjami eksplorowanymi z serwisu spofecznosciowego Twitter a indeksami giefdowymi. Ten, dosc¢
ogdlnie sformutowany cel, zostat doprecyzowany poprzez sformutowanie pigciu pytan badawczych i
celow szczegbtowych pracy. Zewarty we Wstepie zestaw celow i pytari badawczych w zasadzie
odpowiada tresciom znajdujgcym sie w dalszej czesci rozprawy. Aczkolwiek brakuje mi w nich
mocniejszege uwypuklenia problematyki emoc]i omawianej szczegdtowo w rozdziale drugim i
stanowigcych istotny czynnik przy projektowaniu i przeprowadzaniu procesu badawczego.

W tej czesci rozprawy przedstawione zostaty dwie hipotezy, weryfikacji ktérych majg stuzyé rozwazania
zamieszczone w pracy. Pierwsza z nich mowi o istnieniu istothe] statystycznie wspétzaleznosei pomiedzy
aktywnoscia uzytkownikdw serwisu spofecznosciowego Twitter a wolumenem obrotu gietdowego. Zad
druga gtosi, ze wskazniki nastroju s dobrym predyktorem wolumenu obrotu gietdowego, a wskazZniki
emocji sg efektywniejszym predyktorem tego wolumenu. Hipotezy te zostaly opatrzone przez
Doktorantke komentarzem zawierajgcym odwotania do wezesniejszych badan. Zastanawiam sie,
diaczego Autorka powotuje sie w tej czgsci tekstu na prace z 2004 i 2011 roku. Czy prablematyka ta nie
byfa poruszana w kolejnych latach? Czy obecny poziom wykorzystania serwisu Twitter przez inwestoréow
jest porownywalny z sytuacjg z 2011 roku?




Dalsza czes Wstepu zawiera oméwienie zawartosct kolejnych rozdziatow pracy.

2 Charakterystyka Rozdziatu |

Tematyka Rozdziaty | dotyczy serwisdw spotecznosciowych i powstajgcych w nich danych,

Autorka rozpoczyna swoje rozwazania od przedstawienia definicji i klasyfikacii medidw
spotecznadciowych (temu zagadnieniu poswiecony jest podrozdziat 1.1 Definicja i klasyfikacja medidéw
spotecznosciowych). W te] czescl pracy znajdujemy szereg informacji porzadkujacych dalsze rozwazania
i pozwalajacych na umiejscowienie prowadzonych prac badawczych w szerokim obszarze komunikacji
internetowej.

Podrozdziat 1.2 nosi tytut Pojecie i metody badawcze big social data i jest podwiecony problematyce
big social data. Tytut podrozdziatu zapowiada, e prezentowane tu tresci dotyczyé bedg samego pejecia
oraz metod analizy tego typu danych. O ile samo pojecie zostato przedstawione szeroko | wraz z
powofaniem na publikacje dotyczace tego zakresu, to omdwienie metod wiasciwych do analizy tego
typu zasobdw jest raczej powierzchowne. Zdaje sobie sprawe, e doktadne zaprezentowanie tej
tematyki bytoby bardzo praco- | czasochtonne. Dlatego moze naleiato nie sygnalizowaé kwestii metod
analizy w tytule podrozdziatu — w ten sposab oczekiwanie dotyczace omdwienia te] kwestii pozostatoby
hezzasadne.

W podrozdziaie 1.3 Twitter jako Zrddfo informacji oraz wybrane obszary jego wykorzystania
zaprezentowany zostal Twitter, a w szezegdlnodci sposdb funkcjonowania serwisu i struktura
wiadomosdi.

Kolejny podrozdziat to 1.4 Reprezentatywnosc uzytkownikow Twittera w populaci. Poswiecony jest on
pobieraniu danych przesytanych w ramach serwisu Twitter. Po krétkim omdwieniu mechanizméw
pozwalajacych na pozyskanie pewnej czesci komunikatéw, Doktorantka skupita sie na problemie
reprezentatywnosci i omawia kolejno sposéb pobierania prébki, wptyw mechanizmu przekazywania
wiadomosci na reprezentatywnosé czy brak mozliwadei pobierania komunikatow przesytanych przez
okredlang grupe uiytkowni‘kéw. Whioski ptynace z przedstawione] analizy wskazuig na brak
argumentdw potwierdzajacych reprezentatywnosé danych udestepnianych przez platforme Twitter.

3 Charakterystyka Rozdziatu I

Tematyka rozdziatu || Stany afektywne | ich rozumienie | konsekwencje jest zgodna z tredcig
zapowiadang przez tego tytut.

Doktorantka stusznie zauwaza, ze przygotowana rozprawa doktorska ma charakter interdyscyplinarny,
taczy problematyke psychologii, medycyny, ekonomii czy finanséw. | z tego powodu konieczne jest
doktadne zdefiniowanie pojeé wykarzystywanych w badaniach. | takg role ma, zgodnie z koncepcja
Autorki, odgrywad rozdziat |, Rozdziat ten prezentuje psychologiczno-neurclogiczne podstawy
prowadzonych badan. Skiada sig z siedmiu czesci (czes¢ wprowadzajgca i podrozdziaty numerowa od
2.1do 2.6).

Pierwszg czedcig rozdziatu ma charakter wprowadzajacy i poprzedza punkt 2.1. W tej czesci tekstu
Autorka sygnalizuje zagadnienia przedstawiane w kolejnych podrozdziatach. W mojej ocenie jest to
najstabsza czes$¢ rozdziatu 1. Definicja emocji wymaga dopracowania {na stronie 35 znajdujemy
stwierdzenie emocja jest empiryczng hipotezqg dotyczgeg natury emocji bqd? sktadu jej klas). Warto




bytohy padaé kilka innych definicji {Autorka wskazuje na ich wieloéé, ale ich nie przytacza w
uporzadkowany sposdh). Kolejne partie tekstu sygnalizujg wybrane zagadnienia doktadnie omawiane
w podrozdziatach 2.1 — 2.6, O ile prezentacja zawarta w kolejnych podrozdziatach ma charakter
uporzadkowany, to w tej czesci doddé mocno odbiega od takiego charakteru. Jestem przekonany, ze
rozdziat il zyskat bardzo na jakosci, gdyby czesé wprowadzajaca zostata skampresowana do kilku zdan.

W odréznieniu od mojej oceny czeéci wprowadzajacej, podrozdziaty 2.1 -~ 2.6 oceniam w peini
pozytywnie. Przede wszystkim z uwagi na wigczenie tef problematyki do zakresu pracy doktorskiej.
Zaprezentowane tu rozwazania stanowig bardzo istotna podbudowe prowadzonych badan. Dzieki nim
konstruowzne w dalszej czgéci modele oparte sg nie tylko na zidentyfikowanych automatycznie
zaleznosciach statystycznych pomiedzy liczhowymi charakterystyka tekstu, ale opieraja sie na wiedzy z
zakresu neurologii czy psychologii. Lektura tego rozdziatu potwierdza bardzo wysoki poziom wiedzy
Doktorantki.

Podrozdziat 2.1. nosi tytut Emocje w klasycznych teoriach psychologicznych. W te] czesci swaojej pracy
Autorka omawia takie zagadnienia jak: cechy emocji, sposoby ich wyrazania i poznawanie, wptyw na
myslenie, funkcjonowanie pamieci i funkcje poznawcze cztowieka oraz pochodzenie emocji. Tredc
zaprezentowane w omawianym podrozdziale jednoznacznie wskazujg, Ze emocje zwigzane s3g z
biclogiczng sfera cztowieka i stanowig bardzo istotny czynnik wplywajgcy na jego funkcjonowanie.

Podrozdziatowi 2.2. Doktorantka nadata tytut: Podstawowowosd emodji 1 ich klasyfikacja w ujeciu
klasycznym. Punktem wyjscia do przedstawionych tu rozwazarl jest wspomniany w koricowej czesci
poprzedzajacego podrozdziatu podziat emocji na pierwotne | wtdrne. Za dokonaniem takiego podziatu
przemawia zardwna niepodzielnosé emocji podstawowych i zfozonoes$é emocji wtdrnych jak i rdzny
sposob ich powstawania | przetwarzania przez ukiad nerwowy czlowieka. Bardzo dobrym
podsumowanie rozwazan zawartych w tym podrozdziale jest Tabela 6, ktdra zawiera zestawienie emocji
podstawowych w szesciu rdznych teoriach dotyczacych tego zagadnienia. Autorka wskazuje na réine
podstawy teoretyczne poszczegélnych teorii zajmujgcych sie naturg emocji. Wspomina o mozliwosci
ich postrzegania z perspektywy biologicznej, socjo-kulturowej czy ewolucyjne;.

W podrozdziale 2.3. Zrddfa wyzwalania emocji w ujeciu kiasycznym moiemy zapoznad sie z prezentacja
pogladdw rdinych badaczy na Zrddta emocji. Mozna tu wyodrebni€ kitka rdznych punktdw widzenia.
Przedstawiciele pierwszego z nich twierdzy, 2e emocje powstajg w odpowiedzi na bodzce. Inna grupa
badaczy w powstawaniu emocji dostrzega réwniez role proceséw poznawczych czfowieka. Sg réwniez
tacy, ktdrzy sa przekonani, Ze emaocje rodzg sig wskutek relacji zachodzacych pomiedzy cztowiekiem a
otoczeniem.

7 kolei podrozdziat 2.4. Emocje w ujeciu neuropsychologii pozwala spojrzeé na emocje z punkiu
widzenia ukfadu nerwowego cziowieka. Takie spojrzenie zmienia sposth badania emocji. Rdwniez w
inny sposéh rozpatrywane jest w tym aspekcie odziatywanie emocji na funkcjonowanie cztowieka, w
tym na podejmowane przez niego decyzje inwestycyjne,

W podrozdziale 2.5 Emocje a nastrdj Doktorantka wskazuje na potrzebe rozréznienie emaoc]i i nastroju.
Te dwa stany rdZnia sie miedzy sobg czasem istnienia — emocje trwajg przez stosunkowo krotki okres,
za$ nastrd] utrzymuje sie znacznie diuzej. W przypadku emocji zwykle mozina wskazaé obiekt, z ktdrym
sg one powigzane. Jest to znaczhie trudniejsze w przypadku nastroju, gdzie relacja ta ma zhacznie
bardziej rozmyty charakter. Emocje i nastrdj réznig sie swojg dynamika, ktéra jest znacznie wicksza w
przypadku emocji. Pomimo rdznic, emacje i hastrdj sa mocna ze sobg powiazane i wzajemnie oddziatuja
na siebie. Oba te ziawiska majg wptyw na decyzje inwestordw. Interesujg kwestig jest rowniez badanie
emocji w oparciu o komunikaty tekstowe przesylane na platformie Twitter, W tym kontekscie pojawia
sie wiele pytan badawczych: czy emocje, jako stany krotkotrwate i dynamicznie sig zmieniajace, moina
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bada¢ w oparciu o stosunkowo rzadko wysytane komunikaty tekstowe? w jakim stopniu mechanizim
przekazywania komunikatdw wplywa na obraz emocji inwestoréw? Sprowadza sie to do zagadnienia
zwigzanego z definicjg obiektu hadath ~ czy badaniu podlegaja emacie indywidualnych osdb, czy tez
emaocje zagregowane na poziomtie grup uzytkownikdw.

Wspomnianemu powyzej zagadnieniu emocji grupowych poswiecony jest podrozdziat 2.6. noszgcy
tytut Procesy grupowe i mechanizm zarazania afektywnego. W te] czesci pracy omdwione zostato
zagadnienie fransmisji emocji w sieci spotecznosdciowej przyjmujace postaé procesu zarazania
afektywnego. Autorka wskazuje, Ze ten rodzaj zarazania dotyczy zaréwno emocji jak 1 nastroju i
prowadzi do powstania afektow kalektywnych {ich przyktadem byia ,arabska wiosna”).

Rozdziat 1l oceniam bardzo wysoko. Stanowi interesujgcy | wartosciowy punkt wyjscia do dalszych
badan nad wydiwigkiem wiadomaosci przesytanych na platformie Twitter. Tego typu rozwazan brakuje
w polskiej literaturze. Jest to bardzo istotny wkiad w rozwd] ekonomii behawioralnej. Zdaje sobie
sprawe, ze operacjonalizacia wszystkich przedstawionych tu idei, w szczegdlnosca do analizy tekstow
polskojezycznych, moze byé zadaniem trudnym i czasochtonnym.

4 Charakterystyka rozdziatu 1lI

Rozdziat Il zostat zatytutowany Proces badawczy dla modelowania zaleznosci miedzy Twitter a gietdg.
Zawiera omdwienie sposobu przygotowania danych i metod badawczych stosowanych w dalszych
analizach. Rozdziat ten sktada sie z dwdch podrozdziatéw.

Podrozdziat 3.1. Eksploracja danych tekstowych poswiecaony jest prezentacii metod stuzgcych do analizy
danych tekstowych (ze szczegdlnym uwzglednieniem komunikatdw przesytanych za posrednictwem
platformy Twitter),

W poczatkowe] czedci tego podrozdziatu (stanowigcej punkt 3.1.1) przedstawiona zostata specyfika
wiadomosci przesylanej za pomoca tej platformy. Zwrécono uwage na takie zagadnienia jak ich
ograniczona dtugosé i wynikajgce z tego faktu zwigzanie z jednym tematem, wystepowanie znakdw |
symboli specjalnych (hashtagi, cashtagi, emotikony), nieformalny charakter wiadomosci (skrdty,
okreslenia slangowe), zwrdcono uwage na wystepowanie bledéw ortograficznych oraz na
wielojezycznasé wiadamodci. Doktorantka zwraca rdwniez uwage na mechanizm przekazywania
tweetdw, mozliwosd osadzania tresci multimedialnych i mozliwosé generowania komunikatdw przez
boty. Wszystkie wymienione elementy powinny by¢ uwzglednione w trakcie analizy. W wielu
przypadkach zaprojektowanie | wdrozenie wtasciwych rozwigzar moze stanowic duze wyzwanie,

Natoriast punkt 3.1.2 prezentuje dwa podejécia, ktore doktorantka zdecydowata sie zastosowaé w
acenie sentymentu wiadomosci tekstowych, W pierwszym podejéciu wykorzystano uczenie
maszynowe, za$ drogie padejicie ma charakter stownikowy.

Budujgc system oceny sentymentu wykorzystujace nadzorowane uczenie maszynowe zatozono, ie
tweety poddawane sg czyszczeniu, nastepnie przeksztatcane do macierzy TFDIF i przypisywane przez
klasyfikator je jednej z dwdch klas {nacechowanych pozytywnie lub nacechowanych negatywnie).
Model budowany byt w oparciu o zbidr uczacy, w ktdrym etykiety opisujgce nacechowanie przypisane
zostaty automatycznie. Tak wigce skonstruowany klasyfikator jest aproksymatarem zasad zastosowanych
do klasyfikacji zbioru uczacego. W takiej sytuacji pojawia sie pytanie, czy nie lepiej bytoby zastosowaé
oryginalne reguty zastosowane do przypisania etykiet, a nie je przybliza¢ zastosowanym klasyfikatorem.




Drugie podejscie wykorzystuje stowniki pozwalajgce naidentyfikacje wyrazow i fraz opisujgcych emocje
lub wydZwigk. Wykorzystane dwa stowniki: VADER i NRC Emotion Lexicon.

Podrozdziat 3.2. nosi tytut Ekonometryczna analiza zwigzku miedzy social media a gietdg. W pierwszej
czesci podrozdziatu znajdujemy omodwienie doniesiert literaturowych dotyczacych modelowania
zwigzkéw pomiedzy ksztattowaniem sig indeksdw gietdowych a zawartoscia komunikatow przesytanych
za pomoca platformy Twitter. Nastgpnie znajdujemy krdtkie omdwienie procedury badawcze
zastosowanej w pracy. Zastosowano model wektore-autoregresyiny wykorzystujgcy informacje o stanie
gietdy oraz informacje o wydZwieku tweetdw. Opis zastosowanych madeli ma doéé ogdlny charakter. Z
uwagi na to, ze wykorzystane informacje pochodzg z dwdch roznych systemoéw (Twitter | gietda), ktdre
generujg dane z rding czgstotliwoscia, moze bytoby warto daktadniej opisaé zastosowang procedure,
ktdra doprowadzita do pordwnywalnoéct tych danych.

5 Charakterystyka rozdziatu IV

Rozdziat 4. nosi tytut Analiza zaleinosci miedzy wybranymi wskainikami Twittera a indeksami
giefdowymi. Rozdziat ten prezentuje wyniki przeprowadzonych badar, Wstepna cze$é rozdziatu
(poprzedzajgca podrozdziat 4.1) zawiera charakterystyke szeregéw czasowych utworzonych na
podstawie komunikatéw przesytanych na platformie Twitter, Doktorantka zwraca uwage na takie
elementy jak cyklicznosc, wystepowanie trendu, heteroskedastycznosé oraz wystepowanie diugiej
pamieci proceséw. Tutaj tez przedstawiona jest krétka charakterystyka modeli VAR (wektorowej
autoregresji), ktdre zostaty wykorzystywane w trakcie dalszych badan.

Podrozdziat 4.1, zatytutowany zostat Charakterystyka spotek, indeksu oraz agencji prasowej. W maoim
odczuciv ten tytut jest mylacy, gdyz poswiecony jest charakterystyce tweetdw dotyezacych
wspomnianych w tytule podmiotéw, a nie samych podmiotéw. Znajdujemy tu informacje o zakresie
prowadzonych badan. Zakres czasowy ograniczony byt do lat 2016-2017. Badania dotyczyty notowan
firm Apple, Amazon, Facebook, Google, Bloomberg oraz indeksu S&P500. Doktorantka wskazuje na
uwzgledniong tematyke tweetéw, ktéra w przypadku firm zostala podzielona na 5 grup, zas w
przypadku dyskusji dotyczacej indeksu S&P500 — na 3 grupy. Nie znalaztem jednak wyjasnienie
dotyczacego sposobu dokonywania klasyfikacji do wyrdznionych grup tematycznych. ldentyfikacje
emocji przeprowadzono w sposdb opisany w rozdziale 3.1. Tabela 12 zawiera charakterystyke
uzyskanych wynikdw. Zastanawiajg mnie wyniki przedstawione w tabelach 13, 14 i 15. Zaprezentowano
tu informacje o odsetku tweetdw, w ktdrych zidentyfikowano elementy opisujgce emacje lub nastrdj
za pomacy stownika NRC {tabela 13), stownika VADER (tabela 14) i skonstruowanego klasyfikatora
{tabela 15). Wydaje sig, ze uzyskane wyniki roznig w dosé duzym stopniu. Co jest przyczyng tak duzego
zréznicowania i ktdre z uzyskanych miernikdw lepie] opisujg rzeczywistosé? W kolejne] czesc
omawianego podrozdziatu przedstawiono informacje o wolumenie obrotu gietdowego | wolumenie
komunikatéw w rozbiciu na analizowane podmioty.

Podrozdziatowi 4.2. zostat nadany tytut Wyniki analizy danych tekstowych. Rowniez w tym przypadku
tytut nie oddaje zawartosci podrozdziatu {doktadnie mowigc jego zakres tematyczny jest znacznie
szerszy od zawartosci tej czesci pracy). Podrozdziat ten podwiecony jest ocenie klasyfikatordw
tworzonych przez Doktorantke przy wykorzystaniu naiwnego klasyfikatora Bayesa i klasyfikatora SYM
ha podstawie zbioru danych Sentil40. Moja podstawowa uwaga w tym zakresie zostata przedstawiona
juz powyzej — jest to model aproksymujacy inny model, a nie rzeczywistg acene sentymentu. Sam
sposéh budowy modelu zostat przeprowadzony prawidtowo. Uzyskane wyniki w ujeciu bezwzglednym
nie 53 rewelacyjne, ale typowe dla tego typu zastosowan. Réwniei dobdr sposobu reprezentacji tekstu
jest zgodny z oczekiwaniami dla tego typu podejscia. Podsumowujac ten podrozdziat mozna stwierdzic,




ze Doktorantka wykazatfa sie bardzo dobrym opanowaniem techniki budowy modeli klasyfikacyjnych
apartych na macierzy czestosci, zas uzyskane wyniki sg zgodne z oczekiwaniami.

Podrozdziat 4.3. nosi tytut Analizo korelocji miedzy wskoZnikami Twittera a giefdg. W tym przypadku
zawartos¢ podrozdziatu w pebni pokrywa sie 2z brzmieniem tytutu. Autorka analizuje zaleinosé
korelacyjng pomiedzy analizowanymi w pracy wskainikami opisujacymi stan gietdy i komunikacje
prowadzong na platformie Twitter. Uzyskane wyniki sa bardzo interesujace. Pierwszy ich aspekt, ktéry
mnie zainteresowat jest zwigzany z istnieniem pozytywnej karelacji pomiedzy obrotem gietdowym i
wydawatoby sie przectwnymi znaczeniowo {hegatywnymi i pozytywnymi} opiniami. Czy ten fakt mozna
Zinterpretowac jako wskazujgcy na korelacje aktywnoéci (zaréwno tej o pozytywnym, jak i negatywnym
wydiwieku) na platformie Twitier a aktywnoscig gietdowa (mierzong wolumenem obrotu). Jezeli
Doktorantka zgadza sie z takim stwierdzeniem (a po przeczytaniu tekstu podrozdzialu, jestem
przekonany, ze tak}, to czy zamiast zwyktego wspétczynnika korelacji nie nalezato liczyé korelacji
czgstkowej pomijajacej wptyw wolumenu obrotu? Uzyskane wartodci wspétczynnikéw korelacji nie
swiadczg o mocnym zwigzku pomiedzy komunikaciz na platformie Twitter a zachowaniem gietdy. W
" jakim stopniu na uzyskanie takich wynikéw wplyw miat rzeczywisty brak powiazan, a w jakim stopniu
niedoskonalos¢ narzedzi badajacych zawartos¢ komunikatow? Zawartosé podrozdziatu 4.3 {podobnie
jak w przypadku czesci 4.2 pracy)} Swiadczy z jednej strany o duiej wiedzy i umiejetnosciach
praktycznych Doktorantki, ale z drugiej strony dowodzi koniecznosci prowadzenia dalszych badari w
zakresie analizy korelacyjnej zjawisk zachodzgcych w $wiecie wirtualnym i $wiecie gietdowym.,

Kolejny etap badan zostat przedstawiony w podrozdziale 4.4 zatytutowanym Analiza krétkookresowej
dynamiki z wykorzystaniem modelu VAR. Zastosowanie modeli wektorowej autoregresji pozwolito na
jednoczesne ujecie zaleznodci pomiedzy wieloma zmiennymi uwzglednionymi w badaniach.
Poczatkowa czesé podrozdziatu zawiera opis procedury budowy modelu. Ten fragment pracy wskazuje
na bardzo dobrg znajomosc te] tematyki przez Doktorantke. Znaczenie dyskusji prowadzonej w sieci
Twitter -zostata przeanalizowana miedzy innymi poprzez odpowied? modelu na impuls jednostkowy.
Zasadnicza cze$¢ podrozdrziatu stanowi prezentacja wynikdw badar dotyczacyeh analizy przyczynowosci
pomigdzy dyskusjg tweeterowa a gietdg. Uzyskane wyniki potwierdzaja wptyw dyskusji na zachowanie
sie gietdy w sensie przyczynowasci Grangera. Znacznie mniej argumentdw przemawia za istnieniem
zaleinosci odwrotnej. Autorka przeprowadzita tez badanie kierunku zmian wolumenu ohrotu w
zaleznosci od przebiegu dyskusji w sieci spotecznosciowe] Twitter, Uzyskane wyniki potwierdzajg
wczesniejsze spostrzezenia, ze sam fakt dyskusji, a nie jef wydzwiek, wptywa na wzrost obrotow.

Podrozdziat 4.5 zatytutowany jest Podsumowanie. Zawarte w nim rozwazania sg nie tylko
podsumowaniem czwartego rozdziatu, ale réwniez catej pracy {oschiscie uwazam, ze dla pracy bylohy
lepiej, gdyby wnioski z catosci zostaty przedstawione w Podsumowaniu majacym charakter oddzielnego
rozdziatu, a nie podrozdziatu. Doktorantka odniosta sie dwéch gtéwnych hipotez pracy. Zdaniem Autorki
uzyskane wyniki potwierdzajg istnienie zaleznosci statystycznej pomiedzy aktywnoscig inwestordw w
ramach sieci Twitter a wolumenem obrotu. Natomiast istnienie zwigzku pomiedzy wydiwickiem
wypowiedzi | wolumenem obrotu nie daje jednoznacznych wynikéw (badania pokazaty jednak, ze
wskazniki emocji s3 mocnie] powigzane z wolumenem obrotu niz wskainiki nastroju).

6 Catosciowa ocena pracy

W tej czesci recenzji cheiatbym sformutowac kilka moich spostrzeien dotyczacych calosci rozprawy
doktorskiej Modelowanie zaleznosci miedzy zwerbalizowanymi hastrojaomi i emocjami uzytkownikéw
serwisu spotecznosciowego Twitter a indeksami gietdowymi przygotowanej przez Panig mgr Joanne
Michalak.




1. Tematyka pracy jest bardzo interesujgca. Autorka zajmuje sig badaniem zaleinosci pomiedzy
wskaznikami opisujgcymi charakter komunikacji prowadzone] za posrednictwem sieci
spotecznodciowej Twitter a indeksami gietdowymi. Choé problematyka ta wystepowata juz
wczeshiej w literaturze swiatowej, to kilka aspektdw pracy ma charakter nowatorski. Poziom
naukowy prewadzonych badait w petni odpowiada wymogom stawianym kandydatom do
uzyskania stopnia naukowego doktora.

2. Ohszar badawczy pracy jest zwigzany z finansami behawioralnymi. Stad tez ulokowanie tej
pracy w ramach dyscypliny ekonomia i finanse jest whasciwe.

3. Praca ma w wielu miejscach charakter interdyscyplinarny. Jest to szczegdlnie wyrainie
widoczne w czesci dotyczgcej badan zawartosci komunikatow tekstowych przesytanych za
posrednictwem platformy Twitter. Ich podstawy teoretyczne Autorka bardzo macno usadowita
w obszarze psychologii i neurobioclogii. Jest to duig zalety tej pracy. Szkoda jedynie, ze to
sprzezenie jest znacznie wyrainiej widoczne w czedci teoretycznej pracy niz w jej czedc
empirycznej, w ktére] wykorzystywana jest jedynie czes¢ wiedzy zaprezentowane] w rozdziale
drugim rozprawy.

4. W czesci empiryczne] pracy Doktorantka z powodzeniem tgczy podejscie eksploracyjne
{eksploracyjna analiza dokumentéw tekstowych majgca na celu ocene ich wydiwieku) 2
podejsciem ekonometrycznym {wykorzystanie wektorowej autoregresji).

5. Uwazam, ze hipotezy badawcze pracy zostaly poprawnie sformutowane oraz proces ich
weryfikacji zostat przeprowadzony wtasciwie. Dobdr sposobu prowadzenia badar majgeych ha
celu weryfikacje hipotez nalezy uznad za wiasciwy {pewne kwestie dyskusyine dotyczgce
prowadzenia badan przedstawitem we wczesniejszych punktach recenzji, traktuje je jednak
jako punkt wyjscia do dyskusji w trakcie obrony dotyczace] szczegdtow procesu badawczego, a
nie jako elementy negujgce sposdb prowadzenia badan, etapy procesu badawczego czy wybor
metod i narzedzi badawczych).

6. Bardzo wysoko oceniam stosowany przez Doktorantkg sposéb interpretacji uzyskanych
wynikéw., W wielu miejscach Autorka zauwaza niejednoznacznosci zwigzane z uzyskanymi
wynikami, wskazuje na stabe strony zastosowanego podejscia, z duzg astroznasécig podehodzi
do formutowania kategorycznych saddw. Wszystkie te cechy wskazuja na bardzo duzg wiedze
Doktorantki i dodwiadczenie w prowadzeniu badart empirycznych.

7. Doktorantka potrafi wyrainie rozgraniczyé kwestie bedgce przedmiotem bhadan od zagadnien,
ktére nie zostaty w petni uwzglednione w procesie badawczym i ktére moga stanowic temat
przysztych prac Autorki.

8. Praca oparta jest na wiasciwie dobranej literaturze.

9. Recenzowany egzemplarz pracy liczyt 261 stron, przy czym 161 stron liczy zasadnicza czesé
rozprawy, a kolejne sto stron zawiera przede wszystkim bardzo doktadnie udokumentowane
wyniki badan.

10. Praca napisana jest poprawnym jezykiem. Jej tekst zostat przygotowany bardzo starannie.
Prezentacja wynikdw ma postal tabelaryczng lub graficzng. Elementy te zostaty bardzo
starannie przygotowane i opisane.

7 Konkluzja

Po zapoznaniu sie z rozprawg doktorskg Modelowanie zaleznosci miedzy zwerbalizowanymi nastrojami
i emacjami uzytkownikdw serwisu spofecznosciowego Twitter a indeksami giefdowymi przygotowang
przez Panig megr Joanng Michalak pod kierunkiem prof. dr hab. Tadeusza Kufla stwierdzam, ze praca
stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, zas Doktorantka posiada wiedze teoretyczng w
dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiejetno$¢ prowadzenia pracy naukowej. W zwigzku z tym
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stwierdzam, ze praca spefnia wymogi ustawowe zawarte w art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku
Prawo o Szkolnictwie Wyiszym i Nauce | wnosze o jej dopuszczenie do publicznej obrony.

Podpisane elgkfronicznie przez
Pawst Lula (Certyfikat
kwalifikowany) w dniu
2023-08-31.
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