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1. Uzasadnienie wyboru tematu

Komunikacja spétek publicznych — obejmujaca zardwno obowigzkowe ujawnianie
informacji, jak i dobrowolne jej upowszechnianie — stanowi istotny obszar badan w naukach
ekonomicznych i finansach. Punktem wyjscia dla niniejszej rozprawy jest paradygmat
asymetrii informacji oraz wynikajacy z niego problem ograniczonej przejrzystosci spotek
publicznych wobec uczestnikow rynku kapitatowego. W literaturze zidentyfikowano kilka
wzajemnie uzupehiajacych si¢ ram teoretycznych, ktoére wyjasniaja zar6wno motywy
aktywnos$ci komunikacyjnej spotek, jak i jej skutki dla rynku.

Po pierwsze, Botosan (1997) oraz Diamond i Verrechia (1991) wskazuja, ze wigksza
transparentno$¢ spotek skutkuje nizszym kosztem kapitatu oraz zwigkszong ptynnoscig obrotu
akcjami, co stanowi podstawowag ekonomiczng przestanke dobrowolnego ujawniania
informacji wykraczajacych poza obowigzkowe minimum regulacyjne. Po drugie, teoria
sygnalizacji (Spencer, 1973; Ross, 1977) wyjasnia, dlaczego spotki dysponujgce przewaga
informacyjng mogg intensyfikowa¢ komunikacje w okresach, gdy wyniki przekraczaja
oczekiwania rynku — sygnalizujagc tym samym swojg jako$¢ i wzmacniajac wiarygodnosc¢
wobec inwestoréw (Benoita, 1997; Garcia, 2021). Po trzecie, koncepcja ekonomii uwagi
(Davenport i Beck, 2001) wskazuje, ze w warunkach narastajacego szumu informacyjnego
zasoby uwagi inwestorOw sg ograniczone. Spotki konkuruja zatem nie tylko o kapital, lecz
takze o uwage — co sprawia, ze decyzje o wyborze kanatu, czasu i formy komunikatu maja
charakter strategiczny, a nie jedynie techniczny. Media spolecznosciowe, oferujac
natychmiastowo$¢ i szeroki zasigg, staja si¢ w tym kontekScie narzgdziem szczegolnie

atrakcyjnym.

Mechanizm ekonomii uwagi funkcjonuje na polskim rynku kapitatlowym odmiennie niz
na rynkach rozwinig¢tych, co stanowi dodatkowe uzasadnienie dla podjgtego badania. Po
pierwsze, nizszy poziom pokrycia analitycznego wigkszosci spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (dalej GPW) oznacza, ze inwestorzy indywidualni
dysponuja ograniczonym dostgpem do przetworzonych informacji finansowych — w tej luce
informacyjnej media spolecznosciowe moga petli¢ funkcje substytutu wobec analiz
instytucjonalnych. Po drugie, istotny udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach na GPW'!

sprawia, ze grupa ta — szczeg6lnie wrazliwa na tatwo dostepne i uproszczone komunikaty —

''W I pétroczu 2022 r. udziat inwestoréw indywidualnych krajowych w obrotach na rynku gtéwnym GPW wynosit
18%, natomiast inwestor6w instytucjonalnych krajowych 19% (Udziat inwestorow w obrotach gietdowych — dane
zagregowane 2009-2022)



stanowi istotnego odbiorce aktywnosci spolek na Twitterze (Lerman, 2020). Po trzecie,
dominujgca rola systemu ESPI jako kanalu ujawniania informacji oznacza, Zze media
spotecznosciowe pehig przede wszystkim funkcj¢ wtérnego upowszechniania. Ogranicza to
ich role w poréwnaniu z rynkiem amerykanskim, gdzie mogg one peli¢ rowniez funkcje
pierwotnego kanalu komunikacji, ale jednocze$nie czyni analizowang asymetri¢
komunikacyjng bardziej przejrzysta, gdyz moment ujawnienia informacji i moment jej
upowszechnienia pozostajg wyraznie rozdzielone.

Z drugiej strony nadmiar komunikatéw moze generowac¢ szum informacyjny (Al Guindy,
2016), a selektywne ujawnianie sprzyja asymetrii w prezentowaniu wynikow (Artienowicz,
2020; Yang i Liu, 2017; Kim i in., 2022). Wyniki badan Mazboudi i Khalil (2017), Jung i in.
(2018) oraz Kim i in. (2022) potwierdzaja, ze spoiki chetniej eksponuja wyniki przewyzszajace
oczekiwania rynku, ograniczajac komunikacje w przypadku wynikéw ponizej oczekiwan.
Wzorzec ten jest zgodny z teorig dobrowolnego ujawniania informacji (Dye, 1985; Verrecchia,
2001), ktora przewiduje selektywnos¢ komunikacji w zalezno$ci od relacji korzysci 1 kosztow
dodatkowych ujawnien. Kontrowersje budzi wykorzystanie mediow spotecznosciowych, ktore
— mimo szybkosci przekazu — wigze si¢ z ograniczonym nadzorem i ryzykiem dezinformacji
(Guidry i Patten, 2012).

Przedstawione ramy teoretyczne nie sg wobec siebie alternatywne, lecz komplementarne:
asymetria informacji okre$la problem, teoria sygnalizacji i teoria dobrowolnego ujawniania
wyjasniaja motywy zachowania spotek, natomiast ekonomia uwagi thumaczy, dlaczego wybor
kanalu komunikacji — w tym mediéw spotecznosciowych — ma kluczowe znaczenie dla
efektywnosci przekazu. To wzajemne uzupehianie si¢ koncepcji stanowi ramy interpretacyjne

dla wynikoéw prezentowanych w rozprawie.

Media spoteczno$ciowe, w przeciwienstwie do tradycyjnych kanatow komunikacji,
charakteryzuja si¢ wysoka interaktywnoscia, niskimi kosztami dystrybucji informacji oraz
mozliwoscig komunikacji w czasie rzeczywistym (Brennan i Merkl-Davies, 2018).
W konsekwencji spotki wykorzystujg je nie tylko w celach marketingowych, lecz takze jako
narzedzie prowadzenia relacji inwestorskich oraz dystrybucji informacji finansowych (Lei i in.,

2019).

Wazrost liczby badan empirycznych dotyczacych mediow spolecznosciowych
w komunikacji finansowej nastgpit po 2013 roku, kiedy Securities and Exchange Commission
uznala je za dopuszczalny kanat komunikacji spotek z rynkiem w Stanach Zjednoczonych.

Zmiana ta nadata impulsu badaniom przede wszystkim na rynku amerykanskim
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1 — W mniejszym stopniu — na wybranych rynkach europejskich, gltéwnie brytyjskim.
W konsekwencji zdecydowana wigkszo$¢ dostgpnych analiz koncentruje si¢ na konteks$cie
anglosaskim. Brakuje badan laczacych aktywno$¢ spotek na platformach spoteczno$ciowych

z odchyleniami wynikow finansowych od konsensusu rynkowego.

Specyfika polskiego rynku kapitalowego sprawia, ze badanie aktywnos$ci spotek na
Twitterze w kontekScie GPW pozwala na oddzielenie momentu ujawnienia od momentu
upowszechnienia informacji — co stanowi dodatkowg zalete analityczng przyjetego podejscia
badawczego. Jednoczesnie relatywnie niski poziom pokrycia analitycznego wiekszosci spotek
notowanych na GPW oraz wysoki udzial inwestorow detalicznych w obrotach gietdowych
czynig ten rynek wrazliwym na nieformalne kanaty komunikacji, takie jak media
spotecznosciowe.

Celem niniejszej rozprawy byto wypehienie tej luki poprzez empiryczng oceng zwiazku
migdzy aktywno$cia spotek notowanych na GPW w Warszawie na platformie Twitter a relacja
ich rzeczywistych wynikow finansowych do konsensusu prognoz analitykéw w latach

2017-2022.

Podjecie tej problematyki jest uzasadnione zarowno z perspektywy teoretycznej, jak
i praktycznej. Z jednej strony badanie wzbogaca literatur¢ z zakresu ekonomii uwagi
i dobrowolnego ujawniania informacji o dowody empiryczne z rynku polskiego, na ktorym rola
mediow spotecznosciowych jest strukturalnie inna niz na rynkach rozwinictych. Z drugiej

strony dostarcza wnioskow uzytecznych dla interesariuszy.

2. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

Celem rozprawy jest kompleksowa analiza i ocena wykorzystania Twittera przez spotki
notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 2017-2022 w zakresie
upowszechniania informacji finansowych, a takze empiryczna ocena zwigzku migdzy
aktywnos$cig na Twitterze a wynikami finansowymi tych spoétek. Przez pojecie ,,wyniki
finansowe” rozumiana jest roznica migdzy rzeczywistym poziomem wskaznika zysku na akcje

(EPS) a konsensusem prognoz analitykow.

Cel rozprawy obejmuje dwa komplementarne komponenty. Pierwszy z nich dotyczy
oceny wykorzystania Twittera jako narzedzia upowszechniania informacji finansowych i petni
funkcje poznawcza oraz przygotowawcza wobec zasadniczej czesci badania. Drugi komponent
celu analiza odnosi si¢ do empirycznego zwigzku migdzy aktywno$cig spotek na Twitterze

a ich wynikami finansowymi. Analiza sposobu wykorzystania kanalu komunikacji stanowi
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warunek konieczny dla interpretacji zalezno$ci empirycznych. W tym sensie pierwszy
komponent celu nie stanowi odrgbnego celu badawczego, lecz integralny etap prowadzacy do

realizacji zasadniczego celu poznawczego.

Tak sformutowany cel odpowiada na zidentyfikowana w literaturze luk¢ badawcza.
W warunkach rosngcej konkurencji informacyjnej oraz ograniczonej uwagi inwestorow decyzje
o aktywnosci w mediach spolecznosciowych nie majg charakteru przypadkowego.
Komunikacja korporacyjna peti funkcje nie tylko dystrybucyjna, lecz rowniez strategiczng —
wpisujac si¢ w mechanizmy sygnalizowania jako$ci wynikoéw finansowych oraz zarzadzania
percepcja rynkowa. Specyfika polskiego rynku kapitalowego, w ktorym media
spotecznosciowe petnig funkcje przede wszystkim wtérnego upowszechniania informacji juz
ujawnionych w oficjalnych kanatach, umozliwia analiz¢ tych mechanizméw w odmiennych

warunkach instytucjonalnych niz na rynkach anglosaskich.

Do realizacji celu gtownego sformutowano trzy pytania badawcze. Po pierwsze, czy
istnieje statystycznie istotny zwigzek migdzy rdznica migdzy rzeczywistymi wynikami
finansowymi spotek a konsensusem rynku i ich aktywnoscig na Twitterze? Po drugie, ktore
kategorie wynikow - ponizej Iub powyzej konsensusu rynkowego — wykazujg najsilniejszy
zwigzek z aktywnoscig spotek na Twitterze? Po trzecie, czy spotki osiagajace wyniki wyzsze
niz konsensus rynku wykazuja wigksza aktywnos¢ komunikacyjng na Twitterze, co pozwala na

identyfikacje potencjalnej asymetrii w upowszechnianiu informacji?

Konstrukcja zadania badawczego ma charakter sekwencyjny i odzwierciedla kolejne
etapy analizy badanego zjawiska. Pytania badawcze zostaly sformulowane na poziomie
ogolnym i eksploracyjnym, natomiast cele empiryczne oraz hipotezy badawcze stanowig ich
stopniowg operacjonalizacj¢. Oznacza to, ze pytania badawcze, cele i hipotezy nie sa prostym
odwzorowaniem tych samych tresci, lecz odpowiadaja réznym poziomom uogdlnienia

i formalizacji problemu badawczego.

Na poziomie celow empirycznych dokonano operacjonalizacji analizowanego zjawiska
poprzez odniesienie go do mierzalnej kategorii réznicy migdzy rzeczywistymi wynikami
finansowymi a konsensusem rynku. Z kolei hipotezy badawcze stanowig formalng podstawe
weryfikacji zalezno$ci testowanych w modelach ekonometrycznych i wymagaja dalszego

zawezenia problemu badawczego oraz przyjecia okreslonej postaci analizowanych relacji.

Zdefiniowane pytania badawcze odzwierciedlajag kolejne etapy analizy badanego
zjawiska — od identyfikacji istnienia zaleznoSci, przez okreslenie jej kierunku, az po oceng jej

selektywnego charakteru. W tym ujeciu stanowig one punkt wyjscia dla dalszej
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operacjonalizacji problemu badawczego, prowadzacej do sformutowania celéw empirycznych

oraz hipotez badawczych.

Realizacja celu gtownego zostata oparta na celach szczegétowych wyodrebnionych na
plaszczyznach poznawczej 1 empirycznej. Na plaszczyznie poznawczej dokonano
systematyzacji i krytycznej syntezy zagadnien dotyczacych obowiazkow informacyjnych
spotek notowanych na GPW, ewolucji praktyk komunikacyjnych oraz teoretycznych podstaw
ujawniania i upowszechniania informacji finansowych. Uwzgledniono regulacje prawne,
dobrowolne formy komunikacji oraz osadzono analizowane zjawisko w ramach teorii agencji,
teorii stuzebnosci, teorii sygnalizacji, teorii dobrowolnego ujawniania informacji oraz ekonomii
uwagi — traktowanych jako komplementarne ramy interpretacyjne. Istotnym elementem tej
plaszczyzny byl rowniez systematyczny przeglad literatury dotyczacej roli mediow
spotecznosciowych w komunikacji korporacyjne;.

Na ptaszczyznie empirycznej zweryfikowano zwigzek miedzy aktywnos$cig spotek na
Twitterze a roznica migdzy rzeczywistymi wynikami finansowymi a konsensusem rynku,
a takze oceniono, czy sita tej zalezno$ci zmienia si¢ wraz z wielkoscig odchylenia. Wnioski

z obu plaszczyzn stanowig podstawe dla sformutowanych hipotez badawczych.

W celu empirycznej weryfikacji sformutowano dwie hipotezy gtowne. Kazda z hipotez
byta weryfikowana w trzech uzupetniajacych si¢ ujgciach aktywnosci: (1) obecnos$ci spotki na
Twitterze, (2) ogolnej aktywnos$ci na Twitterze oraz (3) aktywnosci na Twitterze bezposrednio
dotyczacej ujawnianych wynikow finansowych. Takie podej$cie umozliwia odroznienie efektu
wynikajacego z wykorzystania dodatkowego kanatu komunikacji od efektow zwigzanych

z intensywnoscig komunikacji w kluczowych momentach informacyjnych.

Pierwsza hipoteza badawcza (H1) zaklada, ze istnieje pozytywny zwigzek miedzy
aktywnos$cia spolki na Twitterze i roznica rzeczywistych wynikow finansowych
i konsensusu rynkowego. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem dodatniego odchylenia wynikow
od oczekiwan rynku ro$nie aktywnos¢ spotki w mediach spoteczno$ciowych (Jung i in., 2018;
Kim 1 in., 2022). Hipoteza ta wynika z teorii sygnalizacji oraz ekonomii uwagi, zgodnie
z ktorymi przedsicbiorstwa wykorzystuja komunikacje jako narzedzie przekazywania
sygnatdéw dotyczacych jakosci wynikow finansowych (Spence, 1973; Ross, 1977).
W szczegdlnosci odchylenie wynikéw od konsensusu rynku stanowi czynnik wptywajacy na
reakcje inwestoréw oraz ksztattowanie cen akcji.

W ramach tej hipotezy wyrdzniono réwniez wymiar dotyczacy obecno$ci spotki na

Twitterze (H1a), traktowany jako zmienna kontrolna. Przyjeto, ze sama obecno$¢ na platformie
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nie powinna by¢ wrazliwa na wyniki finansowe w danym okresie, lecz odzwierciedla trwala
strategiec komunikacyjng spotki. Zgodnie z teorig sygnalizacji $wiadczy to o gotowos$ci do
transparentnej komunikacji z rynkiem (Blankespoor i in., 2014; Zhou i in., 2015). Ujegcie to
pozwala odrézni¢ efekty krotkookresowej aktywnosci komunikacyjnej od dtugookresowych
decyzji strategicznych dotyczacych obecnosci spotki w mediach spotecznosciowych. Brak
istotno$ci statystycznej w tym zakresie nalezy interpretowac jako zgodnym z zatozeniami
teoretycznymi, a nie przestanka do odrzucenia hipotezy ogoélne;j.

Druga hipoteza (H2) zaklada, Ze wystepowanie pozytywnego zwigzku miedzy
aktywnos$cig na Twitter i réznicg rzeczywistych wynikow spoélki i konsensusu rynkowego
zalezy od wielkoS$ci tej réznicy — co stanowi de facto test moderacji, w ktorym wielko$¢
réznicy miedzy wynikami a konsensusem moderuje site badanego zwigzku. Hipoteza ta odnosi
si¢ do potencjalnej nieliniowosci relacji i zaktada, ze komunikacja spotek moze mieé charakter
selektywny, koncentrujac si¢ na wynikach szczeg6lnie korzystnych z perspektywy spotki.

W pracy przyjeto podejscie interpretacyjne, zgodnie z ktorym wyniki analiz
empirycznych umozliwiajg identyfikacj¢ zalezno$ci statystycznych, nie przesadzajac o ich
charakterze przyczynowo-skutkowym. Podejscie to wynika z ograniczen badan opartych na

danych obserwacyjnych i pozostaje zgodne z praktyka badawcza w literaturze przedmiotu.

3. Struktura pracy

Rozprawa doktorska liczy 239 stron i sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow oraz
zakonczenia. Uklad pracy zostal podporzadkowany realizacji celu gldéwnego i celow
szczegotowych, przy zachowaniu logicznej sekwencji rozwazan prowadzacej od identyfikacji
problemu badawczego do empirycznej weryfikacji hipotez oraz interpretacji uzyskanych
wynikow.

We wstepie przedstawiono uzasadnienie wyboru tematu, okre$lono problem badawczy,
cele rozprawy, pytania badawcze oraz hipotezy badawcze. Zaprezentowano rowniez zakres
czasowy 1 przedmiotowy badan, zastosowane metody badawcze oraz struktur¢ pracy.
Wprowadzenie umozliwia osadzenie analizowanego zagadnienia w kontek$cie badan nad
komunikacjg korporacyjng oraz rolg informacji na rynku kapitatowym.

Rozdzial pierwszy ma charakter teoretyczny i koncentruje si¢ na systemie ujawniania
informacji finansowych przez spotki publiczne. Przedstawiono regulacje prawne dotyczace

obowiagzkéw informacyjnych spotek notowanych na rynku kapitatowym, w tym regulacje



MiFID II? oraz MAR®. Celem tych regulacji bylo doskonalenie efektywnosci informacyjnej
rynku kapitatowego, w szczegodlnosci poprzez wzmocnienie wymogow przejrzystosci oraz
ograniczenie asymetrii informacji migdzy emitentami a uczestnikami rynku. Omoéwiono
rowniez kluczowe koncepcje teoretyczne stanowigce ramy interpretacyjne dla analizowanego
zjawiska: teori¢ agencji, teori¢ stuzebnosci, teorie sygnalizacji, koncepcje asymetrii informacji
oraz ekonomi¢ uwagi.

Rozdziat drugi obejmuje systematyczny przeglad literatury dotyczacej zwigzku miedzy
komunikacja przedsigbiorstw a ich wynikami finansowymi, obejmujacy publikacje
indeksowane w bazach Web of Science i Scopus. W jego wyniku zidentyfikowano 110
publikacji naukowych dotyczacych ujawniania informacji finansowych, w tym 28 publikacji
odnoszacych si¢ sensu stricto do roli mediow spoteczno$ciowych w komunikacji spotek
z uczestnikami rynku. Przeglad literatury umozliwil identyfikacje gltownych nurtow

badawczych oraz luk badawczych stanowigcych podstawe czesci empirycznej.

Rozdzial trzeci ma charakter metodologiczny i zawiera opis procedury badawczej.
Przedstawiono sposob doboru proby badawczej, definicj¢ zmiennych, konstrukcje modeli
ekonometrycznych oraz procedury estymacji. Oméwiono réwniez ograniczenia zastosowanych

metod oraz przyjete zalozenia analizy empirycznej.

Rozdzial czwarty prezentuje wyniki badan empirycznych. Przeprowadzono w nim
weryfikacje hipotez badawczych poprzez analize zwigzku miedzy aktywnoscig spotek na
Twitterze a roéznicg migdzy rzeczywistymi wynikami finansowymi a konsensusem rynku.
W analizie zastosowano modele probitowe dla zmiennych binarnych oraz regresje liniowg OLS
dla zmiennych ciaglych, co umozliwilo sformutowanie wnioskéw dotyczacych

weryfikowanych hipotez.

Prace zamyka zakonczenie, w ktorym przedstawiono syntetyczne podsumowanie
przeprowadzonych badan, najwazniejsze wnioski oraz ograniczenia badania i kierunki dalszych
analiz. Integralnym elementem rozprawy s3 rowniez zalaczniki zawierajace zestawienia danych
i dodatkowe wyniki analiz, co zwigksza transparentno$¢ oraz replikowalno$¢

przeprowadzonych badan.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztatcona). Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 349—496.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE. Dz. Urz. UE
L 173 212.06.2014, s. 1-61.
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4. Zrédiai metody badawcze

Realizacja celu rozprawy wymagata zastosowania metod obejmujacych analizg literatury
przedmiotu oraz metody ilo$ciowe. Przyjeto podejscie wicloetapowe: identyfikacja luki
badawczej, konstrukcja bazy danych, dobdr i operacjonalizacja zmiennych oraz estymacja

ekonometryczna stuzaca weryfikacji hipotez badawczych.

W czesci teoretycznej zastosowano metode analizy i krytycznej syntezy literatury, w tym
systematyczny przeglad literatury przeprowadzony zgodnie z protokotem PRISMA (Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses). Analize przeprowadzono
z wykorzystaniem baz Web of Science oraz Scopus i obj¢to nig publikacje dotyczace
komunikacji korporacyjnej, ujawniania informacji finansowych oraz wykorzystania mediow
spotecznosciowych przez przedsigbiorstwa. Pozwolito to na identyfikacje gtownych nurtow

badawczych oraz luk poznawczych stanowiacych podstawe dalszych badan empirycznych.

W czgéci empirycznej wykorzystano dane pochodzace z kilku komplementarnych zrodet.
Podstawe stanowity raporty okresowe publikowane w systemie ESPI oraz komercyjna baza
danych EquityRT obejmujaca konsensus rynku. Drugim kluczowym zrédtem byta autorska
baza aktywno$ci spotek na Twitterze, opracowana na podstawie oficjalnych profili emitentow
zidentyfikowanych w mediach spoteczno$ciowych. Dane dotyczace tresci i liczby tweetow

pozyskano za posrednictwem API platformy Twitter.

Kluczowg zmienng niezalezng byta roéznica migdzy rzeczywistg wartoscig wskaznika
zysku na akcje (EPS)* a konsensusem prognoz analitykéw — miernik powszechnie stosowany
w literaturze finansowej jako wyraz zaskoczenia rynkowego. W celu zapewnienia
poréwnywalno$ci miedzy spotkami zmienng przeskalowano przez ceng akcji na koniec roku
obrotowego. W modelu przyjeto dwie postacie tej zmiennej: binarna MISSEST (przyjmujaca
warto$¢ 1, gdy rzeczywisty EPS jest ponizej konsensusu) i ciggla EARNINGS SURPRISE
(mierzaca skalg i kierunek réznicy). W modelach weryfikujacych hipotez¢ H2 zastosowano

rowniez |[EARNINGS SURPRISE| jako element zmiennej interakcyjnej. W analizie

4 Analitycy gietdowi formutujg prognozy dla szeregu wskaznikow finansowych, w tym przychodow ze sprzedazy,
wyniku EBITDA, wyniku operacyjnego (EBIT), zysku netto oraz zysku na akcj¢ (EPS). W bazie EquityRT
dostgpne byty dla badanej proby prognozy konsensuséw przychodéw oraz EPS. Wybor EPS jako podstawowej
zmiennej niezaleznej wynikal z trzech przestanek. Po pierwsze, EPS stanowi w literaturze finansowej najbardziej
powszechnie stosowang miar¢ zaskoczenia rynkowego (earnings surprise), co zapewnia poroéwnywalnosé
wynikoéw z dotychczasowymi badaniami (Jung i in., 2018; Kim i in., 2022; Lerman, 2020). Po drugie, konsensus
EPS byl dostgpny dla wigkszej liczby obserwacji w probie niz konsensus przychodow — wybér EPS pozwolit
zatem zminimalizowaé ubytek obserwacji i zachowac reprezentatywnos¢ proby. Po trzecie, EPS jako miara
syntetyczna uwzglednia zar6wno poziom przychoddw, jak i strukture kosztéw spotki, co czyni ja bardziej
kompleksowym sygnatem informacyjnym z perspektywy inwestora niz sama prognoza przychodow
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uwzgledniono kategoryzacje tej zmiennej wedlug skali odchylenia od konsensusu, co
umozliwito zbadanie potencjalnej nieliniowosci zalezno$ci migdzy wynikami finansowymi
a aktywnoscia komunikacyjna spotek.

Liczba tweetow publikowanych przez spotki zostata przypisana do okna zdarzenia [-7, 7]
wedtug daty ujawnienia wynikéw finansowych na ESPL.> W celach statystycznych, komunikaty
ESPI, tweety oraz komunikaty z tradycyjnych mediow zostaty sklasyfikowane wedlug godziny
publikacji wzgledem godzin sesji gietdowej GPW. Kazdy komunikat opublikowany w danym
dniu kalendarzowym zostat przypisany do tego dnia i zakwalifikowany do jednej z trzech
kategorii czasowych: przed otwarciem sesji — BMO (Before Market Open), tj. przed godzing
9:00; w trakcie sesji — TH (Trading Hour), tj. w godzinach 9:00-17:05; oraz po zamknigciu
sesji — AMC (After Market Close), tj. po godzinie 17:05. Podejscie to jest zgodnie
z zaproponowanym przez Doyle i Magilke (2009).

Zmienne zalezne skonstruowano w pigciu wymiarach: obecno$¢ na platformie (TW),
opublikowanie co najmniej jednego tweeta w oknie zdarzenia (TW_ALL), liczba wszystkich
tweetow opublikowanych w oknie zdarzenia (TW_ALL NUM), opublikowanie co najmnie;j
jednego tweeta bezposrednio dotyczacego ujawnianych wynikow finansowych w oknie

zdarzenia (TW_EA) oraz liczba takich tweetow (TW_EA NUM).

Klasyfikacja tweetow jako powigzanych z wynikami finansowymi (zmienna TW_EA)
przeprowadzona zostata metodg rgcznej analizy tresci: kazdy tweet w oknie zdarzenia byt
indywidualnie czytany i oceniany przez doktorantke. Za powigzany z wynikami finansowymi
uznawano wpis zawierajagcy stowa kluczowe takie jak ,,wynik", ,wynik netto", ,,EPS”,
,»przychody” lub wartosci liczbowe jednoznacznie odnoszace si¢ do raportowanych wielkosci
finansowych, a takze hashtagi wskazujace na publikacje sprawozdania rocznego (#FY, #YoY,
#FinancialResult) oraz inne tresci bezposrednio nawigzujace do oglaszanych wynikow

(,,Relacja Inwestorska”, ,,Konferencja wynikowa”, ,,Prezentacja roczna’).

5 Estymacje modeli zostaly przeprowadzone rowniez dla alternatywnych specyfikacji obejmujacych okna: [0],
[-1,0], [0,1], [-1,1], [-7,-1] oraz [1,7]. Uzyskane wyniki byty jakoSciowo zblizone do rezultatéw prezentowanych
w rozprawie i nie prowadzilty do odmiennych wnioskéw interpretacyjnych. Z tego wzgledu nie zostaly one
szczegdtowo zaprezentowane w pracy. Decyzja ta wynikata z dwoch przestanek (1) przyjete w analizie gtoéwne
okno zdarzenia [-7,7] jest zgodne z podejSciem stosowanym w literaturze przedmiotu, co umozliwia bezposrednie
poréwnanie uzyskanych wynikow z rezultatami wczes$niejszych badan; (2) prezentacja wynikow dla wielu
alternatywnych okien zdarzenia prowadzitaby do istotnego zwigkszenia objetosci pracy, przy jednoczesnym
ograniczonym przyroscie wartosci poznawczej. Dodatkowo, w przypadku krotszych okien zdarzenia (np. [0,1])
pojawia si¢ problem daty publikacji wynikow finansowych oraz obecnosci dni nichandlowych, w szczegolnosci
weekendow, co moze wptywac na interpretacj¢ aktywnosci komunikacyjnej spotek w mediach spotecznosciowych
(spotki w zdecydowanej wickszosci pozostawaty nieaktywne w mediach spotecznosciowych w weekendu).

11



Zakres podmiotowy badania obejmowatl spoiki niefinansowe notowane na rynku
glownym GPW, dla ktorych dostgpne byly dane dotyczace konsensusu rynkowego. Obecnos¢
spotki na Twitterze stanowita zmienng zalezng w analizie, a nie kryterium selekcji proby
— w probie uwzgledniono zaréwno spotki posiadajace konto na platformie (TW=1), jak
1 nieposiadajace go (TW=0).

Horyzont czasowy analizy obejmowat lata 2017-2022. Wybdr ten wynikatl z trzech
przestanek: wejscia w zycie rozporzadzen MiFID II i MAR, ktorych celem byto doskonalenie
efektywnosci informacyjnej rynku; dynamicznego wzrostu aktywnos$ci spotek na Twitterze po
2016 roku (29% kont zatozono po tej dacie, 81% tweetdéw opublikowano po niej); oraz

dostepnosci wiarygodnych danych o konsensusach dla badanego okresu.

Do weryfikacji hipotez zastosowano regresj¢ probitowg dla zmiennych binarnych (TW,
TW_ALL, TW_EA) oraz regresj¢ wieloraka OLS dla zmiennych cigglych (TW_ALL NUM,
TW_EA NUM). Przed estymacja w celu zniwelowania skosno$ci rozktadow zmienne poddano

procedurze winsoryzacji (1. 1 99. percentyl) oraz logarytmowania.
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Tabela 1 Hipotezy i model ekonometryczny

ol

I | 2
. . . - @ ® 5T | <@
Hipoteza Zmienna zalezna Model 2 2.2 (= @ E.2
2 E g Eg gu e
= & > & = 2.5
= w P Y =X hn

H1. Istnieje pozytywny zwigzek migdzy aktywnos$cia na Twitterze i rdznicg rzeczywistych wynikow spétki i konsensusu rynkowego

a. obecno$é na W, *) *) )

Twitterze
= yo + 11 DIFF_EST,,, + v,SIZE;,
b. ogdlna TW_ALLy + v2MTB;, + y3R0A;, + y,GROWTH,,, (+) (+) ¢
aktywnosé na + YsLEVERAGE,, + y,ANALYSTS,,
Twitterze + y,FIRM_AGE,, + vsCEO_AGE,, .
TW_ALL_NUMy + voPRESS_RELEASES;,, ™ ™ ©)
+ y10MEDIA_NEWS;,,
c. aktywnosé TW_EAiy + Industry and Year Fixed Effects (+) (+) (=)
odnoszaca sie do T &y
ujawnionego wyniku TW_EA_NUM, *) *) )

H2. Wystepowanie pozytywnego zwiazku migdzy aktywnoscig na Twitter i réznica rzeczywistych wynikoéw spétki i konsensusu rynkowego
zalezy od wielkoSci tej réznicy

a. obecno$é na

. W, = ¥, + v, MISSEST;, )
Twitterze + v2|EARNINGS_SURPRISE|; ,,
’ _ +y;(MISSEST, ,
b. ogolna_ TW_ALLiy X |[EARNINGS_SURPRISE|;,) + v4SIZE,,, o
aktywnosc na + ysMTB;, + ysROA;, + y,GROWTH;,
Twitterze TW_ALL_NUM, + YoLEVERAGE,,, + yoANALYSTS,,, )
+ y10FIRM_AGE;, + v,,CEO_AGE,,,
+ y1,PRESS_RELEASES;

g TW_EA ” )
aktywnos¢ ke + Y13sMEDIA_NEWS;, v
o.dnos.zqca sie dol + Industry and Year Fixed Effects
ujawnionego wyniku | Ty EA NUM;, + &y )

Uwaga: DIFF _EST reprezentuje kolejno: MISSEST, EARNINGS SURPRISE [ub |EARNINGS SURPRISE).
Zmienna TW przyjmuje wartosci zgodnie z analizowanym ujeciem aktywnosci (TW, TW_ALL, TW _ALL NUM,
TW _EA, TW_EA_NUM,). Indeks i oznacza spolke, indeks y — rok obrotowy. Blgd losowy na poziomie spotki oraz
roku oznaczony jest symbolem &, . Symbole (+/=) oznaczajg oczekiwany kierunek zaleznosci migdzy dang
zmienng niezalezng a aktywnosciq spotki na Twitter.

Zrodlo: opracowanie wlasne; peina operacjonalizacja zmiennych zawarta jest w zalgczniku do niniejszego
autoreferatu.

Struktur¢ modeli empirycznych wraz z oczekiwanymi kierunkami zaleznosci dla
poszczegdlnych uje¢ aktywnosci przedstawia Tabela 1. Pelna operacjonalizacja zmiennych

zawarta jest w Zalaczniku 1 do niniejszego autoreferatu.

W konstrukcji modeli empirycznych uwzgledniono charakter danych przekrojowo-
czasowych. Analizowana proba ma charakter panelu niezbilansowanego, co oznacza, ze
poszczegoblne spotki nie wystepuja we wszystkich okresach badawczych. Zastosowane modele
majg charakter estymacji typu pooled (probit oraz OLS) w ktorych heterogeniczno$¢ pomigdzy
obserwacjami kontrolowana jest poprzez wprowadzenie zmiennych zero-jedynkowych dla

roku 1 sektora.
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Uwzglednienie zmiennych zero-jedynkowych dla roku i sektora pozwala kontrolowaé
nieobserwowalne czynniki wspolne dla wszystkich spotek w danym okresie oraz specyficzne
dla poszczeg6lnych branz. Wybor takiej specyfikacji wynika z potrzeby ograniczenia problemu
pominictych zmiennych, ktéore moga wpltywaé¢ na zmienng zalezng, przy jednoczesnym
zachowaniu interpretowalnosci modeli. Zasadnos¢ uwzglednienia zmiennych dla roku i sektora
znajduje dodatkowe potwierdzenie w wynikach testow statystyki F, wskazujacych na istotno$¢
tych efektow. Dodatkowo w modelach uwzgledniono zestaw zmiennych kontrolnych
opisujacych charakterystyki spotek, w tym strukture wiasnosci, wielko$¢, rentownos¢ oraz

poziom zadluzenia.

W celu wstepnej oceny zaleznosci pomiedzy zmiennymi przeprowadzono analizg
korelacji liniowej Pearsona. Weryfikacja wtasnosci sktadnika losowego obejmowata analizg
graficzng rozktadu reszt oraz ocen¢ ich rozproszenia wzgledem wartosci dopasowanych. Nie
stwierdzono wystgpowania systematycznych wzorcow wskazujacych na istotne bledy
specyfikacji modeli.

Jako miar¢ wspoltliniowosci przyjeto wspotczynnik inflacji wariancji (VIF), ktérego
wartosci nie wskazujg na istotny problem wspotliniowosci zmiennych niezaleznych.

Przeprowadzone testy diagnostyczne (test Shapiro—Wilka oraz test Breuscha—Pagana)
wskazuja na odchylenia od normalnosci rozkladu reszt oraz wystgpowanie
heteroskedastycznosci w modelach ze zmiennymi ciggtymi. Zjawiska te sg typowe dla danych
finansowych i nie stanowig podstawy do odrzucenia modelu, lecz uzasadniajg zastosowanie
odpornych bledéw standardowych (robust standard errors), ktore wykorzystano w procesie

wnioskowania statystycznego.

Nalezy podkresli¢, ze zastosowane modele nie majg charakteru klasycznych modeli
panelowych estymowanych metoda efektow statych (FE) lub losowych (RE), lecz stanowia

modele przekrojowo-czasowe typu pooled z uwzglednieniem efektow dla roku i sektora.

Jednoczesnie ograniczeniem przyjetej specyfikacji jest brak uwzglednienia efektow
statych na poziomie spotek, co moze wpltywac na interpretacje wynikow jako zaleznosSci
korelacyjnych, a nie w pelni przyczynowych.

Dodatkowo, przy liczebnosci proby rzedu kilkuset obserwacji, estymatory OLS
zachowuja swoje wlasnosci asymptotyczne na mocy centralnego twierdzenia granicznego, co
wzmacnia wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow. Stabilno$¢ rezultatéw zostata potwierdzona
w analizach dodatkowych obejmujacych estymacje na probach z wyltaczeniem obserwacji

wplywowych.
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Nalezy podkresli¢, ze przeprowadzone analizy umozliwiaja identyfikacje zaleznosci
statystycznych, nie pozwalajag natomiast na jednoznaczne wnioskowanie o relacjach
przyczynowo-skutkowych. W szczegodlnosci badanie nie pozwala rozstrzygnaé, czy
obserwowana aktywno$¢ ma charakter reakcji ex post na osiggnigte wyniki, czy tez stanowi
element strategicznego zarzadzania oczekiwaniami rynku przed ich publikacja — co jest

inherentnym ograniczaniem badan opartych na danych obserwacyjnych.

5. Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan

Préba badawcza obejmuje 881 obserwacji rocznych ogloszen wynikéw finansowych
spotek w latach 2017-2022. Punktem wyjscia do konstrukcji proby bylo 2 582 obserwacji
potencjalnych zdarzen publikacji wynikéw finansowych. W procesie selekcji z proby
wylaczono spotki z sektora finansowego (—366), obserwacje bez danych dotyczacych
konsensusu analitykow (—1 260) oraz przypadki brakow danych finansowych (—75).

Jednostka analizy w badaniu byto zdarzenie publikacji w systemie ESPI rocznego raportu
finansowego. Dla wszystkich obserwacji zidentyfikowano wartosci wskaznika zysku na akcje
(EPS) oraz median¢ konsensusu prognoz analitykow6, co umozliwito konstrukcj¢ zmiennej

definiowang jako r6znic¢ tych dwoch wartosci.

W ramach analizy opisowej stwierdzono, ze 404 obserwacji w probie (46%) to spotki,
ktore nie posiadaly konta na platformie Twitter (TW = 0), natomiast 477 obserwacji (54%)
obejmowato spoltki posiadajace konto na tej platformie (TW = 1). W ujgciu rocznym liczba
obserwacji wahata si¢ od 140 do 155, co zapewniato relatywnie rownomierny rozktad danych
w czasie, z widocznym trendem wzrostowym obecnos$ci na Twitterze (z 67 obserwacji TW=1

w 2017 r. do 90 w 2022 r.).

Aktywnos¢ spolek na Twitterze nie byla stabilna — w okresie publikacji wynikow
finansowych obserwowano wyrazne zwigkszenie liczby tweetow odnoszacych sie
bezposrednio do wynikéw. Jednoczesnie poziom tweetow niezwigzanych z wynikami
finansowymi pozostawatl wzglednie stabilny. W grupie spotek osiggajacych wyniki ponizej
konsensusu analitykow $rednia liczba takich wpisow wynosita 2,56 przed publikacjg raportu
oraz 2,41 po jego ogloszeniu. W przypadku spotek osiggajacych wyniki zgodne

z oczekiwaniami rynku lub je przewyzszajace wartosci te wynosity odpowiednio 2,57 oraz

¢ Wylaczenie z proby obserwacji, dla ktorych nie zidentyfikowano mediany konsensusu prognoz analitykow
(. brak pokrycia analitycznego), powoduje, ze uzyskana proba badawcza obejmuje przede wszystkim wigksze
spotki notowane na polskim rynku kapitalowym. Ograniczenie to nalezy uwzgledni¢ przy interpretacji i
generalizacji wynikow.
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2,83. Oznacza to, ze obserwowany wzrost aktywnosci komunikacyjnej w okresie publikacji
raportow finansowych dotyczyt przede wszystkim komunikatow odnoszacych si¢ bezposrednio

do wynikow finansowych, a nie ogdlnej aktywnosci komunikacyjnej przedsigbiorstw.

W pracy uwzgledniono rowniez informacje dotyczace obecnosci emitentow na innych
platformach spotecznosciowych, takich jak Facebook, LinkedIn, Instagram oraz YouTube, co
pozwolito osadzi¢ obecno$¢ spotek na Twitterze w szerszym kontekscie strategii
komunikacyjnych przedsicbiorstw notowanych na GPW. Analiza ta wskazuje, ze cho¢ media
spotecznosciowe sg coraz czeSciej wykorzystywane przez spoiki publiczne, poziom ich
obecnosci jest zréznicowany miedzy poszczegdlnymi platformami. Twitter pozostaje jednak
jednym z gléwnych kanatéw komunikacji o charakterze informacyjnym, wykorzystywanym

w szczegblnosci w obszarze relacji inwestorskich.

Analiza rozktadu aktywnos$ci komunikacyjnej spotek wedtug dni tygodnia nie wykazata
istotnych statystycznie roznic determinujacych poziom komunikacji. Brak istotnosci
statystycznej zmiennej dzien tygodnia potwierdzono zaréwno dla ogélnej liczby tweetow
(F = 0,049; p = 0,826), tweetdéw odnoszacych si¢ do wynikéw finansowych (F = 2,945;
p = 0,087), jak i tweetow niezwigzanych z wynikami finansowymi (F = 0,012; p = 0,912).
W konsekwencji dzien tygodnia nie zostal uwzgledniony w dalszych modelach regresyjnych.

Kolejnym etapem analizy byla estymacja dwudziestu modeli ekonometrycznych
pozwalajacych na ocen¢ zwigzku miedzy wynikami finansowymi przedsigbiorstw a ich

aktywnos$cig komunikacyjng w mediach spotecznos$ciowych.

Uzyskane wyniki wskazuja na istnienie statystycznie istotnego zwiazku mig¢dzy rdznica
odchylenia wynikow finansowych od konsensusu analitykoéw a aktywnoscia spotek w mediach
spotecznosciowych.

Wyniki modeli ze zmiennymi cigglymi ujawniaja ztozong strukture tej zaleznosci. Model
uwzgledniajacy odchylenie wynikow (EARNINGS SURPRISE) potwierdza asymetri¢
kierunkowa — spoltki z wynikami powyzej konsensusu wykazuja wyzsza aktywno$¢ niz spotki
z wynikami ponizej. Jednoczesnie model z wartoscig bezwzgledng odchylenia
(JEARNINGS_SURPRISE|) ujawnia nieliniowos¢: przy bardzo duzych odchyleniach —
zarowno dodatnich, jak i ujemnych — aktywnos¢ spotek maleje. Oba wyniki sa komplementarne
1 testujg rozne aspekty tej samej zaleznosci: model z EARNINGS SURPRISE testuje asymetri¢
kierunkowa (czy wynik powyzej vs. ponizej konsensusu roznicujg aktywno$¢), natomiast
model |EARNINGS SURPRISE| testuje nieliniowos¢ skali (czy przy ekstremalnych

odchyleniach aktywno$¢ maleje niezaleznie od kierunku). Laczna interpretacja obu wynikow
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wskazuje, ze spotki sg najaktywniejsze przy umiarkowanych, pozytywnych odchyleniach od
konsensusu.

W celu syntetycznego przedstawienia uzyskanych wynikow empirycznych oraz ich
odniesienia do sformutowanych hipotez badawczych, ponizej zaprezentowano zestawienie
kluczowych rezultatow.

Tabela 2. Syntetyczne podsumowanie wynikéw empirycznych’

Zmienna niezalezna

— (72—
Hipoteza Zmienna zalezna @ a3 29 B 2 8 | Komentarz
(=2}
g 2 2 g <2
1] = e 2 5 2
> >
= Wz S & = %w

H1. Istnieje pozytywny zwigzek miedzy aktywnos$cia na Twitterze i réznica rzeczywistych wynikow spéfki i konsensusu rynkowego

a. obecnos¢ na Twitterze TWiy +) *) ) Zgodnie z zatozeniem

- Potwierdzenie H1
TW_ALLiy ¢ ()™ ¢

b. ogéina aktywnos$¢ na Twitterze . -
Czesciowo potwierdzono

TW_ALL_NUM;y ) ) ¢ HA
. Potwierdzenie H1
» . TW_EAiy G| & )
c. aktywno$¢ odnoszaca sie do
ujawnionego wyniku $ci i
J go wy TW_EA_NUM,, A () A 321Q50|owo potwierdzono

H2. Wystepowanie pozytywnego zwigzku migdzy aktywnoscia na Twitter i réznicg rzeczywistych wynikow spotki i konsensusu rynkowego
zalezy od wielkoSci tej rdznicy

a. obecno$¢ na Twitterze TWiy © Zgodnie z zatozeniem

TW_ALL;y () Potwierdzenie H2

b. ogéina aktywnos$¢ na Twitterze . -
Czesciowo potwierdzono

TW_ALL_NUMiy ) o
s ) TW_EAiy () Potwierdzenie H2
c. aktywno$¢ odnoszaca sig do
ujawnionego wyniku X -
] go wy TW_EA NUM, () Potwierdzenie H2

Uwaga: Indeks i oznacza spolke, indeks y —rok obrotowy.

Zrodto: opracowanie wilasne; pelna operacjonalizacja zmiennych zawarta jest w zalqczniku do niniejszego
autoreferatu.

7 Dla precyzji opisu nalezy wskaza¢, ze w dysertacji (s. 142) w stownym omowieniu wynikow analizy wariancji
(ANOVA) dla prawdopodobienstwa aktywnosci spotek na Twitterze w zaleznos$ci od kategorii wyniku wystapit
btad pisarski. Tekst opisywal wspolczynniki jako ujemne, podczas gdy wartosci tabelaryczne (Tabela 35
w zataczniku) sa dodatnie. Prawidlowa interpretacji odpowiada wartoSciom w tabeli: wyzsze pozytywne
odchylenie wynikow od konsensusu wigze si¢ ze wzrostem prawdopodobienistwa opublikowania tweeta
bezposrednio dotyczacego wynikow finansowych — co jest spdjne z kierunkiem zaleznoséci udokumentowanym
we wszystkich pozostatych modelach.
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Zrdznicowanie sity i istotno$ci wynikdw w poszczegélnych specyfikacjach uzasadnia
interpretacj¢ wynikow jako czeSciowego potwierdzenia hipotez w wybranych ujgciach
aktywnosci.

Test analizy wariancji potwierdzit rdéwniez istotng zalezno$¢ migdzy kategorig wyniku
finansowego a prawdopodobienstwem aktywnos$ci komunikacyjnej spotek na platformie
Twitter (F =2,567; p =0,0263).

Analiza wynikow wskazuje na wyrazng asymetri¢ tej zaleznosci. W przypadku skrajnie
negatywnych odchylen wynikéw od konsensusu (ponizej —50%) prawdopodobienstwo
aktywnos$ci spotki na Twitterze wynosito jedynie 19%, przy $redniej liczbie 0,26 tweeta.
W przypadku wynikow zblizonych do konsensusu (+10%) prawdopodobienstwo wynosito
53,4%. W przedziale od +10% do +25% wzrastato do ok. 70% (przy Sredniej 1,72 tweeta),
a przy skrajnie pozytywnych odchyleniach (powyzej +25%) — do 77,8%.

Interpretujac uzyskane wyniki nalezy uwzgledni¢ ograniczenia metodologiczne. Modele
statystyczne identyfikujg zalezno$ci statystyczne miedzy analizowanymi zmiennymi, nie
przesadzajac o charakterze przyczynowo-skutkowym. W szczego6lnosci niniejsze badanie nie
pozwala rozr6zni€, czy obserwowana aktywnos$¢ jest reakcja na juz opublikowane wyniki (ex
post), czy przejawem strategicznego zarzgdzania oczekiwaniami rynku przed ich ujawnieniem
(ex ante). Analiza asymetrycznych okien czasowych lub danych dziennych mogtaby ten

problem rozstrzygnaé w przyszitych badaniach.

Nie mozna wykluczy¢, ze obserwowana aktywno$¢ przedsigbiorstw jest czgsciowo
determinowana przez inne czynniki zwigzane z polityka informacyjna spotek, przyjeta strategia
relacji inwestorskich czy specyfika danej branzy. Z tego wzgledu interpretacja wynikow zostata
przeprowadzona z zachowaniem ostroznosci metodologicznej, koncentrujgc si¢ przede

wszystkim na kierunku i istotnosci statystycznej obserwowanych zalezno$ci.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze aktywno$¢ komunikacyjna spotek w mediach
spotecznosciowych wykazuje statystycznie istotny zwigzek z charakterem publikowanych
wynikow finansowych, a w szczegdlnosci z ich odchyleniem od oczekiwan rynkowych.
Wzorzec aktywnosci jest zgodny z hipoteza o selektywnym upowszechnianiu informacji
finansowych. Jednoczes$nie sformutowanie o ,,swiadomym” lub ,,intencjonalnym” zarzadzaniu
komunikacja wykracza poza mozliwos$ci wnioskowania na podstawie zastosowanych metod
regresyjnych, ktore identyfikuja zaleznos$ci statystyczne, nie za$ intencje zarzadow. Dlatego
przyjeto ostrozniejsze sformulowanie: obserwowany wzorzec aktywnosci jest zgodny

z hipotezg o selektywnym upowszechnieniu informacji.
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6. Podsumowanie

Przeprowadzone w rozprawie badania pogle¢biaja wiedze dotyczaca wykorzystania
mediéw spotecznosciowych w komunikacji spotek notowanych na polskim rynku
kapitalowym. Analiza ta stanowi jedng z pierwszych prob zbadania aktywnosci spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na platformie Twitter
w kontekscie publikacji wynikéow finansowych 1 ich relacji do konsensusu rynku

formutowanego przez analitykow.

Wyniki analiz empirycznych wskazujg na istnienie statystycznie istotnego zwigzku
miedzy réznica rzeczywistych wynikow EPS i konsensusem prognoz analitykow a poziomem
aktywno$ci komunikacyjnej spotek na platformie Twitter. Zalezno$¢ ta ma charakter
asymetryczny: spotki wykazuja wickszg aktywno$¢ przy wynikach przewyzszajacych
konsensus, ale dotyczy to gléwnie umiarkowanie pozytywnych odchylen. W przypadku
wynikow ponizej konsensusu (odchylenia negatywne) aktywnosc¢ spotek jest mniejsza i maleje
wraz ze wzrostem skali odchylenia. Wzorzec ten jest zgodny z koncepcja selektywnego
upowszechniania informacji finansowych (Jung i in., 2018; Kim i in., 2022; Lerman, 2020),
zgodnie z ktorg spoltki publiczne intensyfikuja komunikacje przy wynikach przewyzszajacych
oczekiwania rynku, ograniczajac ja w przypadku wynikow negatywnych — zachowanie
zakorzenione w teorii dobrowolnego ujawniania informacji (Dye, 1985; Verrecchia, 2001).

Wktad naukowy rozprawy przejawia si¢ w kilku wymiarach: (1) wypehienie luki
badawczej dotyczacej polskiego rynku kapitatowego, (2) opracowanie autorskiej bazy danych
aktywno$ci spotek na platformie Twitter, (3) powigzanie aktywnos$ci przedsigbiorstw
w mediach spolecznosciowych z odchyleniami wynikéw finansowych od konsensusu rynku,

(4) wykazanie nieliniowego i asymetrycznego charakteru tej zalezno$ci.

Jednoczesnie przeprowadzone badania posiadaja pewne ograniczenia. Analiza
koncentruje si¢ na jednej platformie spoteczno$ciowej oraz obejmuje okre§lony zestaw
zmiennych opisujgcych aktywnos$¢ komunikacyjng przedsigbiorstw. Wszystkie zastosowane
miary maja charakter ilosciowy — odnosza si¢ do liczby i obecnosci tweetdow, nie za§ do ich
tresci, tonu ani narracji. Ograniczenie to uniemozliwia ocen¢ czy spotki osiggajace wyniki
ponizej konsensusu kompensuja nizszg aktywnos$¢ ilosciowg bardziej wyrafinowanymi
strategiami komunikacyjnymi w zakresie tresci. W konsekwencji nie mozna wykluczy¢, ze
obserwowana asymetria ilo§ciowa jest czgsciowo rownowazona przez asymetri¢ jakosciowa
dziatajaca w przeciwnym kierunku — sp6tki z wynikami negatywnymi moga publikowa¢ mniej

tweetow, ale o bardziej przemyS$lanej narracji, co oznaczaloby, ze rzeczywista skala
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selektywnos$ci upowszechniania informacji jest w niniejszym badaniu niedoszacowana lub
przeszacowana. Rozstrzygnigcie tej kwestii wymagatoby analizy sentymentu i tonu
komunikatow, ktora stanowi naturalny kierunek dalszych badan. Proba badawcza obejmuje
glownie spolki objete regularnym pokryciem analitycznym (szacunkowo 15-20% notowanych

na GPW), co ogranicza mozliwosci generalizacji wynikoéw na caty rynek.

Wyniki badania niosa implikacje dla trzech grup odbiorcow. Dla zarzadoéw spolek
wskazujg, ze aktywna komunikacja w mediach spoteczno$ciowych w oknie publikacji
wynikow finansowych — przy wynikach przewyzszajacych konsensus — moze wzmacniac
dotarcie do inwestorow indywidualnych oraz uzupelia¢ formalng komunikacje przez system
ESPI. Konkretnie: spotka publikujgca tweet z odnosnikiem do raportu rocznego i kluczowymi
wskaznikami finansowymi w ciggu 24 godzin od komunikatu ESPI zwigksza
prawdopodobienstwo dotarcia do inwestorow niesledzacych systemu ESPI na biezaco. Wyniki
badania sugeruja przy tym, ze tego rodzaju aktywnos¢ jest silniej skorelowana z pozytywnym
odchyleniem od konsensusu niz z bezwzglednym poziomem wynikow — co oznacza, ze jej efekt
wizerunkowy jest najwigckszy wlasnie wtedy, gdy spotka ma najsilniejszy powod, by go
wykorzysta¢. Z perspektywy zarzadzania strategia komunikacyjng wyniki badania sugeruja
dwa konkretne wnioski praktyczne. Po pierwsze, przy wynikach przewyzszajacych konsensus
rynku optymalna strategia obejmuje intensyfikacj¢ komunikacji w oknie [-7, 7] dni
— w szczegolnosci publikacje tweetow bezposrednio odnoszacych si¢ do osiggnietych
wynikow, gdyz to wilasnie ta kategoria komunikatow wykazuje najsilniejszy zwigzek z
odchyleniem od konsensusu. Po drugie, przy wynikach ponizej konsensusu wyniki badania
wskazuja, ze spotki instynktownie ograniczaja aktywnos¢ — jednak strategia ta niesie ryzyko:
niska aktywno$¢ na Twitterze jest statystycznie powigzana z negatywnym wynikiem i moze
by¢ odczytywana przez rynek jako sygnat potwierdzajacy zte wyniki jeszcze przed ich pelng
analiza. Alternatywa jest proaktywna komunikacja kontekstualizujaca wyniki, wyjasniajgca
przyczyny odchylen oraz perspektywy spotki — ktora przy wtasciwej narracji pozwala tagodzic¢
negatywny odbior rynkowy.

Dla inwestorow indywidualnych i analitykoéw wzorzec aktywnosci spotek na Twitterze
moze stanowi¢ dodatkowy sygnatl informacyjny. W praktyce oznacza to, ze niska lub malejaca
aktywno$¢ spolki na Twitterze w oknie ogloszenia wynikow — w szczegolnosci brak tweetow
bezposrednio odnoszacych si¢ do wynikdéw finansowych — moze by¢ traktowana jako posredni
wskaznik wyniku ponizej oczekiwan rynku, zanim szczegétowe dane stang si¢ powszechnie

dostepne i przetworzone. Tego rodzaju sygnat jest szczegolnie wartoSciowy dla inwestorow
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detalicznych niemajacych dostgpu do analiz instytucjonalnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze
korzy$¢ ta ma charakter warunkowy. Mnozenie kanatow komunikacji niesie ze soba ryzyko
dezagregacji informacji — inwestor musi samodzielnie agregowaé i weryfikowac tresci
publikowane w ro6znych miejscach, co w praktyce moze poglebia¢ asymetrie informacyjng
migdzy inwestorami instytucjonalnymi, dysponujagcymi narz¢dziami do automatycznego
monitorowania mediow spotecznosciowych, a inwestorami detalicznymi, ktorzy takich
narzedzi nie majg. Wyniki niniejszego badania wskazujg zatem nie tyle na jednoznaczna
korzy$¢ z obecnosci spotek w mediach spotecznosciowych, ile na potrzebe $wiadomego
1 symetrycznego korzystania z tego kanalu — zar6wno po stronie spotek ksztattujacych polityke

komunikacyjna, jak i regulatorow ustalajacych standardy archiwizacji i dostepu do takich tresci.

Dla regulatorow rynku kapitalowego zidentyfikowana asymetria w upowszechnianiu
informacji — preferencja wobec komunikowania wynikow pozytywnych przy ograniczaniu
komunikacji o wynikach negatywnych — stanowi argument za monitorowaniem selektywnosci
komunikacji spotek w nieoficjalnych kanatach cyfrowych, szczegdlnie w kontekscie zasady
rownego dostepu inwestorow do informacji. W wymiarze regulacyjnym wyniki badania moga
stanowi¢ przestanke do rozwazenia przez KNF i ESMA obowiazku archiwizowania przez
spotki tresci publikowanych w mediach spolecznosciowych w oknie ogloszenia wynikow
finansowych — analogicznie do istniejacego obowigzku archiwizacji komunikatow ESPI — co

umozliwitoby ex post weryfikacj¢ selektywnosci komunikacji.

Wyniki badania wnoszg rowniez glos do toczacej sic w Europie dyskusji nad zakresem
obowigzkowego raportowania okresowego. Koncentracja zidentyfikowanej asymetrii
komunikacyjnej wokot ogloszen wynikow rocznych — przy jednoczesnej stosunkowo niskiej
aktywnos$ci spolek na Twitterze w pozostatych oknach informacyjnych — jest spdjna
z obserwacjami z literatury wskazujacymi, ze dla uczestnikow polskiego rynku kapitatlowego
to wlasnie raport roczny pozostaje dominujacym zdarzeniem informacyjnym. W tym
kontekscie ewentualne ograniczenie obowigzkowego raportowania do cyklu poétrocznego
1 rocznego — rozwazane w debacie regulacyjnej na poziomie UE — mogloby z jednej strony
sktoni¢ spotki do wykorzystania medidw spoteczno$ciowych jako kanalu komunikacji
srédrocznej, z drugiej za$ poglebi¢ ryzyko selektywnego upowszechniania informacji
w nieregulowanych kanatach cyfrowych. Wyniki niniejszego badania sugerujg zatem, ze
deregulacji obowigzkowego raportowania powinna towarzyszy¢ roéwnolegla regulacja

standardow komunikacji cyfrowej — nie zas$ jej liberalizacja.
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W przysztych badaniach zasadne wydaje si¢ rozszerzenie analiz zar6wno pod wzgledem
zakresu danych, jak i stosowanych metod badawczych. Szczegdlnie interesujgcym kierunkiem
dalszych badan moze by¢ zastosowanie podejscia odwotujacego si¢ do tzw. modelu podwdjnej
petli komunikacji, ktory zaktada wzajemne oddziatywanie miedzy dzialaniami informacyjnymi
przedsigbiorstw a reakcjami uczestnikow rynku. W takim ujeciu komunikacja korporacyjna nie
jest jedynie jednokierunkowym przekazywaniem informacji przez spotki, lecz procesem
interakcyjnym, w ktorym przedsicbiorstwa obserwuja reakcje rynku i dostosowuja do nich
swoja strategi¢ komunikacyjna.

Uzupehieniem tego podejscia moglaby by¢ poglebiona analiza tresci komunikatow
publikowanych przez przedsicbiorstwa w mediach spolecznosciowych. Analiza taka
pozwolitaby na identyfikacje nie tylko skali aktywno$ci komunikacyjnej spotek, lecz takze
charakteru przekazywanych informacji, sposobu prezentowania wynikow finansowych oraz
strategii narracyjnych stosowanych w komunikacji z inwestorami. Interesujagcym
rozszerzeniem byloby rowniez wiaczenie do analizy innych platform spotecznosciowych —
przede wszystkim LinkedIn — oraz zbadanie, w jakim stopniu aktywnos¢ spotek koresponduje
z aktywnoscig uzytkownikoéw (retweety, komentarze), co dotychczasowe badanie ze wzglgedu

na konstrukcje¢ zmiennych zaleznych pozostawilo poza zakresem analizy.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze media spoleczno$ciowe stajg si¢ istotnym
elementem wspolczesnego systemu komunikacji przedsigbiorstw z rynkiem kapitalowym, a ich
znaczenie w procesie upowszechniania informacji finansowych stopniowo rosnie. Wyniki
zaprezentowane w rozprawie stanowig wklad w rozwoj badan nad komunikacja korporacyjna
w warunkach polskiego rynku kapitatlowego, wskazujac jednoczesnie na nowe kierunki
dalszych analiz w obszarze relacji migdzy ujawnianiem informacji finansowych a aktywnoscia

przedsigbiorstw w §rodowisku cyfrowym.
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Zafacznik 1. Oznaczenie i postaé analityczna zmiennych wykorzystanych w badaniu

Oznaczenie zmiennej Definicja

Zmienne zalezne

Obecnos¢ spétki na Twitterze
Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka
™ posiadata konto na Twitterze w danym roku obrotowym,
W przeciwnym razie 0.

Aktywno$¢ spotki na Twitterze

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka w
badanym oknie czasowym opublikowata co najmniej jeden

TW_ALL tweet, w przeciwnym razie 0.

Zmienna ciagla odpowiadajaca logarytmowi naturalnemu
z (1 + liczba tweetow opublikowanych przez spotke w

TW_ALL_NUM badanym okresie).

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka

w badanym oknie czasowym opublikowala co najmniej jeden
tweet odnoszacy si¢ do wynikéw finansowych spotki, w
przeciwnym razie 0.

TW_EA

Zmienna ciaggla odpowiadajaca logarytmowi naturalnemu
z (1 + liczba tweetow dotyczacych wynikow finansowych

TW_EA_NUM spotki opublikowanych w badanym okresie).

Zmienne niezalezne

Oczekiwania rynku (DIFF_EST)
Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli rzeczywista

MISSEST warto$¢ wskaznika EPS byta nizsza niz konsensus rynkowy
dla danego roku obrotowego, w przeciwnym razie 0.

Zmienna ciagta odpowiadajaca roéznicy pomigdzy rzeczywista
EARNINGS SURPRISE wartosciag wskaznika EPS a konsensusem rynkowym dla
danego roku obrotowego.

Zmienna cigglta odpowiadajaca wartoéci bezwzglednej
[EARNINGS SURPRISE| | roznicy pomigdzy rzeczywista wartosciag wskaznika EPS
a konsensusem rynkowym dla danego roku obrotowego.

Zmienne kontrolne

Komunikacja

Zmienna ciagglta odpowiadajaca logarytmowi naturalnemu
PRESS_RELEASES z (1 + liczba komunikatow opublikowanych przez spotke za
posrednictwem systemu ESPI w badanym okresie).

Zmienna ciagla odpowiadajaca logarytmowi naturalnemu
MEDIA NEWS z (1 + liczba publikacji medialnych (naglowkow prasowych)
dotyczacych spotki w badanym okresie).
Charakterystyka spélki

Zmienna ciagglta odpowiadajaca liczbie lat od zatozenia spotki
FIRM_AGE do konca danego roku obrotowego; w przypadku braku
informacji o dacie zatozenia przyjeto datg IPO.

Zmienna ciaggta odpowiadajaca wiekowi prezesa zarzadu

CEO_AGE (CEO) na koniec roku obrotowego.
Zmienna ciggla odpowiadajaca liczbie analitykow
ANALYSTS publikujacych prognozy wynikow finansowych dla danej

spotki

Okres

EOFY

[-7,+7]
dni od
daty
EA

[-7,+7]
dni od

daty
EA

[-7,+7]
dni od
daty
EA

[-7, 7]

dni od

daty

EA

EOFY

EOFY

EOFY

EOFY

EOFY

EOFY

EOFY

EOFY

Zrodlo
danych

Twitter API

Twitter API

Twitter API

Twitter API

Twitter API

EquityRT

EquityRT

EquityRT

PAP

StockWatch

EquityRT

Notoria

EquityRT

Charakter
zZmiennej

binarna

binarna

ciggla

binarna

ciagla

binarna

ciggla

ciggla

ciggla

ciagla

ciggla

ciggla

ciagla
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CORPORATIONS

INSTITUTIONS

INSIDER

PUBLIC_OTHER

Charakterystyki finansowe

SIZE

ROA

MTB

GROWTH

LEVERAGE

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli wlascicielem
posiadajacym najwigkszy udziat w kapitale spotki (mierzony
liczba posiadanych akcji) jest korporacja, rozumiana jako
duze przedsigbiorstwo posiadajace osobowos$¢ prawna,
utworzone i funkcjonujace zgodnie z przepisami prawa
handlowego; w przeciwnym razie zmienna przyjmuje warto$¢
0.

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli wlascicielem
posiadajacym najwigkszy udziat w kapitale spotki (mierzony
liczba posiadanych akcji) jest instytucja. Do kategorii
instytucji, zgodnie z klasyfikacja EquityRT, zaliczono m.in.:
tradycyjnych zarzadzajacych funduszami, fundusze
emerytalne, fundusze powiernicze, banki, zaklady
ubezpieczen, fundacje, fundusze hedgingowe posiadajace
mniej niz 5% udziatéow, a takze fundusze private equity 1
venture capital; w przeciwnym razie zmienna przyjmuje
wartos¢ 0.

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli wlascicielem
posiadajacym najwigkszy udziat w kapitale spotki (mierzony
liczba posiadanych akcji) jest insider, tj. cztonek
kierownictwa spoiki (officer), cztonek organoéw
zarzadzajacych lub nadzorczych (director) badz rzeczywisty
wiasciciel (beneficial owner) danej klasy instrumentow
kapitatowych spotki; w przeciwnym razie zmienna przyjmuje
wartos¢ 0.

Zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli wlasciciel
posiadajacy najwickszy udzial w kapitale spotki (mierzony
liczba posiadanych akcji) nie nalezy do zadnej z wezesniej
zdefiniowanych kategorii (tj. CORPORATIONS,
INSTITUTIONS, INSIDER), a wigc jest klasyfikowany jako
pozostaly podmiot publiczny lub inny typ wtasciciela; w
przeciwnym razie zmienna przyjmuje wartos¢ 0.

Zmienna cigglta odpowiadajaca logarytmowi naturalnemu
z wartosci aktywow ogotem osiagnigtych przez spotke
w danym roku obrotowym.

Zmienna ciagta definiowana jako iloraz zysku netto

i aktywow ogotem.

Zmienna ciagla odpowiadajaca relacji wartosci rynkowej do
wartosci ksiggowej spotki w danym roku obrotowym.

Zmienna ciagta odpowiadajaca rocznej (YoY) procentowej
zmianie przychodoéw ze sprzedazy.

Zmienna ciaggta odpowiadajaca udziatlowi zobowiazan krotko-
i dlugoterminowych w aktywach ogotem.

Uwaga: EOFY — End of Fiscal Year, EA — Earnings Announcement.
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