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1. Uwaga wst¢pna
Przedmiotem oceny jest poprawiona wersja rozprawy doktorskiej przestana dnia

31.01.2024 r. przez Przewodniczacego Komisji UL ds. stopni naukowych w dyscyplinie eko-

nomia i finanse.

2. Problem badawczy — zasadno$¢ wyboru i sposob sformulowania

Problem zachowan inwestoréw gietdowych stanowi od wielu lat przedmiot licznych ba-
dan i doczekal si¢ szeregu interpretacji na gruncie naukowym. Jednym z wazniejszych ele-
mentow branych pod uwagg jest dostep do informacji, ich jakos¢ i reakcja na nie. Rosngce
znaczenie nowych nurtéw badawczych uwzglgdniajacych zachowania i reakcje na bodzce
oraz technologii zwigkszajacych zasoby i mozliwosci pozyskania informacji sprawiajg, ze
kwestia podstaw i racjonalnosci decyzji podejmowanych przez inwestorow gietdowych pozo-
staje problemem aktualnym. Jednym ze Zrddetl informacji sg w tym przypadku teksty w for-
mie artykutéw prasowych publikowane w réznego rodzaju mediach. Analizy zawarto$ci tego
typu tekstow uksztattowaty nowy nurt badan w szeregu krajach o rozwinietych rynkach kapi-
talowych, ale nalezg jeszcze do rzadkosci w odniesieniu do rynku polskiego. Na tej podstawie
mozna wskaza¢, ze podjety w pracy problem badawczy jest oryginalny, zostal prawidtowo
sformutowany a wyniki badan pozwola na ograniczenie luki badawczej w tym zakresie. Zna-
czenia kwestii poznania zachowan inwestor6w na GPW w Warszawie nadaje dodatkowo fakt

stabego w ostatnich latach rozwoju regulowanego rynku kapitatowego w Polsce.



3. Sformulowanie celu i hipotez badawezych

W poprawionej wersji pracy Doktorantka rozwingta do$¢ jednostronnie okreslony pier-
wotnie cel pracy dokonujac jego podziatu na cel poznawczy i empiryczny. W nowym ujeciu
celem poznawezym jest identyfikacja i charakterystyka kluczowych paradygmatow opisuja-
cych sposoby dyskontowania informacji przez uczestnikow rynku finansowego. Jako cel em-
piryczny przyjeta zbadanie i oceng sposobu dyskontowania informacji przez inwestoréw giet-
dowych wynikajacych z sentymentu artykuléw prasowych na temat spétek notowanych na
GPW. Zabieg ten nie zmienia istoty przedsiewziecia badawczego ale zasadnie porzadkuije je-
go elementy sktadowe zwigzane z przegladem literatury przedmiotu oraz wynikéw whasnych
badan empirycznych. Gléwna hipoteza pracy jest odpowiednio powigzana z jej celem, gdyz
zaklada, ze sentyment zawarty w tekstach artykulow prasowych znajduje odzwierciedlenie w
reakcjach rynku. Zalozenie to jest weryfikowane empirycznie w oparciu o trzy hipotezy po-
mocnicze odnoszace si¢ do sentymentu wynikajacego z artykuléw prasowych dotyczacych
spotek notowanych na GPW. Doktorantka doprecyzowata w poprawionej wersji pracy jedna z
tych hipotez. Uwazam tak okre$lone cele rozprawy oraz hipotezy badawcze za zasadne, po-
szerzajgce wiedzg w przedmiocie badan, w tym na podstawie badafi odnoszacych sie do pol-

skiego rynku kapitatlowego.

4. Struktura pracy

Praca w poprawionej wersji ulegta poszerzeniu o kilkanascie stron i obejmuje ich acznie
265, co stanowi objetos¢ optymalng z punktu widzenia obszaru przeprowadzonych badar teo-
retycznych i empirycznych. Jej struktura uwzglednia wszystkie elementy wymagane od roz-
praw doktorskich, w tym 5 rozdziatéw opartych na analizie danych zastanych, cztery pierw-
sze oparte na literaturze przedmiotu o zblizonej liczbie okoto 30 stron oraz zasadnie szerszy
rozdzial 6 prezentujacy metodyke i wyniki badan wlasnych. Kolejnos¢ rozdzialéw jest prawi-
diowa z punktu widzenia logiki prowadzonego wywodu i porzadkuje go od kwestii og6lnych
1 uje¢ teoretycznych do zagadnien szczegolowych zakoficzonych prezentacja i omowieniem
wynikéw wlasnych badan empirycznych. Nalezy wskazaé, ze zwiekszeniu przejrzystosci
prowadzonych rozwazan stuzg krétkie wprowadzenia do poszczegolnych rozdziatéw oraz ich
syntetyczne podsumowania. Takze te elementy zostaly czgsciowo skorygowane w poprawio-
nej wersji pracy. Zapewniajg one odpowiednig sp6jnosé tekstu i wyznaczaja kierunek prowa-

dzonych analiz.



5. Zawarto$¢ merytoryczna pracy — ocena przedstawionej wiedzy i jej Zrodel

Punktem wyjscia przeprowadzonych w pracy rozwazan Doktorantka uczynita kwestie po-
Jecia informacji i jej wptywu na decyzje podejmowane przez inwestoréw gietdowych. Przyje-
ta przy tym na potrzeby badan wlasnych definicj¢ informacji obejmujaca trzy elementy: ko-
munikat (tre$¢ informacji), jej odbiorce i nadawcg. Pierwszemu z tych elementéw zostat po-
swigcony rozdziat I, w ktérym zamieszczony zostal krytyczny przeglad definicji i klasyfikacji
informacji dostgpnych na rynku finansowym oraz bedace przedmiotem wielu badan i ujeé
teoretycznych problemy efektywnosci informacyjnej rynku, asymetrii informacji, a takze
anomalii rynkowych zwigzanych z dostgpem do nich. Doktorantka poszerzyta w poprawionej
wersji rozprawy rozwazania na temat form efektywnosci informacyjnej rynku, co oceniam
pozytywnie. Zgodnie z przyjetym schematem w rozdziale II zamieszczono rozwazania odno-
szace si¢ do decyzji podejmowanych przez inwestorow. Zasadnie zostaly uwzglednione dwa
paradygmaty sformulowane w tym zakresie — racjonalnosci zachowan inwestoréw i finansow
behawioralnych — podejmujace probe wyjasnienia jak inwestorzy reaguja na informacje pty-
ngce z rynku. Doktorantka w sposob umiejetny przedstawila obszemy przeglad pogladéw i
wynikow badan reprezentatywnej grupy autoréw zajmujacych sie ta problematyka wskazujac
na nie rozstrzygnigte dotychczas dylematy i formutujac w ich kontekscie problemy badawcze,
ktore zamierza podja¢ w swojej pracy.

Trzecim elementem wskazanej powyzej triady jest nadawca informacji, a konkretnie w
recenzowanej rozprawie, dziennikarz zajmujacy si¢ sprawami finansowymi. Zasadnos¢ przy-
jecia takiego podejscia uzasadniajg badania dotyczace zrédet pozyskiwania informacji giel-
dowych przez inwestoréw na rynku polskim. Konsekwencja tego jest oczywiscie okreslona
selekcja 1 przetworzenie informacji pierwotnych, na co stusznie zwraca w ramach swoich
rozwazan Doktorantka zastanawiajagc si¢ nad ich obiektywizmem. Przeglad literatury
uwzgledniajacy wielostronne podejscie do prezentowanych w niej wynikéw badan pozwolit
na identyfikacje szeregu probleméw wystepujacych w tym zakresie. Szczegdlne znaczenie ma
niewatpliwie problem efektywnosci informacyjnej przekazu generowanego przez dziennika-
rzy finansowych.

Rozdziat IV zawiera rozwazania odnoszace si¢ do analizy tekstu jako nosnika informacji
finansowej. W punkcie wyjscia Doktorantka prawidtowo omawia zastosowanie Big Data w
procesie pozyskiwania i przetwarzania danych finansowych. Nalezy w szczegdlnosci doceni¢
zwrocenie uwagi na duzg dynamike zmian w tym zakresie, co oznacza, ze takze przedmiot
badan podjetych w rozprawie ma okreslong perspektywe czasowej aktualnodci i nie odpowia-

da np. na wyzwania zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji. W dalszej kolejnosci, poru-



szajac si¢ umiej¢tnie w obszarze réznych ujeé terminologicznych, Doktorantka przedstawita
problematyke zwigzang z eksploracjg tekstu, ktéry w artykutach prasowych z zakresu finan-
sOw opiera si¢ w gtdéwnej mierze na danych jakosciowych oraz sentymentu tekstowego. W re-
akcji na zgloszong przeze mnie w recenzji poprzednie] wersji rozprawy uwage dotyczaca
przyjetej w niej koncepcji sentymentu Doktorantka doprecyzowala to pojecie oraz wskazata
jego miejsce w ramach mechanizmu rynkowego i wykorzystanie przez inwestoréw gietdo-
wych. Rozwazania w tym zakresie traktuje jako Jej autorski wktad do poszerzenia wiedzy w
zakresie dyscypliny ekonomia i finanse.

Rozdzial V poswigcony zostal omdwieniu mozliwosci zastosowania eksploracji tekstu w
finansach. Nalezy zgodzi¢ si¢ z zalozeniem lezacym u podstaw prowadzonych w tym miejscu
pracy rozwazan, ze informacje zawarte w tekstach artykuléw zawierajg, oprécz danych ilo-
Sciowych duzy zasob wiedzy wykorzystywane] przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
W oparciu o przeglad badan przeprowadzonych w tym zakresie Doktorantka dochodzi do
stusznego stwierdzenia, ze informacje tekstowe docierajace do inwestorow oraz zawarta w
nich warstwa emocjonalna mogg stanowi¢ jedng ze zmiennych stuzgcych do odzwierciedlenia
sytuacji na rynku gieldowym i prognozowania jej zmian. Uzasadnia jednoczesnie znaczenie
analizy tekstow w prasie fachowej jako zrédta informacji a tym samym celowo$¢ badan wia-
snych podjetych w rozprawie. Podjecie tego problemu badawczego ma walor nowos$ci w za-
kresie finanséw, a niejednoznaczne wyniki dotychczasowych badan oraz luka badawcza od-
noszaca si¢ do polskiego rynku gietdowego dodatkowo uzasadniajg potrzebe jego naukowej
eksploracji.

Duze zmiany zostaly dokonane w rozdziale VI, co znalazto zewn¢trzny wyraz w rozwi-
nigciu jego struktury wewnetrznej ale takze wprowadzeniu okreslonych uzupelnien i zmian o
charakterze merytorycznym. Nowa struktura w sposob prawidlowy porzadkuje trzy zasadni-
cze elementy przeprowadzonych przez Doktorantke badan empirycznych, tj. ich metodyke,
sposob przeprowadzenia oraz wyniki. Badania empiryczne przeprowadzone zostaly na wia-
sciwie dobranej probie badawczej. W poprawionej wersji pracy znalazly si¢ niezbedne uza-
sadnienia dotyczace wykorzystania zrodet i rodzaju danych. W sposob bardziej precyzyjny
wyjasnione zostaly przestanki zastosowania okreslonych narzedzi badawczych a argumenta-
cja ta zostala wzmocniona przez odwotanie si¢ do prac innych autoréw. Weryfikacja trzech
hipotez pomocniczych zostata przeprowadzona w oparciu o dedykowane im trzy etapy proce-
dury badawczej. Doktorantka bardziej szczegdtowo opisata sposoby weryfikacji kazdej z
nich. Istotna zmiana zostata dokonana w odniesieniu do ostatniego etapu, ktéry zostat powto-

rzony w oparciu 0 nowy model regresji logitowej. Zmiany te oceniam pozytywnie, pozwolily



one na podniesienie jakosci procedury badawczej i korzystnie wplynely na prezentacje osia-
gnigtych rezultatow. Podtrzymuj¢ wyrazong przy pierwszej ocenie dysertacji opinie, ze Dok-
torantka wykazata si¢ dobrg znajomosciag metodologii badan w dziedzinie nauk spolecznych
oraz umiej¢tnoscig zaplanowania 1 przeprowadzenia wlasnych badan empirycznych. Ich wy-
niki zostaly przedstawione w sposob przekonujacy i rozpatrzone w kontekscie rezultatow
uzyskanych przez innych badaczy. Pozytywnie oceniam poprawnos¢ zastosowanej procedury
weryfikacji przyjetych hipotez 1 uwazam, ze osiggniety zostal cel badan. Badania przedsta-
wione w dysertacji przyczyniajg sie¢ do poszerzenie wiedzy o sposobie dyskontowania infor-
macji zawigzanych z warstwg emocjonalng artykutow prasowych przez inwestorow gietdo-
wych dokonujacych transakcji na GPW w Warszawie. Twoérczy wklad Doktorantki do analizy
tego problemu polega na zgloszeniu postulatu szerokiego podejscia do pojecia informacji tra-
fiajacych na rynek finansowy i objecie nimi nie tylko ich tresci ale takze nadawcy i odbiorcy.
Doktorantka ma przy tym pelng $wiadomos¢, ze przeprowadzone przez nig badania podlegaty
okreslonym ograniczeniom, co dobrze $wiadczy o jej krytycznym podejsciu do rozwigzywa-
nia probleméw naukowych. Konsekwentnie do tego wskazuje na potrzebe i kierunki dalszej
eksploracji podjetych w dysertacji probleméw oraz formutuje rekomendacje w tym zakresie.
Praca oparta jest na bardzo obszernej literaturze anglojezycznej i polskiej oraz innych Zro-
dtach (373 pozycje), ktére uwzgledniaja najnowszg wiedze z zakresu funkcjonowania rynkow
finansowych a takze odnoszacy si¢ do nich postep technologiczny w zakresie pozyskiwania i

przetwarzania danych.

6. Strona formalna pracy

Recenzowang rozprawe cechuje wysoka dbalos¢ o jej strong formalng. Tekst napisany
jest jezykiem wlasciwym dla prac naukowych, przy zastosowaniu terminologii z zakresu eko-
nomii i finanséw, ma jednoczesnie walor przystepnosci. Prawidtowo stosowane sg zasady
sporzgdzania przypisdw, opisu rysunkow, tabel i wykreséw, zachowane sa reguty dotyczace
przygotowania bibliografii. Drobne mankamenty dostrzezone w tym zakresie nie wplywaja na

ogdblnie pozytywna ocene.

7. Konkluzja

Zaprezentowane w pracy wyniki badan dotyczacych sentymentu informacji niefinanso-
wych jako czynnika wplywajacego na reakcje rynku kapitalowego majg charakter oryginalny
1 dostarczajg nowej wiedzy w tym zakresie w odniesieniu do polskiego rynku. Doktorantka

wykazala si¢ dobra wiedza teoretyczng w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse oraz prawi-



dlowo wykorzystala rezultaty badan innych autoréw do przeprowadzenia wiasnych badan
empirycznych. W sposob poprawny i przekonujacy przedstawila ich wyniki weryfikujgc przy-
jete hipotezy i osiagajac zatozony w pracy cel. Swiadczy to pozytywnie o opanowaniu przez
nig warsztatu naukowego i zdolnosci do samodzielnej eksploracji nowego problemu badaw-
czego. Poprawiona wersja pracy podnosi jej jako$¢ wprowadzajac uzupelnienia o nowe zrédta
literaturowe oraz wskazane modyfikacje w czesci empiryczne;.

Rozprawa doktorska mgr Eweliny Niedzielskiej pt. ,,Sentyment informacji niefinanso-
wych jako czynnik wplywajacy na reakcje rynku kapitalowego™ stanowi oryginalne rozwig-
zanie problemu naukowego 1 speinia w mojej ocenie wymagania okreslone w art. 13 ust. 1
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i
tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2016 r. poz. 882, 1311 ze zm.). Na tej podstawie wystepuje
do Komisji Uniwersytetu Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i
finanse o jej przyjecie w poprawionej wersji jako pracy doktorskiej w dziedzinie nauk spo-

fecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz dopuszczenie do publicznej obrony.
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