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Niniejszy dokument zostat opracowany w odpowiedzi na pismo nr BRAN/27/2025
z dnia 19 lutego 2025 r. wystosowane przez Przewodniczgcego Rady Awansow Naukowych
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu wnioskujgce o wykonanie recenzji pracy
doktorskiej mgr Pawta Kropinskiego pt. ,Optimizing investment strategies with machine
learning methods supported by graph-theoretic techniques”. Zgodnie z wnioskiem
recenzja jest wykonana w odniesieniu do wymogdw okreslonych ustawie z dnia 20 lipca

2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Ustawa).



W pierwszej czesci recenzji dokonuje oceny spetnienia przez rozprawe wymogow

formalnych, a nastepnie przedstawiam uwagi szczegétowe do jej tresci. Na tej podstawie,

dokonana jest ocena czy przedtozony tekst, zgodnie z art. 187 pkt. 1 i 2 Ustawy, spetnia

nastepujgce wymagania:
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Rozprawa doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie
nauki o zarzadzaniu i jakosci.
Kandydat wykazat sie umiejetnoscig samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Przedmiotem rozprawy jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

Recenzja zakoniczona jest konkluzja.

. Ocena spetnienia wymogoéw formalnych

Przedtozona rozprawa ma forme cyklu pieciu publikacji:

Kropinski, P., & Anholcer, M. (2022). How Google Trends can improve market
predictions—the case of the Warsaw Stock Exchange. Economics and Business Review,
8(2), 7-28. https://doi.org/10.18559/ebr.2022.2.2

Kropinski, P. (2024). Uncertainty in Central and Eastern European markets. Evidence
from Twitter-based uncertainty measures. Post-Communist Economies, 36(3), 382—
403. https://doi.org/10.1080/14631377.2023.2288737

Kropinski, P., Bosek, B., & Pudo, M. (2024). State ownership, probability of informed
trading, and profitability potential: Evidence from the Warsaw Stock Exchange.
International Review of  Financial Analysis, August 2023, 103365.
https://doi.org/10.1016/].irfa.2024.103365

Kropinski, P. (2024). Community Structure Detection: Enhancing Portfolio Returns
Amidst Risk and Uncertainty. Evidence From the Warsaw Stock Exchange. Submitted
to Central European Management Journal.

Kropinski, P. (2024). Can Large Language Models Mitigate Sector Shocks in the

Australian Market? Submitted to Finance Research Letters.

i jest sporzgdzona w jezyku angielskim.



Zostato do rozprawy dotgczone streszczenie w jezyku polskim, co jest wystarczajgce
zgodnie z Uchwatg nr 20 (2023/2024) Senatu Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

z dnia 26 stycznia 2024 roku.

W zwigzku z tym rozprawa spetnia wymogi formalne w tym postepowaniu

doktorskim.

Nalezy jednak zwrécié uwage, ze w sekcji ,,Wyniki” streszczenia pominieto opis
badania ,,Community Structure Detection: Enhancing Portfolio Returns Amidst Risk and
Uncertainty. Evidence From the Warsaw Stock Exchange”, a jego wyniki przypisano do
pracy “State ownership, probability of informed trading, and profitability potential:
Evidence from the Warsaw Stock Exchange”, dla ktérej z kolei pominieto opis wynikdw.
Dodatkowo pozycje ,,Community Structure Detection: Enhancing Portfolio Returns Amidst
Risk and Uncertainty. Evidence From the Warsaw Stock Exchange” oraz ,Can Large
Language Models Mitigate Sector Shocks in the Australian Market?” nie sg w tej chwili
artykutami zgodnie ze standardowo przyjmowanymi standardami regulacyjnymi, wg.
ktorych ,Artykut naukowy jest to recenzowany artykut opublikowany w czasopismie
naukowym albo w recenzowanych materiatach z miedzynarodowej konferencji naukowej
(...)” (Dz.U.2022.661 t.j., Rozporzadzenie MNiSW z dnia 22 lutego 2019 r.). S one w tej
chwili dopiero w procesie wydawniczym. Niemniej trzy pierwsze prace spetniajg wymog

artykutu, wiec tgcznie uznaje wymadg ustawowy za spetniony.

Rozprawa dotyczy zagadnien optymalizacja strategii inwestycyjnych poprzez
wykorzystanie niestandardowych zrédet danych (w tym przetwarzania danych tekstowych)
oraz nowatorskiego wykorzystania technik grafowych (detekcja spotecznosci w grafie
indukowanym przez transformacje macierzy korelacji pomiedzy zwrotami badanych
aktywow). W pracy Kandydat przedstawia autorskie badania empirycznych dotyczgce
modelowania rynkéw akcji. W zwigzku z tym uznaje, ze praca moze by¢ poddana recenzji

w zakresie nauk o ekonomii i finansow.



2. Uwagi szczegétowe w zakresie oceny merytorycznej

Praca doktorska mgr. Pawta Kropinskiego sktada sie z 61 stron wprowadzenia oraz
pieciu publikacji. Jest napisana w jezyku angielskim. Wprowadzenie jest podzielona na spis
tresci, wstep, przeglad badanego zagadnienia i problemu badawczego, uzasadnienia
wyboru badanego problemu, specyfikacji celéw badania i hipotez badawczych, opisu
metodyki i wykorzystanych danych, wynikéw badan, wnioskéw, podsumowania,
bibliografii i listy publikacji sktadajgcych sie na cykl. W niniejszej sekcji omawiam gtéwne
uwagi merytoryczne i metodyczne do przedtozonej rozprawy. Ze wzgledu na fakt, ze
stanowi ona cykl publikacji w pierwszej czesci odniose sie do nich facznie, a nastepnie

przedstawie ocene indywidualng kazdej z prac.

W zakresie ogdlnym rozprawa wskazuje trzy obszary na ktérych skupia sie Kandydat

w swoich rozwazaniach dotyczgcych optymalizacji proceséw inwestycyjnych:

1. Mozliwos¢ wykrycia zainteresowania inwestorow na podstawie tematyki dyskusji
dostepnej w zasobach sieciowych (opisanej tekstowo) i zbadanie, czy jest ona
predyktywna dla zbytniej reakcji inwestycyjnej tych inwestoréw w okresach
zwiekszonej niepewnosci rynkowe;.

2. Asymetria informacyjna inwestorow (mierzona poprzez wskaznik Probability of
Inofrmed Traiding) jest predyktywna dla stdp zwrotéw z inwestycji oraz wykorzystanie
rekomendacji generowanych przez duze modele jezykowe w zakresie mitygowania
konsekwencji wystepowania szokdw sektorowych na gietdzie.

3. Mozliwos¢ wykorzystania metod wykrywania spotecznosci w grafach do budowy
portfeli inwestycyjnych w okresach wysokiej zmiennosci rynku oferuje wartos¢ dodang
w zakresie zarzgdzania ryzykiem i stdp zwrotu w stosunku do standardowych portfeli

odniesienia (buy-and-hold i mimalnego ryzyka).

Postawione problemy oceniam jako wartosciowe w obszarze finansdéw oraz
oryginalne oraz zgodne z aktualnymi trendami rozwoju metod analitycznych w badanych

zagadnieniach.



Chciatbym zgtosi¢ jednak nastepujace uwagi polemiczne:

1. Cykl publikacji nie zostat skonkludowany wnioskami tgcznymi. Na stronie 12 dysertacji
Kandydat zawart rysunek ,,Visual representation of the dissertation connections”, ktory
sugeruje mozliwos¢ facznego wykorzystania uzyskanych badaniach wynikéw do
optymalizacji strategii inwestycyjnych. Jednak nie przedstawit w pracy szczegétowej
propozycji (np. procedury) jak tego mozna dokonac.

2. Badania przedstawione w rozprawie dotyczg réznych okreséw czasu i réznych rynkow.
To prowadzi do naturalnego pytania, czy, patrzac na nie tgcznie, mozna stwierdzi¢, ze
sg to wnioski ogdlne, czy tez dotyczg konkretnych rynkéw w konkretnych okresach
czasu. W opisie brakowato mi bardziej szczegdétowego odniesienia sie Kandydata do
tego zagadnienia.

3. 0Ogdlnie oceniam, ze Kandydat przedstawit szerokg game zréznicowanych wynikéw. To
samo w sobie jest pozytywne, poniewaz wykazuje jego duzy zakres wiedzy
i umiejetnosci. Jednak konsekwencjg takiego podejscia jest to, ze kazde z zagadnien
indywidualnych jest badane stosunkowo ptytko. W szczegdlnosci, podejscie Kandydata
do badania hipotez polega na ich weryfikacji, jednak bez préby badania hipotez
alternatywnych, ktére mogtyby réwnie dobrze, lub lepiej wyjasnia¢ badane zjawisko.
Podejscie to jestem w stanie zrozumieé, ze wzgledu na zakres prowadzonych badan,
jednak to wykluczanie alternatywnych wyjasnien zjawisk jest waznym procesem
badawczym (por. np. badania Odeda Galora, dr h.c. UMK w Toruniu, w ostatnim okresie
dyskutowane w polskim srodowisku ekonomicznym, w zakresie zunifikowanej teorii
wzrostu gospodarczego, gdzie wiekszo$é wysitku badawczego byta wiozona wtasnie
w wykluczenie alternatywnych wyjasnien badanych zjawisk), czego w rozprawie mi
zabrakto. W dalszej czesci recenzji, tam gdzie to zagadnienie jest szczegdlne istotne,

bede je szczegétowo podnosit.

W dalszej czesci przejde do recenzji poszczegdlnych prac sktadajgcych sie na cykl.



Praca: Kropinski, P., & Anholcer, M. (2022). How Google Trends can improve market
predictions—the case of the Warsaw Stock Exchange. Economics and Business Review,

8(2), 7-28. https://doi.org/10.18559/ebr.2022.2.2

Celem artykutu jest zbadanie wspdtzalezno$ci miedzy indeksem WIG20 a stowami
kluczowymi zwigzanymi z niepewnoscig w polityce gospodarczej, okreslonymi za pomocg

indeksu wyszukiwania Google Trends.

Gtéwnym narzedziem badawczym wykorzystanym w pracy jest test przyczynowosci
w sensie Grangera. Badanie przeprowadzone jest na indeksie WIG20 w dwdch okresach
porownawczych od 1 stycznia 2015 r. do 1 grudnia 2019 r. oraz od 1 czerwca 2019 r.do 1
czerwca 2021 r. Te dwa okresy, w intencji Kandydata, dotyczg okresu przed oraz po
wybuchu pandemii COVID-19. Hipotetyzowanymi zmiennymi zwigzanymi ze zmianami
indeksu jest czestotliwos¢ wystepowania stéw kluczowych zwigzanych z niepewnoscia
w polityce gospodarczej (tabela 1 w tekscie). Jako osiggniety wynik Kandydat wskazuje, ze
w okresie pandemicznym znacznie wiecej stow kluczowych wykazuje zwigzek ze zmianami
WIG20 niz w okresie przed pandemig. Ten wynik jest w moje ocenie interesujacy

i warto$ciowy zaréwno teoretycznie jak i z punktu widzenia praktyki inwestycyjnej.
W zakresie uwag chciatbym podnies¢ dwie kwestie:

1. Kandydat nie dokonuje badania stabilnosci otrzymanych wynikdw wewnatrz badanych
okreséw (przed i po wybuchu pandemii). Interesujgcym bytoby zweryfikowanie tej
kwestii (zarébwno w zakresie istotnosci poszczegdlnych zmiennych jak i stabilnosci
parametru p procedur).

2. W pracy dokonywana jest bardzo duza liczba testéw hipotez odnosnie wystepowania
przyczynowosci w sensie Grangera. Natomiast nie zostaty wykorzystane zadne techniki
kontroli o kwestie wykonywania poréwnan wielokrotnych (tj. odrzucenia prawdziwej
hipotezy zerowej wytgcznie w wyniku losowej zmiennosci préb). Z tego co rozumiem
Kandydat przyjat 5% prég odrzucenia HO, co oznacza, ze bez dokonania takiej korekty,
przy 34 wykonywanych testach na grupe oczekujemy okoto 2 odrzucen HO z przyczyn
czysto losowych — i ta uwaga pomija optymalizacje parametru p, ktéra dodatkowo

posrednio  prowadzi do jeszcze wiekszej liczby poréwnan. Jednak poniewaz



stwierdzona liczba odrzucen jest powyzej tej liczby i czes¢ odrzucen jest na bardzo
silnym poziomie istotnosci, wiec ta uwaga nie podwaza w ogdblnosci otrzymanego

wyniku, ale ostabia jego moc.

Praca: Kropinski, P. (2024). Uncertainty in Central and Eastern European markets. Evidence
from Twitter-based uncertainty measures. Post-Communist Economies, 36(3), 382—403.

https://doi.org/10.1080/14631377.2023.2288737

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci pomiedzy najwiekszymi indeksami
gietdowymi rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej a miarami niepewnosci wyliczonych na

podstawie danych zbieranych z platformy X (dawniej: Twitter).

Metodyka badania jest bardzo zblizona do pierwszego artykutu z cyklu. Dotyczy ona
indeksow: CROBEX, BUX, PX, BET oraz WIG w okresie od 1 grudnia 2019 r. do 26 sierpnia
2022 r. Podobnie jak poprzednio wartosciowym wynikiem jest wykazanie, ze wykorzystane
miary niepewnosci sg powigzane przyczynowo w sensie Grangera ze zmianami badanych

indeksow.

Poza wskazanymi uwagami do pierwszej pracy (dotyczg one tez tej pracy ze
wzgledu na tg samg metodyke) mam do niej nastepujgce pytanie. Z jakiego powodu
Kandydat w tej pracy wykorzystat kryterium BIC do ustalania parametru p, a w pierwszej
pracy AIC? Przyczyny tej decyzji nie byty dla mnie jasne w kontekscie przedstawionych

w obu pracach wywodow.

Praca: Kropinski, P., Bosek, B., & Pudo, M. (2024). State ownership, probability of informed
trading, and profitability potential: Evidence from the Warsaw Stock Exchange.
International Review  of  Financial  Analysis, August 2023, 103365.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103365

W badaniu tym przeanalizowano prawdopodobienistwo handlu wykorzystujgcego

niejawne rynkowo informacje (ang. Probability of Informed Trading, PIN) w przypadku



przedsiebiorstw w ktérych udziaty ma panstwo oraz to, w jaki sposéb kryzys COVID-19
wptynat na tg asymetrie informacji rynkowych. W badaniu wykazano réznice w zakresie
wystepowania takiego handlu miedzy spétkami w ktérych udziaty ma panstwo oraz innymi
spotkami gietdowymi, oraz réznice w okresie przed i po wybuchu pandemii COVID-19.
Ogdlnie wnioski uznaje za ciekawe i wartosciowe. Jednak oceniam je jako jedynie

wykazujgce wspétwystepowanie zjawisk, a nie ich wspétzaleznosc.
Do tego badania mam wiecej uwag, w szczegdlnosci:

1. Kwestie redakcyjne:

a. Nie rozumiem czym sie rézni informacja zawarta w tabeli 3 i tabeli 4.
b. Nie rozumiem idei rozbicia wykresu 5 na trzy podwykresy.
c. 0OSY nawykresach 5i 6 nie jest opisana (wnioskuje, ze to PIN).

2. Kandydat we wnioskowaniu koncentruje sie jedynie na ocenie statystycznej istotnosci
efektu, a nie na jego ekonomicznej istotnosci. Moim zdaniem w wielu przypadkach
réznica miedzy poréwnywanymi grupami, choc istotna statystycznie (zapewne ze
wzgledu na wielkos$¢ badanej proby), jest nieznaczna i niematerialna.

3. Kluczowa mojg uwage sformutuje w odniesieniu do zdania zawartego w pracy: , This
empirical evidence highlights the role of state ownership in fostering information
symmetry and ensuring market stability.”. Ktére wzkazuje, ze Kandydat uwaza, ze
stwierdzone zaleznosci majg nature przyczynowg, a nie wspotwystepowania. Tutaj
wiasnie szczegdlnie brakuje w pracy krytycznej analizy innych potencjalnych wyjasnien
wystepowania zbadanej zaleznosci. Moze np. istotg jest wielko$é spotek, lub sektor
spotek, ew. inne czynniki, ktére sg skorelowane z faktem posiadania przez skarb
panstwa w nich udziatéw (w sytuacji rynku polskiego wystepuja silne tego typu
korelacje). Uwazam za istotng prébe oczyszczenia efektu posiadania przez skarb
panstwa udziatu w spétce od innych jej cech tego typu. Tego typu prdba nie zostata

w badaniu podjeta.



Praca: Kropinski, P. (2024). Community Structure Detection: Enhancing Portfolio Returns
Amidst Risk and Uncertainty. Evidence From the Warsaw Stock Exchange. Submitted to

Central European Management Journal.

W niniejszym badaniu przeprowadzono analize sektorowg, skupiajgc sie na
spotkach o najwiekszej kapitalizacji rynkowej w siedmiu kluczowych sektorach Australian
Securities Exchange. Uzywajgc nagtéwkdéw wiadomosci jako jedynej zmiennej niezaleznej,
oceniono trzy duze modele jezykowe (LLM) pod katem ich efektywnosci podczas
wystepowania sektorowych szokéw na rynku. Kandydat wykazat, ze wykorzystanie LLM w
tych okresach jest bardziej efektywne niz strategii buy-and-hold. Wynik ten uwazam za
ciekawy i ogolnie zgodny z trendami rozwoju metod wsparcia decyzji inwestycyjnych

obserwowanych na $wiecie.

Natomiast moje pytanie wzbudzito dlaczego akurat do badania zostat wybrany
rynek Australijski i jak to wykazuje tematyczng spdjnos¢ przedtozonych prac (z ktérych
wszystkie pozostate w catosci lub w czesci dotyczyty rynku polskiego). Nie jest to uwaga
kluczowa, ale pojawia sie np. pytanie, czy tego typu badanie na rynku polskim miato inne
wyniki? To w szczegdlnosci weryfikowatoby stabilno$¢ wycigganych wnioskéw. Podobnie
nie byto dla mnie w petnijasne z jakiego powodu badanie koncentruje sie tylko na okresach
szokdw sektorowych. Czy w innych okresach proponowane podejscie nie daje dobrych
rezultatow? Te uwagi prowadzg do kwestii, ktdrg zawartem juz w ogdlnej czesci uwag. Nie
byto dla mnie jasne w jaki sposdb Kandydat proponuje, ze otrzymane wyniki mogg by¢
wykorzystane kompleksowo jako komponent optymalizacji strategii inwestycyjnych (jak

wskazat to na stronie 12 rozprawy).

Praca: Kropinski, P. (2024). Can Large Language Models Mitigate Sector Shocks in the

Australian Market? Submitted to Finance Research Letters.

Badanie pokazuje, ze w okresach niepewnosci i spadkéw indeksdw podejscia do
konstrukcji portfela inwestycyjnego wykorzystujgce teorie graféw, a konkretnie

wykrywanie spofecznosci, mogg znaczgco poprawiac¢ zwroty z portfela w stosunku do



strategii prostych. W tym celu Kandydat konstruuje oraz testuje autorskie metody budowy
portfela inwestycyjnego. Ogdlnie osiggniete wyniki oceniam za obiecujace i potencjalnie

mozliwe do wykorzystania w praktyce.

W zakresie tej pracy dwie gtéwne kwestie, ktére nie byty dla mnie jasne s3

nastepujace:

1. Jak Kandydat uzasadnia potencjalng przewage metod wykrywania spotecznosci
w grafach nad tradycyjnymi metodami analizy skupien. Takie poréwnanie w pracy nie
jest przedstawione a jest bardzo naturalne. Chodzi o to, ze wykorzystywana przez
kandydata do konstrukcji grafu macierz [d; ;] mogtaby zosta¢ potraktowana jako
macierz odlegtosci i wykorzystana w dowolnej standardowej metodzie analizy skupien.
Jest pytanie czy takie podejscie dawatoby gorsze wyniki?

2. Druga kwestig jest zagadnienie stabilnosci wykrywanych przez wykorzystane metody
skupien. Do tej kwestii Kandydat nie odnosi sie szczegétowo. W szczegdlnosci jest
pytanie czy sg one stabilne miedzy okresami oraz czy sg one stabilne miedzy
uruchomieniami badanych metod (G-N, Louvain, Walktrap). Kwestia polega na tym, ze
np. wielokrotne uruchomienie algorytmu Louvain na tych samych danych moze dawa¢
potencjalnie rézne wyniki. Stad jest pytanie jak Kandydat sobie z tg kwestig radzit (np.
czy procedura wyszukiwania spotecznosci byta wykonywana wielokrotnie i wybierany

byt najlepszy wynik ze wzgledu na jakas miare wybrang przez Kandydata?).

Podsumowujgc uwagi szczegdtowe stwierdzam, ze przedstawione prace wykazuja
wiedze i umiejetnosci Kandydata w zakresie modelowania rynkéw finansowych.
Otrzymane wyniki, mimo przedstawionych zastrzezen szczegétowych, sg wartosciowe
zaréwno z punku widzenia badawczego jak i ich potencjalnego wykorzystania w praktyce

gospodarczej.
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4. Konkluzja

Gtdwnym wynikiem uzyskanym przez Kandydata jest zbadanie mozliwosci
wykorzystania nowych zrédet danych (gtéwnie tekstowych) oraz metod analizy danych
grafowych (w tym detekcji spotecznosci) do optymalizacji proceséw inwestycyjnych na
rynkach finansowych. Wynik ten oceniam jako oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego w zakresie dyscypliny nauk o ekonomii i finansach. Przedstawione w rozprawie
wyniki sg autorskie, a prowadzone przez Kandydata wnioskowanie jest zasadniczo
prawidtowe. W recenzji sformutowatem szereg zastrzezen, ktérych uwzglednienie mogtyby
podnies¢ wartos¢ prezentowanych wynikéw, ale nie wptywajg one na ogdlnie pozytywng
ocene rozprawy. Przeprowadzone przez Kandydata badania odpowiadajg poziomowi
standardowo oczekiwanemu na poziomie prac doktorskich. Dodatkowo jednoznacznie
oceniam, ze Kandydat wykazat sie ogdlng wiedzg w zakresie ekonomii i finansow, zwtaszcza
w zakresie modelowania rynkéw finansowych i metod ilosciowych. Z tego wzgledu

oceniam, ze:

1. Rozprawa doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng Kandydata w dyscyplinie
ekonomia i finanse. Jest to potwierdzone przeglagdami literatury przedstawionymi
w przedfozonych pracach, oraz wykazaniem umiejetnosci budowy modeli ilo$ciowych
i wykorzystania ich do formutowania rekomendacji w zakresie badania rynkéw
finansowych.

2. Kandydat wykazat sie umiejetnosciag samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Oceniam, ze przeprowadzone badanie w zakresie konstrukcji i wykorzystania modeli
ilosciowych wykazuje takg umiejetnos¢ na poziomie oczekiwanym w postepowaniach

doktorskich.

Podsumowujgc stwierdzam, ze przedtozona praca spetnia wymogi ustawowe

stawiane rozprawom doktorskim w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Bogumit Kaminski
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