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I. Podstawa formalna opracowania recenzji

Podstawga formalng recenzji jest uchwata nr 144/11/2025 Rady Naukowej Instytutu
Ekonomii i Finansdw Uniwersytetu Szczecinskiego z dnia 6 listopada 2025 r. podpisana przez
prof. dra hab. Dariusza Zarzeckiego w sprawie powofania na recenzenta w postepowaniu w
sprawie nadania stopnia naukowego doktora nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse magister Renacie Goli.

Postepowanie o nadanie stopnia doktora przeprowadzane jest w mysl zapiséw ustawy z
dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2 2023 r. poz. 742 z péin.
zm.) w zgodzie z ust. 3 art. 187 Ustawy, gdzie przedmiotem jest rozprawa doktorska bedgca
pracg pisemng w postaci monografii naukowe;j.

Art. 187. 1. Ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r.
precyzuje, ze: ,Rozprawa doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng kandydata w
dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
lub artystycznej”, zas art. 187.2. ww. Ustawy okre$la, ze ,,Przedmiotem rozprawy doktorskiej
jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, oryginalne rozwigzanie w zakresie
zastosowania wynikow wiasnych badan naukowych w sferze gospodarczej lub spotecznej
albo oryginalne dokonanie artystyczne”. Elementy okreslone przez Ustawe nalezy zatem

przyjaé jako kryteria oceny recenzowanej rozprawy doktorskiej.
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it Ogdina charakterystyka rozprawy oraz ocena aktualnodci podjetego tematu | luki
nadaweczel

Recenzowana rozprawa doktorska koncentruje sie na problematyce zwigzku miedzy
aktywnoscia w mediach spotecznosciowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem platformy
Twitter, a wynikami finansowymi spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w kontekscie oczekiwan rynkowych wyrazonych przez konsensus analitykdw.
Monografia obejmuje 239 stron. Cze$¢ zasadnicza tekstu obejmuje 187 stron i podzielona
jest na wstep, cztery rozdziaty merytoryczne oraz zakoriczenie.

We wstepie pracy Doktorantka zarysowata problem badawczy osadzony w teorii agencji,
teorii sygnalizacji oraz ekonomii uwagi, sformufowata cel gtoéwny, cele szczegdtowe, jak
rowniez dwie hipotezy badawcze oraz przedstawita strukture rozprawy. Rozdziat | zawiera
kompleksowe omdwienie regulacji prawnych dotyczgcych obowigzkéw informacyjnych
spotek publicznych, a takze analize praktyk komunikacyjnych spotek oraz teoretyczne ujecie
roli informacji w relacji miedzy uczestnikami rynku kapitatowego. Rozdziat Il prezentuje
systematyczny przeglad literatury przeprowadzony zgodnie z procedurg PRISMA,
obejmujacy 110 publikacji z baz Scopus i Web of Science, w tym 28 pozycji bezposrednio
odnoszacych sie do medidow spotecznosciowych w kontekscie komunikacji korporacyjne;j i
wynikow finansowych. Rozdziat Il poswigcony jest'szczegdtowemu przedstawieniu metodyki
badawczej, obejmujacej precyzyjny opis procedury doboru préby badawczej,
operacjonalizacje zmiennych oraz specyfikacje modeli ekonometrycznych. Rozdziat IV
zawiera rezultaty obszernej analizy empirycznej, w toku ktérej Doktorantka przeprowadzita
wieloaspektowg weryfikacje sformutowanych Hipotez z wykorzystaniem trzech ujeé
aktywnosci, zastosowaniem modeli probitowych oraz regresji liniowej OLS, a takze analiza
stabilnosci wynikéw poprzez identyfikacje i weryfikacje wpltywu obserwacji odstajgcych i
wpltywowych. Zakoriczenie stanowi synteze przeprowadzonych badan i formutuje wnioski

koncowe.

W strukturze rozprawy wyodrebniona jest takze Bibliografia, Spis tabel. Nie odnotowuje
Zestawienia rysunkéw i Zestawienia wykresow. W Bibliografii wyszczegdlniono 297 pozycji,
co $wiadczy o bardzo szerokiej kwerendzie literaturowej. W pracy zawarte zostato 41 tabel
oraz 3 rysunki i 6 wykresow, ktére to elementy graficzne w przejrzysty sposéb prezentuja
wyniki analiz. Rozprawa zawiera réwniez streszczenie w jezyku polskim oraz streszczenie w
jezyku angielskim.

Temat rozprawy jest bez watpienia aktualny i stanowi istotny wktad do literatury
przedmiotu z kilku powodéw. Po pierwsze, media spotecznosciowe zmieniajg sposob
komunikacji korporacyjnej, co znajduje odzwierciedlenie zaréwno w praktyce biznesowej,
jak i w rosngcym zainteresowaniu badaczy tym zjawiskiem. Autorka trafnie identyfikuje luke
badawcza, wskazujgc, ze wiekszos¢ istniejgcych badan koncentruje sie na rynku
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amerykariskim, podczas gdy rynki europejskie, a w szczegdlnoéci polski rynek kapitatowy,
pozostajg znacznie stabiej zbadane w tym konteksicie. Po drugie, problem asymetrii
informacyjnej i potencjalnego selektywnego upowszechniania informacji przez spétki jest
istotny zarowno z perspektywy inwestordw indywidualnych i instytucjonalnych, jak i
regulatoréw rynku. Po trzecie, kontekst instytucjonalny polskiego rynku kapitatowego,
charakteryzujacy sie specyficznym systemem obowigzkowego ujawniania informacji oraz
stosunkowo niskim poziomem pokrycia analitycznego wiekszosci notowanych spéfek, czyni
badanie wartosciowym.

Na uwage zastuguje wybor okresu badawczego (2017-2022) i jego dobre uzasadnienie.
Autorka wskazuje na trzy kluczowe argumenty: wzrost efektywnosci rynkéw po wejéciu w
zycie Rozporzadzenia MiFID Il i MAR, dynamiczny rozwéj obecnoéci spotek na Twitterze w
tym okresie (29% oficjalnych kont spétek utworzono po 2016 roku, a 81% analizowanych
tweetdw opublikowano po tej dacie) oraz dostepnoéé¢ wiarygodnych danych dotyczacych
konsensuséw rynkowych. Warto zauwaiyé, ze koncowy rok analizy (2022) pozwala na
uniknigcie znieksztatcern zwigzanych z przejeciem platformy Twitter przez Elona Muska i
pozniejszymi zmianami jej funkcjonowania.

Z perspektywy metodologicznej praca wypetnia istotng luke, wprowadzajac do polskiej
literatury przedmiotu systematyczng analize wykorzystania mediéw spotecznoéciowych
przez spétki publiczne w kontekscie komunikacji wynikéw finansowych. Autorka nie
ogranicza si¢ do prostej weryfikacji obecnoéci spétek na platformie spotecznoiciowej, lecz
proponuje wielowymiarowe ujecie obejmujgce obecnos$é jako taky, ogdlng aktywnos$é
komunikacyjna oraz aktywno$¢ bezposrednio zwigzang z upowszechnianiem informacji o
wynikach finansowych. Takie podejscie pozwala na uchwycenie rzeczywistych zachowan
komunikacyjnych spoétek.

Podsumowujgc te czes¢ oceny, nalezy stwierdzié, iz recenzowana rozprawa podejmuje
temat aktualny, istotny naukowo i praktycznie. Zaproponowane ujecie problemu
badawczego oraz metodyka jego reaIizacji Swiadcza o dojrzatosci naukowej Autorki i jej
swiadomosci zaréwno mozliwosci, jak i ograniczer prowadzonego badania.

Hl. Ocena sformutowania problemu badawczego, celu oraz hipotez badawczych

Cel gtéwny rozprawy zostat sformutowany nastepujaco: ,Kompleksowa analiza i ocena
wykorzystania Twittera przez spdtki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w latach 2017-2022 w zakresie upowszechniania informacji finansowych, a takze
empiryczna ocena zwigzku miedzy aktywnoscig na Twitterze i wynikami finansowymi spéfek
publicznych". Cel ten sktada sie de facto z dwdch komponentdw, przy czym to drugi element
stanowi faktyczng istote badania i prowadzi do sformutowania hipotez.
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Z punktu widzenia luki badawczej oraz badan literaturowych i empirycznych cel jest
zasadniczo jasny, jednak warto w tym miejscu zauwazy¢ kilka elementéw kompozycyjnych
dotyczaeych jego konstrukcji. Po pierwsze, w odniesieniu do frazy ,analiza i ocena”:
sformutowanie "analiza" powinno odnosi¢ sie raczej do proceséw badawczych (srodkow) niz
do zamierzonego rezultatu poznawczego, ktérym powinien by¢ cel. Cel badania powinien
okreslaé, co chcemy poznaé lub wyjasni¢, a nie jakie czynnosci zamierzamy wykonac.
Whtasciwsze bytoby wiec uzycie samego stowa ,,ocena”. Po drugie, caty pierwszy komponent

skompleksowa analiza i ocena wykorzystania Twittera przez spotki w zakresie
upowszechniania informacji finansowych" — stanowi faktycznie element wstepny,
przygotowawczy do realizacji celu wtasciwego, ktorym jest ,ocena zwigzku migdzy
aktywnoscig na Twitterze a wynikami finansowymi”. W klasycznej strukturze rozprawy taki
element przygotowawczy bytby raczej wskazany jako cel szczegdtowy lub etap procedury
badawczej, podczas gdy cel gtdéwny koncentrowatby sie wytgcznie na kiuczowym problemie
poznawczym. Po trzecie, uzycie okreslenia ,przez spétki notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2017-2022” w pierwszym komponencie oraz frazy
~empiryczna ocena" w drugim komponencie moze sugerowac, ze cze$¢ teoretyczna pracy
(rozdziaty | i ll) nie jest integralnym elementem realizacji celu gtdwnego, lecz jedynie
marginalnym kontekstem. Tymczasem Autorka konsekwentnie buduje teoretyczne
fundamenty dla czesci empirycznej — od regulacji prawnych i teorii ekonomicznych, przez
systematyczny przeglad literatury, az po wyprowadzenie hipotez — co skfada sie w spdjna
catos¢ rozprawy, w ktdrej teoria i empiria wzajemnie sie uzupetniajg, pozwalajac na ocene
zwigzku miedzy aktywnoscig w mediach a wynikami finansowymi. Mozliwe bytoby bardziej
precyzyjne sformutowanie celu gtdéwnego, ktére integrowatoby oba wymiary pracy i
okreslatoby zamierzony rezultat poznawczy.

W kontekscie celu badawczego warto odnotowaé jeszcze jeden element wymagajacy
dyskusji. Sformufowanie ,wyniki finansowe" w celu moze sugerowa¢ badanie
bezposredniego zwigzku miedzy aktywnoscig a poziomem wynikdw, podczas gdy faktycznie
Autorka bada zwigzek miedzy aktywnoscig a odchyleniem wynikéw od oczekiwan rynkowych
(konsensus analitykéw). Autorka jest jednak $wiadoma tej réznicy i w dalszych czesciach
pracy precyzyjnie zaweza przedmiot badania do analizy rdznicy miedzy rzeczywistymi
wynikami a konsensusem, co znajduje petne odzwierciedlenie w konstrukcji hipotez i modeli
empirycznych. Mozna zatem uznaé, ze poczatkowe szersze sformutowanie celu jest w petni
poprawne i stuzy zarysowaniu kontekstu badania, podczas gdy operacjonalizacja jest juz w
petni precyzyjna.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze cel gtdwny rozprawy mogtby by¢ sformutowany w sposéb
wystarczajgco ogolny, aby obejmowad catosciowy problem poznawczy. Szczegdtowe
doprecyzowania (takie jak konkretna platforma mediéw spotecznoSciowych czy precyzyjne
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okresy czasowe) naturalnie powinny znajdowaé swoje miejsce w toku rozwoju rozprawy — w

przegladzie literatury, uzasadnieniu wyboru metody i konstrukcji modeli empirycznych.

Podsumowujac te cze$¢ rozwazari o celu badawczym, bardziej adekwatne
sformufowanie celu gtéwnego mogtoby brzmieé: ,,Ocena zwiazku miedzy aktywnoscig spotek
gietdowych w mediach spotecznosciowych a ich wynikami finansowymi" — takie ogéine
sformutowanie pozwalatoby nastepnie w kolejnych czeéciach rozprawy uzasadnié¢ wybér
konkretnej platformy (Twitter), okresu badawczego (2017-2022), rynku (GPW w Warszawie)
oraz precyzyjng operacjonalizacje ,wynikdw finansowych" jako rdézinicy wzgledem
konsensusu rynkowego. Niemniej, przyjete przez Autorke sformutowanie celu gtéwnego,
cho¢ zawiera pewne niedoskonatosci kompozycyjne, nie wptywa negatywnie na faktyczna
realizacje badania. Autorka wykazuje petne zrozumienie istoty problemu badawczego w
dalszych czesciach pracy, a szczegbétowe uzasadnienie i doprecyzowanie sg konsekwentnie
rozwijane w toku rozprawy.

Dodatkowo, w pracy sformutowano trzy pytania badawcze (strona 10), ktdre réwniez
wymagajg komentarza metodologicznego. Pytanie pierwsze brzmi: "Czy istnieje
statystycznie istotny zwigzek miedzy wynikami finansowymi spétek a ich aktywnoscig na
Twitterze?". Uzycie ogdlnego sformutowania "wynikami finansowymi" mogtoby precyzyjniej
korespondowac z okresleniem uzytym w celu drugim i w hipotezach, gdzie przedmiotem
badania jest "réznica rzeczywistych wynikéw finansowych i konsensusu rynkowego", a nie
same wyniki finansowe.

Pytanie drugie badawcze: "Jakie wyniki finansowe (zgodne, ponizej, czy powyzej
konsensusu rynkowego) majg najwiekszy zwigzek z aktywnoscig spétek na Twitterze?" —
zawiera w nawiasie kategoryzacje "zgodne, ponizej, czy powyzej konsensusu", podczas gdy
w faktycznej operacjonalizacji zmiennych i modelach empirycznych nie wystepuje odrebna
kategoria "zgodne" — Autorka uzywa zmiennej binarnej oraz zmiennych ciggtych mierzgcych
wielkos$¢ odchylenia, nie wyrdzniajgc w badaniach zasadniczych stanu ,,réwny”.

Trzecie pytanie badawcze: "Czy spdtki osiggajgce wyniki lepsze niz oczekiwania rynkowe
wykazujg wiekszg aktywnos$¢ i zaangazowanie na Twitterze?" — wprowadza pojecie
"zaangazowania na Twitterze", ktore nie pojawia sie w celach ani w hipotezach, i nie ma
odzwierciedlenia w konstrukcji zastosowanych zmiennych zaleinych, gdzie mowa jest
wytacznie o "aktywnosci" mierzonej obecnoscia, liczbg tweetdw ogdlnych i tweetdw o
wynikach finansowych. Te drobne niespdjnosci terminologiczne miedzy pytaniami
badawczymi a celami i hipotezami nie wptywajg jednak negatywnie na faktyczna realizacje
badania, gdyz Autorka w czesci empirycznej konsekwentnie operacjonalizuje zmienne

zgodnie z precyzyjnymi przedstawionymi definicjami.
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Doktorantka sformutowata dwie gtéwne hipotezy badawcze, przy czym kazda z nich
zostata zweryfikowana w trzech réznych ujeciach aktywnosci. To prowadzi do powstania
kompleksowego systemu testowania obejmujgcego facznie 20 specyfikacji modeli
ekonometrycznych.

Hipoteza pierwsza zostata sformutowana nastepujgco: ,lIstnieje pozytywny zwigzek
miedzy aktywnoscig na Twitterze i rdznicg rzeczywistych wynikdéw spdtki i konsensusu
rynkowego". W kontekscie tej hipotezy warto zauwazyé, ze faktyczne wyniki empiryczne
okazaty sie bardziej ztozone niz sugerowatoby proste sformufowanie hipotezy. Autorka
wykazata, ze zwigzek miedzy aktywnoscig a réZhica wynikow przyjmuje charakterystyke
nieliniowg — aktywnos¢ jest najwyzsza przy umiarkowanych pozytywnych réznicach, podczas
gdy zaréwno bardzo duze pozytywne rdznice, jak i réznice negatywne wigza sie z nizszg
aktywnoscig. To odkrycie jest warto$ciowe poznawczo i mogtoby prowadzi¢ do
sformutowania bardziej precyzyjnej hipotezy w przysztych badaniach, uwzgledniajgcej
nieliniowosé i asymetrie zjawiska.

Hipoteza zostata przetestowana w trzech wariantach odpowiadajacych réinym
wymiarom aktywnosci: Hla dotyczy samej obecnosci spotki na platformie Twitter
(posiadanie oficjalnego konta), H1b odnosi sie do ogdlnej aktywnosci publikacyjnej w oknie
zdarzenia obejmujgcym okres [-7, +7] dni wokét daty ogtoszenia wynikdw, a H1c koncentruje
sie na aktywnosci bezposrednio zwigzanej z upowszechnianiem informacji o wynikach
finansowych. Takie wielowymiarowe podejscie jest metodologicznie dojrzate i pozwala na
uchwycenie réznych aspektow strategii komunikacyjnej spotek.

Hipoteza druga brzmi: ,,Wystepowanie pozytywnego zwigzku miedzy aktywnoscig na
Twitterze i roznicg rzeczywistych wynikéw spotki i konsensusu rynkowego zalezy od wielkosci
tej roznicy". Hipoteza ta stanowi de facto test moderacji i jest konceptualnie poprawna, choé
jej sformutowanie mogtoby by¢ bardziej precyzyjne. W istocie H2 bada, czy wielkos¢ réznicy
miedzy wynikami a konsensusem moderuje site zwigzku miedzy tg rdznicg a aktywnoscia, co
zostato zoperacjonalizowane poprzez wprowadzenie do modelu zmiennej interakcyjnej
MISSEST x | EARNINGS_SURPRISE| (zresztg sama Autorka wydaje sie, iz ma tego swiadomos¢,
sadzac z tytutu 4.3.2, gdzie uzywa sformutowania ,jako czynnik moderujacy”, s. 172).
Teoretyczne uzasadnienie tej hipotezy opiera sie na zatozeniu, ze reakcja spoétek na
odchylenia od oczekiwan rynkowych nie jest liniowa. Wyniki empiryczne potwierdzajg
istnienie asymetrycznego efektu moderacji. Jak stwierdza Autorka: ,spotki wykazujg wiekszg
aktywno$¢ na Twitterze, gdy rdinica miedzy rzeczywistym wynikiem finansowym a
konsensusem rynkowym jest wieksza, jednak wytacznie w przypadku pozytywnych odchylen
od oczekiwan rynku. Gdy wyniki sg ponizej konsensusu, istnieje negatywny zwigzek miedzy
skalg tej roznicy a aktywnoscig spétek w mediach spotecznosciowych” (s. 175). Oznacza to,

ze im wieksze pozytywne odchylenie od konsensusu, tym intensywniejsza komunikacja,

A
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podczas gdy im wieksze negatywne odchylenie, tym bardziej ograniczona aktywnos$¢ —
mechanizm ten jest szczegdinie wyrazny dla komunikacji bezposrednio dotyczacej wynikéw
finansowych

Podkreéli¢ nalezy, iz istotnym elementem Swiadczacym o dojrzatosci metodologicznej.
Autorki jest wieloaspektowa operacjonalizacja kluczowych konstruktéw. Aktywno$é¢ na
Twitterze nie jest traktowana jako jednowymiarowy konstrukt, lecz jest mierzona na pieé
roznych sposobow, co pozwala na kompleksowe uchwycenie zjawiska. Podobnie, réznica
migdzy wynikami a konsensusem jest operacjonalizowana na trzy sposoby, co umozliwia
testowanie zaréwno asymetrii (pozytywne vs. negatywne odchylenia), jak i nieliniowoéci
zjawiska (wielkos$¢ bezwzgledna odchylenia).

Nalezy rowniez podkresli¢, ze hipoteiy sg relatywnie solidnie osadzone w literaturze
przedmiotu i wynikajg logicznie z przedstawionego w rozdziale drugim przegladu badar
empirycznych. Autorka w sposob kompetentny syntetyzuje ustalenia wczesniejszych badan,
gldwnie z rynku amerykanskiego, i prébuje zaadaptowaé je do specyfiki polskiego rynku
kapitatowego, uwzgledniajgc istotne rdznice instytucjonalne, takie jak system ESPI jako
gtéwny kanat obowigzkowego ujawniania informacji czy nizszy poziom pokrycia
analitycznego spatek.

Podsumowujac, problem badawczy zostat sformutowany precyzyjnie i w sposédb
testowalny, cele badania sg zasadniczo jasne i osiggalne, a hipotezy badawcze wynikaja
logicznie z przedstawionej literatury i ram teoretycznych. Pewne elementy konstrukcji
hipotez mogtyby by¢ wyrazone bardziej precyzyjnie, jednak przyjete sformufowania sg
wystarczajgce dla przeprowadzenia rzetelnej weryfikacji empirycznej. Autorka wykazuje
bardzo dobre rozumienie ztoionosci badanego zjawiska w interpretacji uzyskanych
wynikow.

IV. Ocena znajomosci metodyki badan, przyjetych i zastosowanych metod badawczych

Recenzowana rozprawa wyrdznia sie wysokim poziomem metodologicznym, co znajduje
odzwierciedlenie zaréwno w zakresie zaproponowanych metod analitycznych, jak i
starannosci zastosowanych procedur badawczych. Doktorantka wykazata sie bardzo dobrg
znajomoscia metodyki badan empirycznych wtasciwych dla obszaru finanséw oraz
umiejetnosdcig ich wiasciwego zastosowania do rozwigzania wybranego problemu
badawczego.

Procedura doboru préoby badawczej zostata przedstawiona w sposéb wzorowy pod
wzgledem transparentnosci. Autorka doktadnie dokumentuje kolejne etapy selekcji,
poczagwszy od populacji wyjSciowe;j 2582 obserwacji rocznych ogtoszen wynikéw
finansowych spétek z rynku gtéwnego GPW w latach 2(%17—2022, poprzez kolejne etapy
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wykluczen, az do finalnej préby 881 obserwacji. Szczegdlnie cennym elementem jest
przedstawienie tej procedury w formie graficznej (Tabela 8), co ufatwia czytelnikowi
przesledzenie kazdego kroku selekcji. Autorka nie ukrywa ograniczen wynikajgcych z
koniecznosci dysponowania prognozami analitykdw, wprost wskazujac, ze finalna préba
obejmuje gifdwnie wieksze i bardziej rozpoznawalne spdtki, co ogranicza mozliwosé
generalizacji wynikéw na caty rynek. Taka szczerosc i Swiadomosé metodologiczna zastuguje
na uznanie. Z uwagi na wymog dostepnosci konsensusow analitykdw, finalna préba 881
obserwacji obejmuje gtdwnie wieksze spdtki bedace przedmiotem regularnego pokrycia
analitycznego, co stanoWi okoto 15-20% wszystkich spotek notowanych na GPW. Autorka jest
Sswiadoma tego ograniczenia i wprost o nim pisze, co $wiadczy o jej wysokich kompetencjach
metodologicznych. Jednoczesnie takie ograniczenie proby jest nieuniknione w kontekscie
przyjetego problemu badawczego — analiza rdznicy miedzy rzeczywistymi wynikami a
konsensusem rynkowym wymaga wtasnie istnienia tego konsensusu. W tym kontekscie
nalezy interpretowac wyniki badania nie jako dotyczgce ogotu spdtek na GPW, lecz tej ich
czesci, ktdra jest aktywnie monitorowana przez analitykdw.

Warto w tym miejscu odnotowac pewien element dotyczacy zakresu badania. Autorka
koncentruje sie wyfacznie na platformie Twitter, podczas gdy spo6tki wykorzystujg takze inne
kanaty mediéw spotecznosciowych, takie jak Linkedin czy Facebook. Zawezenie badania do
jednej platformy jest jednak uzasadnione zaréwno z perspektywy metodologicznej
(mozliwos¢ uzyskania kompletnych danych historycznych poprzez API Twitter), jak i
merytorycznej (Twitter byt w badanym okresie dominujacg platforma komunikacji
finansowej). Niemniej, w przysztych badaniach warto bytoby rozszerzy¢ analize o inne kanaty
komunikacji, co sama Autorka zresztg wskazu'je w zakoniczeniu rozprawy. Kolejnym
aspektem wartym omowienia jest kwestia reprezentatywnosci préby badawczej.

Identyfikacja oficjalnych kont spétek na platformie Twitter zostata przeprowadzona z
zachowaniem standarddéw rzetelnosci. Autorka zastosowata systematyczng procedure
obejmujacg przeszukiwanie oficjalnych stron internetowych spétek (ze szczegdlnym
uwzglednieniem sekcji relacji inwestorskich), uzupetnione wyszukiwaniem w Google i na
samej platformie Twitter, a nastepnie reczng weryfikacje odnalezionych profili. Takie
podejscie minimalizuje ryzyko pominiecia istotnyéh kont lub btednej identyfikacji. Dane o
publikowanych tweetach zostaty pobrane z wykorzystaniem APl Twitter, co zapewnia
kompletnos¢ i wiarygodnosé danych historycznych. Przyjete okno zdarzenia [-7, +7] dni
wokot daty ogtoszenia wynikow jest zgodne z praktykg w literaturze przedmiotu i umozliwia
uchwycenie zaréwno antycypacyjnej komunikacji poprzedzajgcej publikacje wynikéw, jak i
komunikacji nastepujgcej po ogtoszeniu.

Operacjonalizacja zmiennych zostata przeprowadzona w sposéb precyzyjny i zgodny z

praktykami w literaturze finansowej. Szczegdlnie warta podkreslenia jest wielowymiarowa
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konstrukcja zmiennych zaleznych dotyczacych aktywnosci na Twitterze. Autorka nie
ogranicza sie do jednego miernika, lecz kohstruuje piec¢ réznych miar obejmujacych zarowno
zmienne binarne (TW — obecnosé na platformie, TW_ALL — publikacja co najmniej jednego
tweeta w oknie zdarzenia, TW_EA — publikacja co najmniej jednego tweeta o wynikach
finansowych), jak i zmienne ciggte (TW_ALL_NUM - logarytm z liczby wszystkich tweetdw,
TW_EA_NUM - logarytm z liczby tweetow o wynikach finansowych).

Zmienne niezalezne dotyczace rdéznicy miedzy rzeczywistymi wynikami a konsensusem
rynkowym zostaty skonstruowane w sposob rzetelny. Autorka konstruuje trzy warianty
pomiaru réznicy: zmienng binarng MISSEST wskazujaca, czy wyniki byty ponizej konsensusu,
zmienng ciggta EARNINGS_SURPRISE mierzgcg kierunkowe odchylenie skalowane ceng akcji,
oraz wartos¢ bezwzgledng tego odchylenia. Skalowanie przez cene akcji jest metodologicznie
poprawne i pozwala na pordwnywalno$¢ miedzy spétkami o réznej skali dziatalnos$ci. Warto
odnotowa¢, ze Autorka jest $wiadoma potencjalnej wspotliniowosci wynikajacej z
rownoczesnego uzycia MISSEST i EARNINGS_SURPRISE w tych samych modelach, co
wskazuje na jej dojrzato$¢ metodologiczna.

Zestaw zmiennych kontrolnych jest bogaty i obejmuje 10 zmiennych grupowanych w
trzy kategorie: zmienne dotyczace komunikacji, charakterystyki sp6tki oraz charakterystyki
finansowe. Wszystkie te zmienne maja solidne uzasadnienie w literaturze przedmiotu i
pozwalajg na kontrole potencjalnych czynnikéw zaktécajgcych. Dodatkowo Autorka wigcza
do modeli efekty state dla sektora i roku.

Metody estymacji zostaty dobrane adekwatnie do charakteru zmiennych zaleznych. Dla
zmiennych binarnych (TW, TW_ALL, TW_EA) Autorka stosuje modele probitowe, co jest
standardowym wyborem dla zmiennych dwuwarto$ciowych. Dla zmiennych ciggtych
(TW_ALL_NUM, TW_EA_NUM) wykorzystuje klasyczng metode najmniejszych kwadratéw
(OLS). Wszystkie modele sg estymowane z efektami statymi dla sektora i roku, co pozwala
kontrolowa¢ nieobserwowalng heterogeniczno$é zwigzang z tymi wymiarami. Autorka
przeprowadza réwniez szereg testéw diagnostycznych, w tym test normalnosci reszt Jarque-
Bera oraz analize histogramdéw reszt, co $wiadczy o jej Swiadomosci zatozen lezgcych u
podstaw stosowanych metod.

Analiza wstepna obejmuje kompletny zestaw statystyk opisowych, macierzy korelacji
Pearsona oraz testow réznic srednich i median z wykorzystaniem testu t-Studenta Welcha
(wiasciwie dostosowanego do przypadku nieréwnych wariancji) oraz nieparametrycznego
testu Wilcoxona. Przeprowadzono rowniez analize poréwnawczg miedzy spdtkami obecnymi
i nieobecnymi na Twitterze oraz miedzy spdtkami osiggajgcymi wyniki powyzej i ponizej
konsensusu, co dostarcza cennego wglgdu w charakterystyki spdtek w réznych podgrupach.
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Ponadto, szczegdlnie godna podkreslenia jest analiza stabilnosci wynikdw
przedstawiona w podrozdziale 4.4. Autorka systematycznie identyfikuje obserwacje
odstajace i wplywowe z wykorzystaniem czterech klasycznych miar diagnostycznych. Po
identyfikacji takich obserwacji przeprowadza ponowng estymacje modeli z ich wytgczeniem
i porownuje wyniki. Co istotne, Autorka podejmuje Swiadoma decyzje o oparciu
wnioskowania na wynikach przed usunieciem wartosci nietypowych, argumentujac to
potrzeba zachowania reprezentatywnosci proby oraz tym, ze obserwacje odstajgce mogga
by¢ czescig badanego zjawiska. Takie podejscie analityczne jest szczegdlnie waine w
kontekscie badan z zakresu finansow behawioralnych, gdzie ekstremalne zachowania mogga
niesc istotng informacje. Jednoczesnie prezentacja wynikdw obu wariantéw (z i bez wartosci

nietypowych) pozwala czytelnikowi na wiasng ocene wrazliwos$ci wnioskow.

Pewne elementy metodologiczne mogtyby by¢ rozwiniete lub uzupetnione, co warto
odnotowac jako gtos w dyskusji metodologicznej. Po pierwsze, w kontekscie zmiennych
TW_EA i TW_EA_NUM, ktére wymagajg klasyfikacji tweetéow jako zwigzanych lub
niezwigzanych z wynikami finansowymi, Autorka wprawdzie wskazuje w Tabeli 14 (strona
108), ze TW_EA "Przyjmuje wartos¢ 1, jezeli spdtka w badanym okresie choé raz
opublikowata tweet powigzany z wynikami finansowymi spétki”, jednak nie przedstawia
szczegbtowego opisu procedury tej klasyfikacji ani kryteridéw decydujacych o uznaniu tweeta
za "powigzany z wynikami finansowymi". Nie jest jasne, czy klasyfikacja byta przeprowadzona
recznie (a jesli tak, czy zastosowano przyktadowo weryfikacje przez drugiego kodera), czy
moze zastosowano metode automatyczng opartg na stowach kluczowych (a jesli tak, jakie
stowa kluczowe i czy przeprowadzono walidacje). Brak takze informacji, czy jako "powigzane
z wynikami finansowymi" traktowano tylko tweety bezposrednio odnoszgce sie do publikac;ji
raportéw rocznych (np. zawierajgce linki do raportdw lub komunikaty o ich udostepnieniu),
czy réwniez tweety omawiajace osiggniete wyniki w sposdb opisowy, czy tez jeszcze szerzej
— wszelkie tweety odnoszace sie do kondycji finansowej spotki. Ten brak opisu szczegdtowe;j
metodyki klasyfikacji tresci jest pewnym ograniczeniem.

Po drugie, warto odnotowac, ze Autorka nie przeprowadza analizy tresci ani tonu
publikowanych tweetdw. Wszystkie miary aktywnosci sg ilosciowe (liczba tweetéw) lub
binarne (obecnosé/brak). Jakosciowa analiza tresci (pozytywny, negatywny, neutralny ton;
konkretne tematy poruszane w tweetach; stopien szczegétowosci komunikacji) mogtaby
dostarczy¢ dodatkowego wglagdu w mechanizmy. strategii komunikacyjnej spétek. Jest to
oczywiscie znaczace rozszerzenie wykraczajgce poza zakres obecnej pracy i mogtoby
stanowi¢ kierunek przysztych badan, niemniej wspomnienie tej mozliwosci jest wazne dla
petnosci dyskusji metodyki.

Po trzecie, przyjecie okna zdarzenia [-7, +7] dni, choé zgodne z literaturg, nie zostato
przetestowane pod katem wrazliwosci wynikéw. Analiza z alternatywnymi oknami (np. [-3,
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+3], [-14, +14] czy asymetrycznymi oknami [-7, 0] i [0, +7]) mogtaby wzmocnié wnioski
poprzez wykazanie, ze nie sg one zalezne od arbitralnego wyboru dtugos$ci okna. Po trzecie,
w kontekécie wykazanej nieliniowosci zwiazku miedzy aktywnoécia a wielkoscia réznicy
wynikdw, mozna bytoby rozwazyé alternatywne specyfikacje modelu uwzgledniajgce
nieliniowosc.

Po czwarte, pozostaje otwarta kwestia przyczynowosci — Autorka wykazuje zwigzki
korelacyjne, ale nie moze przesadzi¢ o kierunku przyczynowosci. Alternatywne wyjasnienia,
takie jak wplyw trzeciej zmiennej (np. ogdlnej strategii komunikacyjnej spotki lub
charakterystyki zarzadu), nie sg empirycznie testowane, choé Autorka kontroluje wiele
potencjalnych zmiennych zaktdcajacych pdprzez bogate zmienne kontrolne.

Element dyskusyjny dotyczy réwniez selection bias wynikajgcego z ograniczenia proby
do spdtek z dostepnym konsensusem analitykéw. Choé Autorka wyraznie wskazuje na te
kwestig, nie przeprowadza formalnego testu selekcji. Takie rozszerzenie analizy pozwolitoby
na formalng ocene, czy i w jakim stopniu selekcja préoby wptywa na oszacowania
parametréw.

Poza omdwionymi powyZej kwestiami metodologicznymi dotyczacymi konstrukgji
proby, operacjonalizacji zmiennych oraz procedur estymacji, warto zwréci¢ uwage na kilka
elementdw dotyczacych interpretacji wynikow i weryfikacji hipotez. Docenié nalezy, iz
hipoteza H1 zostata w rzeczywistosci przetestowana w trzech odrgbnych wariantach
odpowiadajgcych réznym wymiarom aktywnosci (Hla — obecno$é na platformie, H1b —
ogoblna aktywnosc¢ publikacyjna, Hlc — aktywno$é zwigzana z wynikami finansowymi), jednak
podziat ten nie zostat przedstawiony w sformutowaniu hipotez w rozdziale trzecim, lecz
pojawia sie dopiero w rozdziale czwartym przy prezentacji wynikdw empirycznych. Z
metodologicznego punktu widzenia, bardziej przejrzyste bytoby sformutowanie trzech
hipotez czastkowych (H1a, H1lb, H1c) juz na etapie operacjonalizacji problemu badawczego
w rozdziale metodycznym, co pozwolitoby unikngé pewnej niejednoznacznosci w
interpretacji wynikdw. Przyktadem tej niejednoznacznosci jest stwierdzenie na stronie 161:
~Wyniki estymacji w tabeli 25 nie potwierdzajg oczekiwanych wynikéw. Zmienne
reprezentujgce réznice miedzy wynikami rzeczywistymi i konsensusem rynkowym [nie sg
istotne statystycznie]”. Sformutowanie to moze sugerowac niepowodzenie weryfikacji
hipotezy, podczas gdy w istocie — jak sama Autorka stusznie zauwaza dalej (,,Niniejsze wyniki
sq zgodne z literaturg") — brak istotnosci statystycznej dla Hla (obecnos¢ na platformie jako
zmienna binarna TW) jest wynikiem oczekiwanym i teoretycznie uzasadnionym. Posiadanie
oficjalnego konta na Twitterze jest decyzjg dtugoterminowg i strategicznga, ktora nie powinna
by¢ wrazliwa na wyniki finansowe konkrétnego roku. Wnioskowanie Autorki jest zatem
merytorycznie poprawne i wykazuje zrozumienie badanego zjawiska — kwestia dotyczy
jedynie sposobu komunikacji tego wyniku. Gdyby Hla zqgtafa sformufowana jako odrebna
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hipoteza czgstkowa juz w rozdziale trzecim z wyraznym teoretycznym uzasadnieniem, ze
,posiadanie konta na Twitterze nie jest zwigzane z biezacymi wynikami finansowymi"
(hipoteza zerowa jako przewidywanie teoretyczne), wowczas brak istotnosci statystycznej
bytby interpretowany jako potwierdzenie oczekiwan, a nie jako ,brak potwierdzenia"
hipotezy. Taki zabieg kompozycyjny wzmocnitby przejrzystos¢ logiki badania i uchronitby
przed potencjalnym btednym odczytaniem wynikéw jako niepowodzenia weryfikacji.

Idac dalej w zakresie oceny poprawnosci wnioskdw z badan empirycznych, nalezy
odnies¢ sie do stwierdzenia na stronie 165, ze ,Dodatnia i istotna statystycznie zaleznos¢
miedzy ogdlng aktywnoscig na Twitterze i rodznica miedzy rzeczywistym wynikiem
finansowym i konsensusem rynkowym potwierdza hipoteze Hlb. Wniosek ten jest zgodny z
badaniami przeprowadzonymi przez Kim i in. (2022), ktérzy wskazali, ze w okresach
ujawnienia wynikéw finansowych aktywnos$é na Twitterze i Facebooku rosnie $rednio o
37%." Warto zauwazy¢, ze stwierdzenie o istnieniu zwigzku miedzy aktywnoscig a réznica
wynikow nie jest réwnoznaczne z twierdzeniem, ze aktywnos¢ rosnie w oknie zdarzenia.
Badanie Autorki analizuje aktywnos$¢ wytgcznie w oknie [-7, +7] dni wokot publikacii
wynikoéw, bez pordéwnania z aktywnoscig poza tym oknem. Zwigzek statystyczny miedzy
zmiennymi a aktywno$é w oknie zdarzenia to dwa rdézne konstrukty empiryczne.
Stwierdzenie o wzroscie aktywnosci wymagatoby odmiennego projektu badawczego z grupa
kontrolng (okresy poza oknem zdarzenia).

Interpretacja wynikdéw modeli 5 6 (s. 165-166) moze budzi¢ pewne watpliwosci co do
spojnosci  wnioskowania. Autorka stwierdza, ze ,Wspdiczynnik dla zmiennej
EARNINGS_SURPRISE w modelu 5 (...) jest dodatni i statystycznie istotny, co oznacza, ze im
wieksza rdznica miedzy rzeczywistym wynikiem spotki a konsensusem rynkowym, tym
wieksza jest jej aktywno$¢ na Twitterze" — co sugerowatoby liniowg, monotoniczng
zalezno$¢. Jednoczesnie jednak, analizujgc model 6 z wartoscig bezwzgledng rdznicy
(|EARNINGS_SURPRISE|), Autorka zauwaza, ze ,warto$¢ absolutna réinicy pomiedzy
rzeczywistymi wynikami i konsensusem rynkowym (...} wykazuje ujemng i statystycznie

istotng zalezno$¢ w modelu 6 (-0,524; p < 0,05)", a nastepnie konkluduje: ,Ujemny i
statystycznie istotny parametr zmiennej |EARNINGS_SURPRISE| w modelu 6 oznacza, ze
wraz ze wzrostem skali réznicy rzeczywistego wyniku od konsensusu — niezaleznie od tego,
czy jest ona pozytywna, czy negatywna — aktywnos¢ spotek na Twitterze maleje. Innymi
stfowy, spdiki sa bardziej sktonne do komunikacji w przypadku umiarkowanych rdéznic” (s.
166). Te dwa wnioski — liniowy wzrost aktywnosci wraz ze wzrostem réznicy (model 5) oraz
spadek aktywnosci wraz ze wzrostem bezwzglednej wartosci réznicy (model 6) — wydaja sie
pozornie sprzeczne. W rzeczywistosci oba wyniki sg prawdziwe i komplementarne: model 5
pokazuje, ze kierunkowa rdznica ma znaczenie (wyniki powyzej konsensusu wigzg sie z
wyzszg aktywnoscig niz wyniki ponizej), podczas gdy model 6 ujawnia nieliniowos¢ — przy
ekstremalnych wartos$ciach rdinicy (zaréwno bardzo duzych pozytywnych, jak i bardzo
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duzych negatywnych) aktywnos¢ maleje. Autorka faktycznie rozumie te zfozonos¢, co widac
w jej interpretacji, jednak brak wprost sformutowanego wyjasnienia o komplementarnosci
tych dwdch wynikéw (model 5 testuje asymetrie kierunkowg, model 6 testuje nieliniowos$¢
przy uzyciu wartosci bezwzglednej) moze prowadzi¢ do wrazenia niespdjnosci.

Autorka formutuje na stronie 166 wniosek: ,, Wyniki te pokazuja, ze spdtki Swiadomie
kontrolujg swojg komunikacje — ograniczajg informacje o stabych wynikach, a eksponuja
dobre wiadomosci. Firmy z lepszymi wynikami nie tylko czesciej publikujg tresci o swoich
wynikach finansowych, ale ich tweety zyskujg tez wigksze zainteresowanie odbiorcow i sg
czesciej udostepniane.”" Pierwsze zdanie zawiera silne stwierdzenie o ,$wiadomej kontroli",
ktore wykracza poza to, co mozna bezposrednio wywnioskowaé z modeli regres;ji
pokazujgcych korelacje — do stwierdzenia o intencjonalnosci i Swiadomosci zarzadzania
komunikacjg potrzebne bytyby dane o procesach decyzyjnych w spétkach (np. wywiady,
analiza protokotéw decyzji, eksperymenty) lub przynajmniej dowody na systematyczne
wzorce temporalne sugerujace strategiczne dziatanie. Cho¢ interpretacja o selektywnym
upowszechnianiu informacji jest prawdopodobna i zgodna z teorig, by¢é moze lepsze bytoby
ostrozniejsze sformutowanie w brzmieniu przyktadowo: ,wyniki s3 zgodne z hipotezg o
selektywnym upowszechnianiu informacji przez spétki" lub , wzorzec aktywnosci sugeruje
preferencje do komunikacji pozytywnych wynikéw". Drugie zdanie przytaczanego z rozprawy
whnioskowania zawiera twierdzenia o ,wiekszym zainteresowaniu odbiorcéw" i ,czestszym
udostepnianiu”, ktére w ogodle nie byty przedmiotem analizy empirycznej Autorki —zmienne
zalezne dotyczg wytgcznie liczby tweetéw publikowanych przez spétki, a nie reakc;ji
odbiorcéw (retweety, polubienia, komentarze). Jesli Autorka odnosi sie tutaj do wynikéw
cytowanych badan innych autordéw, powinno to by¢ wyraznie zaznaczone, aby unikngc
wrazenia, ze sg to wyniki wtasnego badania.

Whnioskowanie w zakresie hipotezy 2 jest zasadniczo poprawne. Warto wspomnie¢ tylko
o jednej kwestii. Mianowicie, Autorka pisze (s. 177): ,,Uzyskane wyniki potwierdzajq hipoteze
H2, dokumentujac, ze spoétki Swiadomie zarzadzaja swojg aktywnoscig na Twitterze w
zaleznosci od wielkosci i kierunku réznicy miedzy rzeczywistym wynikiem finansowym a
konsensusem rynkowym.” Uzycie okreslenia ,$wiadomie” wykracza poza mozliwosci
wnioskowania na podstawie zastosowanej metody badawczej. Analiza statystyczna pozwala
na identyfikacje regularnosci w zachowaniu spoétek, lecz nie umozliwia bezposredniego
rozstrzygniecia, czy obserwowane zmiany aktywnosci w mediach spofecznosciowych s3
wynikiem intencjonalnych decyzji mehedierskich, czy tez efektem mechanizméw
posrednich.

Wymienione powyzej elementy dyskusyjne naleiy traktowac raczej jako mozliwe
kierunki rozwiniecia badania niz jako istotne uchybienia. Ogélna ocena warsztatu
metodologicznego Autorki jest zdecydowanie pozytywna. Doktorantka wykazata sie

i
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bardzo dobrg znajomoscig metod ilosciowych, wiasciwie dobrata techniki analityczne do
charakteru danych i problemu badawczego, przeprowadzita szereg testéw
diagnostycznych i analiz wrazliwosci, a przede wszystkim zachowata transparentnos¢ i
uczciwos$¢ naukowa w prezentacji zarowno mocnych stron, jak i ograniczen zastosowanej
metodyki. Procedury badawcze sg opisane wystarczajgco szczegétowo, aby umozliwié
replikacje badania, co jest fundamentalnym standardem dobrej praktyki naukowej.
Wieloaspektowa weryfikacja hipotez z wykorzystaniem réinych operacjonalizacji
kluczowych konstruktéw swiadczy o dojrzatosci metodologicznej i wzmacnia wiarygodnos¢
whnioskow. Zastosowane metody s3 zgodne z najlepszymi praktykami w badaniach
empirycznych z zakresu finanséw, a ich wykonanie jest rzetelne.

V. Struktura rozprawy

Struktura rozprawy jest logiczna, przejrzysta i zasadniczo zgodna z konwencjg przyjeta
w rozprawach empirycznych z zakresu nauk o finansach. Praca sktada sie z wstepu, czterech
rozdziatéw merytorycznych i zakonczenia, co tacznie daje 187 stron tekstu gtéwnego
(wtgczajac techniczne strony puste).

Wstep w sposdb wtasciwy wprowadza czytelnika w problematyke rozprawy. Autorka
przedstawia kontekst teoretyczny, odwotujac sie do teorii agencji, teorii sygnalizacji i teorii
stuzebnosci jako ram konceptualnych dla analizy komunikacji korporacyjnej. Okreéla
problem badawczy, wskazuje na istnienie luki badawczej oraz formutuje cele gtéwne i
szczegdtowe badania. Struktura wstepu jest spdéjna i dobrze realizuje funkcje
wprowadzajaca.

Rozdziat pierwszy, zatytutowany ,Komunikacja w spodtkach publicznych i obowigzki
informacyjne — ujecie teoretyczne", obejmuje trzy podrozdzialy poswiecone kolejno
regulacjom prawnym i systemom sprawozdawczym, praktyce komunikacji oraz roli
informacji w relacji miedzy uczestnikami rynku. Rozdziat ten zawiera szczegdétowe omédwienie
regulacji prawnych. Autorka prezentuje takze bogaty analize praktyk komunikacyjnych
spotek europejskich i polskich, wspierajac jg danymi empirycznymi z Eurostatu oraz wiasnymi
badaniami. Przedstawiona zostaje rdwniez systematyzacja teorii ekonomicznych
stanowigcych podstawe analizy komunikacji korporacyjnej, w tym teoria agencji, sygnalizacji,
stuzebnosci oraz ekonomii uwagi. Mocng strong tego rozdziatu jest potgczenie perspektywy
prawnej, praktycznej i teoretycznej, co dostarcza kompleksowego kontekstu dla czesci
empirycznej pracy. Mozna jedynie zauwazy¢, ze fragmenty dotyczace szczegétowych
regulacji prawnych sg bardzo obszerne i majg w znacznej mierze charakter deskryptywny, co
jest zrozumiate z punktu widzenia potrzeby przedstawienia ram instytucjonalnych, niemniej
mogtyby zosta¢ skondensowane bez szkody dla przekazu.
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Rozdziat drugi, ,Badania w zakresie zwigzku miedzy aktywnoscia w mediach
spotecznosciowych spotek publicznych i ich wynikami finansowymi”, stanowi w istocie
przeglad badan empirycznych i jest mocnym elementem rozprawy. Autorka przeprowadzita
systematyczny przeglad literatury zgodnie z procedurg PRISMA, co stanowi prawidtowe
podejscie metodologiczne. Rozdziat rozpoczyna sie od precyzyjnego opisu procedury doboru
artykutéw (podrozdziat 2.1), nastepnie przedstawiona jest systematyzacja gtéwnych nurtéw
badan (podrozdziat 2.2), a kolejne podrozdziaty koncentrujg sie na przegladzie badan
dotyczgcych zwigzku miedzy mediami spotecznos$ciowymi a wynikami finansowymi (2.3) oraz
badan nad konsensusem analitykow (2.4).'

Szczegdlnie cenne jest uzycie narzedzi bibliometrycznych (pakiet Bibliometrix w
srodowisku R) do analizy artykutéw, z ktérych finalna podgrupa dotyczy bezposrednio
mediow spotecznosciowych. Autorka stosuje przejrzystg procedure selekcji i dokumentuje
jej etapy, co pozwala na transparentnos$¢ metodologiczna. Przeglad literatury wykracza poza
zwykte podsumowanie istniejacych opracowan — stanowi raczej Swiadomie skonstruowana
analize, w ktérej Autorka wyodrebnia kluczowe kierunki dociekan naukowych, zwraca uwage
na rozhieznosci w rezultatach dotychczasowych studiéw oraz precyzuje nisze poznawcza, w
ktérej umiejscawia wtasne przedsiewziecie badawcze.

Warto w tym miejscu odnotowac jeden element kompozycyjny mogacy budzi¢ dyskusje
— hipotezy badawcze sg sformutowane dobiero w rozdziale trzecim poswieconym metodyce
badawczej, podczas gdy w logice wywodu przyjetej przez Autorke powinny sie znalezé na
koncu rozdziatu drugiego, jako logiczne wynikanie z przegladu literatury. Taki zabieg
ufatwitby czytelnikowi przesledzenie logicznego taficucha: przeglad literatury - identyfikacja
luk - wyprowadzenie hipotez = projekt badania. Niemniej, przyjete rozwigzanie, cho¢ nieco
odbiegajace od naturalnego, nie zaburza zasadniczo przekazu narracji naukowej.

Rozdziat trzeci, ,Metodyka badawcza oraz analizowany zbiér danych ", charakteryzuje
sie wysokim poziomem precyzji. Struktura obejmuje podrozdziat 3.1 poswigcony celowi i
hipotezom, podrozdziat 3.2 dotyczacy doboru populacji i charakterystyki proby oraz
podrozdziat 3.3 przedstawiajgcy postaé modelu i metodyke estymacji. Autorka w sposéb
wzorcowy dokumentuje proces doboru préby badawczej, prezentujac go w formie graficznej
(Tabela 8), co znaczaco utatwia czytelnikowi przesledzenie kolejnych etapodw selekcji i ocene
reprezentatywnosci finalnej proby. Szczegdétowe statystyki opisowe (Tabela 9) oraz
precyzyjna operacjonalizacja zmiennych (Tabela 14) $wiadcza o starannosci
metodologicznej. Uzasadnienie wyboru metod estymacji jest merytorycznie poprawne.
Autorka doktadnie dokumentuje zrédta danych, co wzmacnia wiarygodno$¢ badania i
umozliwia jego replikacje. Mocng strong tego rozdziatu jest rowniez swiadomos¢ Autorki
dotyczgca ograniczen zwigzanych z dostepnoscig danych.
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Rozdziat czwarty, ,Badania empiryczne w zakresie zwigzku miedzy aktywnoscig na
Twitterze spotek publicznych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2017 — 2022 i ich wynikami finansowymi ", jest obszernym fragmentem
rozprawy i zawiera szczegdtowg prezentacje wynikow zasadniczego badania empirycznego.
Struktura tego rozdziatu wymaga jednak pewnego komentarza. Rozdziat skfada sie z
podrozdziatow 4.1 (analiza statystyczna aktywnosci), 4.2 (ocena zwigzku) i 4.3 (rowniez
zatytutowany jako ocena zwigzku), a dodatkowo podrozdziat 4.3 ma wtasne podpunkty 4.3.1
i 4.3.2 poswiecone odpowiednio weryfikacji hipotezy H1 i H2. Problematycznym elementem
jest naktadanie sie tytutdow podrozdziatéw 4.2 i 4.3 — oba dotyczg oceny zwigzku miedzy
aktywnoscig na Twitterze a rdznicg rzeczywistych wynikéw i konsensusu rynkowego, roznigc
sie jedynie drobnymi detalami sformutowania.

Analiza tresci pokazuje, ze podrozdziat 4.2 zawiera przede wszystkim analizy wstepne
(macierze korelacji Pearsona, testy réznic $rednich i median), podczas gdy podrozdziat 4.3
koncentruje sie na wtasciwej weryfikacji hipotez z wykorzystaniem modeli regresyjnych.
Tytuty te nie oddajg zatem rzeczywistej réznicy w tresci i mogg wprowadzaé czytelnika w
dezorientacje. Bardziej adekwatne bytyby tytuty takie jak przyktadowo: , Wstepna analiza
statystyczna zwigzku..." dla podrozdziatu 4.2 oraz ,Weryfikacja hipotez w modelach
regresyjnych..." dla podrozdziatu 4.3. Niezaleznie od tej usterki tytutowej, sama tres¢
rozdziafu jest bogata i wartosciowa. Autorka prezentuje rozbudowang analize deskryptywna
obejmujaca charakterystyki aktywnosci spétek na Twitterze, w tym interesujacg analize
czasowa rozktadu godzinowego publikacji tweetéw (Tabela 16). Macierze korelacji s3
przedstawione nie tylko dla catej préby, ale réwniez dla istotnych podgrup, co dostarcza
gtebszego wgladu w dane. Wtasciwa analiza regresyjna obejmuje dwadziescia specyfikacji
modeli odpowiadajgcych réinym kombinacjom zmiennych zaleznych i niezaleinych, co
Swiadczy o wieloaspektowosci weryfikacji. Szczegdlnie warta podkreslenia jest analiza
stabilnosci wynikéw (podrozdziat 4.4), w ktérej Autorka systematycznie identyfikuje
obserwacje odstajgce i wptywowe, przeprowadza estymacje z ich wytgczeniem i poréwnuje
wyniki, demonstrujagc tym samym, ze gtdéwne wnioski sg stabilne. Dodatkowo, zataczniki
zawierajg szczegotowe wyniki analiz uzupetniajgcych, co pozwala na doglebne zapoznanie
sie z materiatem empirycznym. '

Zakonczenie spetnia oczekiwane funkcje. Autorka syntetyzuje giéwne ustalenia
empiryczne, odnosi je do sformutowanych hipotez i przedstawionej luki badawczej, wskazuje
na ograniczenia badania oraz zarysowuje kierunki przysztych badan. Dodatkowo formutuje
implikacje praktyczne dla spoétek, inwestordw i regulatorow rynku kapitatowego, co zwigksza
aplikacyjng wartos¢ pracy. Struktura zakonczenia jest logiczna i kompletna.

Aparat pomocniczy rozprawy jest starannie przygotowany. Bibliografia obejmuje 297
pozycji, co Swiadczy o solidnym osadzeniu pracy w literaturze przedmiotu. Praca zawiera 41
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tabel, co $wiadczy o bogactwie materiatu empirycznego. Tabele i rysunki sg czytelnie
sformatowane, posiadajg petne opisy i -Zrodta, co jest zgodne z dobrymi prakiykami
prezentacji wynikéw badan ilosciowych.

Szczegolnie godne podkreslenia sg krotkie wprowadzenia na poczatku kazdego rozdziatu
oraz podsumowania tresci zamieszczone na koncu podrozdziatdw. Takie zabiegi
kompozycyjne znaczaco utatwiajg czytelnikowi przes$ledzenie logiki wywodu i integracje
poszczegdlnych elementdw rozprawy w spdjng catosé. Swiadcza one o dojrzatosci pisarskiej

Autorki i dbatosci o przejrzystosé narracji naukowej.

Podsumowujac ocene struktury recenzowanej rozprawy doktorskiej, nalezy
stwierdzi¢, ze jest ona przemyslana, logiczna i w zasadniczej czesci dobrze realizuje funkcje
poszczegdlnych elementow. Gtéwne elementy dyskusyjne dotycza umieszczenia hipotez w
rozdziale metodycznym zamiast na koricu przegladu literatury oraz naktfadajacych sie
tytutdw podrozdziatow 4.2 i 4.3, ktére nie oddajg réznicy miedzy analizami wstepnymi a
wtasciwag weryfikacjg hipotez. Sg to jednak elementy natury kompozycyjnej i redakcyjnej,
ktére nie wplywajg zasadniczo na warto$¢ merytoryczng pracy. Struktura jako catos¢ jest
spljna, przejrzysta i odpowiada standardom rozpraw empirycznych w naukach
o finansach.

VI, Strona formalna, redakcyjna i stylistyczna

Rozprawa zostata napisana poprawnym jezykiem polskim, a narracja naukowa jest w
przewazajacej czesci jasna i zrozumiata. Autorka operuje stownictwem specjalistycznym
wtasciwym dla dziedziny finanséw w sposéb precyzyjny i konsekwentny. Terminologia
anglojezyczna, ktdra jest nieunikniona w tego typu pracach ze wzgledu na miedzynarodowy
charakter literatury przedmiotu, jest stosowana w sposob uzasadniony i — tam gdzie to
wtasciwe — zaopatrzona w polskie odpowiedniki lub wyjasnienia.

Uktad rozprawy jest przejrzysty i konsékwentny. Hierarchia $rodtytutow jest wyrazna, co
ufatwia nawigacje po tekscie. Tabele, rysunki, wykresy sg czytelnie sformatowane, opatrzone
kompletnymi opisami i numerowane zgodnie z przyjeta konwencjg. Kazdy element graficzny
posiada odpowiedni tytut.

Aparat przypiséw zostat wykorzystany w sposéb funkcjonalny — przypisy zawierajg
informacje uzupetniajace, ktére wzbogacajg tekst gtdwny bez nadmiernego obcigzania go
szczegotami technicznymi. Bibliografia jest skonstruowana zgodnie z przyjetymi standardami
cytowania w naukach spotecznych, a poszczegdine pozycje sg formatowane w sposob
konsekwentny, co utatwia czytelnikowi weryfikacje Zrédet.
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W toku lektury rozprawy zidentyfikowano jednak nieliczne drobne usterki formalne,
ktore warto odnotowac z obowigzku recenzenta. Po pierwsze, na stronie 35 rozprawy
pojawia sie ten sam akapit dwa razy (fragment rozpoczynajacy sie od stéw "Znaczenie
mediow spotecznosciowych w komunikacji korporacyjnej zostato potwierdzone w raporcie
Bloomberga z 2015 roku..."), co stanowi oczywisty btgd redakcyjny wymagajgcy usuniecia
duplikatu. W tytule podrozdziatu 4.2 (strona 144) brakuje przyimka ,na" przed wyrazem
,Twitterze" (powinno by¢: ,Ocena zwiazku miedzy aktywnoscia na Twitterze..."), a takze
wystepuje btad fleksyjny — ,rynku kapitatowy" zamiast poprawnego ,rynku kapitatowym".
Ponadto w tekscie wystepujg literowki, takie jak "standaryzacje" zamiast "standaryzacji"
(strona 85), oraz btgd gramatyczny "nie zidentyfikowano wiarygodna baza" zamiast "nie
zidentyfikowano wiarygodnej bazy" (strona 106), ,Punktem wyjscia byto 2 582 obserwacje”
zamiast ,obserwacji” (s. 107), ,teoria” zamiast ,teorii” (s. 46), ,stawa kluczowe” zamiast
»stowa” (s. 57). Dodatkowo pojawiajg sie czasami nieprecyzyjne sformutowania, jak na
przyktad w tytule Tabeli 25 (strona 161): "gdy spdtka jest aktywnos$cig na Twitterze" zamiast
poprawnego "gdy spotka jest aktywna na Twitterze". W kilku miejscach pracy dochodzi do
niezasadnego podziatu akapitow w przypadkowych momentach, co przerywa naturalny tok
narracji — przyktadem jest strona 10, 37, 82, 172 czy 174, gdzie akapit zostaje przerwany bez
logicznego uzasadnienia.

W kontekscie specyfikacji modeli ekonometrycznych (np. Wzér 3 na stronie 118) warto
zauwazy¢, ze w prezentowanych réwnaniach regresji powinny byé uwzglednione wszystkie
zmienne uzywane nastepnie w konstrukcjach interakcyjnych. W szczegdlnosci, w modelach
weryfikujgcych hipoteze H2, gdzie uzywana jest zmienna interakcyjna MISSEST x
| EARNINGS_SURPRISE|, réownanie powinno zawiera¢ w zapisie wzordw zaréwno efekt
gtdwny MISSEST, jak i |EARNINGS_SURPRISE]|, a nie tylko ich interakcje.

Jedynym istotnym elementem stylistycznym, ktéry mozna by rozwazy¢ w kontekscie
poprawy czytelnosci, jest niekiedy nadmierna szczegétowosé w opisie procedur technicznych
i wynikow w tekscie gléwnym. W niektérych fragmentach rozdziatu czwartego czytelnik jest
obcigzony duzg liczbg wartosci liczbowych i statystyk testowych prezentowanych
bezposrednio w narracji, podczas gdy czesc z tych informacji mogtaby by¢ zawarta wytgcznie
w tabelach, a tekst gtéwny mogtby koncentrowad sie na interpretacji i syntezowaniu
whnioskéw. Jest to jednak kwestia konwencji przyjetej w poszczegdlinych szkotach pisarstwa
naukowego. '

Podsumowujac, strona formalna, redakcyjna i stylistyczna rozprawy jest na bardzo
dobrym poziomie. Zidentyfikowane drobne usterki majg charakter powierzchowny i nie
wptywaja na bardzo wysoka ocene wartosci merytorycznej pracy. Jezyk pracy jest
precyzyjny i zgodny z konwencjg naukowa, a ukfad typograficzny i aparatura pomocnicza
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w peini spetniajg standardy wilasciwe dla rozpraw doktorskich w naukach spotecznych z
zakresu ekonomii i finanséw.

Vil Ocena wykorzystanych zrédet literaturowych

Podstawg literatury przedmiotu recenzowanej rozprawy jest systematyczny przeglad
przeprowadzony zgodnie z procedurg PRISMA, co nalezy uznaé za wartosciowe podejscie
metodologiczne zapewniajgce transparentnosé i mozliwoscé replikacji procesu selekcji Zrodet.
Autorka przeprowadzita kwerende w dwéch najwazniejszych miedzynarodowych bazach
bibliograficzno-abstraktowych: Scopus oraz Web of Science. Wybér tych dwdch baz jest w
petni uzasadniony — ich fgczne wykorzystanie minimalizuje ryzyko pominiecia istotnych
czasopism i artykutéw, co Autorka zaznacza.

Strategia wyszukiwania oparta zostata na trzech grupach stéow kluczowych i ich
kombinacjach, obejmujacych: (1) kanaty komunikacji i platformy, (2) forme komunikacji oraz
(3) wyniki finansowe. Zastosowanie gwiazdek (*) dla uwzglednienia réznych wariantow
morfologicznych stéw $wiadczy o precyzji technicznej procedury wyszukiwania. Nalezy
doceni¢ decyzje o wigczeniu stéw kluczowych zwigzanych z prasg i komunikatami
gietdowymi, a nie ograniczenie sie wy’faéznie do medidéw spotecznosciowych — Autorka
stusznie argumentuje, ze tradycyjne formy komunikacji mogga przyczyni¢ sie do lepszego
zrozumienia badanego zjawiska, wzorujac sie na podejsciu Graf-Vlachy i in. (2020).

Poczgtkowa kwerenda zidentyfikowata 212 publikacji (122 z Web of Science i 90 z
Scopus). Nastepnie Autorka przeprowadzita weryfikacje przez przeglad abstraktéw w celu
identyfikacji duplikatow i weryfikacji trafnosci wstepnej selekcji, co jest zgodne z najlepszymi
praktykami. Dodatkowo zastosowano metode Lkuli $nieznej", wiaczajgc publikacje
odnalezione w bibliografiach zakwalifikowanych prac, co pozwolito na uzupetnienie zestawu
o istotne Zrédta, ktére mogly nie zostaé uchwycone w automatycznej kwerendzie
bazodanowej. Finalna lista objeta 110 pozycji, w tym 28 publikacji dotyczacych medidw
spotecznosciowych pochodzacych z lat 2015-2023 oraz 82 publikacje dotyczgce szerszego
kontekstu komunikacji i ujawniania informacji.

Do opracowania wynikdw przeglagdu literatury Autorka wykorzystata narzedzia
analityczne dostepne w Srodowisku R Studio, a konkretnie pakiet Bibliometrix, co pozwolito
na przeprowadzenie analizy bibliometrycznej. Takie podejscie wykracza poza tradycyjny
narracyjny przeglad literatury i dostarcza ilosciowych wskaznikéw charakteryzujacych
badane pole, takich jak rozktad publikacji w czasie, geograficzna lokalizacja badan,
dominujgce czasopisma i najczesciej cytowane prace. Autorka dokonata rowniez
systematyzacji publikacji, przypisujac je do odpowiednich atrybutéw analitycznych.

Dodatkowo zastosowano klasyfikacje wyrdiniajgcg trzy gtéwne nurty badan. Taka

&
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systematyzacja z roinych perspektyw swiadczy o profesjonalnym podejsciu do metodyki i
pozwala na glebsze zrozumienie struktury pola badawczego.

Godna podkreslenia jest rowniez analiza miernikdw aktywnosci w mediach
spofecznosciowych (Tabela 4, strona 74), w ktérej Autorka systematycznie zestawia réine
operacjonalizacje stosowane w literaturze, dzielgc je na cztery typy: obecnos¢, aktywnosé,
upowszechnianie oraz wiek konta. Dla kazdej miary wskazane sg konkretne publikacje ja
wykorzystujgce oraz rozrdznienie miedzy zmiennymi binarnymi i ciaggtymi. To warto$ciowa
synteza metodologiczna pokazujgca, w jaki sposdb pole badawcze operacjonalizuje kluczowe
konstrukty, i stanowi solidng podstawe dla decyzji Autorki dotyczacych wiasnej
operacjonalizacji zmiennych.

Przeglad literatury obejmuje réwniez szczegdlowa analize badan dotyczgcych
konsensuséw analitykow i ich zwigzku z ujawnianiem informacji przez spétki (podrozdziat
2.4). Autorka demonstruje specjalistyczng wiedze z zakresu konstrukcji btedu prognozy,
metod skalowania (przez cene akcji lub warto$¢ bezwzgledng zysku), definicji konsensusu
(mediana vs. $rednia) oraz wplywu charakterystyk konsensuséw (liczba analitykow,
rozproszenie prognoz) na zachowania komunik‘acyjne spotek. Ta czes$¢ przegladu jest
szczegOlnie istotna, gdyz konsensus analitykéow stanowi kluczowy element konstrukcji
zmiennych niezaleznych w czesci empirycznej pracy.

Z perspektywy krytycznej moina zauwazy¢, ze w zakresie teorii ekonomicznych
stanowigcych ramy konceptualne pracy (teoria agencji, teoria sygnalizacji, teoria
stuzebnosci, ekonomia uwagi, teoria dobrowolnego ujawniania informacji) prezentacja jest
raczej encyklopedyczna niz integracyjna. Autorka przedstawia te teorie jako zbidr
oddzielnych koncepcji, bez wyraznego pokazania, w jaki sposdb sie wzajemnie uzupetniajg
lub wykluczajag w kontekscie badanego problemu. Cenne bytoby réwniez wskazanie, ktéra
teoria (lub kombinacja teorii) najlepiej opisuje mechanizmy rzgdzgce aktywnoscig spotek w
mediach spotecznosciowych w zaleznosci od wynikéw finansowych. Teoria ekonomii uwagi
pojawia sie jako nowatorska rama konceptualna, ale nie jest konsekwentnie w petni
wykorzystana jako rama interpretacyjna wynikéw w czesci empirycznej. Podobnie, klasyczne
teorie (agencji, sygnalizacji) zostaty opracowane w kontekscie tradycyjnych form
komunikacji, a Autorka nie problematyzuje, w jaki sposéb zmienia sig¢ ich dziatanie w
$rodowisku cyfrowym charakteryzujacym sie niskimi kosztami komunikacji i wysoka
interaktywnoscig. Warto réwniez zauwazy¢, ze Autorka przywotuje zaréwno teorie agencji,
jak i teorig stuzebnosci, ktére maja sprzeczne zatozenia dotyczace motywacji menedzerdw
(oportunizm vs. lojalnos¢), ale nie rozstrzyga, ktora lepiej opisuje polsky rzeczywistosé, ani
nie dyskutuje, w jakich warunkach ktéra teoria ma zastosowanie. Podobnie, teoria
zarzgdzania wrazeniem jest tylko powierzchownie wspomniana, podczas gdy mogtaby

str. 20/ 25




Recenzja rozprawy doktorskiej magister Renaty Goli

dostarczy¢ dodatkowego wgladu w strategie komunikacyjne spétek osiggajgcych wyniki
ponizej oczekiwan.

Pewien element dyskusyjny dotyczy réwniez nadmiernej deskryptywnosci fragmentow
dotyczgcych regulacji prawnych w rozdziale pierwszym. Podrozdziaty 1.1 i 1.2 zawieraja
bardzo szczegdtowe omowienie przepiséw, w tym dtugie fragmenty cytujgce rozporzgdzenia
i dyrektywy, podczas gdy gtebsza analiza teoretyczna tych regulacji i ich potencjalnego
wpltywu na zachowania komunikacyjne spétek mogtaby by¢ bardziej zwiezta. Niemniej,
szczegotowos¢ ta moze byé wuzasadniona potrzebg przedstawienia kontekstu
instytucjonalnego czytelnikowi niekoniecznie szczegétowo zaznajomionemu z regulacjami
rynku kapitatowego.

Wspomniane elementy dyskusyjne nie stanowig istotnych brakéw uniemozliwiajacych
zrozumienie logiki badania. Mozna je traktowa¢ jako gtos w dyskusji na temat mozliwosci
gtebszej integraciji teoretycznej w przysztych pracach badawczych. Zidentyfikowane aspekty
wymagajace poglebionej refleksji dotyczace gtebokosci integracji teoretycznej oraz proporcji
miedzy deskrypcja regulacji a analizg teoretyczng nie umniejszajg ogolnie bardzo wysokiej
oceny tego aspektu rozprawy.

Podsumowujgc, podstawa literatury przedmiotu recenzowanej rozprawy jest solidna
i kompleksowa. Systematyczny przeglad przeprowadzony zgodnie z procedura PRISMA,
wykorzystanie narzedzi bibliometrycznych, systematyzacja z uwzglednieniem wielu
perspektyw wedtug réznych ram klasyfikacyjnych, krytyczna synteza literatury wskazujaca
na sprzecznosci i luki badawcze oraz specjalistyczna wiedza z zakresu miernikow
aktywnosci i konsensusow analitykéw sktadajg sie na wartosciowg podstawe teoretyczng
dla przeprowadzonego badania empirycznego. Bibliografia obejmuje 297 pozycji, w tym
publikacje z czotowych miedzynarodowych czasopism, co swiadczy o szerokim osadzeniu
pracy w literaturze przedmiotu.

Szczegdlnie wartosciowym elementem przegladu literatury jest nie tylko identyfikacja
gtéwnych nurtéw badawczych, ale réwniez wskazanie na sprzecznosci i niejednoznacznosci
w wynikach wczesniejszych badan. Autorka nie prezentuje literatury jako jednolitego
zbioru spojnych ustalen, lecz pokazuje, gdzie wystepujg rozbieznosci, co pozwala na
precyzyjne okreslenie luki badawczej i uzasadnienie wiasnego projektu badawczego. Taka
krytyczna synteza literatury jest znacznie bardziej wartosciowa niz proste chronologiczne
streszczenie poszczegdlnych prac. '
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VI Ocena rozprawy dokiorskie] w kontekscle zapisdw ust. 1 1 ust. 2 art. 187
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyiszym | nauce (t.j. Dz. U.
2023, poz. 742 z péén. zm.)

Zgodnie z art. 187 ust. 1 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, rozprawa
doktorska powinna prezentowac ogding wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie oraz
umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Artykut 187 ust. 2 okredla, ze
przedmiotem rozprawy doktorskiej powinno by¢ oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikdw wtasnych badan
naukowych w sferze gospodarczej lub spotecznej, albo oryginalne dokonanie artystyczne.

(1) Ocena odzwierciedlenia w rozprawie ogdlnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w

dyscyplinie ekonomia i finanse

Rozprawa wykazuje solidne osadzenie w teorii ekonomii i finanséw. Autorka sprawnie
operuje teoriami: agencji, sygnalizacji, stuzebnosci oraz dobrowolnego ujawniania
informacji, taczac je z koncepcjg asymetrii informacji i efektywnosci rynkéw. Waznym
elementem jest witgczenie ekonomii uwagi jako ramy teoretycznej dla komunikacji cyfrowej.
Rozprawa zawiera szczegétowa analize regulacji oraz specyfiki polskiego rynku kapitatowego.
Systematyczny przeglad publikacji z baz Scopus i Web of Science, przeprowadzony zgodnie z
procedurg PRISMA i wspierany analizg bibliometryczng, $wiadczy o umiejetnosci syntezy
literatury z wielu perspektyw. Autorka wykazuje sie nadto specjalistyczng wiedzga z zakresu
operacjonalizacji konstruktow stosowanych w badaniach finansowych.

(2) Ocena posiadania umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Doktorantka wykazata sie petng samodzielnoscia naukowa na wszystkich etapach
badania. Przeprowadzita systematyczny przeglad literatury z wykorzystaniem narzedzi
bibliometrycznych, samodzielnie zidentyfikowata fuke badawczg i sformutowata testowalne
hipotezy. Zbudowata oryginalng baze danych, faczgc dane z wielu Zrddet. Recznie
zweryfikowata oficjalne konta spdétek na Twitterze, stosujgc systematyczng procedure
identyfikacji. Zaprojektowata wieloaspektowg strategie empiryczng obejmujacg 20
specyfikacji modeli ekonometrycznych, przeprdwadzi’fa analize stabilnosci wynikow z
identyfikacja obserwacji wptywowych oraz testy wrazliwosci. Autorka samodzielnie
dokonata wyboru metod estymacji adekwatnych do charakteru zmiennych, skonstruowata
ztozone zmienne kontrolne i zastosowata wiasciwe transformacje (winsoryzacja,
logarytmowanie, skalowanie). Woykazata sie transparentnoscia metodologiczng i
przedstawifa ograniczenia badania.
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(3) Ocena przedmiotu rozprawy pod katem oryginalnosci rozwigzania podjetego
problemu naukowego

Recenzowana rozprawa doktorska wnosi istotny wkiad do literatury przedmiotu w
kilku wymiarach. Po pierwsze, stanowi pierwszg systematyczng analize wykorzystania
Twittera przez spétki na polskim rynku kapitatowym w kontekscie komunikacji wynikow
finansowych, wypetniajac luke badawczg — dotychczasowe badania koncentrowatly sie
gtéwnie na rynku amerykarskim. Po drugie, Autorka zaproponowata wielowymiarowe ujecie
aktywnosci obejmujace obecnos¢, aktywnosé ogdlng i aktywnosé finansowg, co pozwolito na
precyzyjniejsze uchwycenie strategii komunikacyjnych niz w dotychczasowych badaniach. Po
trzecie, wykazata nieliniowy i asymetryczny charakter zwiazku miedzy aktywnoscia a
odchyleniami wynikow od konsensusu — odkrycie wartosciowe poznawczo, wskazujace, ze
spotki sg najbardziej aktywne przy umiarkowanych pozytywnych réznicach. Badanie ma
znaczenie aplikacyjne dla regulatoréw analizujacych selektywne upowszechnianie informacji
oraz dla inwestoréw oceniajgcych strategie komunikacyjne spétek.

Podsumowanie oceny

Autorka wykazata sie solidng wiedza teoretyczng, kompetencjami metodologicznymi
oraz samodzielnoscia naukowa. Praca wypetnia istotng luke badawczg w literaturze
przedmiotu, wprowadzajac do polskiej nauki systematyczng analize wykorzystania mediow
spotecznosciowych przez spétki publiczne. Wieloaspektowa weryfikacja hipotez, bogaty
aparat empiryczny oraz transparentno$¢ metodologiczna $wiadczg o wysokim poziomie
warsztatu naukowego Autorki. Zidentyfikowane elementy dyskusyjne dotyczace kwestii
merytorycznych nalezy traktowac jako mozliwe kierunki rozszerzenia badania, a nie jako
istotne uchybienia. Nieliczne usterki redakcyjne majg charakter powierzchowny i nie
wptywaja na bardzo wysoka warto$¢ merytoryczng pracy. Nalezy dodatkowo docenié
starannos$¢ w przygotowaniu tabel, rysunkdéw i wykresow — elementy graficzne sg czytelnie
sformatowane, opatrzone odpowiednimi. opisami i tak skonstruowane, aby efektywnie
przekazywac zfozone informacje statystyczne czytelnikowi.

Rozprawa doktorska stanowi dojrzatg prace empiryczng, bazujgcg na wiasciwych
podstawach teoretycznych. Praca spetnia wszystkie wymogi stawiane rozprawom
doktorskim w naukach spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jako$¢ wykonania
poszczegdlnych elementéw rozprawy sytuuje ja na poziomie znacznie przekraczajgcym
wymagania minimalne dla tego typu prac. Biorgc pod uwage aktualnosc tematu, solidnos¢
metodologiczng, oryginalnos¢ podejscia oraz praktyczne implikacje ustalen, rozprawa w
petni zastuguje na bardzo wysokg pozytywng ocene. Z petnym przekonaniem stwierdzam,
iz stanowi ona podstawe do nadania Autorce stopnia doktora nauk ekonomicznych w
dyscyplinie ekonomia i finanse. Zwaizywszy podniesione w recenzji walory, rozprawa w
mojej ocenie zastuguje na wyrdéinienie.
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iX. Pytania do Dolaorantki

W zwigzku z przedstawiong rozprawa doktorskg prosze o ustosunkowanie sie do
nastepujacych kwestii:

Pytanie 1: Wyniki badania wskazuja na zwigzek miedzy aktywnoscig na Twitterze a rdznicg
wynikéw od konsensusu, jednak pozostaje otwarte pytanie o kierunek przyczynowosci. Jak
Pani ocenia, czy spdtki reaguja na osiagniete wyniki intensyfikujgc komunikacje {reakcja ex
post), czy moze antycypujg wyniki i strategicznie zarzadzajg oczekiwaniami rynku juz przed
publikacjq (zarzadzanie ex ante)? Jakie dodatkowe analizy pozwolityby na rozstrzygniecie tej
kwestii?

Pytanie 2: Badanie dotyczy Twittera w latach 2017-2022, czyli przed transformacjg w X.
Jednoczesnie krajobraz mediéw spotecznosciowych dynamicznie sie zmienia — rosnie
znaczenie LinkedIn dla komunikacji korporacyjnej, a TikTok i Instagram stajg sie nowymi
kanatami komunikacji. Jak Pani ocenia trwatos$¢ -uzyskanych wynikéw w kontekscie tych
zmian? Czy mechanizmy wykryte dla Twittera mogg by¢ uniwersalne dla wszystkich platform

spotecznosciowych?

Pytanie 3: Wyniki sugerujg, ze spotki selektywnie intensyfikujg komunikacje w zaleznosci od
charakteru wynikéw. Z perspektywy regulatora, jakie konkretne mechanizmy nadzorcze
moglyby zapewni¢ réwny dostep inwestoréw do informacji w erze medidw
spotecznosciowych?

Pytanie 4: Badanie koncentruje sie na prostych ilosciowych miarach aktywnosci, bez analizy
tresdci i tonu komunikatéw. W jaki sposdb spotki osiggajgce wyniki ponizej konsensusu moga
kompensowaé nizszg aktywnos$é ilosciowg poprzez bardziej wyrafinowane strategie
komunikacyjne w zakresie tresci? Jakie implikacje dla interpretacji wynikdw moze mieé
uproszczona operacjonalizacja konstruktow dla tak bogatej ramy teoretycznej (sygnalizacja,
ekonomia uwagi, zarzadzanie narracjg) i pominiecie jakosciowej warstwy komunikacji w
mediach spotecznosciowych?

Pytanie 5: Recenzowana rozprawa doktorska odwotuje sie do ekonomii uwagi jako ramy
teoretycznej wiasciwej dla wyjasnienia roli mediéw spotecznosciowych w komunikacji
korporacyjnej. Na czym doktadnie polega mechanizm przyczynowy, biorgc pod uwage
specyfike polskiego rynku kapitatowego w zakresie ptynnosci obrotu, liczby aktywnych
inwestorow detalicznych, znaczenie inwestordw instytucjonalnych oraz pozycje tradycyjnych
posrednikdéw informacji?
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K. Konkluzja recenzji

Podsumowujac catos¢ recenzji i biorgc pod uwage wymogi ustawy z dnia 20 lipca 2018
r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742 z pbzn. zm.), stwierdzam,
ze przedtozona rozprawa doktorska pt.: ,Zwigzek miedzy aktywnoscia w mediach
spotecznosciowych i wynikami finansowymi spétek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w latach 2017 - 2022” spefn‘ia wymagania ustawowe stawiane rozprawom
doktorskim. W zwigzku z tym wnioskuje o dopuszczenie jej Autorki, magister Renaty Joanny
Goli, do dalszych etapow postepowania o nadanie stopnia naukowego doktora w dyscyplinie
ekonomia i finanse oraz rekomenduje jej wyréinienie.
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