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Wstep

Informacja 1 =zapotrzebowanie na nig towarzyszy ludzkosci od wiekdw.
Dzigki informacji mozliwe jest uczenie si¢, rozwdj oraz adaptacja do nieustannie
zmieniajgcego si¢ otoczenia. Informacja zmniejsza poziom niewiedzy i motywuje do
podejmowania okreslonych dziatan. Zapotrzebowanie na informacj¢ dotyczy kazdej sfery
zycia: kulturowej, spotecznej czy gospodarczej. Z perspektywy nauki o finansach

informacja odgrywa rol¢ fundamentalna.

Analiza zachowan inwestoréw, w reakcji na naptywajace na rynek informacje,
stanowi przedmiot jednej z najpowazniejszych polemik, toczacych si¢ zarowno miedzy
reprezentantami réznych perspektyw badawczych, jak i praktykami rynkowymi. Jedna
z najwazniejszych koncepcji, mieszczacych si¢ w ramach tej polemiki, jest Hipoteza
Efektywnosci Informacyjnej, zaprezentowana w latach 60. i 70. XX przez Eugena Famg.
W jej ramach zaktada si¢, ze nowe informacje, pojawiajace si¢ na rynku, zostaja w pefni
i bardzo szybko odzwierciedlone w cenach walorow. Z drugiej jednak strony, istnieja
przestanki, by sadzi¢, ze sposob dyskontowania informacji przez uczestnikéw rynku,
charakteryzuje si¢ asymetrig. Argumentéw za takim podejSciem dostarczaja
przedstawiciele paradygmatu behawioralnego, ktorzy wskazuja, ze inwestorzy obarczeni
sa r6znego rodzaju uproszczeniami oraz btedami poznawczymi, co przektada si¢ na ich
sposOb reagowania na otrzymywane informacje. Pytanie o sposob dyskontowania
informacji przez uczestnikow rynku finansowego, pozostaje wigc wcigz kwestig
nierozstrzygnigta, co stanowi przestanke do podejmowania dalszych badan w tym

obszarze.

Wskazywany problem wydaje si¢ coraz bardziej istotny, z uwagi na to,
ze w ostatnich latach obserwowany jest znaczacy wzrost liczby kreowanych,
przetwarzanych oraz pobieranych informacji. Trend ten jest wynikiem powszechnego
dostepu do Internetu, z ktdrego obecnie w Polsce korzysta 88% populacji, przy czym dla
70% o0sob gléwnym powodem korzystania z sieci internetowej jest wtasnie potrzeba

poszukiwania informacji'. Szacuje sie, ze tylko w ciagu ostatnich dwoch lat

1 Zob. Kepios Pte. Ltd., Digital 2023: Poland. The essential guide to the latest connected behaviours,
https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-
3733deaalcc2?allowFullscreen=true&wmode=opaque. Dostep: 1 kw. 2023.


https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-3733deaa1cc2?allowFullscreen=true
https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-3733deaa1cc2?allowFullscreen=true

wygenerowano 90% $§wiatowych zasobow danych, a w ciggu ostatnich 13 lat, liczba
kreowanych danych wzrosta niemal 60-krotnie?. W efekcie przedstawiciele roznych
dyscyplin badawczych zaczgli podejmowaé proby eksploracji, powstajacych w ten
sposob zbiorow, okreslanych mianem Big Data. Wydaje si¢, ze rynki finansowe
w naturalny sposob podazaty za tym procesem. Widoczne jest to z jednej strony poprzez
zmiany, jakie zachodza w sposobie przekazywania danych, dotyczacych obrotu
instrumentami finansowymi, czy tez zawierania transakcji. Jednocze$nie zauwazyc
mozna, ze niebagatelna czg$¢ omawianych danych, prezentowana jest w postaci
nieposiadajacej struktury, czego egzemplifikacja sg dane tekstowe. W ramach zagadnien,
zwigzanych z obszarem ekonomii i finanséw, wskaza¢ mozna przynajmniej dwie
przyczyny tego zjawiska. Pierwsza jest wzrost znaczenia sprawozdawczosci, ktorag
okresli¢ mozna jako niefinansowa. Druga natomiast — wspomniany juz — powszechny
dostep do Internetu, czego konsekwencja jest zwigkszenie liczby Zrédet informacii,
zwigzanych z analizg biezacej sytuacji rynkowej. Dlatego tez, z badawczego punktu
widzenia, wazne wydaje si¢ wypracowanie metod 1 narzedzi, umozliwiajacych
eksploracje danych o charakterze tekstowym.

Powyzszy problem miesci si¢ w obszarze definiowanym jako przetwarzanie
jezyka naturalnego, przez co rozumie¢ mozna wykorzystanie technologii komputerowej
— w tym programowania — do analiz, poszukujacych istotnych informacji jakosciowych
lub iloéciowych w jezyku mowionym, lub pisanym®. Ze wzgledy na dynamiczny rozwoj
analizy tekstu w badaniach z obszaru finansow, w najnowszej literaturze anglojezyczne;j
coraz czescie] — na okreslenie tego nurtu badawczego — uzywa si¢ terminu
»prognozowanie finansowe oparte na j¢zyku naturalnym” (ang. Natural Language Based

Financial Forecasting (NLFF))*.

Efektem rozwijajacego si¢ zainteresowania ta tematyka jest rosnaca liczba
publikacji, w ramach ktérych podejmowane s3a proby wykorzystania zmiennych

o charakterze tekstowym, do objasniania reakcji inwestorow  gietdowych.

2 Zob. Duarte, F., Amount of Data Created Daily (2023), https://explodingtopics.com/blog/data-generated-
per-day#how-much, Dostep: 1 kw. 2023.

3 Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in Finance, now
Publishers Inc, Hanover 2014, s. 6.

4 Xing, F. Z., Cambria, E., Welsch, R. E., Natural language based financial forecasting: a survey,
“Artificial Intelligence Review”, 2018. nr 50. s. 49-73.


https://explodingtopics.com/blog/data-generated-per-day%2523how-much
https://explodingtopics.com/blog/data-generated-per-day%2523how-much

Przeprowadzony przez autorke przeglad literatury byt podstawa do wysnucia wniosku,
ze rozwOj badan z zakresu analizy tekstu na rynkach wschodzacych mozna uznaé
za relatywnie staby w pordéwnaniu z rynkami rozwini¢tymi. Powyzsze obserwacje
stanowily przestanke do stwierdzenia, ze w omawianej tematyce istnieje luka badawcza.

Stad niniejsza dysertacja realizuje dwa cele: poznawczy i empiryczny.

Celem dysertacji w wymiarze poznawczym jest zidentyfikowanie oraz
scharakteryzowanie kluczowych paradygmatow, opisujgcych sposoby dyskontowania

informacji przez uczestnikow rynku finansowego.

Celem pracy w wymiarze empirycznym jest zbadanie i ocena sposobu
dyskontowania informacji przez inwestorow gietdowych, z punktu widzenia dodatkowej
perspektywy, jakq jest sentyment artykutow prasowych, na temat spotek notowanych na

Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Realizacji przyjetego celu pracy postuzy¢ ma weryfikacja hipotezy gldwnej oraz

hipotez pomocniczych, ktére zostaly sformutowane nastgpujaco:

Hipoteza gtowna (H): Rodzaj sentymentu, zawarty w danych tekstowych,

jest odzwierciedlony w reakcji rynku.
Hipotezy pomocnicze:

H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczqce spotek notowanych w indeksie WIG20 w
okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujq sie przewagq sentymentu
pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

H2: Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatywny sentyment,
zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spotek notowanych
w indeksie WIG20.

H3: Sentyment zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczqcych spotek

notowanych w indeksie WIG20, stanowi determinante reakcji inwestorow gietdowych.

Prezentowana praca ma charakter teoretyczno—empiryczny 1 sktada si¢ z szesciu
rozdziatow. W rozdziale pierwszym autorka scharakteryzowata role, jaka informacja
odgrywa na rynkach finansowych. W tym celu przyblizone zostaly kluczowe definicje

informacji, jak réwniez jej cechy. Omowione zostaty takze typy informacji na rynku



finansowym, przez co rozumie¢ nalezy mechanizm cenowy, informacj¢ publiczng,
prywatng oraz poufna.

Istotag drugiego rozdzialu bylo przyblizenie dwoch perspektyw, dotyczacych
odbiorcow informacji na rynku finansowym. Pierwszg z nich jest, zwigzane z hipoteza
efektywnosci informacyjnej, zatozenie racjonalnosci uczestnikow rynku. Druga
perspektywa ukazuje inwestora w S$wietle paradygmatu finansow behawioralnych.

Autorka wskazata podstawowe rdznice, wystepujace miedzy oboma paradygmatami.

W  rozdziale trzecim scharakteryzowano nadawcéw informacji, ktorych
— w ramach niniejszej dysertacji — rozumie si¢ jako dziennikarzy, zajmujacych sie
tematyka rynkéw finansowych. Autorka dysertacji zwrdcita szczegolng uwage na dwa
kluczowe aspekty, mogace mie¢ potencjalny wplyw, na sposob publikowania informacji

przez dziennikarzy. Sa nimi kadrowanie oraz czynniki selekcji informacji.

W rozdziale czwartym omoéwione zostaly pojecia, zwigzane z pojawieniem si¢
nowego typu danych, jakimi sg Big Data. Scharakteryzowany zostal rowniez proces ich
eksploracji. W tym kontek$cie przedstawiono problematyke analizy tekstu oraz pracy
z jezykiem naturalnym. W rozdziale tym zaprezentowane zostalo takze pojecie
sentymentu, ktére w niniejszej dysertacji, rozumiane bedzie jako pozytywne Ilub
negatywne nacechowanie publikacji dziennikarskich, na temat rynkow finansowych.
Autorka dysertacji wskazata na konieczno$¢ ujmowania tego zjawiska w ramach
mechanizmu rynkowego i definiowania poprzez klarowne wskazywanie miejsca jego
powstawania, w procesie od zdarzenia rynkowego do podjecia przez inwestorow
odpowiednich decyzji. Koncepcja ta stanowi autorski wktad w rozwdj wiedzy w tym

obszarze 1 wpisuje si¢ problematyke ekonomii i finansow.

W rozdziale pigtym dokonano przegladu dotychczas prowadzonych badan,
zwigzanych z tematyka wykorzystania, zawartego w artykutach prasowych, sentymentu
do objasnienia reakcji inwestoréw gietdowych. Ocena aktualnego dorobku naukowego,
dotyczyta pismiennictwa $wiatowego, co wymagalo poglebionych studiow
literaturowych w jezyku angielskim. Autorka przedstawita mozliwie szerokie

zastosowanie tego typu analiz, zarowno pod wzgledem geograficznym, jak



1 tematycznym. Takie podejscie pozwolito pokaza¢ rdézne obszary, w ramach ktérych

stosowana jest koncepcja analizy tekstu.

W  rozdziale szostym zaprezentowane zostalty wyniki badan wilasnych,
przeprowadzonych na podstawie proby badawczej sktadajacej si¢ z 35 podmiotow,
notowanych w indeksie WIG20 w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022 roku. Badanie
realizowane bylo z wykorzystaniem ponad 56 tysiecy anglojezycznych artykulow
prasowych 1 sktadato si¢ z trzech etapow. W etapie pierwszym przeprowadzona zostata
ekstrakcja, zawartego w anglojezycznych artykutach prasowych, sentymentu.
W tym kontek$cie zastosowane zostato podejscie stownikowe, do ktéorego wybrano —
popularny w obszarze badan z zakresu finanséw 1 ekonomii — stownik
Loughran-McDonald Master Dictionary®. Celem etapu drugiego byla weryfikacja drugiej
hipotezy pomocniczej, poprzez zastosowanie metody analizy zdarzen. Analizie podlegata
reakcja inwestoréw gietdowych na otrzymanie informacji, cechujacych si¢ skrajnym
sentymentem pozytywnym oraz negatywnym, w oknie zdarzenia od dnia
poprzedzajacego pojawienie si¢ artykulu prasowego, do pieciu dni po pojawieniu si¢
artykutu. Sita owej reakcji mierzona byla poprzez oszacowanie skumulowanych $rednich
ponadnormatywnych stop zwrotu. W ramach ostatniego etapu weryfikacji podlegata
trzecia hipoteza pomocnicza. W tym celu zbudowany zostal model logitowy, w ktérym
zmiennymi objasniajagcymi dzienne stopy zwrotu z akcji byly warto$ci pozytywnego
1 negatywnego sentymentu, zawartego w publikacjach prasowych. Wybdr tej metody
podyktowany byt jej powszechnoscia w dotychczas prowadzonych — w omawianej
tematyce — badaniach na rynkach rozwinigetych. Empiryczna cze$¢ pracy zwienczona
zostala wnioskami, w ktérych autorka podsumowala uzyskane wyniki, na tle
pisSmiennictwa $wiatowego oraz polemiki, toczacej si¢ migdzy przedstawicielami
paradygmatu finansow neoklasycznych oraz nurtu behawioralnego. Jednoczes$nie

wskazane zostaly potencjalne kierunki badan w analizowanym obszarze.
Zgodnie z wiedzg autorki jak dotad, nie przeprowadzono badan, pozwalajacych
oceni¢ znaczenie sentymentu, zawartego w artykulach prasowych, dla objasnienia

dziennych stop zwrotu spdtek notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych

5 Zob. Loughran, T., McDonald, B.: Loughran-McDonald Master Dictionary.
https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary/, Dostep: 1 kw. 2023.


https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary

w Warszawie. Biorgc pod uwage rosnaca liczbe analiz, dotyczacych tego tematu, ktore
realizowane sg na rynkach zachodnich, stwierdzi¢ mozna, ze na krajowym gruncie

istnieje luka badawcza, ktérg autorka starata si¢ wypetnié.



Rozdzial I — Informacja na rynku finansowym

Jednym z kluczowych problemow niniejszej pracy jest prawidtowe zdefiniowanie pojecia
informacji. Zagadnienie to stanowi teoretyczny fundament wielu dyscyplin,
co przyczynia si¢ do istnienia obfitej literatury zwigzanej z tym tematem. Stwierdzi¢
mozna, ze przedstawiciele owych dyscyplin czerpia wiedz¢ od siebie nawzajem,
systematycznie wzbogacajac dotychczasowy dorobek naukowy. Jednocze$nie jednak,
wielos¢ perspektyw powoduje trudnosci zwigzane z uchwyceniem meritum przedmiotu.
Z tego powodu — w pierwszej kolejnosci — nieodzowne staje scharakteryzowanie
znaczenia oraz istoty informacji, zarowno w kontek$cie rynku finansowego w ogole,

jak 1 w kontek$cie analizowanego problemu badawczego.

Proba zdefiniowania zagadnienia i roli informacji w warunkach rynkowych jest
tym trudniejsza, ze w literaturze z obszaru finansOw czgsto stosuje si¢ ja wymiennie
z takimi okre$leniami jak ,,dane” czy ,,wiedza”. Taki skrot myslowy pozornie wydaje si¢
uprawniony. Jednym z kluczowych zrodet wykorzystywanych w badaniach na temat
rynku sa wszak warto$ci wolumendéw czy cen waloréw, ktoére w praktyce nie sg niczym
innym, jak zbiorem danych, na podstawie ktérych pozyska¢ mozna wiedze¢ o dynamice
gietd. Mimo to — zdaniem autorki — niejasno$¢ granic mi¢dzy powyzZszymi pojeciami
utrudnia¢ moze okreslenie miejsca 1 istoty informacji na rynku finansowym. Dlatego tez
w tej czesci pracy zaproponowany zostanie sposob rozrdézniania powyzszych terminow
1 sprowadzenia pojecia informacji do podstawowej definicji, ktora wykorzystywana

bedzie w dysertacji.

Z punktu widzenia nauki o finansach informacja odgrywa role¢ niemal
konstytutywng. Analiza jej wplywu na zachowanie inwestorow oraz dynamike cen
walorow 1 ruchow na rynku stanowi bowiem o$ jednej z najbardziej zagorzatych
dyskusji, jaka toczy si¢ miedzy przedstawicielami réznych nurtow badawczych oraz
praktykami. Jak mozna sadzi¢, punktem wyj$cia tej polemiki jest, zaproponowana przez
Eugena Fame, hipoteza efektywnosci informacyjnej (ang. efficient market hypothesis),

dotyczaca sposobow ksztaltowania si¢ cen aktywow wskutek otrzymywanej przez

10



inwestorow informacji®. Rynek efektywny informacyjnie moze by¢ potocznie definiowany
jako taki, w ktorym nowa informacja, zwigzana z dang spotka (lub jej otoczeniem),
jest w pelni i bardzo szybko odzwierciedlana w cenach akcji. W ten sposob, w dowolnym
momencie poprzez cen¢ waloru przedstawiane sg wszystkie dostgpne inwestorom
komunikaty, a nowa informacja wywoluje zmian¢ ceny w sposob skokowy, do takiego
poziomu, ktéry odzwierciedla¢ bedzie jej tres¢’. Uruchomienie takiego mechanizmu
mozliwe jest w sytuacji, w ktorej kazdy z uczestnikow gry rynkowej ma zapewniony
szybki dostep do tejze informacji®. Przedmiotem sporu pozostaja jednak takie
kwantyfikatory jak szybko oraz w peini. Dlatego tez konieczne wydaje si¢ zardwno
zaprezentowanie samej idei rynku efektywnego informacyjnie, jak 1 zwigzanych z nig

watpliwosci.

Dodatkowym argumentem przemawiajagcym za konieczno$cig kontynuowania
rozwazan na temat informacji w przestrzeni rynku finansowego jest fakt, ze opierajace
si¢ 0 nig teorie najczesciej tacza sie¢ rowniez z problemem predykeji cen walorow
i potencjalnych stop zwrotu. Na podstawie prezentowanych koncepcji dojs¢ mozna
bowiem do wniosku, ze wszelkie proby antycypacji dynamiki rynku mogg by¢ uznane za
bezzasadne. Taka perspektywe odnalezé mozna zwlaszcza w idei efektywnosci
informacyjnej, czy tez w modelu bladzenia losowego. Z drugiej jednak strony
dotychczasowe badania, w tym te przeprowadzone na polskim rynku kapitalowym,
oraz przeglad literatury przedmiotu sugerujg istnienie rynkowych anomalii takich jak
efekt momentum lub dryf poinformacyjny, ktore stoja w sprzeczno$ci z zalozeniami
hipotezy efektywnos$ci informacyjnej. Celem autorki nie jest oczywiscie udzielenie
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o mozliwo$¢ lub brak mozliwosci dokonywania
predykcji cen instrumentéw finansowych, a raczej przedstawienie argumentow,

ktére przy$wiecaja zwolennikom obu punktéw widzenia.

® Snarska, M., Efektywnosé informacyjna gietdowych rynkéw akcji, [w:] Efektywnosé gietdowego rynku
akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, (red.) Czekaj J., PWE, Warszawa 2014, s. 39.

" Doman, M., Mikrostruktura gietd papieréw wartosciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu w Poznaniu,
Poznan 2011, s. 23.

8 Zurek, M., Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w swietle modeli SEM, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 16.
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1.1. Definicja informacji
W celu podjecia proby okreslenia istoty informacji autorka proponuje wyj$¢ od jednej
z najbardziej og6lnych definicji, stworzonej przez Jacka Rochestera, ktory twierdzi,
ze ,,informacja to nic innego jak uporzadkowany zbiér faktéw i danych”®. Wynika z tego,
ze dowolny zbidr faktow i danych o rzeczywistosci stanowitby informacje, o ile tylko
jego struktura bytaby w jaki§ sposob uporzadkowana. Powyzsza koncepcj¢ zestawic
mozna z definicja zaproponowang przez profesor Barbar¢ Bedowska-Sojke,

ktdéra — patrzac na informacj¢ przez pryzmat komunikatu — pisze:

Pojecie informacji w kontekScie rynku kapitalowego odnosi si¢ przede wszystkim
do wszelkich komunikatoéw werbalnych informujacych o zdarzeniach, ktére moga mieé
wplyw na wycene rynkowa instrumentow finansowych. Informacjami sa komunikaty
o stosunkowo jednoznacznej treSci, w postaci publikowanych raportow, wskaznikow,
wypowiedzi czlonkéw zarzadu etc., przekazywane inwestorom, ktére odnosza si¢
bezposrednio do zdarzen zachodzacych na rynkach kapitalowych, w spotkach i ich otoczeniu

gospodarczym [...]*.

Pomijajac problematyczne okreslenie ,komunikatu werbalnego”, wydaje sig,
ze definicja ta trafnie odzwierciedla sedno tego, czym jest informacja na rynku
finansowym. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze pojawia si¢ w niej jedno zatozenie, ktore
w ramach badan nad zachowaniem inwestorow, sprawia wrazenie fundamentalnego.
Mowa tu bowiem o takim komunikacie, ktory bedzie miat wplyw na wyceng
instrumentow finansowych. Za Jackiem Rochesterem przyja¢ nalezaloby, ze dobrze
znane odbiorcy fakty o rzeczywistosci, jesli wpisuja si¢ w przedstawione przez niego
kryterium, maja dla niego walor informacyjny. Barbara Bedowska-Sojka zdaje si¢ nie
zgadzac¢ z takim uproszczeniem.

Po pierwsze, patrzac na problem ogolnie, mozna przypuszczaé, ze nie kazdy
komunikat bedzie miat wplyw na ceny walorow. Z perspektywy pojedynczego inwestora
watpliwe jest natomiast, ze kazdy komunikat bedzie miat dla niego walor informacyjny.
Trudno nie zada¢ wiec pytania o to, ktoére komunikaty mozna by utozsamiaé

z informacja, a ktore nie.

® Burgin, M., Theory Of Information: Fundamentality, Diversity And Unification, World Scientific, Los
Angeles 2009, s. 194. [za: Rochester, J. B., 1996].

10 Bedowska-Sojka, B., Wphyw informacji na ceny instrumentow finansowych. Analiza danych
sroddziennych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2014, s. 19.
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Czesciowa odpowiedz na to pytanie uzyska¢ mozna, przesuwajac Srodek
ciezkos$ci z poziomu samej informacji na poziom jej odbiorcy. Jesli bowiem dwoch
inwestorow, rozpatrujacych mozliwosci ulokowania kapitalu na tym samym rynku,
otrzyma ten sam komunikat w doktadnie tym samym czasie, to czy komunikat ten bedzie
dla obu wyposazony w taki sam walor informacyjny? Dla przyktadu przyja¢ mozna,
ze jeden z nich mozliwos¢ takg analizuje po raz pierwszy, a drugi jest na tym rynku
aktywny od wielu lat. Przywota¢ mozna tu stwierdzenie Maxa Boisota, ktéry thumaczy,
ze ,,informacja jest to, co obserwator wydobedzie z danych jako funkcja jego lub jej
oczekiwan, lub przesztej wiedzy”!!. Boisot sugeruje wiec, ze informacja jest w pewien
sposob zalezna od jej odbiorcy oraz Ze na zalezno$¢ t¢ wptyw ma jego dotychczasowa
wiedza. Majac to w pamigci, nie mozna jednak odpowiedzie¢ na pytanie, dla ktérego
z przykltadowych inwestorow komunikat bedzie mial wigksza wartos¢ informacyjna.
Naturalnie zalozy¢ mozna, ze doswiadczony inwestor bedzie w stanie szybciej 1 lepiej
przetworzy¢ komunikat (np. na podstawie swojej dotychczasowej praktyki lub
terminologicznej bieglosci), a tym samym informatywnos¢ tego komunikatu begdzie dla
niego wigksza. Watpliwosci budzi¢ moze tu jednak stwierdzenie Deode Nauty:

informacja to nowo$¢: to, co jest juz wiadome, nie jest informacjg. Co$ moze by¢
informacja, do tego stopnia, w jakim jest nieznane, nieoczekiwane, zaskakujace lub
nieprawdopodobne’?,
Takie definiowanie omawianego zagadnienia bliskie jest badaczom finansow
z zakresu teorii sygnatu. Warto jednak zaznaczy¢, ze w ramach tej literatury informacja
rozumiana moze by¢ jako element sktadowy sygnalu, jak rowniez sygnal traktowany
moze by¢ jako mniejsza czgs$¢ informacji. Przykladowo, Stefan Mynarski zaktada,
ze ilo$¢ informacji, jaka zawiera dany sygnal, zalezy od poziomu niewiedzy, ktora
charakteryzuje si¢ odbiorca, tj. im wigksza zajdzie w tym aspekcie zmiana w efekcie
odebrania sygnatu, tym wicksza informatywno$cia cechuje sie sygnal'®. Z kolei,

wspominana juz, Barbara Bedowska-Sokoj twierdzi, ze sygnat nalezy rozumie¢ jako tg

11 Boisot, M. H., Knowledge Assets: Securing Competitive Advantage in the Information Economy, Oxford
University Press, Oxford 1998, s. 49.

2 Nauta, D., The Meaning of Information, Mouton & Co. The Hague, Paryz 1972, s. 19.

13 Mynarski, S., Elementy teorii systemow i cybernetyki, PWN, Warszawa 1979, s. 155.
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cze$é informacji, ktéra jest nieoczekiwanal*

. Niezaleznie jednak od tego, jak
strukturyzujemy relacj¢ zachodzgca miedzy sygnatem a informacjg, z powyzszych
rozwazan wysnu¢ mozna dwa istotne wnioski. Po pierwsze, informacja nie jest tozsama z
komunikatem, ktéry nalezatoby rozumieé¢ raczej jako tres¢ informacji. Po drugie, dla
ocenienia waloru informacyjnego danego komunikatu, niezbedne jest wlaczenie w proces
postaci odbiorcy.

Z uwagi na wymienione przestanki, autorka proponuje rozumie¢ informacje jako
proces, ktorego immanentnym elementem jest nie tylko sam komunikat (w rozumieniu
tresci), ale rowniez jego nadawca i odbiorca. Tak szerokie spojrzenie na informacje
pozwala glebiej przyjrze¢ si¢ zwigzanym z nig problemom. Po pierwsze, nalezy
zastanowi¢ si¢ kim — zwlaszcza w kontek$cie rynku kapitalowego — jest nadawca
komunikatu. W najprostszym ujgciu mozna oczywiscie stwierdzi¢, ze takowym nadawca
jest emitent, ktory kieruje komunikat do swoich akcjonariuszy. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze w codziennej praktyce rynkowej, autorami komunikatow sg na przyktad analitycy biur
maklerskich czy dziennikarze. Co wiecej, z regularnie prowadzonych przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych badan wynika, ze czgstym zrodlem
informacji o wydarzeniach rynkowych i spotkach sg na przyktad ogdlnodostepne portale
internetowe®®. Katalog nadawcow zdaje sie wigc ulegaé systematycznemu rozszerzaniu,
a zalozenie, ze jedynymi nadawcami komunikatow s3 spolki lub nawet szerzej —
zorganizowane podmioty rynkowe — wydaje si¢ coraz trudniejsze do podtrzymania.
Nalezy raczej stwierdzi¢, ze spolki emitujgce papiery wartosciowe sa obecnie autorami

jedynie czgsci komunikatow, jakie otrzymuja inwestorzy.

Kolejno, sama istota komunikatu wydaje si¢ wymaga¢ zdefiniowania. Na tej
ptaszczyznie bowiem rozgrywaja si¢ przynajmniej dwie powazne polemiki, ktore autorka
bedzie starala si¢ przyblizy¢ w dalszej czesci pracy. Po pierwsze, sam fakt otrzymywania
przez inwestoréw komunikatu nie jest oczywisty, z czym wigze si¢, szeroko dyskutowane

w ramach literatury przedmiotu, zagadnienie asymetrii informacji. Drugi punkt sporny

14 Bedowska-Sojka, B., Wphyw informacji..., op.cit., s. 19.

15 7ob. Zutawski, M., Oto najpopularniejsze Zrédla informacji dla inwestoréw [OBI 2022],
https://www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-najpopularniejsze-zrodla-informacji-dla-
inwestorow-obi-2022.html [dostep: 16.02.2023].

14



opiera si¢ o samg form¢ komunikatow. Dla analitykow, technicznych komunikatem,
ktoremu nadadza walor informacyjny, bedzie na przyklad zmiana poziomu cen
instrumentéw finansowych. Z kolei dla analitykow fundamentalnych, komunikat moze
przybiera¢ forme raportu okresowego spoiki, jak rowniez artykutu o stanie sektora,

ktorym sg zainteresowani.

Trzecie zagadnienie wigze si¢ z odbiorca komunikatu. Nalezy w tym miejscu
przyznaé, ze wczesniejsza odpowiedz na pytanie o to, dla ktéorego z przyktadowych
inwestorOw komunikat bedzie charakteryzowat si¢ wyzszym stopniem informatywnosci,
nie jest petna. Moze zdarzy¢ si¢ bowiem tak, ze dla pierwszego z nich nadana tre$¢
bedzie po prostu niezrozumiata. Informacja, jak twierdzi Carl Friedrich von Weizséicker,
moze byé tylko to, co moze zosta¢ zrozumiane'®. Takie zalozenie rozszerza dyskusje
o probe odpowiedzi na pytanie: jak przebiega proces rozumienia inwestora, a nawet
szerzej — jak przebiega jego proces uczenia si¢. Jezeli ,,rozumienie” pojmowac bedziemy
W najszerszym znaczeniu — jako proces kognitywny!’, to trudno poprzestaé jest na
potocznej definicji informacji, utozsamiajacej ja z komunikatem. Dzieje si¢ tak,
chociazby ze wzgledu na to, Ze procesy poznawcze obarczone s3g czynnikami
emocjonalnymi, uprzedzeniami oraz uproszczeniami. Innymi stowy, istnieje wiele
przestanek by sadzi¢, ze ten sam komunikat bedzie niost dla inwestorow zupetnie rozne
wartosci informacyjne. Zreszta w ramach tej problematyki od lat w S$rodowisku
akademickim toczy si¢ dyskusja. Zwolennicy hipotezy efektywnos$ci rynku implicite
zaktadaja racjonalno$¢ zachowania inwestorow gieldowych. Z kolei badacze z zakresu
finanséw behawioralnych doszukujg si¢ w dynamice rynku przejawow ,,irracjonalnosci”

jego uczestnikow.

1.2.Kluczowe aspekty informacji
W og6lnym ujeciu, pojecie informacji rozpatrywa¢ mozna na trzech ptaszczyznach:
ilo$ciowej, semantycznej oraz pragmatycznej. Na potrzeby dalszych rozwazan, autorka

niniejszej dysertacji zarysuje kazdy z tych aspektow. Poczatki naukowej refleksji nad

18 yon Weizsicker, C. F. F., The Structure of Physics, Springer, Dordrecht 2006, s. 229.

1 Por. Burgin, M., Theory of Information: Fundamentality, Diversity and Unification, World Scientific, Los
Angeles 2009, s. 189.

18 Zob. Wolenski, J., Informacja i semantyka, ,,Filozofia Nauki”, 1997, 5/1, 59—64.
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informacja zwigzane sg z teorig iloSciowa, ktorg laczy¢ nalezy — z jednej strony
z zagadnieniami natury czysto technicznej, a z drugiej — z modelami probablistyczno-
statystycznymi oraz entropiag informacyjng. Za autora tego nurtu badawczego
powszechnie uznaje si¢ Claude’a Shannona, ktory w 1948 roku opublikowat prace
pt. A mathematical theory of communication. Nalezy zaznaczy¢, ze osig problemu
Shanona nie byla informacja w rozumieniu przekazywanej tresci, a informacja
pojmowana jako jej 1ilo§¢, do wyznaczenia ktorej wykorzystywane bylo
prawdopodobienstwo (w tym przypadku oparte na czestotliwosci pojawiania si¢ znakow).
Shannon w swojej pracy nie podat precyzyjnej definicji informacji, ale umiejscowit ja
w kontek$cie niepewnosci. Tym samym, informacj¢ mozna wigza¢ ze stopniem
nieokre§lonosci, ktora bedzie si¢ zmniejszaé w efekcie przekazywania wiadomosci®®.
Z kolei miare tejze niepewnoéci okreslit mianem entropii?®. Teoria ilo$ciowa w ramach
nauk spotecznych moze wydawac¢ si¢ jednak najmniej uzyteczna?l. Proby jej przelozenia
na te dziedziny okresla si¢ wrecz jako niemozliwe, z uwagi na to, ze w rzeczywistosci
spotecznej wystgpowa¢ moga sytuacje, ktore nie mieszcza si¢ w modelu
probablistycznym  (chociazby  ze  wzgledu na  nieznajomo$¢  rozktadu
prawdopodobienstwa)?2. Mimo to, kanadyjski badacz Jing Chen w swojej pracy z 2004
roku stwierdzil, Zze reguty matematyczne, ktore prezentowat Shannon, dotycza nie tylko
systemow komunikacyjnych, ale odnosza si¢ réwniez do wszystkich organizméow
zywych, w tym do czlowieka. Tym samym istnieje mozliwos¢ zastosowania teorii
iloSciowej do obserwacji rynkow finansowych. Na tej podstawie Chen wysnut trzy
istotne wnioski. Pierwszy zwigzany jest z kosztem pozyskania informacji. Im wigksza
jest wartos¢ informacji, tym jej pozyskanie jest bardziej kosztowne. Po drugie, warto$¢
informacji jest odwrotnie proporcjonalna do liczby osob, ktore sg w stanie jg zrozumiec,
przy czym mowa tu zar6wno o rozumieniu mechanizmow gietdowych, jak i technologii
produkcji lub potencjatu popytowego produktow. Po trzecie, ilo§¢ informacji, jaka

otrzyma inwestor, moze by¢ zdefiniowana jako ilo§¢ informacji wygenerowanej

1 Wedrowska, E., llosciowe i jakosciowe koncepcje informacji, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2010, 57,
49-56, s. 50.

20 Shannon, Cl. E., 4 Mathematical Theory of Communication, ,,The Bell System Technical Journal”, 1948,
27/3,379-423, s. 20.

2L Zob. Burgin, M., Theory of Information..., op.cit., s. 6.

22 Wedrowska, E., Ilosciowe i jakosciowe..., op.cit. s. 51.
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1 pomniejszonej o jej dwuznaczno$¢. Owa dwuznaczno$¢ Chen utozsamia z poziomem
asymetrii informacji, ktora wyznacza zwigzek miedzy zrédtem informacji, a jej odbiorca.
Innymi stowy to, ile informacji moze uzyska¢ dany inwestor zalezne jest od jego wiedzy.
Dlatego tez proces rozumienia informacji powinien by¢ umieszczany w szerokim

kontekscie procesu uczenia sie?>.

O ile w pierwszym wrazeniu teoria ilosciowa odnosi si¢ raczej do kwestii
technicznych (dotyczacych procesu transmisji), o tyle aspekt semantyczny zwigzany jest
komunikowaniem tresci®*. Trudno méwié tu jednak o wspolnej teorii. Nalezatoby raczej
rozpatrywa¢ semantyke jako zbior koncepcji, ktérego wspolnym mianownikiem jest
koncentracja na znaczeniowej stronie wiadomosci®®. Ujmujac rzecz inaczej, semantyczny
aspekt informacji nawiazuje do tresci wypowiedzi?®. Jednym z zatozen tych koncepcji
jest posiadanie przez odbiorc¢ komunikatu okreslonego tezaurusa pojeciowego, to jest
zbioru znaczen, opiséw 1 charakterystyk stow, najczgsciej w obrebie tego samego
jezyka?’. W tym rozumieniu informacje zawieraja te wiadomosci, ktore wywolujg zmiane
w tezaurusie adresata?®. Informacja pojmowana jest wiec ,jako system relacyjny,
w ktorym zmiana tezaurusa T nastepuje pod wplywem wiadomosci ze zbioru W
odebranej przez odbiorce ze wzgledu na cel, jaki chce on osiagna¢ dzieki otrzymane;j
wiadomosci”?. W ten sposob perspektywa semantyczna nawigzuje do teorii sytuacji’,
w ramach ktorej zakladane jest istnienie pewnego otoczenia informacyjnego, gdzie
transmisja wiadomos$ci mozliwa jest dzieki temu, ze miedzy roznymi sytuacjami istniejg

zaleznos$ci®!

. W efekcie aspekt semantyczny uzna¢ mozna za kluczowy z punktu
widzenia funkcji poznawczych, co pozwala rozumie¢ informacj¢ jako czynnik

wiedzotworczy®2. Autorzy zwracaja wiec w tym kontek$cie uwage zaréwno na tresé

23 Chen, J., Information Theory and Market Behavior, ,,JCFAI Journal of Behavioral Finance”, 2005, 2/4,
25-45,5s.27.

24 Burgin, M., Theory of Information..., op.cit., s. 301.

% Zob. Wedrowska, E., llosciowe i jakosciowe..., op.cit., s. 52.

% Bedowska-Sojka, B., Wphyw informacji..., op.cit., s. 17 [za: Szaniawski 2987, s. 249].

2T Kowalczyk, E., O istocie informacji, Wydawnictwo Komunikacji i L.gcznosci, Warszawa 1986, s. 91.
B Wedrowska, E., llosciowe i jakosciowe..., op.cit., s. 54.

2 Ibidem, s. 52.

30 Zob. Dretske, F., Knowlegde and the Flow of Information, MIT Press, Cambridge 1981.

81 Szczepanski, R., Semantyczne Teorie Informacji, ,,Studia Metodologiczne”, 2015, 34, s. 62.

32 Machlarz, A., O ogdlnej definicji pojecia informacji semantycznej, ,,Filozofia Nauki”, 2011, 19/1, 71-93,
s. 72.
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komunikatu, jak i na zaplecze wiedzy, jakim dysponuje odbiorca. To z kolei prowadzi do
konstatacji, ze informacja w ujeciu semantycznym moze by¢ nacechowana pewng dawka
subiektywizmu®3. Takie zalozenie ponownie prowadzi¢ moze do wniosku, ze identyczny
sygnat przekazany dwoém ré6znym odbiorcom, moze by¢ zinterpretowany przynajmniej na
dwa rozne sposoby>*. Ten tok myslenia wydaje sie wpisywaé w dyskusje na temat

sposobu interpretowania komunikatow przez inwestorow gietdowych.

Brakujagcym elementem w powyzszej deskrypcji jest trzeci — pragmatyczny —
aspekt informacji, ktory odnosi sie do jej wplywu na dziatanie odbiorcy komunikatu®.
Istotna jest oczywiscie nie tylko tre§¢ wiadomosci, ale rowniez konsekwencje jej
wystapienia dla przebiegu procesu decyzyjnego. Podstawowym problemem
rozpatrywanym w ramach prezentowanej rozprawy, jest wszak pytanie o to, jaki wplyw
na dynamike rynkow finansowych ma informacja oraz czy semantyczny subiektywizm
odbioru jej tresci moze wptywacé na jej aspekt pragmatyczny. Tak postawione pytania

stanowi¢ beda podstawe dla dalszych rozwazan.

1.3.Typy informacji na rynku finansowym
Jednym z cze$ciej dyskutowanych zagadnien w ramach nauk ekonomicznych jest
problem efektywno$ci. Mowi si¢ o nim zarowno w kontek§cie makroekonomicznym,
zarzadczym, jak 1 w kontekscie rynkow finansowych. W pierwszym ujeciu definiuje si¢
ja poprzez pojecie efektywnosci Pareta, z ktorg to ,,mamy do czynienia, gdy nie istnieje
mozliwos¢ reorganizacji produkcji lub dystrybucji w taki sposob, by komu$ dziato si¢

lepiej, bez pogorszenia sytuacji innej osoby”3®

. W tym sensie, efektywno$¢ opisuje stan,
ktory okresli¢ mozna jako optymalny, to znaczy taki, w ktérym poziom dobrobytu
spotecznego w danych warunkach jest maksymalny®’. W ujeciu zarzadczym rozumiana
jest ona jako dzialanie zwigzane z gospodarowaniem zasobami, ktore pozwala — przy ich

minimalnym wykorzystaniu — na maksymalne realizowanie postawionych celow®,

3 Wedrowska, E., llosciowe i jakoSciowe..., op.cit., s. 53.

3 Bedowska-Sojka, B., Wphw informacji..., op.cit., s. 17 [za: Szaniawski 2987, s. 249].

% Burgin, M., Theory of Information..., op.cit., s. 307.

3% Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D., Ekonomia, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2017, s. 161.

37 Podstawka, M., (red.), Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, PWN, Warszawa
2017, s. 20.

38 Ciolek, M., Efektywnos¢ informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 15 [za:
Frackiewicz].
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Dla uwarunkowan zwigzanych z rynkiem finansowym efektywno$¢ rozpatrywana jest na
trzech komplementarnych ptaszczyznach: alokacyjnej, transakcyjnej oraz informacyjne;.
Jak twierdzi Oskar Starzenski te trzy formy nie moge wystepowaé w systemie
gospodarczym niezaleznie. Korzystna alokacja kapitalu nie moze wszak odbywac¢ si¢ ani
bez sprawnie funkcjonujacego systemu przeplywu informacji, ani bez odpowiednio

niskich kosztow posrednictwa transakcji rynkowych®.

Pierwsza ptaszczyzna zwigzana jest z przeplywem kapitalu miedzy podmiotami
dysponujacymi jego nadwyzkami a podmiotami, ktére go poszukuja w celu
sfinansowania swoich planéw inwestycyjnych®®. Wiestaw Debski dokonuje w tym
kontek$cie rozroznienia na proces alokacji oraz relokacji kapitatu. Alokacja kapitatu
przebiega na rynku pierwotnym. Podmiot, chcacy pozyska¢ kapital, emituje w tym celu
papiery wartosciowe. Pozyskane dzigki temu $rodki tworza potencjal sfinansowania
celoéw rozwojowych (np. zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych). Tym samym nie moga
by¢ one traktowane jako bezposrednie powigkszenie zysku ani przeznaczane na
dzialalno$¢ konsumpcyjng. Jednostki posiadajace nadwyzkowe $rodki poszukuja
natomiast takich mozliwos$ci inwestycyjnych, ktore zapewnig im satysfakcjonujaca stope
zwrotu. W efekcie, beda staraty sie przeznacza¢ pienigdze na przedsigwzigcia, ktore sg w
stanie takowg stope zwrotu zapewni¢. Mechanizm ten w literaturze przedmiotu
definiowany jest jako alokacyjna funkcja rynku finansowego. Na rynku wtornym
dokonywana jest natomiast relokacja wczesniej zainwestowanych $rodkow. Stanowi to
konsekwencj¢ ciaglej wyceny, jaka ma miejsce na gietdach oraz — w szerokim ujeciu —
zmieniajacych si¢ warunkow gospodarczych. W tym procesie niektére podmioty
podejmuja decyzje o ,,wyjsSciu” z danej inwestycji, a inne — w oczekiwaniu na wyzszy
zwrot z zaangazowanych $rodkow — o ,,wejsciu”. W ten sposob kapital transferowany jest

do przedsiewzig¢ charakteryzujacych si¢ najwyzsza rentownoscig*.

O efektywnos$ci transakcyjnej mozna mowi¢ wowczas, gdy konkurencyjnosé

posrednikow rynkowych oraz infrastruktura techniczna, wptywaja na obnizanie kosztow

% Starzenski, O., Analiza rynkéw finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 41.

40 Podstawka, M., Finanse. Instytucje..., op.cit., s. 567.

4l Debski, W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo PWN,
Warszawa 2014, s. 110-111.
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wymiany handlowej oraz skrocenie czasu niezbednego do jej przeprowadzenia miedzy
inwestorami*?. W tak sformutowanej definicji w istocie poruszone sa dwa zagadnienia.
Po pierwsze, chodzi tutaj o poziom kosztow, a po drugie, o tempo realizacji umow.
Im wyzszy poziom efektywnosci transakcyjnej danego rynku, tym zaré6wno koszty, jak i
czas realizacji transakcji powinny przyjmowac nizsze wartosci. Warunkow do
wystgpienia takiego stanu rzeczy powszechnie upatruje si¢ w zagadnieniu
konkurencyjnosci. Zaktada si¢ tutaj, ze rywalizujacy ze sobg agenci wymuszaja na sobie
nawzajem obnizanie kosztow transakcji*®. O pelnej tego typu efektywnosci mozna by
wiec mowi¢ wowczas, gdy migdzy posrednikami zachodzitaby réwniez petna

konkurencyjnoéé cenowa®*,

Trzecia ptaszczyzna efektywno$ci rozpatrywana jest migdzy innymi na tle
zdolnos$ci inwestoréw do pozyskiwania i przetwarzania informacji oraz podejmowania na
tej] podstawie decyzji inwestycyjnych. W tym kontek$cie kluczowa — zwlaszcza dla
rozwazan o roli informacji na rynku finansowym — jest zaproponowana przez Eugena
Fame¢ w latach 60. i 70. XX wieku hipoteza efektywnosci informacyjnej rynku
(ang. efficient market hypothesis, EMH). Warto zaznaczy¢, ze problematyka ta
zajmowano si¢ juz wczesniej. Wystarczy wspomnie¢ o dysertacji Luisa Bacheliera z 1900
roku. Trudno jednak dyskutowac ze stwierdzeniem, Ze to hipotezy postawione przez
Fame¢ staly si¢ przedmiotem donioste; dyskusji wsrod osob zainteresowanych
funkcjonowaniem rynkéw. W zwigzku z powyzszym, punktem wyjscia dla rozwazah
autorki bedzie definicja rynku efektywnego informacyjnie zaproponowana przez tego
wlasnie badacza. W artykule z 1970 roku Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work stwierdza on, ze: ,,rynek efektywny to taki, w ktorym ceny zawsze w
peli odzwierciedlajg dostepne informacje”®. Oczywiscie w ten sposéb zdefiniowane
pojecie moze budzi¢ wiele zastrzezen. Jak bowiem rozumie¢ stwierdzenie ,,zawsze

w pelni”? Jak szybko ceny powinny odzwierciedla¢ informacje oraz co uznaé za

%2 Por. Zurek, M., Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w swietle modeli SEM, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 16.

8 Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 14.

4 Ciolek, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 15-16.

4 Fama, E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance”, 1970, 25/2, 28-30, s. 384.
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informacje¢, ktérg mozna okresli¢ jako ,,dostepng”? Sam Fama zreszta zaznacza, ze tak
skonstruowana definicja jest zbyt ogdlna i nie pozostawia przestrzeni dla empirycznej
weryfikacji®®. Dlatego tez proponowana hipoteza wymaga dalszego objasnienia.
Jego podstawa bedzie popularny podziat na trzy formy efektywnosci, ktory zapozyczony
zostat przez Fame od Harry’ego Robertsa®’.

Pierwsza z nich jest efektywno$¢ w formie stabej. W jej ramach informacje

48 Kluczowym

zdefiniowa¢ mozna jako sekwencj¢ historycznych cen instrumentow
problemem w tym przypadku jest odpowiedz na pytanie, czy dynamika cen danego
instrumentu niesie ze sobg warto$¢ informacyjng, umozliwiajaca dokonywanie na jej
podstawie predykcji cen w kolejnych okresach. W tym kontek$cie — w dalszej czg$ci
rozdziatu — przytoczona zostanie teoria btadzenia losowego, ktérej zwolennicy opisuja
rynek jako taki, w ktorym nastepujace po sobie zmiany cen sa od siebie niezalezne*®.
Na takim rynku dokonywanie przez inwestorow prognoz byltoby niemozliwe. W opozycji
do tego twierdzenia stojg Joseph Grossman i Sanford Stiglitz. Ich zdaniem cen¢ rozumie¢
mozna jako nos$nik informacji. Dzieje si¢ tak w wyniku réznorodnosci wiedzy
inwestorow, miedzy ktorymi cena tranferuje wiedz¢ od inwestoréw poinformowanych do

niepoinformowanych®.

Druga forma efektywnosci, to jest efektywno$¢ potsilna, charakteryzuje rynek,
w ktorym cena instrumentdw stanowi odzwierciedlenie wszystkich informacji
o charakterze publicznym®. Zdaniem autorki dysertacji, w obliczu rosnacej liczby zrédet
informacji, jej ilosci oraz roéznorodnos$ci, istotng kwestig staje si¢ przedyskutowanie
definicji pojecia ,,informacja publiczna”. Obecnie zauwazy¢ mozna w tej sprawie dwa
przeciwstawne podejscia. Zdaniem czg$ci badaczy informacja publiczna to ta, ktorg
udostepnia do publicznej wiadomosci emitent danego waloru®. Inni autorzy wskazuja

jednak na szeroki wachlarz informacji, do ktérych dostep ma inwestor, wliczajac

4 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 384.

47 Ciotek, M., Efektywnosé¢ informacyjna..., op.cit., s. 35 [za: H. Robert 1967].

8 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 383.

49 Fama, E. F., Random Walks in Stock Market Prices, ,Financial Analysts Journal”, 1965, 21/5, s. 56.

50 Zobh. Stiglitz, J. E., Grossman, S. J., On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,On the
Impossibility of Informationally Efficient Markets™, 70.3 (1980), s. 393-408.

51 Snarska, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 40.

52 Zob. Snarska, M., Efektywnos¢ informacyjnad..., op.cit., s. 40.
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w poczet informacji publicznych rowniez takie, ktorych autorami sg podmioty niemajace

3

bezposredniego zwiazku z emitentem®®. Zagadnienie to rozwinigte zostanie w kolejnej

czg$ci rozdziatu.

Ostatnia — silna forma efektywno$ci — zwigzana jest z problemem dostepu do
unikalnych informacji na temat aktywnos$ci podmiotow gospodarczych przez
pojedynczych inwestoréw lub ich waskie grupy®®. Autorka porusza w tym kontekscie
dwie kwestie. Pierwsza zwigzana jest pytaniem o to, czy informacje prywatne oraz
poufne traktowa¢ mozemy synonimicznie. Literatura przedmiotu wskazuje bowiem,
ze wspolczesne funkcjonowanie rynkéw finansowych wymaga rozréznienia tych pojeé™.
Druga kwestia to szereg regulacji prawnych, mozliwych do odnalezienia zaréwno
na gruncie prawa krajowego®®, jak i unijnego®’, w ktérych znajduje si¢ odniesienie

do wskazywanego problemu.

1.3.1. Mechanizm cenowy jako zrédlo informacji dla inwestorow

Zanim Eugene Fama opisat hipoteze efektywnosci informacyjnej, w artykule z 1965 roku
The Behavior of Stock-Market Prices podjal si¢ wersyfikacji hipotezy bladzenia
losowego. Zaznaczenie tego faktu jest o tyle istotne, Zze zdaniem Famy to wilasnie ten
model stanowil najlepsze odwzorowanie dynamiki cen na rynku akcji®®. Zgodnie z nim,
przyszte ceny akcji nie sg przewidywalne w wigkszym stopniu niz seria przypadkowo
skumulowanych numerow®®. Najprostsza definicje tego zjawiska podat jeden z jego

najbardziej gorliwych zwolennikow, czyli Burton G. Malkiel mowiac: ,,bladzenie losowe

53 Zoh. Mikotajek-Gocejna, M., Urbas T., Racjonalni inwestorzy zamiast racjonalnych oczekiwarn w
hipotezie rynku efektywnego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2017, 481, s.
38. Zob. takze Ciotek, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.Cit., s. 36.

54 Zob. Statman, M., Behavioral Finance: Finance with Normal People, ,,Borsa Istanbul Review”, 14.2
(2014), s. 72.

55 Zob. Buzata P., Silna a pé#silna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z
GPW w Warszawie na podstawie zalecer analitykéw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, 862/75, s. 99-101.

% Zob. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz.
1538).

57 Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 1. 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.

%8 Ciolek, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 30.

% Fama, E. F., Random Walks in Stock Market Prices, ,Financial Analysts Journal”, 1965, 21/5 55-59, s.
34.
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jest procesem, ktorego kolejne etapy 1 kierunki rozwoju pozostaja bez zwigzku
z dotychczasowymi”®®. W statystycznym rozumieniu, jak twierdzi sam Fama, oznacza to,
Zze nastgpujace po sobie zmiany cen s3 niezaleznymi zmiennymi losowymi
o identycznym rozktadzie prawdopodobienstwa®l. Tym samym, ,rynek btadzenia
losowego to taki, w ktorym kolejne zmiany, wystepujacych na nim cen walordw,
sa niezalezne”®. Owa niezalezno$¢ falszywie rozumiana bywa jako odzwierciedlenie
mechanizmu, w ktorym ceny ksztattujg si¢ w oderwaniu od rzeczywistych wydarzen
gospodarczych czy politycznych. W ramach takiego rozumowania, ceny akcji bylyby
bowiem jedynie akumulacja ,sygnatow” przypadkowo generowanego hatasu,
tj. czynnikow psychologicznych lub innych — wilasciwych uczestnikom gry rynkowe;j.
To jednak zdaniem Famy — nawet jak na do$¢ bezkompromisowg teori¢ — jest podejsciem
nazbyt rygorystycznym®. Bladzenie losowe oznacza jedynie, ze rozklad
prawdopodobienstwa dla zmian cen w danym okresie ,,t” jest niezalezny od sekwencji
zmian cen w okresie wcze$niejszym. Jednoczesnie, chociaz Fama zdaje sobie sprawe,
ze znalezienie takiego szeregu zmian cen, ktory charakteryzowatby si¢ idealng
niezaleznoscig, nie jest mozliwe, a zalozenie to nie stanowi kompletnego
odzwierciedlenia rzeczywistosci, to twierdzi, ze mozna uznawac je za prawdziwe tak
dhugo, jak tylko zalezno$¢ serii zmian cen nie przekroczy pewnego ,,akceptowalnego

minimum”%*,

W praktyce powyzsze zatozenie oznacza, ze predykcja wahan cen na rynku akcji
— z uwagi na to, ze ich determinanty majg charakter losowy — nie jest mozliwa®.
W zwigzku z tym, wiedza o sekwencji zmian danego okresu nie stanowi zadnej wartosci

dodanej w szacowaniu rozkladu prawdopodobienstwa dla zmian w okresach

80 Malkiel, B. G., Blgdzqc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygraé z rynkiem, WIG-Press, Warszawa
2003, s. 4.

b1 Fama, E. F., Random Walks..., op.cit., s. 34.

%2 Ibidem, s. 56.

8 Ibidem, s. 36.

64 Ibidem, s. 35.

8 Schumaker, R., Chen, H., Textual Analysis of Stock Market Prediction Using Financial News Articles,
,,AMCIS 2006 Proceedings”, 2006, 185, s. 3.
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nastepnych®. Z tego wzgledu krotkoterminowa dynamika jest nieprzewidywalna®’,

a wiec uzyskanie ponadprzecietnych zyskoéw z inwestycji rowniez nie jest mozliwe®®.

W istocie Fama formutowat swojg mysl na podstawie rozprawy Luisa Bacheliera
z 1900 roku, Théorie de la Spéculation, ktory zauwazyl, ze do zmiany ceny akcji dojs$¢
moze tylko w sytuacji, w ktorej na rynek naplynie jakas nowa informacja, a z uwagi na
to, ze pojawiajace si¢ informacje jako takie maja charakter losowy, dynamika cen na
rynku réwniez powinna ksztattowaé si¢ w taki sposob®®. Model bladzenia losowego
zaktada bowiem, ze wszystkie publiczne informacje sg juz zawarte w cenie instrumentu,
a w konsekwencji aktywne handlowanie nie moze przynies¢ ponadprzecietnych
zyskow’®. Zdaniem Famy zalozenie o niezaleznoéci cen moze by¢ wazne tak dhugo, jak
wiedza o poprzednich wynikach, nie moze prowadzi¢ do wzrostu oczekiwanych

zyskow',

Powyzszy opis nieodzownie zwigzany jest ze slabg formag efektywnosci
informacyjnej rynku, to jest taka, w ktorej za zbior komunikatow uzna¢ mozna
historyczne ceny instrumentéw’2. Fundamentem tej koncepcji jest zatozenie méwiace o
tym, ze aktualne ceny stanowig odzwierciedlenie informacji o historycznych
notowaniach. W mysl hipotezy efektywnego rynku, nowe informacje, ktore moga miec
wplyw na dynamike cen instrumentéw, pojawiaja si¢ w sposob losowy. Z uwagi na
powyzsze, proby dokonywania na tej podstawie prognoz, nie mogg byé skuteczne’.
Z punktu widzenia hipotezy efektywnosci informacyjnej wiedza o dynamice cen
instrumentow finansowych nie powinna by¢ wiec traktowana jako wartoSciowa
informacja. Nie jest bowiem mozliwe zbudowanie na jej podstawie strategii

inwestycyjnej. Charakterystyke te potwierdzaja badania, ktére na polskim rynku dla lat
1995-2005 prowadzit Jan Hajek. Przez wykorzystanie szeregu testow (bladzenia

% Fama, E. F., Random Walks..., op.cit., s. 35.

7 Malkiel, B. G., Blgdzqc po Wall Street..., op.cit., s. 4.

8 Schumaker, R., Chen H., Textual Analysis..., op.cit., s. 3.

8 Gurgul, H., Analiza zdarzen..., op.cit., s. 14.

0 Chun, S. H., Kim, S. H., Data Mining for Financial Prediction and Trading: Application to Single and
Multiple Markets, ,,Expert Systems with Applications”, 26.2 (2004), s. 131-39, s. 132.

"l Schumaker, R., Chen H., Textual Analysis..., op.cit., s. 56.

2 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 383.

3 Snarska, M., Efektywnos¢ informacyjna gietdowych rynkéw akcji’, [w:] Efektywnosé gietdowego rynku
akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, (red.) Czekaj J., PWE, Warszawa 2014, s. 35-40.
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losowego,  autokorelacji, pierwiastka  jednostkowego, wariancji czy @ tez
nieparametrycznych testow rang) wykazal, ze Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie jest efektywna w formie stabej’®. Wniosek ten potwierdzaja badania
przeprowadzone przez Dorote Zebrowska-Suchodolska, ktéra poddata analizie dynamike
indeksu WIG20 oraz subindeksoéw spotek, wchodzacych w jego sklad dla czterech
okresow (gtowny okres, obejmujacy lata 2000-2006, podzielony zostat na trzy szeregi
odpowiadajace okresowi spadkow, trendowi bocznemu oraz okresowi wzrostow).
Poza nielicznymi wyjatkami (np. okres wzrostow dla indeksu WIG20) wyniki
potwierdzity hipoteze zwigzang ze staba forma efektywnosci’. Pozytywna weryfikacje
hipotezy stabej przeprowadzil réwniez Adam Waszkowski, przy czym nalezy zaznaczy¢,

ze wyniki te dotyczyly jedynie sektora spozywczego’®.

Z drugiej jednak strony, cena czestokro¢ opisywana jest po pierwsze jako
podstawowe zrodto informacji, a po drugie — jako mechanizm pozwalajacy na jej
przeptyw’’. Rzecz jasna, nie chodzi tutaj o cene jako taka, ale o jej zmiennos¢, ktora

8. Rysuja sie wiec

rozumie¢ nalezy jako miare oddajaca site wahan cen instrumentow’
w tym kontek$cie dwa podejscia, w ramach ktorych cena stanowi, lub tez nie stanowi,
zrédlo uzytecznej informacji dla inwestorow rynkowych. Na przyktad Barry Gordon
1 Libby Rittenberg analizujac funkcjonowanie Gieldy Papieréw Wartosciowych w latach
1993-1994 doszli do wniosku, ze teoria rynkow efektywnych w ogdle nie jest adekwatna
dla opisu rynku polskiego. Zasugerowali oni, ze w wielu przypadkach wazniejsza role
odgrywaja czynniki psychologiczne i spoteczne (np. pewnos$¢ siebie inwestorow,

postawy, a nawet moda)’®.

Zauwazy¢ mozna jednak, ze wiele dotychczas przeprowadzonych badan nie

pozwala na jednoznaczne opisanie polskiej gieldy jako rynku w petni efektywnego lub

4 Zob. Hajek, J., Weak-form Efficiency Test in the Central European Capital Markets, ,,Politica
Ekonomie”, 6, s. 773-791.

75 Zob. Zebrowska-Suchodolska, D., Weryfikacja stabej formy efektywnosci za pomocq testéw
statystycznych na GPW w Warszawie, ,,Optimum Studia Ekonomiczne”, 2009, 1(41).

76 Zob. Waszkowski, A., Hipoteza efektywnosci rynku-weryfikacja dla indeksu WIG-Spozywczy, ,,Problemy
Rolnictwa Swiatowego”, 2011, 11(26)/4.

" Por. Bedowska-Sojka, B., Wphyw informacji..., op.cit., s. 25.

8 Doman, M., Mikrostruktura Gietd Papieréw Wartosciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu w Poznaniu,
Poznan 2011, s. 35.

8 Zob. Gordon, B., Rittenberg, L., The Warsaw Stock Exchange: A Test of Market Efficiency, ,,Comparative
Economic Studies”, 37/2.
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nieefektywnego w sensie stabym. Przyktadowo Krzysztof Kompe oraz Aleksandra
Matuszewska-Janicka wykazali, ze slaba forma efektywnosci dotyczy indeksow WIG
oraz WIG20, a takze niektorych spotek (Orlen, TPSA, KGHM). Natomiast indeks
srednich spotek (wowczas MIDWIG) okazatl si¢ nieefektywny. Na tej podstawie sgdzié
mozna, ze uzyskanie ponadprzecigtnych stop zwrotu byloby wigc mozliwe, ale
w ograniczonym do konkretnego indeksu stopniu®’. Zwiazek miedzy wielkoscia spotek
a efektywnosciag zauwazyly rowniez Dorota Witkowska oraz Dorota Zebrowska-
Suchodolska. W przeprowadzonych przez nie badaniach najwyzsza efektywnos$cia
wykazywaly si¢ spotki indeksowane w WIG20. Ponadto, autorki, dzielagc okres badawczy
(1994-2006) na dziewigtnascie podokresow, zwrocity uwage, ze o ile — wraz z rozwojem
polskiej gieldy — odnotowa¢ mozna zwickszajaca sie efektywnos¢ rynku, to w przypadku
mniejszych spolek brak efektywnosci zdarza si¢ relatywnie czesto®’. By¢ moze
obserwacja zwigzana z diachronicznym uje¢ciem efektywnos$ci uzasadni¢ moze wyniki
uzyskane przez Gordona 1 Rottenberga, z uwagi na to, ze ich badanie obejmowato bardzo

wcezesny okres funkcjonowania Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Ta dyskusja wydaje si¢ jednak jedynie pochodng dwoch innych probleméw.
Pierwszy z nich dotyczy klasyfikacji inwestorow dziatajacych na rynku. Jezeli bowiem
zatozymy, ze inwestorzy — zarowno pod wzgledem posiadania, jak i reakcji na informacje
— stanowig grupe homogeniczng, to stanowisko Famy wydaje si¢ zasadne. Jezeli jednak
uzna¢, ze inwestorzy nie maja jednolitego zestawu informacji, a ich zdolnosci
interpretacyjne i reakcje moga si¢ od siebie rozni¢, woéwczas jego koncepcja narazona
jest na krytyke. Badacze Joseph Grossman i1 Sanford Stiglitz, dyskutujac z zatozeniami
Famy, wykazali, ze podstawa dla utrzymania koncepcji konkurencyjnego rynku
kapitalowego jest migdzy innymi roéznorodnos¢ w wiedzy inwestorow, tj. rozne

mozliwosci absorbowania przez nich informacji®.

80 Zob. Kompa, K., Matuszewska-Janicka, A., The Warsaw Stock Exchange: A Test of Market Efficiency,
International Advances in Economic Research”, 2009, 15, s. 59-70.

81 Zob. Witkowska, D., Zebrowska-Sychodolska, D., Badanie stabej formy efektywnosci informacyjnej
GPW, ,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, 2008, 9, s. 155-165.

82 Zob. Stiglitz, J. E., Grossman, S. J., On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,On the
Impossibility of Informationally Efficient Markets”, 70.3 (1980), s. 393—408.
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W ich propozycji, ceny odgrywaja rol¢ przekaznika wiedzy od inwestorow
poinformowanych do niepoinformowanych, a poziom informatywnosci systemu cen
zalezny jest od liczebnosci tych pierwszych®. Drugi problem zwigzany jest
z odpowiedzig na pytanie o determinanty zmian cen. W modelach przypisujacych cenie
funkcje¢ nos$nika informacji najczg¢sciej] mowa jest bowiem o takich informacjach, ktore
wczesnie] musialy zostaé pozyskane przez czg$¢ inwestoréw przy odpowiednim
naktadzie pracy lub kapitalu. Zaklada si¢ wigc, ze naptyw informacji publicznej
1 prywatnej determinuje zachowanie cen i wolumendéw. Inwestorzy niepoinformowani,
odkrywaja informacj¢ na rynku kapitalowym obserwujac procesy dynamiki cen,
wolumenéw i innych wielkosci zwigzanych z analizowanymi instrumentami®*. W tym
rozumieniu cen¢ mozna wigc traktowac jako informacje, ale informacj¢ o charakterze
wtornym wobec trudniejszych do zaobserwowania informacji fundamentalnych. W tej
sytuacji konieczne jest omowienie dwodch kolejnych typoéw informacji, na ktorych bazuje

hipoteza efektywnos$ci informacyjnej: publicznej 1 prywatne;.

1.3.2. Informacja publiczna

O rynku efektywnym informacyjnie w formie poélsilnej mozemy moéwi¢ wowczas, gdy
cena instrumentow stanowi odzwierciedlenie wszystkich informacji o charakterze
publicznym®. Innymi stowy, istota zagadnienia jest odpowiedZ na pytanie czy ceny
aktywow dostosowuja sie do tego typu informacji®®. O ile w przypadku hipotezy stabe;
typ informacji, o ktorym mowa, wydaje si¢ jasny, o tyle w przypadku formy potsilnej

sytuacja staje si¢ mniej oczywista.

Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢, ze nie zaklada si¢ tutaj istnienia odrgbnego typu
informacji niz ten, o ktorym mowa we wczesniejszej formie efektywnosci. Nalezy racze;j
stwierdzi¢, ze w ramach potsilnej efektywnosci, zbior branych pod uwage informacji
zostat poszerzony o informacje niecenowe®’. Ta forma efektywnosci idzie wiec o krok

dalej poprzez zalozenie o dyskontowaniu w cenach, zaréwno informacji historycznych,

8 Stiglitz Joseph E., Grossman Sanford J., ‘On the Impossibility of Informationally Efficient Markets’, On
the Impossibility of Informationally Efficient Markets, 70.3 (1980), s. 393408, s. 394.

8 Bedowska-Sojka, B., Wphw informacji..., op.cit., s. 24.

8 Snarska, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 40.

8 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 383.

87 Czekaj, J., Wo$, M., Zarnowski, J., Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy
dziesigciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 40—41.
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jak i biezacych®. Co do poszerzenia tego katalogu, Fama w artykule z 1970 roku
wypowiedzial si¢ jednak dos$¢ lakonicznie, podajac jedynie dwa przyktady: ogloszen
o rocznych zarobkach spétek i podziale akcji®®. Mimo to, przytaczane w literaturze
przedmiotu egzemplifikacje sugeruja, ze chodzi tu o informacje przekazywane
inwestorom przez emitentéow w formie raportow, strategii, wynikow lub planow™.
Jednoczes$nie spotka¢ mozna si¢ ze stwierdzeniem, ze w skfad takiej grupy wchodza
réwniez informacje ,,pochodzace z innych zrdédet, ktére moga mie¢ wplyw na ceng
akcji”®. Przykladowo, w zestawieniu informacji, ktore okresli¢ mozna jako ogolnie
dostgpne, Maciej Ciolek wymienia: notowania historycznych cen oraz wolumenodw,
komunikaty prasowe, raporty biezace, dane makroekonomiczne, jak réwniez

wiadomosci, ktore sa powszechnie publikowane®.

Z metodologicznego punktu widzenia, badania prowadzone nad potsilng
efektywnosciag informacyjng sklasyfikowa¢ mozna na te wykorzystujace analizg
portfelowa oraz analiz¢ zdarzen. W pierwszym przypadku autorzy konstruuja portfele,
zawierajace akcje spotek, na podstawie jednego lub kilku wskaznikow fundamentalnych.
Celem badan jest weryfikacja mozliwosci osiggnigcia statystycznie istotnych,
ponadnormalnych stop zwrotu, dla ktéorych punktem odniesienia sg stopy zwrotu
z indeksow szerokiego rynku lub innych, np. spotek najwyzszej kapitalizacji lub

sektorowych.

Tego typu badanie na polskim rynku przeprowadzili miedzy innymi Marcin
Czupryna oraz Matgorzata Snarska. Ich proba badawcza obejmowata ponad szesnascie
tysigcy obserwacji. Analizie poddane zostaly wskazniki: kapitalizacji, ceny do zysku
(P/E) oraz ceny do wartosci ksiegowej (P/BV). Przeprowadzona estymacja,
wykorzystujaca kapitalizacje spotek jako zmienng objasniajacg ponadnormatywng stope
zwrotu, pozwolita stwierdzi¢, ze czynnik ten jest istotng statystycznie determinanta,

ksztaltujaca stopy zwrotu portfela referencyjnego. Dla catego okresu wptyw ten zostat

8 Schumaker, R. P., Chen, H., 4 Quantitative Stock Prediction System Based on Financial News,
,Information Processing and Management”, 45.5 (2009), s. 571-583 (s. 572).

8 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 383.

% Snarska, M., Efektywnosé¢ informacyjna..., op.cit., s. 40.

9 Mikotajek-Gocejna, M., Urba$ T., Racjonalni inwestorzy zamiast racjonalnych oczekiwar w hipotezie
rynku efektywnego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2017, 481, s. 38.

9 Ciolek, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 36.
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oszacowany jako nieprzekraczajacy 1%%. Wplyw kapitalizacji analizowany byt réowniez
przez Damiana Bulskiego i Mariana Gorskiego. Autorzy — na podstawie badan wtasnych
— doszli jednak do wniosku, ze w dlugim i $rednim okresie nie jest mozliwe osiggnigcie

stop zwrotu wyzszych niz rynkowe®,

Marcin Czupryna i Malgorzata Snarska wykazali réwniez, ze na ksztaltowanie si¢
stop zwrotu z portfela referencyjnego wptyw ma wskaznik P/E, ale w tym przypadku
czynnik determinacji dla catego badanego okresu nie przekracza 0,1%%. W swoich
badaniach ten wskaznik wykorzystat rowniez Pawel Sekula. Otrzymane przez niego
wyniki pozwolity wysnu¢ wniosek o mozliwosci osiggnigcia stop zwrotu wyzszych niz
sredni zwrot z indeksu WIG. Pawel Sekuta podkreslit jednoczes$nie, ze nadwyzkowe
stopy zwrotu charakteryzowaty si¢ niestabilno$cig (w niektorych przypadkach portfele
osiggaty wyniki wrecz nizsze od indeksu) i w zwigzku z tym nie znalazt podstaw do
odrzucenia hipotezy polsilnej efektywnosci®®. Do podobnego wniosku doszli Damian
Bulski 1 Marian Gorski, u ktorych wyniki osiggane przez portfele skonstruowane na
podstawie wskaznika P/E roznity si¢ w zaleznos$ci od okresu (od -51,4% do 48,8%).
Autorzy postulowali wiec aby dalszemu testowaniu podlegaty portfele budowane

w oparciu o rézne wartoéci wskaznika ceny do zysku®’.

Damian Bulski i Marian Gorski doszli do analogicznej konkluzji. wykorzystujac
do budowy portfeli wskaznik P/BV. Ich zdaniem wyniki, sugerujgce nieefektywnos¢
rynku w sensie potsilnym, widoczne sa zwlaszcza w drugiej potowie pierwszej dekady
wieku (okres badania obejmowat lata 2005-2011)%. Marcin Czupryna i Malgorzata
Snarska natomiast opisuja ten wskaznik, wprawdzie jako majacy istotny wpltyw na
ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z portfela, ale osiggajacy najnizszy wspotczynnik

determinacji spoéréd analizowanych czynnikéw fundamentalnych (0,05%)%.

9 Czupryna, M., Snarska, M., Efektywnos¢ potsilna, [w:] Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce z
perspektywy dwudziestolecia, (red.) Czekaj J., PWE, Warszawa 2014, s. 107-117.

% Bulski D., Gorski M., Wyniki testéw hipotezy potsilnej efektywnosci informacyjnej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2011, ,,Problemy Zarzadzania”, 2012, 10/4, s. 141-168.

% Czupryna, M., Snarska, M., Efektywnosé¢ péisilna..., op.cit., s. 107-117.

% Sekula, P., Empiryczny test strategii fundamentalnej, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu”, 2012, 271, s. 280-289.

9 Bulski, D., Gorski, M., Wyniki testéw..., op.cit., s. 141-168.

% Ibidem, s. 141-168.

9 Czupryna, M., Snarska, M., Efektywnos¢ pétsilna..., op.cit., s. 107-117.
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W badaniach prowadzonych przez Sekul¢ proponowane sg dodatkowo trzy
wskazniki oparte na zyskach spotek, tj. dynamika zysku netto, stopa wzrostu EBIT oraz
wskaznik rentowno$ci kapitatu wilasnego (ROE). W pierwszym przypadku autor
zaobserwowal zalezno$¢ wysokosci ponadnormatywnych stop zwrotu od stopnia
koncentracji portfela (portfele rozbudowywane byly o kazde pie¢ kolejnych spotek
w zalezno$ci od poziomu ROE; najmniejszy portfel sktadal si¢ z pigciu spotek,
najwickszy z dwudziestu). Jednoczesnie stopy zwrotu trzech z czterech portfeli wykazaty
istotno$¢ statystyczng. Wyjatek stanowit portfel pietnastoelementowy. Podobny wynik
dotyczyt dynamiki zysku netto, tzn. istotno$¢ statystyczng wykazaty stopy zwrotoéw
z portfeli o tej samej liczebnos$ci, chociaz kazdy pozwolil osiagna¢ wyniki wyzsze od
indeksu WIG. Mimo ze w przypadku portfeli konstruowanych na podstawie zysku
operacyjnego réwniez osiggnigto stopy zwrotu przewyzszajace Srednie roczne zwroty
z indeksu, to wyniki nie okazaly si¢ statystycznie istotne, a co za tym idzie, nie mozna

byto na tej podstawie odrzuci¢ hipotezy zgodnej z teorig efektywnosci informacyjnej®.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze rozbiezne wnioski z przytaczanych badan moge mie¢
swoje uzasadnienie w czynnikach niezwigzanych sensu stricto z teorig i praktyka rynkow
finansowych. Przykltadowo dla Marcin Czupryna i Malgorzata Snarska oraz Pawla
Sekuly benchmarkiem byt indeks WIG, podczas gdy Damian Bulski 1 Marian Gorski jako
taki potraktowali $rednig niewazong stope zwrotu z akcji badanych spoltek. Sposob
budowania portfeli rowniez nie byt jednorodny. Marcin Czupryna i Malgorzata Snarska
konstruowali portfele kwintylowe, a Damian Bulski i Marian Goérski decylowe. Rozne
byty rowniez okresy badawcze, a co za tym idzie liczba obserwacji. Niemniej wydaje sig,
ze na podstawie dotychczasowych analiz portfelowych nie jest mozliwe jednoznaczne
stwierdzenie czy poéisilna hipoteza efektywnosci informacyjnej opisuje rzeczywistos¢

polskiego rynku finansowego, czy tez nie.

Trudnosci w zdefiniowaniu informacji publicznej — cho¢ w petni uzasadnione —
prowadza przynajmniej do dwdch konkluzji. Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢, ze mowa tu
nie tylko o informacjach przekazywanych przez emitenta w sposob bezposredni,

ale réwniez o takich, ktére pozyska¢ moze inwestor, a na ktore emitent nie ma

100 Sekuta, P., Empiryczny test..., op.cit., s. 280-289.
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bezposredniego wptywu. Z uwagi na niebywaly przyrost zarowno zrédet informacii,
jak 1 jej ilosci, lista oraz dostgpnos¢ do tego typu danych wydaje si¢ wcigz poszerzac.
Po drugie, roznorodno$¢ informacji publicznej prowokuje do zadania pytania o sposob
przyjecia lub odrzucenia hipotezy o poisilnej efektywnosci. Wynika to chociazby
z mozliwos$ci gradacji jej dostgpnosci, a tym samym z réznicowania naktadu pracy, jaki
jest niezbgdny do jej zdobycia. Problem ten obrazujg badania nad reakcja inwestorow na
rekomendacje biur maklerskich. Wykorzystujac analiz¢ zdarzen, autorzy czg¢sto poddaja
obserwacji dwie daty zdarzenia. Pierwsza jest udostepnienie informacji komercyjnym
klientom danego biura, czyli moment wydania rekomendacji. Druga data natomiast jest
jej upublicznienie, czyli udzielenie dostgpu szerokiemu gronu odbiorcoOw. Przeglad
literatury pozwala stwierdzi¢, ze dotychczas polski rynek przebadany zostal pod
wzgledem wszystkich typow rekomendacji w skali trzystopniowej: kupuj, trzymaj,

sprzedaj, oraz pigciostopniowej: kupuj, akumuluj, trzymaj, redukuj, sprzedaj.

Badania przeprowadzone przez Pawla Mielcarza 1 innych wskazuja,
ze rekomendacja ,,kupuj” prowadzi do statystycznie istotnych ponadnormatywnych stop
zwrotu z akcji, a zjawisko to widoczne jest w dniu przekazania informacji klientom biur
maklerskich, kiedy to $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu osiaga 0,79%. Ponadto autorzy
zauwazyli, ze jesli za dzien zdarzenia przyj¢ta zostanie data upublicznienia rekomendac;i,
to hipoteze o braku nadwyzkowych stop zwrotu mozna odrzu¢ na podstawie wynikow
z kilku dni poprzedzajacych zdarzenie. Dodatkowo ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu
odnotowane zostaly w drugim i trzecim dniu po udostgpnieniu rekomendacji opinii
publicznej. Moze to sugerowaé, ze niektoérzy komercyjni klienci instytucji
rekomendujacych, stosujg strategie inwestycyjna polegajaca na kupowaniu akcji
z rekomendacjg ,kupuj” tuz przed podaniem jej do publicznej wiadomosci
1 sprzedawaniu ich natychmiast po podwyzce wywolanej przez inwestorow, ktdrzy nie

maja dostepu do informacji dostarczanych klientom komercyjnym?%!

. Wnioski te wydaja
si¢ potwierdzane przez rezultaty osiagnigte przez Pawla Buzale. Autor w badaniach

przeprowadzonych w 2012 oraz 2015 roku wykazal, ze konsekwencja zarowno wydania,

101 Zob. Mielcarz, P., Podgorski, B., Wermczuk, P., Positive recommendations and abnormal returns on the
Warsaw Stock Exchange in 2005-2006, [w:] The Problems of Company Value Management, (red.)
Urbanczyk, E., Publishing House Print Group Daniel Krzanowski, Lewiston 2007, afiliacja: WSPIZ.
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jak 1 upublicznienia rekomendacji ,,kupuj” sg ponadnormatywne stopy zwrotu (przy czym

nie w kazdej probie charakteryzowaty sic one statystyczna istotnoscia)*?.

Przytoczone badania stoja jednak w sprzeczno$ci z wnioskami prezentowanymi na
przyktad przez Henryka Gurgula, ktory w ramach swoich badah wprawdzie przyjat
hipoteze, ze uczestnicy rynku postrzegaja rekomendacje ,.kupuj” jako pozytywny sygnat,
a tym samym po jej ogloszeniu cena akcji powinna rosna¢, ale ostatecznie wykazat,
ze rekomendacja ta nie ma statystycznie istotnego wptywu na cene akcjil®. Do tej same;
konkluzji w 2018 roku doszedt Kamil Polak, ktory — w wynikach swoich badan — nie
znalazl podstaw do przyjecia hipotezy o statystycznie istotnym wptywie tej rekomendacji

na ceny waloréw'%4,

W przypadku rekomendacji ,,sprzedaj” wyniki osiagni¢te przez Henryka Gurgula
i Kamila Polaka, rowniez pozwolity na wyciagnigcie tozsamych wnioskow. W przypadku
badan Henryka Gurgula ta rekomendacja byta wlasciwie jedyna, dla ktérej mozna bylo
zaobserwowaé ponadnormatywne stopy zwrotu, co widoczne bylo na dzien przed jej

%5 Podobnie w badaniach przeprowadzonych przez Polaka wynik

upublicznieniem?
okazat si¢ ujemny i istotnie statystyczny na dzien przed przekazaniem informacji do
ogo6lnego dostepu. Logike te¢ potwierdzaja rowniez wyniki analiz Pawla Mielcarza
1 Blazej Podgorskiego. Nie dostrzegli oni statystycznie istotnej przeceny waloréw w dniu
upublicznienia rekomendacji, ale zauwazyli ja na 5 oraz 2 dni przed zdarzeniem.
Dodatkowo analogiczny rezultat widoczny byt w dniu wydania rekomendacji klientom

biur, a nawet do siedmiu dni wcze$niej. Autorzy przypuszczaja, ze z jednej strony moze

by¢ to oczywiscie wynik wycieku wczesniej nieudostepnianych informacji, ale rownie

192 Buzala, P., Reakcja inwestoréw na rekomendacje gietdowe. Implikacje dla efektywnosci rynku akcji,
,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2012,
689/50, s. 11-20; oraz Buzata, P., Silna a pdisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego —
doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, 862/75, s. 97-109.

103 Gurgul, H., Analiza zdarzes na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.

104 Zob. Polak, K., Wphw opublikowanej rekomendacji na reakcje inwestoréw, ,,Studia i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania UW™, 2018, 27/2, s. 127-135.

195 Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.
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dobrze moze by¢ zwiazane z wczesniejszymi spadkami cen na rynkul®. Na podstawie
badan przeprowadzonych przez Pawta Buzal¢ zauwazy¢ mozna podobne prawidtowosci.
Wprawdzie w tym przypadku w momencie wydania rekomendacji mozliwe bylo
osiggniecie ponadnormatywnej i statystycznie istotnej stopy zwrotu, ale byla ona
relatywnie nizsza od wynikow osigganych miedzy pierwszym a pigtym dniem przed
zdarzeniem. Analogiczna sytuacja miala miejsce w kontek$cie upublicznienia
rekomendacji, gdzie w dniu zdarzenia osiggni¢to ujemna, ponadnormatywna
1 statystycznie istotng stope zwrotu na poziomie 0,49%, ale w relacji do dni
wczesniejszych byla ona nizsza, a dziesi¢¢ dni przed zdarzeniem osiggneta poziom -

2,62%7.

Warto podkreslié, ze czgs$¢ z przytoczonych badan obrazuje zmiany w poziomie
ponadnormatywnych stép zwrotu po momencie definiowanym jako zdarzenie.
Przyktadowo w badaniach Pawta Buzaly od dnia upublicznienia rekomendac;ji ,,sprzedaj”
do piagtego dnia po zdarzeniu stopy zwrotu rosly zgodnie z kierunkiem rekomendacji
(od -0,71% do -1,25%), wykazujac si¢ statystyczng istotnos$cig. Podobny mechanizm
widoczny byl przy rekomendacji ,.kupuj”’, przy czym trwatl on dhluzej, bo az do

pietnastego dnia po zdarzeniu'®®

. Obserwacje t¢ mozna umiesci¢ w konteks$cie zjawiska
dryfu poinformacyjnego 1 asymetrii informacji. Zagadnienie to zostanie szerzej

omoOwione w dalszej czgsci rozdziatu.

1.3.3. Informacja prywatna

Meir Statman sugeruje, ze kluczem do rozrdznienia informacji publicznej od prywatnej
jest jej unikalnos¢ oraz mozliwos¢ wgladu w wewnetrzng sytuacje spotki, a inwestorzy
dysponujacy informacjami, ktére charakteryzuja si¢ wysokim poziomem obu tych
czynnikOw, maja szans¢ na uzyskanie lepszych wynikéw na rynku, od inwestorow

109

dysponujacych jedynie powszechnie dostgpng, tj. publiczng informacja™". Wydaje sig,

ze ten tok myslenia bliski jest logice proponowanej przez Eugena Fame. Opisujac

106 7Zob. Mielcarz, P., Podgorski, B., Wplyw negatywnych i neutralnych na osigganie ponadprzecietnych
stop zwrotu na GWP w latach 2005-2006, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”,
2008, 7, s. 533-543.

197 Buzala, P., Reakcja inwestoréw..., op.it., s. 11-20.

108 Tpidem, s. 11-20.

109 Statman, M., Behavioral Finance: Finance with Normal People, ,Borsa Istanbul Review”, 14.2 (2014),
s. 6573 (s. 72).
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bowiem ostatnig — silng forme efektywnosci — definiuje ja poprzez odpowiedz na pytanie
o to, czy jaka§ grupa inwestor6w ma monopolistyczny (a wi¢c unikalny) dostep do
informacji, ktore zwigzane s3 z procesem formowania sie cen!°.

Do tej pory zwroty: informacja prywatna i poufna stosowane byly wymiennie.
W ramach literatury przedmiotu wydaje si¢ by¢ to czesta praktyka, z uwagi na to,
ze granica mi¢dzy oboma pojeciami nie jest wyrazna. Zgodnie z Ustawg o obrocie

instrumentami finansowymi informacja poufna to:

[...] okreslona w sposodb precyzyjny — informacja dotyczaca, bezposrednio lub
posrednio, jednego lub kilku emitentow instrumentéw finansowych, jednego lub kilku
instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentow, ktora
nie zostala przekazana do publicznej wiadomos$ci, a ktéra po takim przekazaniu
moglaby w istotny sposob wplyna¢ na cen¢ tych instrumentéw finansowych lub na
cen¢ powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych?',

Jako potencjalnych posiadaczy informacji poufnej wymienia si¢ tutaj trzy grupy
podmiotoéw. Pierwsza z nich sg osoby, ktore petnia w spdice emitenta funkcjg, sa w niej
zatrudnione lub potaczone ze spdtka stosunkiem prawnym (cztonkowie zarzadu, rady
nadzorczej, prokurenci, pelnomocnicy, pracownicy, biegli rewidenci itp.). Druga grupa to
osoby, ktore weszty w posiadanie informacji poufnej w wyniku popetnienia przestgpstwa.
Trzecia natomiast to osoby, ktore przy dotozeniu nalezytej starannosci mogly dowiedzie¢
si¢, ze informacja, ktora posiadajag, ma charakter poufny. Zgodnie z artykulem 156
Ustawy wszystkie te osoby objete sa zakazem wykorzystania takiej informacji, przez co
rozumie si¢

nabywanie lub zbywanie, na rachunek wlasny lub osoby trzeciej, instrumentéw
finansowych, w oparciu o informacj¢ poufng bedaca w posiadaniu tej osoby, albo

dokonywanie, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, innej czynno$ci prawnej

powodujacej lub mogacej powodowal rozporzadzenie takimi instrumentami

ﬁnansowymillz.

10 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 383.

11 Art. 154 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz.
1538).

112 Art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz.
1538).
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Informacja poufna rozpatrywana jest wiec przez pryzmat wigzacych si¢ z nig
naduzy¢ (ang. Market abuse). Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014:

naduzycie na rynku to pojecie obejmujace bezprawne zachowanie na rynkach

finansowych, a [...] nalezy je rozumie¢ jako wykorzystywanie informacji poufnych,

bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz manipulacje na rynku®,

Taka forma dziatalno$ci okreslana jest mianem insider tradingu 1 obarczona jest
zasadniczymi, negatywnymi konsekwencjami, zarowno z punktu widzenia pojedynczych
inwestorow, jak i catego rynku. Po pierwsze, mozliwo$¢ uprawiania tego typu handlu
wynika z faktu, ze osoby wtajemniczone w dzialanie spotki (ang. company insiders)
posiadaja tylko im dostgpng wiedze 1 potencjalnie moga wykorzystac ja do osiggnigcia na

rynku lepszych wynikéw, niz pozostali inwestorzy'**

. Mowa jest wigc o ,,nieuczciwym
uzyskaniu korzysci [...] ze szkoda dla 0sob trzecich niemajacych dostepu do takich
informacji”**®. Po drugie, Michael Fishman i Kathleen Hagerty, ktérzy na poczatku lat
90. badali zjawisko insider tradingu, wskazuja, ze nastepstwem takich sytuacji moze by¢
dostrzeganie przez inwestorOw nieuczciwo$ci 1 strata przez nich zaufania do rynku

kapitatowego!1®

. Réwniez w ramach Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) potencjal utraty zaufania przez inwestorow rynkowych, opisywany jest jako jedno
z zagrozen omawianego handlu'l’. Po trzecie, nalezy zauwazyé, Ze oba zjawiska beda
mialy przetozenie na funkcjonowanie rynku jako takiego. Fishman i1 Hagerty w tym

118

kontek$cie wspominaja o mozliwosci utraty ptynnosci rynku Natomiast

W przytaczanym rozporzadzeniu zwraca si¢ uwage, ze taka aktywnos$¢ ogranicza

113 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.

114 McKinley, K., Stock Market Efficiency and Insider Trading, ,Issues in Political Economy”, 1999, s. 1.
115 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, pkt 23.

116 Fishman, M. J., Hagerty, K. M., Insider Trading and the Efficiency of Stock Prices, ,,The RAND Journal
of Economics Journal of Economics”, 23.1 (1992), s. 106122 (s. 106).

17 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, pkt 7 oraz 23.

118 Fishman, M. J., Hagerty, K. M., Insider Trading..., op.cit., s. 106.
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przejrzystos¢ rynku, ktora jest warunkiem koniecznym dla aktywnos$ci podmiotow
gospodarczych lub tez, ze stanowi ona wrecz zagrozenie dla integralnosci rynkow
finansowych!!®.

Na tym etapie wydawatoby si¢ wigc jasne, ze trzecia forma efektywnosci
rynkowej zwigzana jest z informacja poufng. Fama w artykule z 1991 roku Efficient
Capital Markets: Il pisze jednak: ,,zamiast testow silnej formy, sprawdzajacych czy
poszczegblni inwestorzy posiadaja informacje, ktora nie jest zawarta w cenach
rynkowych, sugeruje uzywac bardziej opisowego tytulu, jakim sg testy dla prywatnych
informacji”*?°. Mozna wiec przypuszczaé, ze autor analizuje raczej problem informacji
prywatnej niz poufnej. Oczywiscie przyja¢ mozna, ze taka nieScisto$¢ wynika
z tlumaczenia. Mimo to, interesujace objasnienie tego problemu zaproponowat Piotr
Buzata, ktory wskazuje, ze silna forma efektywnos$ci rynku dotyczy tych wszystkich
informacji, ktére nie sg znane publicznie. Wskazuje on wigc, Ze istnieje grupa informacji
niepublicznych, przy czym grupa ta nie musi by¢ jednolita. Za Buzalg opisa¢ mozna to na
przyktadzie — wspominanych wcze$niej — rekomendacji biur maklerskich,

co zaprezentowane jest na rysunku 12,

Rysunek 1. Typy informacji na rynku finansowym

Udostepnienie klientom Upublicznienie
rekomendacji
czas
® ® >
| J\ J | J
Informacja poufna Informacja prywatna Informacja publiczna

Zrédto: Buzata, P., Silna a pélsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego — doswiadczenia

z GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykow.

119 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, pkt 23.

120 Fama, E. F., Efficient Capital Markets: II, ,,The Journal of Finance”, 46.5 (1991), s. 1575-1617 (s.
1577).

121 Buzala P., Silna a péisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z
GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, 862/75, s. 99-101.
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W ten sposob przyja¢ mozna, ze w grupie informacji niepublicznych znajdujg si¢
zaro6wno informacje prywatne, jak 1 poufne, a kryterium definicyjnym jest nie tyle sam
fakt dostepu do informacji, ile czas jej udostepnienia poszczegdlnym typom odbiorcow.
Mozna w tym miejscu zastanowic si¢, czy konieczno$¢ poniesienia kosztow zwigzanych
z dostgpem do informacji powinna stanowi¢ fundament rozrdzniajacy ja na publiczng
1 prywatng. Koszty moga bowiem wynika¢ nie z samego faktu otrzymywania informacji,
ale na przyktad skrdécenia czasu wymaganego do jej pozyskania. Dzieje si¢ tak zarowno
w przypadku rekomendacji przekazywanych przez biura maklerskie, jak i w przypadku
wielu ptatnych baz danych, ktére agreguja komunikaty ze zrodet pierwotnych.

Z powyzszych rozwazah rysuje si¢ obraz informacji, zwigzanej z rynkiem
finansowym jako pojecia dalekiego od koherencji. Sktadaja si¢ na to przynajmniej dwa
czynniki. Z jednej strony, mamy do czynienia z réznymi typami informacji, sposrod
ktérych wymieni¢ mozna informacje: cenowa, publiczng, poufng i prywatng. Z drugiej
natomiast, taki stan rzeczy podaje w watpliwo$§¢ homogeniczno$¢ inwestorow jako
odbiorcow informacji. Roéznorodnos¢ w podejmowaniu przez nich decyzji

inwestycyjnych moze by¢ bowiem wynikiem asymetrii zwigzanej z jej dostepnoscia.

1.4.  Asymetria informacji
Jeden z czolowych przedstawicieli szkoty austriackiej, Friedrich Hayek, w tekscie The
Use of Knowledge in Society z 1945 roku stwierdzil, ze szczegodlny charakter problemu
racjonalnego porzadku gospodarczego zdeterminowany jest przez fakt, ze wiedza
o okolicznosciach, z ktorych cztowiek musi zrobi¢ uzytek, nigdy nie istnieje
w skoncentrowanej lub zintegrowanej formie, ale wystgpuje wylacznie pod postacia
rozproszonych, niekompletnych 1 czgsto sprzecznych elementéw. Przez to tez,
spolecznym problemem ekonomii nie jest kwestia alokacji danych zasobdw. Jest to raczej
problem wykorzystania wiedzy, ktorej nikt nie otrzymuje w caloscil??>. Mimo tego
spostrzezenia, w czasach, kiedy Fama budowat hipoteze efektywnego rynku, oczywistym
wydawalo si¢ zatozenie o istnieniu informacji doskonatej. Jak twierdzi Joseph Stiglitz,
przekonanie to bylo na tyle powszechne, ze w ramach dowodoéw na podstawowe

twierdzenia ekonomii badacze —w swoich zestawach zatozen — nie artykutowali go

122 7Zob. Hayek, F. A., The Use of Knowledge in Society, 1945, s. 519-520
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explicite’®®. Fama w artykule z 1970 postapil jednak inaczej i wskazat trzy zatozenia
rynku efektywnego, sposrdéd ktorych jedno okreslalo dostep do informacji jako
powszechny i darmowy'?*. Obie te cechy do dzi§ stanowig przedmiot dyskusji.
Cho¢ obecnie pojecie asymetrii informacyjnej jest powszechnie znane, to jednak nie
przestaja zastanawia¢ konsekwencje, jakie niesie ono za sobg dla funkcjonowania rynku
finansowego. W zwigzku z tym, problem ten wymaga przynajmniej esencjonalnego

omowienia.

Sytuacja zwigzana z zatozeniem o istnieniu informacji doskonatej, jak moze si¢
zdawa¢, zmienita si¢ w roku 1971 roku, kiedy Walter Bagehot opublikowat artykut
The only game in town'®. Autor wskazywal w nim, ze problem spreadu mégiby istnie¢,
wylacznie w oparciu o fakt, ze niektorzy uczestnicy rynku sg w posiadaniu prywatnych
informacji oraz ze rozmiar jego rozpietosci zaleze¢ moze od asymetrii informacyjnej*?°.
Chociaz Bagehot nie zdefiniowal tego pojecia, to w ramach niniejszej dysertacji
wykorzystana zostanie prosta definicja Stiglitza, wedlug ktorego asymetria informacji to
sytuacja, w ktorej ,,rézne osoby dysponuja réznymi wiadomosciami”!?’. Kluczowym
czynnikiem, ktory wptywa na ten fakt, sa koszty zwigzane z pozyskaniem informacji,
przy czym przez taki koszt nalezy rozumie¢ nie tylko aspekt finansowy, ale rowniez czas,

ktory inwestor po$wieci¢ musi na dotarcie do danej informacjit?.

Zdaniem Sanforda Grossmana i Josepha Stiglitza koszty pozyskania informacji sa
punktem, w ktorym teoria Famy moze si¢ zalamywaé. Wykazali oni, ze jezeli hipoteza
efektywnosci informacyjnej rynku bylaby prawdziwa, a informacje absorbowane przez
ten rynek darmowe, to ten — jako twor za natury konkurencyjny — nie miatby racji bytu.
Kiedy bowiem zalozenia Famy bylyby zgodne z rzeczywisto$cia, kazdy poinformowany
inwestor czulby, Ze moze przesta¢ ponosi¢ koszty pozyskania informacji i zachowywac
si¢ tak jak inwestor, ktorych ich dotad nie ponosit. W ten sposob wszyscy przyjmowaliby

cene za dang 1 nikt nie dysponowalby dodatkowymi informacjami, co uniemozliwiatby

128 Stiglitz, J., E., Informacja i zmiana paradygmatu w ekonomii, ,,Gospodarka Narodowa”, 3/2004, s. 89.
124 Fama, E. F., Efficient Capital Markets..., op.cit., s. 387.

125 7ob. Bagehot, W., The Only Game in Town, ,, Financial Analysts Journal”, 27:2, 1971, s. 12—14; Walter
Bagehot byt pseudonimem, pod ktérym artykut opublikowat Jack Treynor.

126 Storkenmaier, A., Financial Markets and Public Information, KIT Scientific Publishing, 2011, s. 8-9.
127 Stiglitz, J. E., Informacja i zmiana..., op.cit., s. 94

128 por. Henryk, G., Analiza zdarzen. .., op.cit., s. 16.
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osiggniecie przez rynek rOwnowagi.

Fama wprawdzie jasno zaznaczyl, ze wymieniane przez niego warunki istnienia
efektywnego rynku nie maja charakteru obligatoryjnego, sa jedynie wystarczajace do
tego, zeby taki rynek zaistnial, a ich niewystgpienie nie przekresla efektywnos$ci
rynkowej, ale zdaniem Grossmana i Stiglitza wtasnie to sprowadza cata koncepcje do
nonsensu. Jezeli informacja nie bylaby darmowa, ceny nie moglyby jej w petni
odzwierciedla¢. W ten sposéb rynek nie moglby by¢ efektywny. Darmowos¢ informacji
nie jest wigc warunkiem wystarczajacym, ale niezbednym do tego, aby rynek mogt by¢
efektywny w sensie informacyjnym. Z drugiej strony, jesli informacja bytaby bezptatna,
przez co wszyscy mieliby do niej dostep, inwestorzy pozbawieni byliby bodzcoéw
réznicujacych przekonania. W efekcie handel na takim rynku moglby po prostu

zanikngé!?®,

Problem kosztow pozyskania informacji, a tym samym jej powszechnos$ci, rodzi
powazne konsekwencje zarowno dla praktyki funkcjonowania na rynku, jak i dla jego
dynamiki jako calo$ci. Po pierwsze, jezeli przyjmujemy za prawdeg, Ze otrzymanie
informacji moze wigza¢ si¢ z poniesieniem kosztow, wowczas oczywiste staje sig,
ze jedynie cze$¢ inwestorow bedzie sklonna lub bedzie w stanie takie koszty poniesé.
W efekcie pozostali inwestorzy moga reagowa¢ na wydarzenia rynkowe ze zwtloka.
Bedzie si¢ tak dziato przynajmniej z dwoch powodow. Pierwszy to taki, ze inwestorzy
beda korzysta¢ z informacyjnej funkcji mechanizmu cenowego. Drugi to fakt, ze nawet ta
sama informacja bedzie dociera¢ do niektorych inwestoréw z opdznieniem z uwagi na to,
ze korzystaja oni z bezptatnych serwiséw informacyjnych®®’. Trzeba jednak zaznaczyg,
ze Fama pisat o ,,wystarczajacej” liczbie inwestordw, ktora miataby powszechny dostep
do informacji. Nie mozna jednak oszacowacl, jak liczna grupa inwestorow moglaby
zosta¢ za takowa uznana. Jesli mialby on na mysli inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy
z racji na dysponowanie odpowiednimi zasobami, maja lepszy dost¢gp do informac;i,
to implicite zakladalby, Ze inwestorzy indywidualni nie moga wptywaé na zmniejszenie

poziomu efektywnosci rynkowe;.

129 Stiglitz, J. E., Grossman S. J., On the Impossibility..., op.cit., s. 404; Nalezy zaznaczy¢, ze Grossman i
Stiglitz wprawdzie zaktadaja, ze réznorodno$¢ przekonan inwestoréw ma charakter endogeniczny, ale ich
zdaniem wynika z faktu ponoszenia wydatkow na informacje.

130 Ciotek, M., Efektywnosé informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 33.
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Konsekwencje asymetrii informacyjnej — w kontekscie rynku kapitalowego jako
catosci — rozpatrywane sg z perspektywy jego ptynnosci, a w szczegolnosci glebokosci.
Szczegotowo problem ten w swoim modelu zaprezentowat Jiang Wang, ktorego zdaniem
wolumen obrotu zawsze skorelowany bedzie pozytywnie z bezwzglgdng zmiang ceny,
a korelacja ta przyjmuje wyzsze wartosci wraz ze wzrostem asymetrii. Wynika to z faktu,
ze inwestorzy, ktorzy nie posiadajg zadnych unikalnych informacji, nie moga by¢ pewni
motywacji konkurentéw, ktorzy takimi informacjami dysponuja. Ponosza wigc oni
ryzyko konkurowania z inwestorami, bedacymi w posiadaniu nieznanych im informacji.
W miar¢ wzrastania poziomu asymetrii pomigdzy dwoma klasami inwestorow wolumen

obrotow powinien spadaé¢t®!,

Prawidlowo$¢ ta wydaje si¢ zwigzana z opisanym przez Geogra Akerlofa
zjawiskiem negatywnej selekcji (ang. adverse selection). W warunkach niepewnosci
strona popytowa nie moze mie¢ gwarancji co do realnej wartosci przedmiotu zakupu.
Akerlof wyjasniat ten problem miedzy innymi na przykladzie rynku uzywanych
samochodéw. Sprzedawcy z oczywistych wzgledow dysponuja petniejsza informacja
o historii pojazdéw. Strona popytowa natomiast dziata w warunkach niepewnosci.
Poniewaz kupujacy nie moga by¢ pewni stanu technicznego auta, bedg starali si¢ obnizy¢
ceng, do poziomu ktory uwzgledni prawdopodobienstwo zakupienia pojazdu dobrego lub
ztego (prawdopodobienstwo to wynositloby 50%). W ten sposdb sprzedawcy
samochoddéw, bedacych w dobrym stanie, musieliby dokonywa¢ transakcji ponizej
oszacowane] przez nich wartosci, w konsekwencji czego zaczng wycofywac si¢ z rynku,

na ktorym pozostang tylko pojazdy o niskiej jakosci'®?

. Podobnie zdaje si¢ by¢
w przypadku modelu Wanga. Wzrost asymetrii informacji powoduje jednocze$nie
poglebienie problemu negatywnej selekcji. Inwestorzy, ktorzy nie dysponujg prywatng
informacja, beda oczekiwac nizszej ceny nabycia waloru, aby zrekompensowac ryzyko
handlu w warunkach asymetrii, co bgdzie mialo przetozenie na poziom wolumenu

obrotu. Dlatego — zdaniem Wanga — wolumen ten bedzie skorelowany z poziomem

131 Wang, J., A Model of Competitive Stock Trading Volume, ,,Journal of Political Economy”, 102.1 (1994),
s. 12768, s. 129.

132 Zob. Akerlof, G. A., The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism, [w:]
An economic theorist's book of tales, (red.) Akerlof, G. A., Cambridge University Press, 1984.
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asymetrii informacji*®3. Mozna zwréci¢ uwage, ze logika wywodu Grossmana i Stiglitza

prowadzi ich jednak do innych wnioskéw. Wychodzac od problemu kosztéw pozyskania
informacji, sadza oni, ze jezeli takie koszty beda bardzo niskie (lub bardzo wysokie)
srednia oraz wariancja wolumenu obrotu beda wynosily zero. Podobnie bedzie dziato sig¢
w przypadku, w ktérym inwestorzy otrzymywacé beda informacje o wysokiej precyz;ji.
Wprawdzie, jak twierdza, rynek bedzie mogl osiggac¢ stan rownowagi, a cena rynkowa
ujawni wigkszo$¢ informacji, jakie maja inwestorzy poinformowani, ale jednocze$nie
w kontek$cie ptynnosci — z uwagi na homogeniczno$¢ inwestoréw — bedzie to rynek

pytkil®,

Przy obecnym poziomie zrozumienia mechanizmow funkcjonowania rynku
finansowego asymetri¢ informacji okresli¢ mozna jako jeden z powazniejszych
probleméw badawczych. Jej wystgpowanie powodowane jest przede wszystkim kosztami
pozyskania informacji, przez ktére rozumie¢ nalezy zardwno kapitat, jak i czas,
poswigcony na dotarcie do niej. W rzeczywisto$ci wiec, jak mozna przypuszczac,
formutowane przez inwestoréw oczekiwania co do przysztych cen, ufundowane sg na
danych niepetnych. W konkretnym momencie inwestor posiada jedynie czgs¢ wiedzy,
ktéra moze ulec zmianie, ilekro¢ na rynek naptynie nowa informacja. Ma to niebywate
znaczenie w kontek$cie szeroko dyskutowanej w finansach racjonalnosci inwestorow
rynkowych. Jak twierdzi Matgorzata Snarska, owa racjonalno$¢ zaktada¢ mozna bowiem

jedynie w obrebie pewnego podzbioru informacji, jakim dysponuje dany inwestor™*®.

1.5.  Efekt momentum
W opozycji do logiki, lezacej u podstaw hipotezy efektywnos$ci informacyjnej oraz
modelu bladzenia losowego, stoi tak zwany efekt momentum, powszechnie okreslany
mianem rynkowej anomalii. Efekt ten zdefiniowa¢ mozna jako ,.Sredniookresowa
tendencje cen akcji do kontynuacji wzrostow lub spadkow”!3®. Jego przejawem jest
obserwacja, ze akcje spoélek, ktéorych ceny notowaly w ostatnim czasie wzrosty,

kontynuuja ten trend w przysztosci. Z kolei te akcje, ktérych ceny spadaty, odnotowuja

138 Wang, J., 4 Model of Competitive..., op.cit., s. 129.

134 Stiglitz, J. E., Grossman, S. J., On the Impossibility..., op.cit., s. 403—404.
135 Snarska, M., Efektywnos¢ informacyjna..., op.cit., s. 41.

136 Thidem, s. 47.
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spadki rowniez w kolejnych okresach'®’. Na podstawie tego spostrzezenia zbudowano
dwa typy strategii inwestycyjnych: momentum oraz kontrarianskg. Rekomendacje
wynikajace z przyjecia zatozen inwestowania kontrarianskiego zasadniczo uzna¢ mozna
za sprzeczne z tymi wyplywajacymi ze strategii momentum. Zgodnie z t3 koncepcja,
nalezy bowiem pozyskiwac¢ akcje spotek, ktore dotad tracity na wartosci, a sprzedawac
te, ktore odnotowywaty w ostatnim czasie wzrost. W istocie jednak r6znica zwigzana jest
z branym pod uwagg¢ horyzontem inwestycyjnym oraz okresem przyjetym do szacowania
historycznych stop zwrotu. W przypadku strategii kontrarianskiej mowa jest albo o
krotkich okresach (tygodnial®®, miesiaca'®®) albo bardzo dhugich (kilkuletnich'#%)!4!,
Wynika to z faktu, ze $rednioterminowy charakter efektu momentum zwigzany jest
z okresem od kilku do kilkunastu miesigcy. W przypadku krotszych lub diuzszych

okreséw widoczna jest tendencja do odwracania sie kierunku zmian cen walorow*#2.

Ten drugi przypadek opisany zostat przez prekursoro6w poruszanego zagadnienia:
Wenera DeBonda i Richarda Thalera, ktérzy w artykule z 1985 roku scharakteryzowali
efekt zwyciezcoOw 1 przegranych. Ich analiza uwzgledniata portfel sktadajacy sig
z ,przegranych akcji”, to jest takich spotek, ktorych akcje w ostatnich 36 miesigcach
znajdowaly si¢ w dolnym decylu stép zwrotu oraz z ,,akcji wygranych” (znajdujacych si¢
w tym samym okresie w gornym decylu). Wyniki ich badania wskazywaty na to, ze
w ciggu kolejnych trzech lat od momentu skonstruowania portfela, akcje przegrane
przekroczyly wyniki akcji wygranych o ponad 24%*3. Tego typu badania zaproponowali
rowniez Narasimhan Jegadeesh 1 Sheridan Titman, ktérzy wykazali, ze budowanie

portfeli w oparciu o strategic momentum pozwolilo wygenerowaé znaczace

7 Wojtowicz, T., Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 2003—-2010, ,,Ekonomia Menedzerska”,
2011, 9, s. 63-74, s. 64.

138 Zob. Jegadeesh, N., Titman, S., Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits, ,,Review of
Financial Studies™, 1995, 8/4, s. 973-993; Lehmann, B., Fads, Martingales, and Market Efficiency,
,,Quarterly Journal of Economics”, 105/1, s. 1-28.

139 Zob. Jegadeesh, N., Evidence of Predictable Behavior of Security Returns, ,,Journal of Finance”, 1990,
45/ 3, s. 881-898; Jegadeesh, N., Titman, S., Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits,
,.Review of Financial Studies”, 1995, 8/ 4, s. 973-993.

140 7Zob. De Bondt, W. F. M., Thaler, F., Does the Stock Market Overreact?, ,,The Journal of Finance”, 1985,
40/3, s. 793.

181 Szyszka, A., Zjawisko kontynuacji stdp zwrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Bank
i Kredyt, 2006, 8, s. 3749, s. 38.

42 wWojtowicz, T., Efekt momentum..., op.cit., s. 64.

143 70b. De Bondt, W. F. M., Thaler, R., Does the Stock Market Overreact?, ,,The Journal of Finance”,
1985, 40/3.
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ponadprzecietne zwroty w okresach od 3 do 12 miesiecy. Przyktadowo, selekcja spotek
na podstawie ich zwrotu z ostatnich 6 miesigcy i przetrzymywanie ich w portfelu przez

analogiczny okres, pozwolito osiagna¢ $rednioroczny zwrot na poziomie ponad 12%%44,

Na rynku polskim badania nad efektem momentum przeprowadzili miedzy
innymi Adam Szyszka 1 Tomasz Wojtowicz. Zgodnie z wynikami Szyszki, strategie
momentum mozna uzna¢ za skuteczng w kontekscie Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ale jej efektywnos$¢ maleje wraz z okresem utrzymywania akcji w
portfelach. Najlepsze rezultaty osiagniete zostaty, kiedy zajmowanie dtugich lub kroétkich
pozycji zdeterminowane byto 9-miesigcznymi historycznymi stopami zwrotu, przy ich
utrzymywaniu przez kolejne 3 miesigce’®. Z kolei wyniki badan Wojtowicza wskazywaé
moga na relatywnie krotki okres efektywno$ci omawianej strategii, poniewaz zjawisko
momentum znajdowato kazdorazowo swoje potwierdzenie jedynie w przypadku
I-miesiecznego okresu formacji. Jednoczesnie, jesli podstawa klasyfikacji byly wyniki
z ostatniego miesigca, wszystkie wyniki okazaty si¢ dodatnimi zyskami. Dla okreséw
3- 1 6-miesigcznych wyniki nie byly tak jednoznaczne. Im dtuzszy byt okres formacji
portfela, tym mniej stép zwrotu mozna bylo uznaé za istotne!®. Powyzsza obserwacja,
jak 1 kolejne badania tego autora, sugerowa¢ moga skrdcenie czasu trwania efektu

momentum?**’.

Wystepowanie efektu momentum niewatpliwie stoi w sprzeczno$ci z istota
modelu btadzenia losowego, a tym samym podaje w watpliwos¢ twierdzenie Famy
o natychmiastowym dyskontowaniu przez rynek pojawiajacych si¢ na nim informacji.
W zwigzku z powyzszym istotne staje si¢ scharakteryzowanie czynnikow, mogacych
wplywa¢ na to, ze na przyklad stopy zwrotu w pewnym okresach maja tendencj¢ do
autokorelacji. Na tym polu rozwaza si¢ dwie — cho¢ wydaje si¢, ze wzajemnie
uzupelniajace si¢ — grupy okolicznosci, ktére wyjasnialby powody opisywanego

zjawiska. Pierwsza grupa zwigzana jest z rynkiem jako catoscig 1 jego reakcja na

144 Jegadeesh, N., Titman, S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, ,,The Journal of Finance”, 1993, 48/1 (1993), 65-91, s. 89.

195 Szyszka, A., Zjawisko kontynuacji stdp zwrotu..., op.cit., s. 42. W przytaczanym badaniu brane byty pod
uwage kwartalne okresy szacowania stop zwrotu.

146 Zob. Wojtowicz, T., Zjawisko momentum a efekty kalendarzowe, ,,AGH Managerial Economics”, 2012,
11, s. 115-25. Co ciekawe, wyniki tych dwoch ostatnich grup uzaleznione byty w duzej mierze od dnia
tygodnia, w ktorym dokonywano klasyfikacji spotek do portfeli.

147 Zob. Wojtowicz Tomasz, Efekt momentum..., op.cit., s. 63—74.
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informacj¢. Druga natomiast uwzglednia czynniki natury psychologicznej, co przenosi

srodek cigzko$ci rozwazan na proces decyzyjny inwestorow jako jednostek.

ks

W konteks$cie catego rynku méwi sie o zbyt wolnej reakcji na naptywajace informacje lub
o jego nadreaktywno$ci. W pierwszym przypadku, jak twierdzi Adam Szyszka, jesli
sednem problemu bytaby ,,systematyczna nieprawidtowos¢ w przetwarzaniu informacji”,
musieliby$Smy przyja¢, ze w dlugim okresie mozliwo$¢ inwestowania kontrarianskiego
jest wynikiem relatywnie stabej reakcji graczy na wiadomosci, ktore naptyna na rynek
w przysztosci, a ktore beda staly w sprzecznosci do pierwotnych pogladow inwestoréw
na temat akcji danej spolkil®®. O ile takie spostrzezenie moze rodzié watpliwosci
zwigzane z obieraniem konkretnej strategii budowania portfela, to wpisuje si¢ ono w —
rozpatrywane w ramach finansow behawioralnych — zagadnienie konserwatyzmu

149 7 drugiej strony, powodem wystepowania efektu

poznawczego inwestorow
momentum moze by¢ réwniez odwrotne zjawisko, tj. nadreaktywno$¢ rynku. W takiej
sytuacji, w S$rednim okresie (kilku lub kilkunastu miesigcy) ceny tak naprawde
przechodzitby proces oddalania si¢ od wewngtrznej wartosci waloru (co powodowataby
trend w stopach zwrotu), a w kolejnych okresach rynek dokonywatby korekty. Trzecim

wyjasnieniem moze by¢ to, ze rynek nie doszacowuje lub przeszacowuje informacje

w zaleznosci od ich typu®. Propozycje te zostang omowione w dalszej czesci dysertacji.

148 Szyszka, A., Zjawisko kontynuacji stdp zwrotu..., op.cit., s. 39.

149 Zob. Zielonka, P., Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 67-70.

150 Por. Szyszka, A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu..., op.cit., s. 39.
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Rozdzial IT — Odbiorca informacji na rynku finansowym

Mechanizmy, opisane w rozdziale pierwszym, prowadza do pytania o to, w jaki sposob
inwestorzy dokonuja wyceny aktywow, a tym samym, na podstawie jakich przestanek
podejmujg decyzje o lokowaniu swoich srodkow. Z odpowiedzig na to pytanie $cislej
zwigzany jest — opisywany w poprzednim rozdziale — typ efektywnosci, to jest
efektywno$¢ alokacyjna. Na potrzeby dalszych rozwazah przyjeta zostanie w tym
konteks$cie perspektywa inwestora. Jak zostato juz zarysowane, dziatanie w zgodzie
z efektywnos$cig alokacyjng oznacza inwestowanie kapitalu w takie przedsiebiorstwa lub
projekty, ktore moga zaoferowaé najlepsze warunki, przez co rozumie¢ nalezy stope
zwrotu oraz ryzyko, jakim jest ona obarczona'®!. Zagadnienia te scharakteryzowane
zostang w $wietle dwoch paradygmatow. Pierwszy, ktory opiera si¢ na zalozeniu
o racjonalnoéci zachowan inwestoréw, nazwaé mozna teorig neoklasyczng®®?,
Drugi, ktéry w powszechnym rozumieniu kontrastuje z powyzszym zalozeniem,
to paradygmat finanséw behawioralnych. Oba te podejscia obrazuja odmienne sposoby
rozumienia i1 przetwarzania informacji przez inwestoréow gietdowych, co znajduje swoje

odzwierciedlenie w wycenianiu wartosci instrumentow finansowych.

2.1. Warto$¢ wewnetrzna instrumentu finansowego a jego cena

Warto zauwazy¢, ze podstawowe twierdzenie hipotezy efektywno$ci informacyjnej
podlegato ewolucji. Mozna sadzi¢, ze srodek ciezkosci poczatkowych definicji oscylowat
glownie wokot tematu wartoéci wewnetrznej (ang. intrinsic value)'®3. Problem takiego
definiowania efektywnos$ci informacyjnej polega jednak na tym, ze badacze musieliby
mie¢ wiedze na temat prawdziwej wartosci poszczegdlnych walorow™®*. Sam Fama
twierdzit jednak, ze — w obliczu niepewnosci — owa wartos¢ pozostaje dla obserwatoroéw
nieznana. Mimo to zaktadal, ze pewnym przyblizeniem szacunkdéw warto§ci wewnetrznej

poszczegbdlnych walorow jest ich cena, co nie oznacza, ze stanowi ona ich idealne

151
152

Ciolek, M., Efektywnosc informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 15.
Okreslenia tego uzywa migdzy innymi Profesor Jerzy Gajdka.

158 Zob. Buzala, P., Silna a pélsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia
z GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, nr 862/75, s. 100.

154 Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 18.
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odzwierciedlenie. Poniewaz miedzy osobami podejmujacymi decyzje inwestycyjne
zawsze moga istnie¢ niezgodnosci dotyczace wyceny instrumentow, rzeczywista cena
rynkowa i warto$¢ wewnetrzna moga si¢ od siebie rézni¢. Fama proces ten okreslit
mianem rynkowego szumu®®®. Niemniej, z uwagi na to, ze na rynku ceny aktywow
oscylujg losowo wokot ich wartosci fundamentalnych, to — w ujeciu §rednim — ceng

definiowaé¢ mozna jako najlepsze oszacowanie wartosci wewnetrznej*®e.

Koncepcje dotyczaca losowych ruchéw cen, przypadkowosci ich rozktadu i braku
mozliwosci ich wcze$niejszego oszacowania — w tym samym czasie co Fama —
zaproponowatl réwniez Paul Samuelson w artykutach Proof that Properly Anticipated
Prices Fluctuate Randomly (1965) oraz Proof That Properly Discounted Present Values
of Assets Vibrate Randomly (1973). Samuelson zauwazyl, ze jesli prawidlowo
oszacowana przyszta warto$¢ danego instrumentu bylaby znana, to jego cena

t157.

przesungtaby si¢ w tym kierunku natychmias Co wigcej, podobnie jak Fama,

zakladal, Ze ceny instrumentéw reaguja na nowe informacje w sposéb, ktory rowniez

okre$li¢ mozna jako natychmiastowy!®

. Mimo to, analizujac sposob ksztattowania si¢
cen na rynku, zdefiniowal przy tym pojecie ,,ceny doskonale efektywnej”, przez co
rozumial mechanizm, w ktéorym ceny odzwierciedlajg absolutnie wszystkie informacje.
Spelniajac ten warunek, instrumenty znajduja si¢ w stanie ,ciaglej rownowagi”,
przy czym stan ten nie jest w czasie staly. Okres migdzy momentem pojawienia si¢ nowej
informacji, ktora zmieni warto§¢ wewnetrzng waloru, a dostosowaniem si¢ do niej ceny,
jest okresem nierdwnowagi. Dhuigos¢ tego okresu jest natomiast przez Samuelsona

traktowana jako miara stopnia efektywnosci cen®®.

Rozpatrywanie problemu efektywnosci poprzez relacje, jaka zachodzi migdzy
wewnetrzng wartoscig instrumentow a ich ceng rynkowa, kontynuowana byla rowniez

w pozniejszym okresie. Na przyktad Fischer Black w swoim artykule z 1986 roku Noise,

15 Fama, E. F., The Behaviour of Stock-Market Prices, ,,The Journal of Business”, 1965, nr 38/1, s. 36.

156 Delcey, T., Samuelson vs Fama on the efficient market hypothesis: The point of view of expertise,
,,Economia — History/Methodology/Philosophy”, 2019, nr 9/1 s. 41.

157 Schuster, T., News Events and Price Movements. Price Effects of Economic and Non-Economic
Publications in the News Media, ,,SSRN Electronic Journal”, 2003, s. 6-7.

158 Erdas, M. L., Validity of Weak-Form Market Efficiency in Central and Eastern European Countries
(CEECs): Evidence from Linear and Nonlinear Unit Root Tests, ,,Review of Economic Perspectives”, 2019,
nr 19/4, s. 400. [za: Kofarbai i Zubairu, 2016: 261].

159 Francis, J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, ,,WIG-Press”, Warszawa 2000, s. 236.
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stwierdzit, ze rynek efektywny zdefiniowa¢é mozna jako taki, ktory miesci si¢
we wspotczynniki dwukrotnos$ci, co oznacza, ze cena instrumentu powinna by¢ wieksza
niz polowa lub mniejsza niz dwukrotno$¢ jego wartosci. Wspotczynnik ten Black
oszacowat oczywiscie w sposob arbitralny, ale stwierdzil przy tym, ze

intuicyjnie wydaje mi si¢ to jednak uzasadnione, biorac pod uwage zrodta niepewnosci

co do wartosci i sity, ktore majg sktonnos$¢ do powrotu ceny do wartosci [wewngtrznej].

Wedhug tej definicji prawie wszystkie rynki sa sprawne prawie przez caly czas. ,,Prawie

wszystkie” oznacza co najmniej 90%1°.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze propozycje Famy i Samuelsona nie sa ze sobag
tozsame. Fama opieral si¢ bowiem na interpretacji analiz empirycznych, podczas gdy
Samuelson wykorzystywal logike dedukcyjna, koncentrujac si¢ przede wszystkim na
formalnym aspekcie swoich wnioskéw. Ponadto, chociaz obaj poruszali problem
fluktuacji cen, to scharakteryzowali je poprzez odmienne procesy stochastyczne
(w przypadku Famy byto to btadzenie losowe, a Samuelsona martyngal). Rézne byty
réwniez instrumenty, ktore stanowily przedmiot analizy: Fama zajmowal si¢ akcjami,
a Samuelson instrumentami typu futures. Autorzy ci mieli tez odmienny stosunek do
normatywnej implikacji swoich modeli. Podczas gdy Fama skupiat si¢ gtdéwnie na wiedzy
interesujacej praktykow rynkowych, Samuelson koncentrowat si¢ na wiedzy potencjalnie
interesujacej rzadowych decydentow. Pomimo znacznej roznicy, zardwno migdzy
modelami, jak i ich autorami, obie propozycje pokazaty jednak, ze jesli inwestorzy maja
prawidlowe oczekiwania, moze to skutkowaé przypadkowymi wahaniami cen®®?,

W celu zglebienia kwestii zwigzanych z motywacjami inwestorow gietdowych
dotyczacymi alokacji kapitatu, autorka proponuje zwroci¢ uwage wilasnie na zagadnienie
,prawidlowych oczekiwan”. Fama zauwaza bowiem, ze wigkszo$¢ dostgpnych prac
opiera si¢ na zatozeniu, ze warunki rownowagi rynkowej mozna okresli¢ w kategoriach
oczekiwanej stopy zwrotu i w ogdélnym ujeciu opisac je za pomocg ponizszego modelu:

E(®jes1|®e) = [1+ E(04] @) ;e , gdzie:

pjc — cena instrumentu ,j” w czasie ,t”; pj.4q — cena w czasie ,t+1” lgcznie z reinwestycja
jakiegokolwiek srodokresowego zwrotu na walorze; 7+, — jednookresowy zwrot (p;¢41 — Pj¢)/Dje; P —
og6lny symbol dla dowolnego zestawu informacji, ktory jak si¢ zaklada, jest w pelni odzwierciedlony w
cenie ,,t”.

160 Black, F., Noise, ,,Journal of Finance”, 1986, nr 41/3, s. 533.
161 Delcey, T., Samuelson vs Fama..., op.cit., s. 43-45.
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Na podstawie powyzszego wzoru stwierdzi¢ mozna, ze warto$¢ réwnowagi
oczekiwanego zwrotu skonstruowana na podstawie danego zestawu informacji, bytaby
zdeterminowana konkretng teorig oczekiwanych zwrotow, z jakiej akurat korzysta
inwestor. Warunkowy oczekiwany zwrot przedstawiony w powyzszym modelu ma
sugerowac jednak, ze niezaleznie od modelu oczekiwanych zwrotow, jaki zostanie
zastosowany, informacja zawarta w danym zestawie zostanie w petni zdyskontowana do
okreslenia rownowagi oczekiwanych zwrotow. W tym wiasnie sensie — jak moéwi Fama —
informacja jest w peli odzwierciedlona w procesie formowania si¢ ceny®®?,
Wedlug Macieja Ciolka definicja ta oznacza, ze ceny stanowig odzwierciedlenie
wszystkich dostgpnych inwestorom informacji, o ile rownowaga rynku w sferze
oczekiwanych stop zwrotu, osiagnigta zostata niezaleznie od przyjetego do kalkulacji

modelu, oraz przy zalozeniu, ze informacje zostaly w petni wykorzystane!®?,

2.2. Inwestor w swietle neoklasycznej teorii finansow

Jednym z najistotniejszych zagadnien w kontek$cie zaréwno reakcji inwestorow na
informacj¢, jak 1 efektywnos$ci alokacyjnej, jest racjonalno$¢ uczestnikéw rynku.
Jezeli przyja¢ hipoteze rynku efektywnego Famy =za taka, ktora odzwierciedla
rzeczywisto$¢, to implicite przyja¢ nalezy rdéwniez twierdzenie o racjonalnym

zachowaniu inwestorow®*

. Merton Miller oraz Franco Modigliani, ktoérzy analizowali
relacje, jaka zachodzi migedzy polityka dywidendowa spolek a cenami akcji, stwierdzili,
ze zachowanie racjonalne oznacza, ze inwestorzy zawsze wolg bogactwo wigksze od
mniejszego, a to, czy przyrost majatku przybiera forme platnosci gotowkowych,
czy wzrostu rynkowej wartosci posiadanych akcji, pozostaje dla nich obojetne!®.
W ogoélnym ujeciu — w ramach rynku finansowego — osoba racjonalna moze zostac
zdefiniowana jako taka, ktora jest w stanie dokona¢ poprawnej interpretacji otrzymanej

informacji, jak rowniez poréwnania réznych alternatyw wedlug wlasnej funkcji

uzyteczno$ci, na podstawie czego moze podja¢ decyzje o wyborze optymalnego

182 Fama, E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance”, 1970, nr 25/2, s. 384.

183 Zob. Ciotek, M., Efektywnosé informacyjna..., op.cit., s. 30-31.

164 Zob. Gurgul, H., Analiza zdarzen..., op.cit., s. 15.

165 Miller, M. H., Modigliani, F., Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,,The Journal of
Business”, 1961, nr 34/4, s. 412.
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rozwigzania Zatozenie racjonalno$ci zachowan inwestorow mozna uznaé za

h'®’. Nalezy jednak zwréci¢é uwage na

powszechny zabieg nauk ekonomicznyc
wynikajace z niego implikacje. Czgstokro¢ przyjmuje si¢ bowiem, ze racjonalni
uczestnicy rynku stanowig dominujaca grupe i dzigki temu udaje im si¢ szybko
1 skutecznie wyeliminowa¢ wszelkie przejawy irracjonalno$ci ze strony innych
uczestnikow rynku. Zdaniem Famy, domniemywa¢ mozna, ze w rezultacie takiego
mechanizmu rynek powinien zachowywac si¢ tak, jakby wszyscy jego uczestnicy dziatali

racjonalnie'®.

Z uwagi wiec na wage tego zagadnienia, koncepcja racjonalnego
inwestora wymaga glebszej charakterystyki. Autorka proponuje spojrze¢ na nig przez
pryzmat trzech zagadnien, to jest: oczekiwanej uzytecznosci, jaka inwestor przypisuje
podejmowanym przez siebie decyzjom, preferowanemu przez niego stosunkowi

do ryzyka oraz sposobowi, w jaki szacuje on prawdopodobienstwo zdarzen.

2.2.1. Koncepcja oczekiwanej uzytecznosci

Mianem racjonalnego okres$li¢ mozna takiego inwestora, ktory dazy do maksymalizacji
swojej oczekiwanej uzytecznosci. Koncepcje te zdefiniowa¢ mozna jako wazong sume
prawdopodobienstw wystapienia danych zdarzen oraz ich uzytecznosci 1 opisa¢ wzorem
zaproponowanym przez Daniela Bernoulliego®®®:
EU = Y,;p;U(x;), gdzie:

EU — oczekiwana uzyteczno$¢; p; — prawdopodobiefistwo wystapienia i-tego wyniku (zdarzenia); U (x;) —
uzytecznos¢ i-tego wyniku (zdarzenia).

Powszechnie za tworcow samej koncepcji uznaje si¢ jednak Johna von Neumanna
1 Oskara Morgensterna, ktorzy uzupetnili powyzsza definicje o postulaty zwigzane
z aksjomatami racjonalno$ci. Zaproponowany przez nich model podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka wydaje si¢ og6élnie aprobowany przez przedstawicieli paradygmatu

0

neoklasycznego!’®. Réwnoczesnie stanowi on przedmiot wielu zarzutéw ze strony

186 Szyszka, A., Behavioural Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations, Palgrave Macmillan, Nowy Jork 2013, s. 9.

167 Zob. Gurgul, H., Analiza zdarzen..., op.cit., s. 14.

188 Zob. Fama, E. F., The Behaviour of Stock-Market..., op.cit., s. 39.

189 Zielonka, P., Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierdéw
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 33.

10 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wydawnictwo
Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2013, s. 22.
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srodowisk podajacych w watpliwos¢ zatozenie o racjonalnosci inwestorow rynkowych.

Dlatego tez wymagaja one przynajmniej krotkiego objasnienia.

Pierwszym ze wspomnianych aksjomatow, jaki opisany zostal przez Morgensterna
i von Neumanna, jest ,,aksjomat porownywalno$ci” (nazywany rowniez aksjomatem
kompletnosci lub zwrotnosci). Zgodnie z nim zalozy¢ mozna, ze uczestnicy rynku zdolni
sg do porownania alternatywnych rozwigzan i wynikow. W zwigzku z tym — nijako
implicite —przyja¢ mozna, ze dysponuja oni kompetencjami, schematami i narz¢dziami,
umozliwiajacymi im dokonywanie takowych porownan. Przeglad literatury z zakresu
finansow behawioralnych pozwala stwierdzi¢, ze owo zalozenie stanowi jeden
z powazniejszych punktow spornych miedzy przedstawicielami obu omawianych nurtow,
co opisane zostanie w dalszej czeSci pracy. Drugi aksjomat okreslany jest mianem
»aksjomatu przechodnio$ci” (nazywanego rowniez aksjomatem tranzytywnosci).
W tym przypadku zaktada si¢, ze wybory, przed ktérymi stoi inwestor, stanowig dla niego
pewng logiczng 1 konsekwentna cato$¢. W sytuacji bowiem, w ktérej ma on do wyboru
trzy alternatywy: A, B oraz C, a preferuje opcje A nad B oraz B nad C, to — majac
ostatecznie do wyboru opcje A lub C — preferowaé¢ powinien opcje A nad C"*. W tym
sensie, preferencje racjonalnych osdb maja charakter przechodni. Trzeci aksjomat to
,»zasada niezaleznos$ci”, ktéra mowi o tym, Ze jesli inwestor uznaje dwie opcje A1 B za
pozbawione ryzyka i roOwnie atrakcyjne, to powinien pozosta¢ obojetny wobec wyboru.
Aksjomat ten okreslany bywa roéwniez mianem zasady eliminacji. Jego istota polega na
stwierdzeniu, ze wybor miedzy réznymi opcjami zaleze¢ powinien od roéznicy w ich
wynikach. Oznacza to, ze jezeli jakie$ alternatywy zaowocuja tym samym wynikiem,
to nie powinny mie¢ wptywu na preferencje inwestora’’?. Kolejnym aksjomatem jest
»~ekwiwalent stato$ci” lub inaczej — zasada niezmiennos$ci. Zalozenie to zwigzane jest
ze sposobem prezentacji opcji wyboru. Innymi stowy, atrakcyjnos¢ wybordw, przed
ktorymi stoi inwestor, nie powinna by¢ determinowana ich struktura, o ile jego wynikom
odpowiadajg takie same prawdopodobienstwa. Piotr Zielonka podaje w tym kontekscie

nastepujacy przyklad:

1 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 33.
172 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., op.cit., s. 24.
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dwupoziomowa loteria z 50% szansa wygranej na kazdym poziomie, zakonczona w

przypadku sukcesu studolarowa wyptata, powinna dla decydenta oznaczac to samo, co

jednopoziomowa loteria z 25% szansa wygranej i wyplata identyczng jak w przypadku

pierwszej loteriil™.
Rézny sposob prezentacji problemu powinien wigc pozostawa¢ bez wplywu na
preferencje decyzyjne. Konsekwentnie, réwniez zmiana ukladu przedstawienia
alternatyw nie powinna rzutowa¢ na ostateczny wybor'’. Za podstawowy aksjomat
uznaje si¢ rowniez ,,warunek cigglosci”, ktéry mowi o tym, ze jesli trzy dowolne wyniki
uporzadkujemy w skali od najmniej do najbardziej preferowanego, to wowczas stworzy¢
mozna taka loteri¢, w ktérej za kazdym razem skrajne wyniki réwnowazne beda

wynikowi $rodkowemu®’®.

W kontekscie aksjomatow racjonalnosci Jerzy Gajdka
wymienia takze ,zasad¢ dominacji”, zgodnie z ktérg przyja¢ mozna, ze jesli
w przynajmniej jednym aspekcie opcja A jest lepsza od opcji B, a w pozostatych
aspektach opcje te sg przynajmniej jednakowo dobre, to inwestor powinien preferowac
opcje A nad opcja BY6.

2.2.2. Stosunek inwestorow do ryzyka

Powyzsza charakterystyka, chociaz przybliza sposob, w jaki inwestor — okreslany
mianem racjonalnego — powinien podejmowaé decyzje, nie uwzglednia jednego
z najwiekszych problemow, przed ktorym o6w inwestor stoi, to jest problemu ryzyka.
Nalezy zaznaczyC, ze zagadnieniu temu poswieconych jest wiele prac badawczych
1 modeli z zakresu finansow, tworzonych zaréwno z perspektywy pojedynczego
inwestora, jak 1 sposoboOw wyceny instrumentéw czy ksztattowania si¢ rownowagi
rynkowej. Celem tej czesci pracy nie bedzie jednak szczegdlowy opis koncepcji
1 punktow widzenia zwigzanych z ryzykiem inwestycyjnym, a zarysowanie obrazu
inwestora, ktory ksztattowany jest przez zatozenia, stosowane w ramach neoklasycznego

paradygmatu finansow.

178 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 34.
174 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., op.cit., s. 24.
175 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 34.
16 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., op.cit., s. 24.
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Za punkt wyjscia do rozwazan nad tym tematem przyja¢é mozna powszechnie
znang koncepcje funkcji uzytecznosci. W jej ramach zaktada si¢, ze inwestor postrzega
pieniadz poprzez jego wartos¢ uzytkowa (co okresli¢ mozna rowniez jako uzytecznosé
bogactwa), przez co kazda dodatkowa jednostka pienigdza, rozumiana bedzie jako wzrost
uzytecznos$ci. Z punktu widzenia pojedynczego inwestora funkcja ta ksztattowacé bedzie
si¢ zgodnie z zasadg malejacej krancowej uzytecznosci. Sformutowanie to definiowaé
mozna jako mechanizm, w ktorym kazdy kolejny przyrost pienigdza, wprawdzie
zwigkszaé bedzie uzyteczno$¢ w ujeciu catkowitym, ale stopief tego zwigkszania bedzie
coraz mniejszy'’’. Racjonalny inwestor powinien zachowywaé¢ sie w mysl zasady
maksymalizowania uzyteczno$ci. Poprzestanie jednak na takiej charakterystyce,
budowaloby monolityczny obraz uczestnikow rynku, co jednocze$nie sta¢ mogloby
w sprzeczno$ci do zdefiniowanego wczesniej problemu wahania cen instrumentow wokot
warto$ci wewnetrznej. Sytuacja jednak ksztaltowal bedzie si¢ inaczej, jesli
do powyzszych rozwazan wlaczony zostanie problem ryzyka. Dzigki temu inwestorow
sklasyfikowa¢ mozna jako tych, ktorzy cechuja si¢ awersjg, neutralnoscia, badz

sktonnoscig do ryzyka.

Rysunek 2. Funkcja uzytecznosci, a stosunek inwestora do ryzyka

A
/ //
5 ,/ /
B g
= LI
N Pl 7
Q -
ot //// / . .
2 | 1 — unikanie ryzyka
; 20 ) 2 — neutralno$é wobec ryzyka
) e 2,/ 7 3 — preferowanie ryzyka
s /g /3
/ , /

) / 7 /

/s e

I 7 s

I, s

e

»
>

warto$¢ pieniezna

Zrédlo: Debski, W., Rynek finansowy i jego mechanizmy, Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2014.

17 Debski, W., Rynek finansowy i jego mechanizmy, Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2014, s.
512.
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Pierwszy przypadek — awersja do ryzyka — jest generalnym zalozeniem ekonomii
w kontekscie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci'’®. Oczywiscie niecheé
do podejmowania ryzyka nie jest rownoznaczna z brakiem motywacji do uczestniczenia
w procesach rynkowych w ogéle. Jednakze w przypadku takiego inwestora, ocena
prawdopodobienstwa zysku musi by¢ na tyle duza, aby pokona¢ naturalng nieche¢ do
ryzyka. Im wyzszy jest poziom jego awersji, tym wyzej musi takowa szans¢ ocenic,
by podja¢ decyzje o alokacji srodkdéw. Ponadto inwestor charakteryzujacy si¢ takim
podejsciem, aby zmniejszy¢ poziom ryzyka, sktonny bedzie pos§wigci¢ cze$¢ oczekiwane;j

stopy zwrotul’®.

Oznacza to, ze moze wyrazi¢ ch¢é wybrania pewnej wyplaty
1 zrezygnowania z udzialu w loterii (cechujacej si¢ na przyktad duza wariancja), ktorej
oczekiwana warto$¢ bylaby rowna wysokosci wyplaty gwarantowanej'®. W takiej
sytuacji funkcja uzytecznosci przyjmuje postaé linii wklestej!8l. Jest to zwigzane ze
wspomniang malejacg krancowg uzyteczno$¢ pienigdza, co oznacza, ze wraz ze wzrostem

jego wartoéci wzrost uzytecznosci maleje'®.

Z kolei inwestor sklonny do podejmowania ryzyka powinien wybra¢ udziat

183

w loterii, nawet jesli pewna wyplata jest jedng z opcji do wyboru°°. Oznacza to, ze moze

on angazowac kapitat w przedsigwzigcie, ktorego prawdopodobienstwo poniesienia straty
— z matematycznego punktu widzenia — ocenit wyzej niz prawdopodobienstwo zysku,
a im jego preferencja ryzyka jest silniejsza, tym wyzsze musi by¢ ryzyko, aby podjat
decyzje o odstgpieniu od inwestycji. Z drugiej jednak strony, inwestorzy o takiej

184

sktonnosci, oczekiwaé beda w zamian odpowiednio wyzszej stopu zwrotu **. Obojetnosé

inwestora wobec ryzyka uwidoczni si¢ natomiast w sytuacji braku preferencji wobec

185

powyzszego wyboru . W wyniku tego bedzie si¢ on kierowal glownie potrzeba

178 Tversky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory — Cumulative Representation of Uncertainty,
,Journal of Risk and Uncertainty”, 1992, nr 5/4, s. 298.

179 Debski, W., Rynek finansowy..., op.cit., s. 512-514.

180 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 34.

181 Dobrowolski, K., Teoria rynkéw efektywnych i model racjonalnego inwestora — od warunkéw ryzyka do
warunkow konfliktu, ,,Wspotczesna Gospodarka”, 2015, nr 6/2, s. 4.

182 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., op.cit., s. 23 [za: Jajuga, 2006: 195-196]

183 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 34.

184 Debski, W., Rynek finansowy..., op.cit., s. 512-514.

185 Por. Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 34.

53



maksymalizacji oczekiwanej warto$ci®®®.

Poniewaz w tym przypadku funkcja
uzyteczno$ci przyjmuje ksztatt liniowy, to przyrost uzyteczno$ci — zwigzany ze zmiang
poziomu bogactwa o jedna jednostke — oceniany jest przez niego tak samo, niezaleznie

od tego, czy dotyczy on poczatku, czy dalszych punktéw, znajdujacych sie na krzywej'®’.

Inwestorzy charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka. W zwigzku z tym istotnym
pytaniem staje si¢ to, w jaki sposdob owo ryzyko minimalizowaé. Odpowiedz na to
pytanie umiejscowi¢ mozna w kontek$cie teorii zaproponowanej w 1952 roku przez
Harrego Markowitza, to jest teorii portfelowej. Markowitz zauwazyl, ze inwestor,
podejmujac decyzje, styka si¢ z dwoma rodzajami parametréw: oczekiwang stopg zwrotu
oraz ryzykiem, a celem jego aktywnosci jest podjecie takiej decyzji, ktora przy dowolnie
wybranym poziomie ryzyka, bedzie charakteryzowata si¢ maksymalng stopa zwrotu.
Jednoczes$nie wskazal, ze zredukowanie poziomu ryzyka mozliwe jest poprzez
dywersyfikacje aktywow. Dzieki temu mechanizmowi mozliwe jest zmniejszenie

zmiennoéci stopy zwrotu wzgledem zalozonej wartosci oczekiwanej'®,

Markowitz
stwierdzit bowiem, ze: ,jezeli dwa oryginalne portfele maja taka sama wariancje,
wowczas zwykle wariancja wynikowego (zlozonego) portfela bgdzie mniejsza niz

wariancja ktoregokolwiek portfela pierwotnego®®®”.

Zaznaczyl on rowniez, ze dla
zmniejszenia wariancji nie wystarczy zwigkszanie liczby aktywoéw w portfelu. Kluczowe
jest bowiem unikanie alokowania kapitalu w instrumenty charakteryzujace si¢ wysoka
kowariancja'®®. Z koncepcji zaproponowanej przez Markowitza wynikaja dwie istotne

implikacje.

Po pierwsze, aby zminimalizowaé ryzyko, inwestorzy powinni laczy¢ aktywa
w portfele. Po drugie, ryzyko aktywow powinno by¢ mierzone jako udziat w ryzyku
portfela, a nie jednostkowo!®!. Zdefiniowat on tym samym pojecie portfela efektywnego,

ktére rozumie¢ mozna jako kombinacj¢ waloréw, ktéra charakteryzowac bedzie sig:

18 Dobrowolski, K., Teoria rynkéw efektywnych i model racjonalnego inwestora — od warunkéw ryzyka do
warunkow konfliktu, ,,Wspolczesna Gospodarka”, 2015, nr 6/2, s. 4.

187 Debski, W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2014, s.
514.

18 Francis, J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 251.

189 Markowitz, H. M., Portfolio Selection, ,,The Journal of Finance”, 1952, nr 7/1, s. 89-90.

190 Thidem, s. 89.

191 Brigham, E. F., Gapenski, L. C., Zarzqdzanie Finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, 2000, T.1, s. 34.
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najwicksza oczekiwang stopg zwrotu wsrdd portfeli o tym samym poziomie ryzyka lub

najnizszym poziomem ryzyka w grupie portfeli o tej samej oczekiwanej stopie zwrotu®2.

Chociaz teoria Markowitza okreslita sposob mierzenia ryzyka inwestycyjnego, to
nie opisala precyzyjnie relacji, jaka zachodzi mi¢dzy ryzykiem a wymaganymi stopami
zwrotu'®®, Refleksje nad tym problemem kontynuowalo niezaleznie czterech badaczy:
Jack L. Treynor, John V. Lintner, Jan Mossin oraz William F. Sharpe. Efektem ich pracy
bylo powstanie klasycznego modelu wyceny aktywoéw kapitatowych CAPM
(ang. Capital Asset Pricing Model). Podobnie jak hipoteza efektywno$ci informacyjnej,
tak 1 ten model stat si¢ przedmiotem dyskusji, spotykajac si¢ z krytyka gltdéwnie ze strony
teoretykow rynku. Nalezy jednak przyzna¢, ze jednocze$nie przez praktykow rynkowych

— jest on jednym z najchetniej stosowanych®®4,

William Sharpe, wyprowadzajagc warunki roéwnowagi rynku kapitatowego,
odwotal si¢ do dwoch zalozen. Po pierwsze, uznat istnienie jednolitej, wspdlnej dla
wszystkich stopy wolnej od ryzyka oraz ze wszyscy inwestorzy moga dokonywac
wymiany handlowej $rodkéw na tych samych warunkach. Po drugie, Sharp przyjat
zatozenie o jednorodnos$ci oczekiwan inwestorow. Miat przy tym na mysli, ze zgadzaja
si¢ oni co do perspektyw roznych inwestycji, to jest ich: oczekiwanych warto$ci,
odchylen standardowych oraz wspotczynnikow korelacji. Stwierdzit réwniez, ze przy tak
sformutowanych warunkach, kazdy inwestor postrzega¢ bedzie swoje alternatywy w ten
sam sposob. Chociaz Sharpe zwrocit uwage na restrykcyjnos¢ swojego stanowiska, to
stwierdzil jednoczesnie, ze ,,wlasciwym sprawdzianem teorii nie jest realizm jej zatozen,

ale akceptowalno$é jej implikacji®®”.

Wykorzystywany dzi§ powszechnie model CAPM, nie zostal zaprezentowany
przez zadnego z czterech badaczy, uznawanych za jego autorow. W rzeczywistosci

przedstawiony zostal on przez Fame¢ w artykule z 1968 roku Risk, Return and

192 Francis, J. C., Inwestycje..., op.cit., s. 251.

193 Brigham, E. F., Gapenski, L. C., Zarzqdzanie finansami, op.cit., s. 34.

194 Jajuga, K., Réwnowaga rynku kapitatowego — pSt wieku historii rodziny CAPM, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2013, nr 768/63, s. 182.

195 Sharpe, W. F., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,,The
Journal of Finance”, 1964, nr 19/3, s. 433-434.

55



Equilibrium: Some Clarifying Comments'®®. Zapisa¢ mozna go za Krzysztofem Jajuga
w nastepujacy sposob®’:

E(R) = Ry + B(Ry — Ry), gdzie:

E(R) - oczekiwana stopa zwrotu; Ry - stopa wolna od ryzyka; Ry, - stopa zwrotu z portfela rynkowego; f -
wspotczynnik beta.

Dzieki modelowi CAPM — analizy problemu ryzyka z perspektywy paradygmatu
neoklasycznego — zwroci¢é mozna uwage na kilka istotnych kwestii. Po pierwsze w jego
ramach zaktada si¢, ze na rynku wystepuja papiery wartosciowe pozbawione ryzyka,
a inwestorzy, znajac zwigzane z nimi oczekiwane stopy zwrotu, dzielg portfele migdzy
aktywa tego typu, a pozostale aktywa obcigzone ryzykiem!'®®. Po drugie, inwestor
podejmujacy ryzyko oczekiwaé begdzie — wynikajacej z tego faktu — premii. Po trzecie,
dodanie do portfela kolejnych aktywow, moze wptyna¢ na ogoédlny poziom jego ryzyka.
Najczesciej mowi sie w tym kontek$cie o ryzyku systematycznym (lub tez
niedywersyfikowalnym) oraz  specyficznym (lub tez  dywersyfikowalnym).
Zrodet pierwszego typu ryzyka poszukiwaé mozna w szerokich zmianach gospodarczych,
spotecznych czy politycznych. Wynikajaca z nich zmienno$¢ stop zwrotu moze wigc do
pewnego stopnia dotyczy¢ wszystkich lub przynajmniej wigkszosci notowanych
instrumentdw. Drugi typ ryzyka zwiagzany jest natomiast z konkretnym emitentem.
Jako przyktady poda¢ mozna tutaj: strajki, nietrafione inwestycje, czy tez bledne decyzje
zarzadcze. W tym przypadku zmienno$¢ walorow nie bedzie miala wigc charakteru, ktory
okreslic mozna by jako systemowy'®®. Nalezy zauwazyé, ze przypisanie ryzyka do
ktorejs z klas, zalezne jest rowniez od tego, jaka relacja zachodzi miedzy danym
aktywem a portfelem rynkowym. Jezeli zmienno$¢ ceny konkretnego waloru jest
niezalezna od rynku, to dodanie go do portfela nie powigkszy jego ryzyka w sposob
znaczacy. W zwigzku z tym ryzyko to okresli¢ mozna jako specyficzne dla emitenta,
a wigc mozliwe do zdywersyfikowania. Natomiast, jesli sytuacja jest odwrotna (to znaczy

dynamika ceny waloru jest analogiczna do dynamiki rynku), wowczas dodatnie takiego

16 Fama, E. F., Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments, ,,The Journal of Finance”, 1968,
nr 23/1, s. 29-40.

197 Zob. Jajuga, K., Réwnowaga rynku kapitatowego — pot wieku historii rodziny CAPM, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2013, nr 768/63.

198 Damodaran, A., Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2017, s. 280.
19 Francis, J.C., Inwestycje..., op.cit., s. 291-292.
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waloru zwigkszy poziom ryzyka catego portfela, a wiec ryzyko ma charakter rynkowy.

W przytaczanym modelu ryzyko to mierzone jest wskaznikiem beta?®.

Jednym z zarzutow, jaki stawiany jest modelowi CAPM jest fakt, ze w istocie,
analizowane w jego ramach ryzyko, oparte jest na funkcji jednego czynnika,
tj. zmiennosci dochodéw z waloréow wzglegdem dochodow rynkowych (jest to wigc tak
zwany model jednoczynnikowy). Istniejg jednak przestanki, by sadzié, ze relacja miedzy
ryzykiem a dochodem ma charakter bardziej ztozony — to znaczy, zwigzana jest z funkcja
wiekszej liczby czynnikow?®. Dodatkowo wielu autoréw wskazuje na wspomniang zbyt
duza restrykcyjno$é zatozen modelu?®2. Na kanwie tych spostrzezen badacze zaczeli
proponowac rozwiazania alternatywne wobec modelu CAPM. I tak w 1979 roku Steve A.
Ross opisal arbitrazowy model wyceny — APM (ang. The Arbitrage Theory of Capital
Asset Pricing — APT). Niewatpliwa zaleta tej koncepcji jest fakt uwzglednienia wptywu
wiecej niz jednej zmiennej na poziom zwrotu z poszczegolnych waloréw. W ramach APT
uwzgledni¢ mozna bowiem dowolng liczb¢ czynnikéw ryzyka, a co za tym idzie —
dochdd rozumie¢ mozna jako funkcje kilku faktorow. Wskazywang w literaturze
przedmiotu wadg tej propozycji jest jednak to, ze autor nie zdefiniowat, ktore czynniki
powinny zosta¢ wzigte pod uwage podczas analiz, ani jaka powinna by¢ ich ostateczna
liczba. Innymi stowy — od strony ekonomicznej — owe czynniki nie zostaly

zidentyfikowane?®,

Za odpowiedz z kolei na ten problem uzna¢ mozna modele zaproponowane przez
Eugena Fame¢ i1 Kenneth’a Frencha. W 1993 roku, budujac tak zwany model
trojczynnikowy, wskazali, Zze oczekiwana stopa zwrotu zalezna jest od rynkowej stopy
zwrotu oraz zwrotow z portfeli, ktérych zadaniem jest nasladowanie dodatkowych
czynnikow ryzyka. Pierwszy z tych czynnikoéw jest roznicg migdzy zwrotami z portfela
malych akcji 1 portfela duzych akcji (SMB). Drugi to réznica migdzy zwrotami z portfela

o wysokiej warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej a portfelami o niskiej warto$ci tego

20 Damodaran, A., Finanse korporacyjne..., op.cit., s. 281-284.

201 Brigham, E. F., Gapenski, L. C., Zarzqdzanie finansami, op.cit., s. 133—134.
202 70b. Debski, W., Rynek finansowy..., op.cit., s. 534.

203 Brigham, E. F., Gapenski, L. C., Zarzqdzanie finansami, op.cit., s. 134-136.
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wskaznika (HML)?*. Kilka lat pozniej, ci sami autorzy zbudowali model, w ktorym do
powyzszej listy dodali jeszcze dwa czynniki, to jest: roznice miedzy stopami zwrotu ze
zdywersyfikowanego portfela akcji o wysokiej i1 niskiej rentownos$ci operacyjnej (RMW)
oraz roznic¢ migdzy stopami zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji firm o niskich

i wysokich inwestycjach (CMA)?%,

2.2.3. Szacowanie prawdopodobienstwa

Waznym elementem decyzji zwigzanych z maksymalizacja oczekiwanej uzytecznos$ci jest
prawidtowe oszacowanie prawdopodobienstwa wystgpienia przysztych zdarzen.
Reprezentanci nurtu neoklasycznego zakladaja, ze racjonalny inwestor postuguje si¢
w tym zakresie regutg Bayes’a. Dodatkowo przyjmujac, ze uczestnicy rynku dokonuja
wnioskowania na podstawie rachunku prawdopodobienstwa, twierdza rowniez, ze

»wraz z naptywem nowych informacji ludzie potrafiag automatycznie aktualizowac

prawdopodobienstwo zajscia danych zdarzen?®®”. Schemat modelu Bayes’a zapisaé
mozna w nastepujacy sposob 2%’
_P(ANB) _P(BNA) _ P(BIA) - P(A)
P(A|B) = T ek P(B|A) = @ = P(A|B) = — )

P(A|B) — prawdopodobienstwo warunkowe zajscia zdarzenia A pod warunkiem zaj$cia zdarzenia B;
P(B|A) —prawdopodobienstwo warunkowe zajscia zdarzenia B pod warunkiem zaj$cia zdarzenia A;
P(A N B) —prawdopodobiefistwo zajécia zdarzenia lgcznego A oraz B; P(B) —prawdopodobienstwo
zaj$cia zdarzenia B; P(A) —prawdopodobienstwo zaj$cia zdarzenia A.

Problem szacowania prawdopodobienstwa jest jednym z punktoéw spornych
miedzy przedstawicielami omawianych paradygmatow. Badacze zwigzani z nurtem
behawioralnym zglaszaja bowiem w tym kontek$cie fundamentalne zastrzezenia.
Po pierwsze wskazuja, Ze sposob szacowania przez graczy rynkowych
prawdopodobienstwa wystgpienia danego zdarzenia nie odpowiada regule Bayes’a,

a cztowiek ma tendencje do przeszacowywania lub niedoszacowywania mozliwosci

wystgpienia niektorych zdarzen, w zaleznos$ci od indywidualnej oceny sytuacji.

204 Fama, E. F., French, K. R., Common risk factors in the returns of stocks and bonds, ,,Journal of
Financial Economics”, 1993, nr 33/1, s. 3-56.

205 Zob. Fama, E. F., French, K. R., 4 five-factor asset pricing model, ,,Journal of Financial Economics”,
2015, nr 116, s. 1-22.

206 Czerwonka, M., Gorlewski, B., Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtownej Handlowej, Warszawa 2012, s. 12.

207 Borowski, K., Finanse behawioralne. Modele, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2014, s. 27.
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Po drugie, podaja w watpliwos$¢ zdolnosci inwestorow do wykorzystywania opisanego
modelu w praktyce rynkowej. Kluczowg barierg sg tutaj réznego typu heurystyki
1 uproszczenia poznawcze, ktore utrudniaja podejmowanie decyzji zgodnie z regutami
matematycznymi. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, w ktorych czas na ich podjecie jest
ograniczony. Wyniki tych spostrzezen wyrazone zostaly przede wszystkim poprzez
alternatywng propozycje funkcji prawdopodobienstwa, ktéra omowiona zostanie

w dalszej cze$ci rozdziatu.

Z powyzszej charakterystyki wysnu¢ mozna wniosek, ze racjonalnych inwestoréw
rynkowych charakteryzuja trzy kluczowe cechy. Po pierwsze, zawsze dokonujg oni
wyboréw w taki sposob, aby zmaksymalizowaé oczekiwang uzyteczno$¢. Po drugie,
najczesciej wykazuja oni awersje do ryzyka, co oznacza, ze podejmujg je tylko wowczas,
kiedy moga osiggna¢ dzigki temu wigksze korzysci. Po trzecie, w odpowiedzi na
pojawiajace si¢ informacje, modyfikuja oni swoje przekonania, zwigzane z
prawdopodobienstwem wystapienia zdarzen, zgodnie z regula Bayes’a. W S$wietle
finans6w neoklasycznych, inwestor charakteryzuje si¢ wigc spoOjnym zestawem
preferencji, a jego kryterium decyzyjne opiera si¢ na umiejetno$ci oszacowania — dla
wszystkich rozpatrywanych alternatyw — poziomu uzytecznosci, ktorej funkcja cechuje
si¢ nastgpujagcymi wlasciwosciami: (1) uzytecznos¢ rosnie wraz z dochodem,
tzn. marginalna uzyteczno$¢ dochodu jest zawsze dodatnia; (2) krancowa uzytecznos¢

dochodu jest natomiast malejaca.

Mozna stwierdzi¢, ze na podstawie tych zalozen od lat toczy si¢ dyskusja miedzy
zwolennikami finanséw neoklasycznych a przedstawicielami nurtu behawioralnego.
Ci drudzy wskazuja na przyklad, ze model Bayes’a nie jest adekwatny dla opisywania
rzeczywistych wyboréw w warunkach niepewno$ci?®®. Jednoczesnie podkreslaja oni,
ze zasada maksymalizacji oczekiwanej uzytecznos$ci — w przypadku niektorych sytuacji
decyzyjnych — ma charakter kontrfaktyczny, poniewaz proces decyzyjny czlowieka

obarczony jest inklinacjami psychologicznymi, ktéore — w klasycznym rozumieniu —

208 De Bondt, W. F. M., Thaler R., Does the Stock Market Overreact?, ,,The Journal of Finance”, 1985, nr
40/3, s. 793.
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skutkuja réznego typu anomaliami®®®. Ponadto, tworcy aksjomatow racjonalnosci wydaja
si¢ w pewnym miejscach przecenia¢ ludzkie zdolnosci. Przyktadowo, przyjeta w ramach
hipotezy racjonalnos$ci zasada niezmienno$ci, niejako zaklada, ze osoba podejmujaca
decyzje powinna umie¢ ,,przenikng¢” forme¢ prezentacji problemu, zeby pozosta¢ wobec
niej niewzruszona?’®. Wreszcie, badania prowadzone w ramach finansow
behawioralnych, sugeruja, ze relacja miedzy ryzykiem, jakim obarczona jest decyzja,
a samg decyzja, wyglada zgota inaczej, niz zaktadano w modelu racjonalnym. Okazuje
si¢ bowiem, ze ludzie czesto preferujg mate prawdopodobienstwo duzej wygranej nad
oczekiwang wartos¢ catej perspektywy. Co wigcej, poszukiwanie ryzyka mozna okresli¢
jako powszechne. Dzieje si¢ tak na przyklad w sytuacji, gdy ludzie dokonuja wyboru
miedzy pewna strata a duzym prawdopodobienstwem wigkszej straty?'!. Z uwagi na

powyzsze, mechanizm decyzyjny proponowany w ramach finansow behawioralnych,

wymaga blizszego wyjasnienia.

2.3. Inwestor w swietle behawioralnej teorii finansow

Badacze zajmujacy si¢ analiza rynkéw z punktu widzenia efektywnosci informacyjne;j
wskazuja, ze wiele trudno$ci nastrecza stwierdzenie o natychmiastowym reagowaniu
rynku na pojawiajacg si¢ informacje. Fama twierdzi bowiem, ze na rynku efektywnym
konkurencja pomigdzy inteligentnymi uczestnikami prowadzi¢ bedzie do sytuacii,
w ktorej w dowolnym momencie rzeczywiste ceny poszczegdlnych aktywdw stanowic
beda odzwierciedlenie ,efektu informacji” opartego zaré6wno na wydarzeniach
przesztych, jak 1 antycypowanych. Innymi stowy, na rynku efektywnym w dowolnym
momencie aktualna cena waloru bedzie dobrym estymatorem wartosci wewnetrznej?*2,
Jesli wiec na rynku znajduja si¢ inwestorzy, ktorych Fama okresla mianem ,,bystrych”,
to w S$rednim ujeciu pelny efekt pojawienia si¢ nowej informacji bedzie widoczny

w cenie waloru niemal natychmiast?®2,

209 7urek, M., Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w $wietle modeli SEM, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 27.

210 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsigbiorstw..., op.cit., s. 24.

21 Tversky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory..., op.cit., s. 298.

212 Fama, E. F., Random Walks in Stock Market Prices, ,,Financial Analysts Journal”, 1965, nr 21/5, s. 56.
213 Fama, E. F., The Behaviour of Stock-Market..., op.cit., s. 39.
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W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze potoczne rozumienie hipotezy efektywnosci
rynku doprowadzilo do jej wielu uproszczen. Fama stwierdzil przeciez,
ze w rzeczywistosci dochodzi do sytuacji, w ktorej nowe informacje nie s3 jednoznaczne,
tj. nie s3 precyzyjne i wigza si¢ z niepewnosciag. W zwigzku z tym ,,natychmiastowe
dostosowywania si¢ cen” ma dwie implikacje. Po pierwsze, co zostato juz wspomniane,
nowa cena waloru moze by¢ poczatkowo przeszacowana lub niedoszacowana wzglgdem
warto$ci wewnetrznej. Po drugie jednak, opdznienie w dostosowywaniu si¢ cen do
kolejnych warto$ci wewnetrznych samo w sobie bedzie niezalezng zmienng losowa,
ktora moze poprzedza¢ pojawiajaca si¢ informacj¢ (np. kiedy rynek przewiduje
pojawienie si¢ jakiej$ informacji), a czasem nastgpowac moze dopiero po pojawieniu si¢
informacji. Tak czy inaczej, w efekcie tego procesu, nastgpujgce po sobie zmiany cen
poszczegblnych instrumentdéw powinny by¢ niezaleznymi zmiennymi o charakterze

losowym?'4,

Niemniej, nawet tak objasniony problem natychmiastowosci dostosowywania si¢
zmian cen do informacji, nie jest wolny od niejasnosci. Wiele badan wskazuje na to,
ze inwestorzy dyskontujg informacje w réznym tempie. Z jednej strony zalezne bywa to
od typu informacji, ktéra jest przedmiotem analizy. Z drugiej natomiast, wplyw na t¢
sytuacj¢ maja czynniki, ktore wobec samej informacji maja charakter egzogeniczny,
jak np. plynno$¢ rynku, jego transakcyjna efektywnos$¢, sredni poziom obrotow akcjami
poszczegbdlnych spotek, pozycja emitenta, czy liczba transakcji, ktora zawierana jest

podczas jednej sesji gietldowej?®.

Powyzsze przyktady moga poda¢ w watpliwose
zatozenie modelu bladzenia losowego, méwigcego o tym, ze skoro informacja pojawia
si¢ na rynku w sposob losowy, to sama dynamika cen rowniez bedzie miata charakter

losowy.

Przedstawiciele nurtu finanséw behawioralnych stoja na stanowisku, ze ludzki
mozg czesto przetwarza informacje za pomocag skrotdow i1 roéznego rodzaju filtréw
o charakterze poznawczym i emocjonalnym. Ich zdaniem takim samym mechanizmom
podlegaja inwestorzy rynkowi, ktdérzy — pozornie zachowujac si¢ w sposob irracjonalny —

naruszaja  koncepcje  decyzyjnosci  proponowane w  ramach paradygmatu

214 Tbhidem, s. 39.
25 Gurgul, H., Analiza zdarzen..., op.cit., s. 17.
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neoklasycznego?!®. Jednym z punktéw spornych, toczacej sic w tym kontekscie dyskusji,
jest to, czy zachowania takie stanowig jedynie odstepstwo od normy, czy tez maja
charakter powszechny. Z jednej strony mozna za Thomasem Kuhnem stwierdzic,
iz ,,anomalie ujawniaja si¢ tylko na gruncie paradygmatow. Im S$cislejszy i wigcej
obejmujacy jest paradygmat, tym bardziej czulym staje si¢ on wskaznikiem anomalii”?’.
Sam fakt wystepowania tego typu zjawisk, nie musi przeciez naruszac istnienia catego
paradygmatu. Z drugiej jednak strony, istnieje bogaty dorobek badawczy, wskazujacy na
to, ze nieprawidlowosci w obszarach podejmowania decyzji inwestycyjnych, czy tez
szeroko pojetych decyzji finansowych, maja charakter powszechny. Co wigce] —

wplywaja przez to na efektywnosé¢ rynkow oraz wyniki dzialalnoéci przedsigbiorstw?8,

Warto jednak zaznaczy¢, ze oba paradygmaty wydaja si¢ r6zni¢ w sposob
fundamentalny gléwnie z perspektywy teleologicznej. W literaturze z zakresu finansow
behawioralnych czesto wskazuje si¢, Ze na przyklad teoria Johna von Neumanna 1 Oskara
Morgensterna ma charakter podej$cia normatywnego. Koncepcje behawioralne z kolei,
stawiaja sobie za cel opisanie rzeczywistych sposoboéw postepowania inwestoréw oraz
wynikajacych z nich konsekwencji dla funkcjonowania rynkéw. Co za tym idzie, wpisane

sa w schemat deskryptywny?®°.

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze wspoOlczesnie analizowane zagadnienia —
w ramach paradygmatu behawioralnego — poprzedzone s3 wczesniejszymi teoriami,
sugerujagcymi istnienie wad w neoklasycznym podejsciu do rynkow finansowych.
Przyktadowo w latach 50. XX wieku Herbert Simon postulowat, ze koncepcja homo
economicus (przez co rozumiat cztowieka racjonalnego) musi zostaé zrewidowana??.
Jego zdaniem, ze wzgledu na psychologiczne ograniczenia, faktyczne ludzkie dgzenie do
racjonalnosci moze by¢ w najlepszym wypadku prosta aproksymacja tego,

co powszechnie rozumie si¢ przez to pojecie??’. Rzeczywiste sytuacje decyzyjne wigza

216 Baker, H. K., Nofsinger, J. R., Behavioral finance: Investors, corporations, and markets, John Wiley &
Sons, New Jersey, 2010, s. 3.

27 Kuhn, T. S., Struktura rewolucji naukowych, Fundacja Aletheia, Warszawa 2001, s...

218 Baker, H. K.; Nofsinger, J. R., Behavioral Finance..., op.cit. s. 3.

219 Szyszka, A., Behavioural Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations, Palgrave Macmillan, Nowy Jork 2013, s. 46.

220 Simon, H., 4 Behavioral Model of Rational Choice, ,,The Quarterly Journal of Economics”, 1955, nr
69/1, s. 99-118.

221 Ibidem, s. 99-118.
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si¢ bowiem z tak duza iloscia — koniecznych do zdobycia oraz przetworzenia —
informacji, ze wskazanie tak zwanej optymalnej alternatywy, jest wlasciwie
niemozliwe???. Podobnie, w 1978 roku Harvey Leibenstein zaproponowal teorie
selektywnej racjonalnosci (ang. selective rationality), w ramach ktorej zwrdcit uwage na
to, ze racjonalnos¢ podlega stopniowaniu, a poszczegdlne jednostki majg w pewnym
sensie wybor, jak ,racjonalnie” majg si¢ zachowywaé¢ w réznych kontekstach. Zakres,
w jakim beda one owa racjonalno$¢ przejawiaé, moze by¢ zalezny od ich osobowosci??,
W 2002 roku Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
»Za zintegrowanie spostrzezen z badan psychologicznych z naukami ekonomicznymi,
zwlaszcza dotyczacymi ludzkich osadow 1 podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci”??* otrzymatl Daniel Kahneman — jeden z czotowych przedstawicieli nurtu
behawioralnego. Zaproponowana przez niego oraz Amosa Tverskiego teoria perspektywy
zostata jednak stworzona w latach 70. Pigtnascie lat pdZniej wyrdznienie to — za wklad w
ekonomi¢ behawioralng — otrzymal Richard Thaler, ale jedna z jego kluczowych prac
Judgment and Decision Making under Uncertainty: What Economists Can Learn from
Psychology opublikowana zostala w roku 1980%2°. Czesto spotykane w literaturze
okreslanie finanséw behawioralnych mianem ,nowych” nie jest wigc w pelni zgodne
z rzeczywisto$cig. Mozna wrecz stwierdzi€, ze — w pewnym okresie — oba paradygmaty
rozwijaly si¢ symultanicznie, dochodzac jednak do rozbieznych wnioskow.

Hersh Shefrin wskazuje na dwie kluczowe réznice migdzy podejSciem
behawioralnym a neoklasycznym, ktore plasuja si¢ w zaloZeniach zwiazanych
z racjonalno$cig oraz teorig oczekiwanej uzytecznosci. W pierwszym przypadku istota
problemu wydaje si¢ to, co Shefrin nazywa ,sentymentem”. Zwolennicy finansoéw
behawioralnych traktuja nastroje jako gldéwng determinante cen rynkowych, bedacych
wynikiem systematycznych btedow popetnianych przez inwestorow. Z kolei w ramach

szkoty neoklasycznej zaklada sie, ze sentyment jest kwestig nieistotng, a inwestorzy,

222 zurek, M., Inklinacje behawioralne..., op.cit., s. 25.

223 | eibenstein, H., General X-efficiency Theory and Economic Development, Oxford University Press,
Oxford 1978, s. 21.

224 Nobelprize.org: The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2002,
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2002/summary. Dostep: 7 mar. 2023.

225 70b. Thaler, R., Judgment and Decision Making under Uncertainty: What Economists Can Learn from
Psychology, ,,Risk Analysis in Agriculture Research and Educational Developments”, January 16—18, 1980,
Tucson, Arizona.
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co do zasady, wolni sg od uprzedzen zwigzanych z przetwarzaniem informacji. Co za tym
idzie, podczas gdy badacze nurtu behawioralnego przypisuja zjawiska zwigzane
z dynamikg cen czynnikom psychologicznym, neoklasycy ttumaczg je poprzez problem
fundamentalnego ryzyka lub — zmiennej w czasie — awersji do ryzyka. Druga cecha
odrozniajacg podejscie behawioralne od tradycyjnego, jest zatozenie oczekiwanej
uzytecznos$ci. Neoklasyczni teoretycy wyceny aktywoéw zaktadaja, ze inwestorzy starajg
si¢ zmaksymalizowa¢ oczekiwang uzytecznos$¢, a przestanka wspierajaca to zalozenie jest
racjonalno$¢ inwestorow. Przedstawiciele finanséw behawioralnych sg jednak krytyczni
wobec definiowania koncepcji oczekiwanej uzytecznosci jako teorii opisowej. Zamiast

tego proponuja, aby na tego typu analizy narzuci¢ optyke wiedzy z zakresu psychologii.

2.3.1. Teoria perspektywy

Jednym z powazniejszych zarzutow, jakie stawiane sg finansom behawioralnym, jest ten,
ze nie stanowig one holistycznej teorii, ktéra moglaby zastapi¢ hipoteze efektywnosci

informacyjnej?2.

Jest to spowodowane migdzy innymi wieloScia zagadnief, ktore
analizowane sg z perspektywy behawioralnej, gdzie z jednej strony punktem wyjscia jest
inwestor 1 jego indywidualne zachowanie, a z drugiej rynki jako cato$¢. Niewatpliwie
jednak w tym kontek$cie jednym z przelomowych momentéw, bylo opublikowanie
w 1979 roku przez Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego artykutu Prospect Theory:
An Analysis of Decision under Risk. W ramach swojej wieloletniej wspolpracy autorzy ci
wskazywali, ze rzeczywiste preferencje decyzyjne inwestorow naruszaja aksjomaty teorii
oczekiwane] uzyteczno$ci w sposob systematyczny. W zwigzku z tym koncepcja ta nie
powinna by¢ rozpatrywana w kategorii modelu adekwatnie opisujacego rzeczywistosc.
W zamian zaproponowali oni alternatywny model, ktory znany jest pod nazwa teorii
perspektywy??’ (ang. prospect theory). Aby opisaé mechanizm podejmowania decyzji
przez inwestorow, Kahneman 1 Tversky uzywaja okreslenia ,ramy decyzyjnej”

(ang. decision frame). Hersh Shefrin charakteryzuje to zagadnienie w nast¢pujacy

Sposob:

226 Fama, E. F., Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, ,,Journal of Financial
Economics”, 1998, nr 49, s. 284.

227 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,The Econometric
Society”, 1979, nr 47/2, s. 263.
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Forma uzywana do opisu problemu decyzyjnego nazywana jest jego rama. Kiedy mowi¢
o niezalezno$ci ramy, mam na mysli to, ze forma nie ma znaczenia dla zachowania.
Zwolennicy tradycyjnych finansow zakladaja, ze ramy sa przejrzyste. Oznacza to,
ze praktycy moga przejrze¢ wszystkie rozne sposoby opisu przeplywow pienieznych.
Jednak wiele ramek nie jest przezroczystych, a raczej sa one nieprzezroczyste. Kiedy dana
osoba ma trudno$ci z widzeniem przez nieprzezroczysta rame, jej decyzje zazwyczaj zaleza

od konkretnej ramy, ktorej uzywa. Zatem roznica w formie jest jednocze$nie rdznica

w istocie. Zachowanie odzwierciedla zalezno$¢ od ramki??,

Zgodnie z ta ideg, sposOb postrzegania sytuacji, jaki przyjmie inwestor, jest cze§ciowo
zalezny od tego, jak sformulowany zostanie problem decyzyjny, a czgSciowo od

czynnikow wewnetrznych, takich jak jego: normy, nawyki czy cechy osobiste??°,

Teoria perspektywy sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza jest funkcja wartosSci,
druga natomiast funkcja wag decyzyjnych. W pierwszym przypadku cecha roznicujaca
propozycje Kahnemana i Tversky’ego od teorii neoklasycznej jest to, ze podczas gdy
teoria oczekiwanej uzyteczno$ci zaklada, ze nosnikiem wartos$ci jest ostateczny poziom
bogactwa, teoria perspektywy wskazuje, ze taka role odgrywaja zyski i straty
oszacowywane wzgledem punktu odniesienia. W teorii perspektywy wyniki sg wyrazane
jako dodatnie lub ujemne odchylenia (zyski lub straty) od neutralnego punktu
odniesienia, ktéremu przypisuje si¢ wartosé zerowaC. Istotne jest jednak to,
ze ow referencyjny punkt nie jest staty. Jesli nastapi jego przesunigcie (a inwestorzy
pogodza si¢ np. ze stratg), zostanie on sformulowany ponownie. Jesli wroci on do
poprzedniego poziomu, inwestor bedzie traktowat te sytuacje w kategoriach zysku?3.

To, jaka perspektywe (zyskow lub strat) przyjmie inwestor podczas podejmowania

decyzji, zalezne jest wiec od umiejscowienia punktu referencyjnego?*2.

Ta logika stoi w opozycji do normatywnego aksjomatu poréwnywalnosci.

Zgodnie z nig, inwestorzy moga bowiem wykazywac rdzne preferencje, w zaleznosci od

228 Shefrin, H., Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing, Oxford University Press, Oxford 2002, s. 23.

229 Tversky, A., Kahneman, D., The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, ,,Science”, 1981,
nr 211, s. 453.

230 Tversky, A., Kahneman, D., The Framing of Decisions ..., s. 454.

231 Por. Zielonka, P., Gielda i psychologia..., op.cit., s. 79.

232 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 274.
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233 Podawana jest wiec

sposobu, w jaki informacja zostanie im zaprezentowana
w watpliwos¢ ich zdolnos¢ do poprawnego interpretowania komunikatow. Nawet jesli
powtarzajace si¢ problemy decyzyjne — z obiektywnego punktu widzenia — sg takie same,
to ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z postrzeganiem informacji, moga by¢
zinterpretowane jako rézne, z uwagi na odmienny sposob ich sformutowania. Obserwacja
ta potocznie nazywana jest mianem choroby azjatyckiej. Rozumie si¢ przez to sytuacje,

w ktorej wybor alternatyw wuzalezniony jest od tego, czy problem decyzyjny

przedstawiony zostat w kontekscie zyskow, czy tez strat?*,

Bardziej precyzyjny opis powyzszych mechanizmow charakteryzuja wspomniane

funkcje: warto$ci oraz wag decyzyjnych. Pierwsza z nich przyjmuje trzy wtasciwosci:
(1) okres$lana jest na podstawie odchylenia od punktu referencyjnego;
(2) w ogblnym ujeciu jest wklgsta dla zyskoéw 1 wypukta dla strat;
(3) jest bardziej stroma dla strat niz dla zyskow?.

Rysunek 3. Krzywa wartosci dla zyskow i strat teorii perspektywy. Teoria perspektywy

A
v(x)

straty zyskiy,

Zrodto: Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory.: An Analysis of Decision under Risk, ,,The
Econometric Society”, 1979, nr 47/2, s. 279.

Pierwszy punkt wskazuje na to, ze postrzegana przez inwestora warto$¢ nie jest

definiowana przez absolutng warto$¢ bogactwa, a przez zmiany w jego poziomie —

233 Szyszka, A., Behavioural Finance..., op.cit., s 10.
234 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 77.
235 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 279.
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zardbwno po stronie zyskow, jak i strat?®.

Scislej moéwiac, warto$é powinna by¢
traktowana jako funkcja o dwoch argumentach: pozycji aktywow, ktora stuzy jako punkt
odniesienia, oraz wielko$ci zmiany (dodatniej lub ujemnej) od tego punktu?®.
Druga i trzecia charakterystyka funkcji warto§ci zwigzana jest ze stosunkiem inwestoréw
do ryzyka. W celu objasnienia fenomenu, do jakiego w tym kontekscie dotarli Kahneman
i Tversky, nalezy przytoczy¢ zaproponowany przez nich wzor funkc;ji?®:

x%jeslix = 0

() = {—A(—x)ﬁjeélix <0

v(x) — funkcja wartoéci; x — zyski lub straty; a, § — parametry funkcji a, 8 € (0;1); A — wspdtczynnik
awersji do strat.
W sytuacji, w ktoérej wartos¢ definiowana jest w kategoriach ujemnych, pojawia si¢
wspoltczynnik awersji do strat. Srodek ciezkosci teorii perspektywy polozony jest wiec
nie tyle na awersje do ryzyka, tak jak przyjmuje si¢ w przypadku zatozenia racjonalnosci,
ile wlasnie na awersje do straty. Kahneman i1 Tversky opisujac t¢ prawidtowos¢, uzyli
stynnego sformutowania ,strata boli bardziej, niz cieszy zysk”?%®. Fundamentalnym
elementem, pozwalajacym wyjasni¢ reakcje inwestorow, jest zatem ich nieche¢ do
ponoszenia strat, poniewaz odczuwaja je dotkliwiej niz rado$¢, wynikajaca
z ewentualnych zyskoéw. Tak zdefiniowana awersja opisuje stosunek do podejmowania
ryzyka w sytuacjach, w ktorych inwestorzy mogliby doswiadczy¢ zyskow, gdyby
dopisywalo im szczg$cie, ale jednocze$nie mogliby ponies¢ straty, jezeli potencjalnie
wynik bylby niekorzystny??’. Determinanta tego, czy inwestorzy wykazywa¢ beda
sktonno$¢, czy awersje do ryzyka, jest wigc ich perspektywa, tj. ujecie problemu
w kategoriach zyskéw lub strat?*’. W ten sposob objasni¢ mozna pierwsza cze$¢ teorii
perspektywy.

Czes¢ druga zwigzana jest z problemem prawdopodobienstwa 1 przypisywanym
mu wagom decyzyjnym. O ile teoria oczekiwanej uzyteczno$ci zaktada, ze inwestorzy

prawidlowo przypisuja prawdopodobienstwa, teoria perspektywy wskazuje, ze maja oni

2% Zielonka, P., Gielda i psychologia..., op.cit., s. 79.

237 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 277.

238 Tyersky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory..., op.cit., s. 309.

239 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 288.

240 Shefrin, H., The behavioural Paradigm Shift, ,RAE-Revista de Administragdo de Empresas”, 2015, nr
55/1, s. 96.

241 Por. Zielonka, P., Gielda i psychologia..., op.cit., s. 78.
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tendencje¢ do przypisywania niektérym z nich nadmiernych wag, z kolei innym — zbyt

h?*2. Chociaz warto$¢ kazdego wyniku jest mnozona przez wage decyzji

matyc
— podobnie jak w przypadku koncepcji neoklasycznej — to wagi te wywiedzione sg z
wyboréw miedzy perspektywami?*3. Zagadnienie to zdefiniowaé mozna za Kahnemanem
W nastepujacy sposob:
majac do czynienia ze zdarzeniem o niepewnym wyniku, w swojej ocenie nadajesz
mozliwym rezultatom rdézng wage. Wagi maja oczywisty zwigzek z prawdopodobienstwem

rezultatdéw: szansa 50 procent na wygranie miliona jest atrakcyjniejsza niz szansa 1 procenta

na wygranie takiej samej kwoty?**

W ogdélnym ujeciu, na podstawie drugiej czesci teorii perspektywy wysnu¢ mozna
dwa wnioski. Po pierwsze inwestorzy w procesie decyzyjnym nie kieruja si¢
matematycznym poziomem prawdopodobienstwa®¥®. Po drugie, maja oni tendencje do
zawyzania malych prawdopodobienstw i niedoszacowywania wag prawdopodobienstw

$rednich i wysokich?4

. Dla niskich pozioméw prawdopodobienstw funkcja wag przyjmie
bowiem wartoéci wyzsze niz obiektywne prawdopodobienstwo i odwrotnie®*’.

Rysunek 4. Funkcja wag decyzyjnych
A

wagi decyzyjne

»
»

prawdopodobienstwo

Zrédto: Tversky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory — Cumulative Representation of
Uncertainty, ,,Journal of Risk and Uncertainty”, 1992, nr 5/4, s. 313.

242 Shefrin, H., 4 Behavioral Approach to Asset Pricing, Elsevier Inc, Burlington 2008, s. 392.

243 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 280. Nalezy zaznaczy¢, ze wagi decyzyjne nie
s3 tozsame z prawdopodobienstwem: nie sa one zgodne z aksjomatami prawdopodobienstwa i nie powinny
by¢ interpretowane jako mierniki lub stopnie przekonan.

24 Kahneman, D., Pufapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2011, s. 317.
25 7urek, M., Inklinacje behawioralne..., op.cit., s. 33.

246 Tversky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory..., op.cit., s. 312.

247 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 81.
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Wzorce zachowan towarzyszace perspektywom obarczonym ryzykiem obrazuje
krzywa wag decyzyjnych. Wynika z niej kilka prawidtowosci:

(1) inwestorzy sa niewrazliwi na réznice prawdopodobienstw ze $rodka skali®*8;

(2) awersja do ryzyka w sytuacji wyboru miedzy zyskiem pewnym i prawdopodobnym
wynika¢ moze z przypisywania relatywnie niskich wag wysokim prawdopodobienstwom;

(3) ten sam mechanizm tlumaczy¢ moze sktonnos¢ do podejmowania ryzyka w sytuacji

wyboru miedzy pewna a prawdopodobng strata?®;

(4) funkcja wag decyzyjnych dla zyskow i strat ksztattuje si¢ analogicznie, jednak dla
zyskow jest ona bardziej zakrzywiona. W efekcie awersja do ryzyka po stronie zyskow
jest wyrazniejsza niz sklonno$¢ do podejmowania ryzyka po stronie strat dla

umiarkowanych i wysokich prawdopodobienstw?°.

Na podstawie powyzszych rozwazan zarysowa¢ mozna ogélny stosunek do ryzyka

inwestorow, ktory zaprezentowany jest w tabeli 1.

Tabela 1. Stosunek do ryzyka. Teoria perspektywy.

Zysk Strata
Srednie i wysokie warto$ci Awersja do ryzyka Sktonnos¢ do ryzyka
prawdopodobienstwa
Bardzo niskie wartosci Sktonnos¢ do ryzyka Awersja do ryzyka
prawdopodobienstwa

Zrodto: Zielonka, P., Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 87

Odwolujac si¢ do znanych modeli neoklasycznych, na podstawie pierwszej 1 drugiej
czgsci teorii perspektywy zaproponowano model podejmowania decyzji okreslany

maksymalizacja subiektywnej oczekiwanej warto$ci®! (ang. subjective expected utility):

ev = Y, w(p)v(x;), gdzie:

ev — subiektywna oczekiwana warto$¢; w(p;) —wagi decyzyjne przypisane poszczegdlnym warto$ciom p;

v(x;) — funkcja warto$ci.

248 Tyersky, A., Kahneman, D., Advances in Prospect-Theory ..., op.cit., s. 312.
29 Ibidem, s. 316.

20 Ibidem, s. 312.

%1 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 85.
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Kahneman i1 Tversky zauwazyli, ze odstepstwa od wyceniania stopy zwrotu
z aktywow zgodnie z modelem oczekiwanej uzyteczno$ci, majg charakter powszechny,
a nie jak wcze$niej sadzono jednostkowy. To spostrzezenie zaprowadzito ich z kolei do
podania w watpliwosci — opisanych przez Neumanna i Morgensterna — aksjomatow
racjonalnosci. Mozna jednak zauwazy¢, ze w ramach teorii perspektywy zachowana
zostala ogolna posta¢ dwuliniowa, ktéra lezy u podstaw teorii oczekiwanej uzytecznoSci.
Mimo to, modele te u swoich podstaw wykazuja zasadnicze roznice. Po pierwsze,
w perspektywie behawioralnej warto$ci przypisywane sg nie stanom koncowym, jak w
przypadku ujecia klasycznego, ale zmianom, jakie w tych stanach zachodza. Po drugie
model szacowania prawdopodobienstwa, chociaz z normatywnego punktu widzenia
uzyteczny, to — nie bedac tozsamym z wagami decyzyjnymi — nie opisuje rzeczywistego
procesu decyzyjnego. Co do =zasady jednak przyja¢ mozna, ze odstepstwa od
racjonalnych preferencji moga by¢ przez inwestoréw korygowane. Warunek tego procesu
jest jednak taki, ze musza oni zdawac sobie z owych odstepstw sprawe. Jak twierdza
Kahneman i Tversky:

w wielu sytuacjach decydent nie ma mozliwosci odkrycia, ze jego preferencje moglyby

naruszy¢ reguly decyzyjne, ktérych pragnie przestrzegac. W tych okolicznosciach

oczekuje sig, Ze wystgpig anomalie implikowane przez teorie perspektywy?>2.

2.3.2. Inklinacje bahawioralne inwestoréw gietdowych

W ramach literatury przedmiotu z zakresu finansow powszechne jest klasyfikowanie
inwestorOw na: instytucjonalnych 1 indywidualnych 1lub tez profesjonalnych
1 nieprofesjonalnych. Oczywiscie tego typu podzialy zawsze stanowia pewne
uproszczenie. Sami inwestorzy instytucjonalni to grupa bardzo niejednorodna. W jej
sktad wpisuje si¢ z jednej strony animatoréw rynku, a z drugiej podmioty takie jak:
banki, samorzady, spotki, skarb panstwa czy firmy maklerskie. O ile jednak sposob
klasyfikacji inwestoréw nie stanowi meritum niniejszej dysertacji, to umiejscowienie go
w kontek$cie analizowanych paradygmatow, kaze zada¢ pytanie o powszechno$¢ ich

implikacji.

22 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 277.
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Systematyzacja behawioralnych inklinacji inwestorow finansowych dzieli je
z kolei na dwie obszerne grupy. Pierwsza zwigzana jest ze sferg poznawcza inwestorow.
Mozna tu wymieni¢ efekty: nadmiernej pewnos$ci siebie, zludzenia kontroli, putapki
konfirmacji, czy tez btedu atrybucji. Ponadto, w grupie tej znajduja si¢ zjawiska
okreslane mianem heurystyk, ktore Kahneman definiuje jako ,,proste procedury, ktore
moga udziela¢ adekwatnych, choé¢ niedoskonalych odpowiedzi na trudne pytania®®®”.
Grupa ta cechuje si¢ niejednorodnoscig. W literaturze przedmiotu podawane sg takie
przyktady heurystyk inwestorow jak: btad retrospekcji, heurystyka afektu, czy heurystyka
reprezentatywnosci. Druga grupa zwigzana jest ze sklonno$ciami motywacyjnymi
inwestorow. Z jednej strony miesci si¢ tutaj — opisywana wczesniej — teoria perspektywy,
z drugiej natomiast jest to szereg inklinacji, takich jak: mentalne ksiggowanie, efekt

utopionych kosztow, efekt dyspozycji, czy efekt status quo.

Charakterystyczne dla inwestorow instytucjonalnych jest to, ze dysponuja dwiema
sitami, z ktorymi trudno mierzy¢ si¢ mniejszym graczom, to jest nieprzecigtnym
kapitatem oraz do$wiadczeniem analitykow, ktorzy pracuja na ich rzecz?*. Ponadto,
portfele, ktorymi zarzadzaja i generowane przez nich obroty, moga mie¢ wptyw na
dynamike calego rynku®®. Przytaczane w pierwszym rozdziale teorie wskazuja, ze to
wlasnie inwestorzy instytucjonalni moga by¢ uznani za ,,nadawcow” cen. Prowadzone w
tej] tematyce badania, wskazuja roéwniez, ze inwestorzy instytucjonalni, podczas
podejmowania decyzji, najczg¢sciej kierujag si¢ wiadomoSciami o charakterze

2%, Mozna by

fundamentalnym, natomiast inwestorzy indywidualni — trendem cenowym
wigc przypuszczaé, ze takie podmioty sa mniej narazone na konsekwencje
nieracjonalno$ci czy ponoszenia — opisywanych wczesniej — kosztow zwigzanych
z pozyskiwaniem informacji. W istocie prowadzone w tej tematyce badania
niejednokrotnie wykazywaly podatno$§¢ na roznego typu inklinacje behawioralne

inwestorow indywidualnych, nie wskazujac analogicznych mechanizmow wsréd

reprezentantow duzych podmiotéw lub wskazujac ich wystepowanie w znacznie

253 Kahneman, D., Pufapki my$lenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2011, s. 9.
254 Banaszczak-Soroka, U., Rynek papieréw wartosciowych. Inwestorzy, instrumenty finansowe i metody
wyceny, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 50-52.

25 Szyszka, A., Behavioural Finance..., op.cit., s. 82.

26 7ob. Chen, J., Information Theory and Market Behavior, ,,CFAI Journal of Behavioral Finance”, 2005,
nr 2/4, s. 25-45, 4 [za: Cohen, Gompers and Vuolteenaho: 2002].
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mniejszym stopniu. Przykladem takiego stanu rzeczy moze by¢ efekt dyspozycji
(ang. diposition effect), czyli tendencji do utrzymywania w portfelu papieréow
warto$ciowych, ktérych ceny — od czasu zakupu — spadly, a pozbywanie si¢ tych, ktore
generuja zysk?’. Efekt ten potwierdzony zostal podczas badan przeprowadzanych na
inwestorach indywidualnych?®. Badania prowadzone na rynku amerykanskim pokazaty
jednak, ze osoby zarzadzajace funduszami emerytalnymi (proba wynosita 769) pod
koniec kazdego kwartatu zachowywaly w portfelu akcje przynoszace zyski,
a sprzedawaty te, ktorych stopy zwrotu byty ujemne®®. Z kolei badania prowadzone
w tym =zakresie na rynku chinskim pokazaty wprawdzie tendencje inwestorow
instytucjonalnych do utrzymywania w portfelach ,,spotek przegranych”, ale nie do
sprzedawania ,,spotek wygranych”?%. Stwierdzenie wiec, ze inwestorzy instytucjonalni
podlegaja takim samym czynnikom psychologicznym, co inwestorzy indywidualni lub

nieprofesjonalni, bytoby naduzyciem.

Z drugiej jednak strony, w literaturze przedmiotu z zakresu finansow
behawioralnych wskazuje si¢, ze pewne inklinacje psychologiczne dotycza zaréwno
inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Co wigcej, niektére uzna¢ mozna za
wrecz charakterystyczne dla tej drugiej grupy. Przykladem jest tutaj mechanizm
dynamicznej awersji do straty (ang. dynamic loss aversion), polegajacy na zmianie
nastawienia do ryzyka w zalezno$ci od wyniku uzyskanego w poprzednim okresie oraz
horyzontu czasowego. W praktyce oznacza to, ze inwestorzy sktonni sa do podejmowania
wigkszego ryzyka, po wczesniej uzyskanych dodatnich stopach zwrotu. Dzieje si¢ tak,
poniewaz — z punktu widzenia osoby zarzadzajacej portfelem — wczesniejsze zyski
zamortyzuja skutki ewentualnych strat w przysztosci, ograniczajac tym samym ryzyko
zamknig¢cia okresu w niekorzystny sposob. Dodatkowo wzrost podejmowanego ryzyka

zmniejsza si¢ pod koniec kazdego kwartalu, czyli w momencie, w ktorym menedzer

257 Zob. Shefrin, H., Statman, M., The disposition to sell winners too early and ride loders too long. Theory

and evidence, ,,The Journal of Finance”, 1985, nr XL/3, s. 777-790.

258 Zob. Ibidem, s. 777—790.

29 Zob. Lakonishok, J., Shleifer, A., Thaler, R., Vishny, R., Window Dressing by Pension Fund Managers,
,Behavioral Finance”, 1991, nr 81/2, s. 227-231.

260 7ob. Chen, G., Kim, K. A., Nofsinger, J. R., Rui, O. M., Trading performance, disposition effect,
overconfidence, representativeness bias, and experience of emerging market investors, ,,Journal of
Behavioral Decision Making”, 2007, nr 20, s. 425-451.
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mogiby by¢ oceniany, badz jego wyniki moglyby zosta¢ poréwnane z wynikami

uzyskanymi przez innych zarzadzajacych portfelami?®:.

Innym zagadnieniem, analizowanym przez badaczy, jest nadmierna pewnos¢
siebie (ang. overconfidence). Zjawisko to polega na przecenianiu przez inwestorow
wlasnej wiedzy i umiejetnosci, ktore skutkuje nieuzasadnionym przekonaniem o trafhosci

podejmowanych decyzji, czy wydawanych sadow?%?

. Wedhug Adama Szyszki opisywany
mechanizm przejawia¢ moze si¢ na kilka sposobdw. Pierwszym jest efekt kalibracji
(ang. calibration effect), opierajacy si¢ na przesadnym przekonaniu o precyzji swojej
wiedzy i1 trafno$ci prognoz. Drugim sposobem jest zjawisko wybidrczej atrybucji
(ang. self-attribution error), ktére polega na tendencji do przypisywania przyczyn
sukcesu wilasnym kompetencjom i cechom osobowosciowym, przy jednoczesnym
thumaczeniu przyczyn niepowodzen niezaleznymi czynnikami zewnetrznymiZ®3,
Podobnym zjawiskiem jest tak zwany podstawowy btad atrybucji (ang. fundamental
attribution error), przez ktory ludzie — podczas wyjasniania zachowan innych ludzi —
przypisuja wieksze znaczenia czynnikom osobowosciowym niz $rodowiskowym?®4.
Trzecim zjawiskiem jest zludzenie kontroli (ang. illusion of control), przejawiajace si¢
w nieuzasadnionym prze$§wiadczeniu o mozliwo$ci wpltywania na przebieg procesow,
ktére w istocie s3 od nas niezalezne®®. Z mechanizmem nadmiernej pewnosci siebie
wigze si¢ rowniez nieuzasadniony optymizm (ang. excessive optimism), czasem
okreslany mianem ,myslenia zyczeniowego”. Jest to przekonanie, Ze dotyczacy

podmiotu przebieg zdarzen, bedzie pomyslny?%®

. W kontek$cie nadmiernej pewnosci
siebie czesto wspomina si¢ rOwniez o btedzie retrospekcji (ang. hindsight bias). Blad ten
nazywany jest rowniez efektem myslenia wstecznego 1 polega na tendencji do
przypisywania wigkszego prawdopodobienstwa wynikom zdarzen, ktére juz miaty

miejsce.

261 Zob. Teo, M., O'Connell, P. G. J., Prospect Theory and Institutional Investors, ,,SSRN Electronic
Journal”, 2005, nr. , s. 1-39. Oraz O'Connell, P. G. J., Teo, M., Institutional Investors, Past Performance,
and Dynamic Loss Aversion, ,,The Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 2009, nr 44/1, s. 155—
188.

22 Zielonka, P., Gielda i psychologia..., op.cit., s. 45.

263 Szyszka, A., Finanse behawioralne..., op.cit., s. 48-50.

264 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 66.

25 Tbhidem, s. 48.

26 Thidem, s. 50.
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Tabela 2. Wybrane bledy poznawcze i motywacy jne inwestorow gietdowych.

Typ bledu Objasnienie Potencjalne implikacje
. Poszukiwanie w ipformagj i dowodow, kt[(')r.e potwierdzityby Zignorowanie sygnalow wskazujacych na koniecznos¢ zmiany
Biad konfirmacji stusznos$¢ wezesniej przyjetych zatozen i hipotez oraz decyzji inwestycyinej.
zaprzeczanie dowodom, ktdre sa z nimi niezgodne.
Blad retrospekcii Pr’zeé\{vigdc;enie? ze mozna byto przewidzie¢ bieg wypadkow, Przekonanie 0 mozliwosci dokonania prawidtowej prognozy
4 peKa) ktory juz mlal. migjsce. Przypls.ywanle yvn;kszego zdarzen, ktorych prawdopodobienstwo wynosi mniej niz 100%.
prawdopodobienstwa znanym juz wynikom zdarzen.
Sytuacja, w ktorej poglad ksztaltowany jest przez wczesniejsze Pozytywne ngst'flwienie zmni.ej §Zy szacowany poziom )
upodobanie lub niecheé. Wplyw stanu emocjonalnego na ocene prawdopodoblenst\ya wystgpienia nlekorzystnego’ zdarzenia.
Heurystyka afektu zjawiska. Negatywne nastawienie zwigkszy szacowany poziom
prawdopodobienstwa wystapienia niekorzystnego zdarzenia.
Ocenianie prawdopodobienstwa na podstawie stopnia Blednie przypisywanie np. pozytywnych cech firmy lub jej
Heurystyka ief ; i ie niewielkiei
rysty o podobienstwa zdarzen lub na podstawie relatywnie niewielkiej menedzeréw jako cechy inwestycii, bedacej przedmiotem
reprezentatywnosci proby. Poszukiwanie znanych wzorcow w celu rozwigzania analizy.
nowych probleméw.
Sposob myslenia, w ktorym ocena jakiej$ sytuacji wywodzona W zastosowaniach inwestycyjnych na prognozy inwestorow
Heurys‘Fyka ) jest na podstawie wczesniejszych, mentalnie dostepnych w danej = dotyczace przyszlej wartosci moze mie¢ wptyw odniesienie do
zakotwiczenia chwili, zdarzen. pewnego wzorca lub wczesniejszych wynikow.
Poszukiwanie podczas oceniania sytuacji zwiazkow fani ; it
Ztudzenie kontroli Przypisanie zbyt wysokich prawdopodobienstw prognozom

przyczynowo-skutkowych umiejscowionych we wlasnych

korzystnym z punktu widzenia inwestora.

kompetencjach, przy jednoczesnym ignorowaniu roli przypadku.

Zrodto: opracowanie whasne?®’.

267 Opracowanie wlasne na podstawie: Ahmed Z., Ibraham H., Tuyon J., Institutional investor behavioral biases: syntheses of theory and evidence, ,Management
Research Review”, nr 40 (5), 2017; Griffin D., Tversky A., The weighing of evidence and the determinants of confidence, ,,Cognitive Psychology”, nr 24 (3),
1992; Kahneman D., Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012; Tversky A., Kahneman D., Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases. Biases in judgments reveal some heuristics of thinking under uncertainty, ,,Science”, nr 185 (4157), 1974; Zielonka P., Gielda i
psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017.



Przejawem takiego myslenia jest powszechnie uzywane twierdzenie: ,to bylo do
przewidzenia”?%. Wielowatkowo$é nadmiernej pewnosci siebie jest jednym z powodow,

przez ktory przypuszczalnie wystgpuje ona powszechnie, zwlaszcza wirod inwestorow.

Zdaniem Jerzego Gajdki, przesadna wiara we wlasne mozliwos$ci jest wlasciwa
zarbwno graczom nieprofesjonalnym, jak i profesjonalnym, chociaz w tym drugim
przypadku objawia si¢ ona przede wszystkim w nadmiernym przekonaniu co do
kompetencji zwigzanych ze sporzadzaniem prognoz, a cech¢ ta posiadaja nie tylko
inwestorzy, ale réwniez znaczna cze$¢ menedzerow?®®. Prowadzone na istniejacych
rynkach badania wskazuja, ze inwestorzy instytucjonalni i profesjonalni — wprawdzie
w mniejszym stopniu niz indywidualni i nieprofesjonalni — przejawiaja sktonnos$¢ do
nadmiernej pewno$ci siebie. Przykladem takich badan sa przeprowadzone przez
Gongmenga Chena, Hennetha Kima, Johna Nosfingera i Oliviera Ruia w 2007 roku
analizy na rynku chinskim, w ramach, ktorych doszli do wniosku, Zze omawiany
mechanizm  w$rdd  inwestorow  instytucjonalnych (nazywanych przez nich
wyrafinowanymi) przejawia si¢ niedostateczng dywersyfikacja portfeli 1 zbyt czgstym
podejmowaniem decyzji handlowych?®. W 2011 roku analogiczne badania
przeprowadzono na rynku tajwanskim. W obu przypadkach wykazano, ze wyzszym
poziomem nadmiernej pewno$ci siebie cechuja sie inwestorzy indywidualni, ale nie
wykazano, ze inwestorzy instytucjonalni sg tej cechy pozbawieni?’t. Ponadto Robin Chou
1 Wang Yun-Yi zwrdcili uwage, ze inwestorzy profesjonalni po odnotowaniu zyskow,
handluja w sposob bardziej agresywny niz wczesniej, co zgodne jest z hipoteza
nadmiernej pewnosci siebie?’2. Jednoczesnie jest to rowniez potwierdzenie mechanizmu

dynamicznej awersji do straty.

W tym kontekscie cieckawe wydajg si¢ wyniki, ktére Idil Ozlem Koc uzyskat

podczas badania rynku tureckiego. Badanie to polegato nie tyle na analizie wynikéw

268 Thidem, s. 55.

29 Gajdka, J., Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., op.cit., s. 37-38.

210 Zob. Chen, G., Kim, K. A., Nofsinger, J. R., Rui, O. M., Trading performance, disposition effect,
overconfidence, representativeness bias, and experience of emerging market investors, ,,Journal of
Behavioural Decision Making”, 2007, nr 20, s. 425-451.

211 7ob. Chuang, W-1., Susmel, R., Who Is the More Overconfident Trader? Individual vs. Institutional
Investors, ,JJournal of Banking and Finance”, 2011, nr 35/7, s. 1626—1644.

212 7ob. Chou, R.K.; Wang, Y-Y., 4 Test of the Different Implications of the Overconfidence and Disposition
Hypotheses, ,,Journal of Banking and Finance”, 2011, nr 35/8, s. 2037-2046.



funduszy, ile analizie indywidualnych decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez
osoby zarzadzajace funduszami. O ile bowiem nadmierna pewnos$¢ siebie objawia¢ moze
si¢ przez zbyt wysoka czestotliwoscia dokonywanych transakcji, to wyniki tych badan
pozwolily okres§li¢ profesjonalnych inwestorow jako zbyt konserwatywnych,

273

co przejawiato si¢ w zbyt wolnym reagowaniu na naptywajace informacje“’>. Mechanizm

ten okreslany jest mianem heurystyki konserwatyzmu. Wynika on z niedostatecznej
weryfikacji prawdopodobienstwa wystgpienia jakiego§ zdarzenia pod wplywem

pojawiania sie informacji?’4.

Mozna stwierdzi¢, ze nadmierna pewno$¢ siebie
1 heurystyka konserwatyzmu skonstruowane sg na kanwie tego samego uprzedzenia
poznawczego, zwigzanego ze zwracaniem nieproporcjonalnej uwagi na sit¢ oraz wage

275

dowodu Dale Griffin i Amos Tversky opisuja réznice miedzy sila a waga

W nastgpujacy sposob:
rozroéznienie migdzy sita dowodu a jego wagg jest Scisle zwigzane z rozrdznieniem
mig¢dzy wielko$cig efektu (np. rdéznica migdzy dwoma $rednimi) a jego wiarygodnoscia
(np. btad standardowy rdznicy). Chociaz nie zawsze jest mozliwe roztozenie wptywu

dowodoéw na osobne wklady sity i wagi, istnieje wiele kontekstow, w ktorych mozna je

wymienia¢ niezaleznie. Silna lub staba rekomendacja moze pochodzi¢ z wiarygodnego,

lub niewiarygodnego zrddta [.. .]276.

Zatem nawet jesli do nowej informacji inwestor przypisze duzg wage, ale informacja ta
nie bedzie miala wystarczajacej silty, w sferze decyzyjnej moze pojawi¢ si¢ nadmierny
konserwatyzm. Z kolei, jesli sita informacji bedzie duza, a jej waga zbyt niska, inwestor

moze przejawia¢ nadmierng pewnos¢ siebie?’’.

Mozna powiedzie¢, ze w opozycji do nadmiernej pewnosci siebie stoi mechanizm
zachowan stadnych (ang. herding behavior), ktory jest jednym z czynnikdéw, mogacych
sugerowa¢ niezgodno$¢ rzeczywistych dzialan inwestoréw z modelem paradygmatu
neoklasycznego. Inaczej mechanizm ten nazywany jest nasladownictwem. Na podstawie

przegladu badan stwierdzi¢ mozna, ze wsrod inwestorow instytucjonalnych udato si¢ go

213 Zob. Koc, J. O., Do Institutional Investors Get Affected by Biases in Their Individual Investments,
»International Journal of Business & Management Studies”, 2022, nr 3/1, s. 54.

214 Zielonka, P., Gietda i psychologia..., op.cit., s. 68.

215 Griffin, D.; Tversky, A., The weighing of evidence and the determinants of confidence, ,,Cognitive
Psychology”, 1992, nr 24, s. 418.

276 Ibidem, s. 412.

277 Ibidem, s. 413.
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zaobserwowac¢ na rynkach o roznych charakterystykach, w tym rynkach rozwinietych,

278

jak: Stany Zjednoczone?’®, Niemcy?’®, czy Japonia®®. Badania nad tym mechanizmem

przeprowadzone zostaly rowniez na rynku polskim, ale ich autorom udato si¢ potwierdzi¢

h?8!, W ramach literatury

jego wystepowanie jedynie wsrod inwestorow indywidualnyc
przedmiotu wskazywanych jest kilka, charakterystycznych zwlaszcza dla menedzerow,
przyczyn takich zachowan, zwigzanych zar6wno z czynnikami psychologiczno-
spotecznymi, jak i ekonomicznymi. Po pierwsze, zaobserwowano, ze sktonno$¢ do
nasladownictwa zwigksza si¢ wraz ze stabnaca jako$cig i jednoznacznoscig informacji.
Podejmowanie decyzji na podstawie obserwacji aktywnos$ci innych inwestorow
— w takich warunkach — thumaczone jest strachem przed utrata reputacji. Zarzadzajacy
portfelami aktywow sklonni sg odstapi¢ od obserwowanej w branzy tendencji wtedy, gdy
posiadaja informacje, ktéore nazwa¢ mozna poufnymi, a informacje te traktujg jako
pewne?®?,  Drugim istotnym czynnikiem jest sposéb wynagradzania o0sob
odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjne, a dokladniej relacji wysokosci opcjonalnej
premii do kary w postaci utracenia cze$ci potencjalnego wynagrodzenia?®,
Takie mys$lenie wynika¢c moze z — opisanej w teorii perspektywy — awersji do straty.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w ramach finanséw behawioralnych, przyszty przeptyw
pienig¢zny czgsto traktowany jest jako juz zaksiegowany w ludzkim umysle, a wigc
bedacy punktem odniesienia ewentualnej straty. Ponadto, osiggany przez osoby
zarzadzajace portfelami wynik, w postaci okreslonej stopy zwrotu, rGwniez posiada swoj
punkt odniesienia, w postaci zmiany warto$ci odpowiedniego indeksu lub uzyskanej
w danej grupie funduszy $redniej stopy zwrotu. Awersja do straty stanowi¢ moze wigc

motywacj¢ dla korzystania z mechanizmu nasladownictwa, poniewaz zmniejsza ona

218 Zob. Sias, W. R., Institutional Herding, ,,Review of Financial Studies”, 2004, nr 17/1, s. 165-206.

219 Zob. Menkhoff, L., Schmidt, U., Brozynski, R., The impact of experience on risk taking, overconfidence,
and herding of fund managers: Complementary survey evidence, ,,European Economic Review”, 2006, nr
50, s. 1753-1766.; Zob. Liitje T., To be good or to be better: Asset managers' attitudes towards herding,
»Applied Financial Economics”, 2009, nr 19, s. 825-839.

280 Zob. Suto, M.; Toshino, M., Behavioural biases of Japanese institutional investors: Fund management
and corporate governance, ,,Corporate Governance: An International Review”, 2005, nr 13/4, s. 466—477.
281 Zob. Goodfellow, Ch., Bohl, M. T., Gebka, B., Together we invest? Individual and institutional
investors' trading behaviour in Poland, ,International Review of Financial Analysis”, 2009, nr 18, s. 212—
221. Nalezy zaznaczy¢, ze okres badawczy obejmowat lata 19962000, a wigc miescit si¢ on w pierwszej
dekadzie funkcjonowania Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

282 Szyszka, A., Finanse behawioralne..., op.cit., s. 87.

283 Thidem, s. 88.
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ryzyko uzyskania wyniku nizszego niz $rednia, a tym samym utraty potencjalnej
premiiZ®4.

Za konsekwencj¢ zachowan stadnych — zwlaszcza ws$rod menedzeréw
zarzadzajacych duzymi portfelami — uznaje si¢ oddalanie si¢ cen waloréw od ich wartosci
fundamentalnej. Wynika to, chociazby z faktu, ze w znacznie wigkszym stopniu do
podejmowania  decyzji  wykorzystywane beda informacje o  charakterze

niefundamentalnym?®,

Dodatkowo zachowania stadne przyczyni¢ moga si¢ do
nadreakcji rynku na naplywajace informacje, a w ujeciu krotkoterminowym wywolywaé
tendencj¢ do kontynuowania kierunku dynamiki stop zwrotu lub odwrotnie — skutkowac
nadmierna zmiennoscig cen. Jezeli bowiem intencja menedzera jest odwzorowywanie
sktadu obranego benchmarku, to zmiana warto$ci waloréw spotki spowoduje rowniez
zmiany w strukturze benchmarku (np. wzrost lub spadek udzialu danej spoiki
w indeksie). W konsekwencji, na rynku pojawi si¢ popyt na akcje, znajdujace si¢
w trendzie wzrostowym, a zmniejszy si¢ zainteresowanie walorami, ktore w strukturze
benchmarku zaczna zajmowaé mniej miejsca?®®. Pojawienie sie na rynku takiego procesu,

zaowocuje zmniejszeniem jego efektywnosci w rozumieniu hipotezy efektywnosci

informacyjnej.

skoksk

Fundamentalnym problemem, ktérego jak dotad nie udato si¢ jednoznacznie
rozstrzygna¢, a ktory autorka starala si¢ przyblizy¢, jest adekwatny do rzeczywistosci
opis funkcjonowania rynkéw finansowych. Jak zostato scharakteryzowane, perspektywa
neoklasyczna 1 behawioralna, kreuja odrebng wizje zaréwno rynku jako catosci,
jak 1 mechanizmow kierujacych motywacjami inwestorow. Jezeli hipoteze efektywnosci
informacyjnej przyja¢ za w pelni stusznag, to — jak powiedzial Fama — badanie wykresow

statoby si¢ dzialaniem podobnym do astrologii 1 dla inwestoréw pozostaloby bez

284 Por. Szyszka, A., Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009. s. 88 oraz Borowski, K., Finanse
behawioralne. Modele, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2014, s. 45.

25 Liitje T., To be good or to be better: Asset managers' attitudes towards herding, ,,Applied Financial
Economics”, 2009, nr 19, s. 836-837.

286 Borowski, K., Finanse behawioralne..., op.cit., s. 46.
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warto$ci®®’

. Analogicznie sytuacja dotyczylaby analizy fundamentalnej. Fama wykluczyt
bowiem mozliwo$¢ osiggania na jej podstawie zyskow lub przynajmniej — jak pisze
Burton Malkiel — postawil on potsilng efektywno$s¢ w opozycji do wielu przekonan
podtrzymywanych przez osoby wykorzystujace analize fundamentalng?®®, Inaczej jednak
mechanizm ten wygladatby przy zalozeniu, ze gracze rynkowi majg asymetryczny dostep
do informacji, obarczeni s3g roznego typu implikacjami natury psychologicznej,
a w efekcie nie przetwarzajg informacji w taki sposob, jaki byloby zgodny z zatozeniami
racjonalnos$ci. Przyjecie takiej optyki moze stanowi¢ podstawy do zrozumienia anomalii
zwigzanych z autokorelacja stop zwrotu, czy tez nadmierng lub niedostateczng reakcja
rynku na naptywajace informacje. Dlatego tez w kolejnej czesci dysertacji autorka
proponuje dokona¢ analizy czynnikdéw, poprzedzajacych zaréwno mechanizmy
poznawcze, jak i1 procesy decyzyjne inwestoréw rynkowych. Chodzi tu o sposob,
w jaki informacja w ogole jest konstruowana. Z uwagi jednak na rozpatrywany problem
badawczy, analiza ta dotyczy¢ bgdzie informacji publicznych, prezentowanych w postaci
artykulow prasowych. Pytanie, jakie nalezy sobie bowiem zadaé, dotyczy tego,
czy otrzymywane przez inwestorow informacje wyposazone s3 w — opisywane w teorii
perspektywy — kadry, stanowigce punkt wyjscia dla roznego typu implikacji
behawioralnych, czy tez traktowa¢ mozna je jako obiektywny przekaz wydarzen
ekonomicznych, co niewatpliwie ulatwiatloby inwestorom jednoznaczng i racjonalng

oceng sytuacji rynkowe;.

287 Fama, E. F., Random Walks..., op.cit., s. 57.
288 Malkiel, B.G., Blgdzqc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygra¢ z rynkiem, W1G-Press, Warszawa
2003.s. 118.
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Rozdzial III — Dziennikarz jako nadawca informacji na rynku
finansowym

Kontynuujac rozwazania nad istota informacji, nalezy zdefiniowa¢ kim — zwlaszcza
w kontekscie rynku finansowego — jest jej nadawca. W najprostszym ujeciu mozna
oczywiscie stwierdzi¢, ze takim nadawca jest emitent papierow warto$ciowych, ktory

kieruje informacje do swoich akcjonariuszy?®

. Warto jednak zauwazy¢, ze w codziennej
praktyce rynkowej katalog nadawcow zdaje si¢ ulega¢ systematycznemu rozszerzaniu,
a zatozenie, ze role te pelnig jedynie spotki — lub ujmujac to szerzej: zorganizowane
podmioty rynkowe — jest coraz trudniejsze do podtrzymania. Przyktadowo, z badan
prowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych wynika, ze wigkszo$¢
ankietowanych do pozyskiwania informacji wykorzystuje serwisy internetowe (96,5%),
serwis YouTube (73,6%), blogi inwestorskie (58,2%), gazety (57,7%), czy tez fora
dyskusyjne (55%)%%. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze spotki emitujace papiery warto$ciowe sa
obecnie autorami jedynie czesci informacji, jakie otrzymuja inwestorzy. Z uwagi na to,
ze w przeprowadzonych przez autorke badaniach wykorzystywanym zrodtem danych
tekstowych sa artykuly prasowe (dostgpne w formie elektronicznej), w tej czesci pracy

uwaga zostanie skoncentrowana na nadawcy informacji w rozumieniu dziennikarza

finansowego.

Komunikacja medialna jest specyficznym sposobem przekazywania informacji,
odgrywajacym coraz wigksza rolg¢ w kontek$cie funkcjonowania rynku finansowego.
Umiejscowienie problematyki niniejszej dysertacji w tej przestrzeni, pozwala z jednej
strony zada¢ pytanie o sam przebieg omawianego procesu, z drugiej o to, co sprawia,
ze wydarzenia rynkowe stajg si¢ informacjami. Tak postawiony problem daje mozliwos¢
wykazania, ze przekaz biegnacy od nadawcy do odbiorcy, obarczony jest wplywem
czynnikow endo- 1 egzogenicznych, umiejscowionych zaréwno po jednej, jak i po drugiej
stronie calego procesu. Podgatunkiem komunikacji medialnej jest tzw. dziennikarstwo

EBF. Akronim ten definiowany jest jako media skoncentrowane wokot tresci

289 Bedowska-Sojka, B., Wphw informacji na ceny instrumentoéw finansowych. Analiza danych
sroddziennych. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2014, s. 16 [za: Tirole,
2006].

290 Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, Oto najpopularniejsze zrédia informacji dla inwestoréw
[OBI 2022], https://www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-najpopularniejsze-zrodla-
informacji-dla-inwestorow-obi-2022.html. Dostgp: 8 mar. 2023.

80


https://www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-najpopularniejsze-zrodla-informacji-dla-inwestorow-obi-2022.html
https://www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-najpopularniejsze-zrodla-informacji-dla-inwestorow-obi-2022.html

ekonomicznych, biznesowych oraz finansowych (ang. economic, business and financial
journalism). Mimo ze klarowny podziat na trzy podgrupy, tworzace ten typ
dziennikarstwa, wydaje si¢ by¢ teoretycznie trafny, to w praktyce trudno wyobrazi¢ sobie
wyrazng linig oddzielajaca treSci biznesowe od finansowych, czy tez finansowe od
makroekonomicznych. Chociaz z oczywistych wzgledéw autorka w najwyzszym stopniu
zainteresowana jest problematyka dziennikarstwa finansowego, to w dalszej czesci
rozprawy zwrot ten uzywany bedzie przy pelnym zrozumieniu faktu, Zze informacje
finansowe nie sg przedstawiane w oderwaniu od pozostatych tresci EBF?°!. Jednocze$nie
nalezy zwrdci¢ uwage, ze o ile istnieje dorobek badawczy w zakresie wptywu ogloszen
emitentow na dynamike walorow rynkowych, to analiza relacji, jaka zachodzi mi¢dzy

narracjg dziennikarska a decyzjami inwestorow, wcigz stanowi badawcza luke.

Celem ponizszego rozdzialu jest scharakteryzowanie czynnikdw mogacych mieé
wplyw na subiektywizacj¢ tre$ci, prezentowanych przez dziennikarzy finansowych.
Istnieje bowiem szereg czynnikow mogacych mie¢ wplyw na subiektywizacje
przekazywanych przez dziennikarzy informacji. Czynniki te podzieli¢ mozna na trzy
grupy. Pierwsza zwigzana jest ze zjawiskami zewngtrznymi wobec dziennikarzy, takimi
jak oczekiwania inwestorow gietdowych oraz wyzwania zwigzane z przemianami
technologicznymi. Druga grupa to czynniki, ktére wydaja si¢ przez dziennikarzy
internalizowane w procesie zawodowe] adaptacji. Chodzi tu przede wszystkim
o specyficzne definiowanie wartosci informacyjnych, czyli takich wydarzen lub tresci,
ktére z réznych wzgleddow uznawane sa za godne opublikowania. Trzecia grupa
czynnikdw w najwigkszym stopniu wynika z osobistych uproszczef, emocji i nastawienia
dziennikarza. Wszystkie opisywane grupy zamykaja si¢ w problematyce okreslanej
w literaturze przedmiotu mianem teorii selekcji informacji (ang. gatekeeping),
ktora przejawia si¢ zaré6wno na poziomie szeroko pojetej kultury finansowej
rzeczywisto$ci, praktyki funkcjonowania w organizacji, jak 1 w ramach samego procesu
tworzenia przez dziennikarzy publikowanych tresci. Zasadne wydaje si¢ rowniez
przyjecie przestanki moéwigcej] o tym, ze efektem procesu selekcji informacji jest jej

specyficzne kadrowanie, tj. mimowolne lub celowe umiejscawianie jej w kontekscie,

291 Zob. Merrill, J. G., The Political Content of British Economic, ,Business and Financial Journalism”,
Palgrave Macmillan, Cham, 2019.
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mogacym sugerowaé optymalny — zdaniem dziennikarzy — sposob interpretacji

konkretnych wydarzen rynkowych?%,

3.1. Kadrowanie jako immanentna cecha przekazywania informacji

Przeglad literatury przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze istnieja powody, aby sadzié,
ze media finansowe odgrywaja istotng role w ksztaltowaniu oczekiwan inwestorow
1 postrzeganiu przez nich konkretnych zdarzen. Na mechanizm ten nalezy jednak patrzec¢
jako na wielowarstwowy i ztozony system wzajemnych interakcji i powiazan?®. Z jedne;j
strony dzigki wiadomos$ciom finansowym, poprzez ktére mimowolnie uzasadniana jest
pewna logika rozumienia rynku, dyskurs na temat finanséw jest regularnie utrwalany.
Z drugiej jednak strony, nalezy zdawaé sobie sprawe, ze odzwierciedlanie opisywanej

rzeczywisto$ci nie moze by¢ rozumiane jako jej prosta reprezentacja.

Ten niejednoznaczny wplyw, jaki potencjalnie dziennikarz finansowy ma na
odbiorce informacji, ubra¢ mozna w ramy koncepcji okre§lanej mianem kadrowania.
W ostatnich latach koncepcja ta zyskala na popularno$ci migdzy innymi dzieki
— opisywanym w poprzedniej czesci pracy — paradygmatowi finanséw behawioralnych
1 teorii perspektywy zaproponowanej przez Daniela Kahnemana i Amosa Tverskiego.
Na tym etapie rozwazan, istotne wydaje si¢ objasnienie istoty tego zjawiska w konteks$cie
nadawcy informacji, to jest dziennikarza finansowego. Jak juz zastalo opisane, idea
kadrowania bazuje na zalozeniach zwigzanych z procesami poznawczymi, to jest
zatozeniach o istnieniu ustrukturyzowanych reprezentacji kognitywnych 1 kierowaniu si¢
przez ludzi zasadami zgodnymi z teoriami przetwarzania informacji. ZaloZenia te
podzielane sa przez przedstawicieli wielu dyscyplin zorientowanych na analiz¢ proceséw

poznawczych, w tym psychologow i socjologow?®,

W najprostszym ujeciu przyja¢ mozna, ze zadaniem dziennikarzy finansowych

jest relacjonowanie wydarzen rynkowych. Jezeli spoczywajace na nich obowigzki

292 Zob. Entman, R. M., Framing: Toward Clarification of a Fractured Paradigm, ,,Journal of
Communication”, 1993, nr 43/1. Zob. takze. de Vreese, C.H., News Framing: Theory and Typology,
»Information Design Journal”, 2005, nr 13/1.

293 Thompson, P. A., Market Manipulation? Applying the Propaganda Model to Financial Media
Reporting. ,,Westminster Papers in Communication and Culture”, 2009, nr 6/2, s. 90.

2% Pan, Z.; Kosicki, G. M., Framing analysis: An approach to news discourse, ,,Political Communication”,
1993, nr 10, s. 56.
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ograniczy¢ by jedynie do takiej roli, oznaczatoby to konieczno$¢ prezentowania przez
nich wylacznie faktow. Cho¢ obecnie mozna spotka¢ wiele przyktadéw aktywnosci
nadawcow informacji ograniczajacych si¢ jedynie do przedstawiania wydarzen w postaci
listy punktow, to z reguly efektem pracy dziennikarza jest artykut lub chociazby notatka
prasowa. W kazdym z tych przyktadow dziennikarz, $§wiadomie lub nie, umieszcza
wydarzenie w jakim$ kontekscie. Ten kontekst stanowi dla wydarzen kadr, ktéry zmienic¢

moze ich znaczenie i charakter.

W artykutach prasowych fakt nie pozostaje w izolacji od kontekstu?®®. Definicja
kontekstu jest jednak w tym przypadku rozumiana bardzo szeroko. Jezeli postrzegac tekst
jako zorganizowany system elementéw znaczacych (lub tez stow), to ich dobor
sugerowaé moze zardwno poparcie dla pewnych idei, jak i1 dostarcza¢ narzedzi
zachecajacych odbiorcéw do przetwarzania informacji w okreslony sposob. Dzieje si¢ tak
z uwagi na to, ze z jednej strony elementy te definiowane s3a przez odbiorcoéw
1 nadawcow zgodnie z pewnymi wspolnymi konwencjami, a z drugiej — poniewaz nie
istnieje bezposrednia zgodno$¢ miedzy stowem a jego desygnatem. Taka dowolnosé
relacyjna moze by¢ wykorzystywana przez dziennikarzy do zmaksymalizowania

prawdopodobiefistwa uzyskania preferowanych znaczen?,

Jesli natomiast potraktowa¢ tekst jako przejaw tworczej pracy dziennikarzy,
mozna stwierdzi¢, ze kadrowanie pelni cztery funkcje. Po pierwsze, jest to okreslanie
problemu, poprzez wskazanie jego podmiotu, podejmowanych przez niego dziatan
1 zwigzanych z nim kosztow, czy tez korzyS$ci mierzonych wspdlnymi warto§ciami
kulturowymi. Po drugie, jest to diagnozowanie przyczyn problemu, to znaczy
identyfikowanie sit, ktore doprowadzity do jego powstania. Po trzecie, jest to dokonanie
moralnego osadu tego problemu, poprzez ocen¢ jego czynnikéw sprawczych oraz ich
skutkow, a po czwarte — sugerowanie Srodkow mogacych zaradzi¢ problemowi
1 wskazanie ich prawdopodobnych konsekwencji. Niezaleznie od wykorzystanych przez
dziennikarza narzgdzi, stwierdzi¢ mozna, ze istota tego zjawiska obejmuje dwa procesy:

selekcje oraz znaczenie. Innymi stowy, kadrowanie jest wigc selekcjonowaniem przez

2% Butterick, K. J., 4 Churnalism, Complacency and Collusion: A Critical Introduction to Business and
Financial Journalism, Pluto Press, Londyn 2015, s. 75.

2% Pan, Z.; Kosicki, G.M., Framing Analysis..., op.cit., s. 55-59. Zob. takze. De Saussure, F., Kurs
Jjezvkoznawstwa ogdlnego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1961.
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autorow pewnych aspektéow rzeczywistosci 1 uwypuklaniem ich w tekscie, tak aby
uwydatni¢ okreslony sposob definiowania problemu oraz jego interpretacji i oceny, to jest

jego znaczenia®®’.

Zdaniem Roberta Entmana, w procesie komunikacji medialnej, kadry ukryte sa
w czterech jej elementach: narzedziu komunikacji, tekscie, odbiorcy oraz kulturze.
Przy uzyciu kazdego z tych elementow dziennikarze finansowi, w procesie
przekazywania informacji, dokonuja osadéw, kierujac si¢ przy tym schematami,
pozwalajacymi na organizacj¢ ich systemu przekonan. W efekcie publikowane przez nich
teksty zawieraja kadry, ktore uwidaczniajg si¢ poprzez ,,obecnos$¢ lub brak pewnych stoéw,
zwrotow gietdowych, stereotypowych obrazow, zrodet informacji 1 zdan, ktore stanowia

tematycznie wzmacniajace zbiory faktow lub osadow”?%,

Jednocze$nie, odbiorcy
informacji rowniez wyposazeni sa we wlasciwe sobie schematy 1 uproszczenia
poznawcze, ktore wptywaja na ich sposéb wnioskowania?®®. Dlatego wtasnie konieczne

jest uwzglednienie w ramach procesu komunikacyjnego percepcji jego uczestnikow.

Na ten problem zwrdécono uwage juz w pierwszych pracach na temat selekcji
informacji. W latach 60. XX w. Johan Galtung i Mari Holmboe Ruge zaproponowali
model komunikacji medialnej, pokazujacy, ze migdzy wydarzeniem a odbiorca wystepuja
przynajmniej dwa momenty, w ktorych dochodzi do znieksztatcenia obrazu wydarzenia

poprzez: (1) percepcie mediéw; (2) percepcje odbiorcy informacji®®.

Poniewaz
opisywana teoria odnosi si¢ do relacji, jaka zachodzi migdzy prezentowanymi w mediach
kadrami a wczesniejsza wiedza 1 predyspozycjami uczestnikow komunikacji, to nalezy
mie¢ na uwadze, ze zarowno w przypadku nadawcow, jak i odbiorcéw informacji,
kadrowanie moze mie¢ wplyw na proces przyswajania wiedzy, interpretacji problemow

1 oceny wydarzen.

27 Entman, R. M., Framing: Toward Clarification of a Fractured Paradigm, ,,Journal of Communication”,

1993, nr 43/1, s. 52.

2% Tbidem, s. 52-53.

299 Thidem.

300 Zob. Galtung, J., Ruge, M. H., The Structure of Foreign News, ,,Journal of Peace Research”, 1965, nr
2/1,s. 65.
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Konsekwencje kadrowania widoczne sg zaré6wno na poziomie spolecznym,

jak i indywidualnym3®.

Poziom spoteczny rozumie¢ mozna na dwa sposoby.
Po pierwsze, na dyskurs informacyjny sktadaja si¢ pewne nieuchwytne, ale szeroko
podzielane przekonania na temat spoteczenstwa, czy tez konkretnych spotecznosci, ktore
mieszczg si¢ w przestrzeni czego$, co powszechnie nazywane jest ,,zdrowym
rozsadkiem”, czy tez madrosciag w jej konwencjonalnym rozumieniu. Przekonania te
okreslaja kadry w szerokim ujeciu. To wlasnie one wyznaczaja krance pewnego
zamknictego ukladu, wewnatrz ktorego wiadomosci moga by¢ konstruowane,

02

transmitowane i rozwijane®®. W tym sensic kadrowanie wykracza poza funkcje

porzadkowania mysli, pozwalajac na budowanie dominujacej perspektywy, dzigki ktorej
informacje s3 w ogodle zrozumiate i moga by¢ komentowane w okre§lony sposob®®,
Po drugie, kadry moga przyczyni¢ si¢ do ksztaltowania proceséw zwigzanych
z socjalizacja, postawami politycznymi i dziataniami zbiorowymi. Konsekwencja tego
mechanizmu na poziomie indywidualnym moze by¢ tymczasem zmiana nastawienia
poszczegblnych o0sob do jakiej$S sprawy poprzez wystawienie ich na ekspozycje
konkretnych kadréw®®*. Na gruncie finansow egzemplifikacja tego zjawiska jest
— opisywane juz — kadrowanie sytuacji w kategoriach potencjalnej straty lub
potencjalnego zysku w odniesieniu do punktu referencyjnego®®. O ile jednak badacze
z zakresu finansOw systematycznie poszerzaja wiedz¢ na temat wplywu kadrowania
informacji na decyzje inwestycyjne, to analiza powodow, narzedzi 1 mechanizmow

tworzenia kadrow, wydaje si¢ stanowi¢ niszowe pole zainteresowania.

Michael Fleischer zauwaza, Ze media jedynie umozliwiaja budowanie

konstruktow, stojagcym za nimi ,sSystemom $wiadomosciowym”, pozwalaja na

25306

»wytwarzanie fikcji konsensusu Zwrot ten wydaje si¢ nader adekwatny dla

poruszanej problematyki. Po pierwsze, proces przedstawiania tresci informacyjnych jest

301 de Vreese, C.H., News Framing: Theory and Typology, ,Information Design Journal”, 2005, nr 13/1, s.
52.

302 Pan, Z.; Kosicki, G. M., Framing analysis..., op.cit., s. 57.

303 Piao, J., Financial Media, Globalisation, and China's Economic Integration: Comparing Narrative
Construction of The Economist and Caijing. Rozprawa doktorska. University of Westminster 2015, s 128.
304 de Vreese, C. H., News framing..., op.cit., s. 52.

35 Wiseman, R. M., Gomez-Mejia, L. R., 4 behavioral agency model of management risk taking,
»Academy of Management Review”, 1998, nr 23/1, s. 136.

306 Fleischer, M., Zarys ogélnej teorii komunikacji. [w:] red. nauk. Graszewicz, M., Jastrzebski, J. Teorie
komunikacji i mediow, Oficyna Wydawnicza ATUT, Wroctaw 2009, s. 39.
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w pewnym sensie ich produkcja. Po drugie, owa produkcja rozgrywa si¢ w przestrzeni
konsensusu, co implikuje, ze nie wszystkie wydarzenia rynkowe w 6w konsensus majg
szans¢ si¢ zmie$ci¢. Po trzecie, konsensus ten jest jedynie iluzoryczny, bowiem nie
sposob uzyskaé symetrie¢ przy wyborze publikowanych wydarzen, ani obiektywizmu

podczas tworzenia newsow.

W konsekwencji powyzszego stwierdzenia naturalnym wydaje si¢ zadanie pytania
o0 to, jakie czynniki decyduja o tym, ktére wydarzenia stajg si¢ informacja — tj. w tym
kontekscie: newsem — a ktore nie. Kto jest odpowiedzialny za te selekcje 1 jakimi kieruje
si¢ przestankami? Czy przestanki te maja charakter wewnatrzorganizacyjny, czy sa
wzgledem tej organizacji zewnetrzne? Czy ich lista jest stata, czy dynamiczna?
I wreszcie, czy sa immanentne dla wydarzenia, czy to nadawcy wyposazaja je w cechy
godne upublicznienia®*’? Jak sugeruje wielu badaczy, media wybieraja wydarzenia, ktore
chca relacjonowaé, wedtug pewnego zestawu kryteriow uzytecznosci publikacyijnej®®.
Sam gatekeeping zdefiniowa¢ mozna w ramach dwoch ujeé. W ujeciu waskim nalezy
rozumie¢ go niemal doslownie jako pewna liczbe bramek-straznikow, przez ktore musi
przej$¢ artykul, aby finalnie trafi¢ do publikacji. W tym sensie proces selekcji informacji
mozna rozpatrywaé w kategoriach linearnych, podobnie jak dzieje si¢ to w przypadku
transmisyjnego uj¢cia komunikacji. Zaczyna si¢ on juz na poziomie samego emitenta,
gdzie funkcje taka pelni¢ moga specjalisci, tacy jak: prawnicy, dziaty public relations,
analitycy finansowi, audytorzy, czy tez agencje ratingowe. Ich zadaniem jest wspieranie
emitentdw podczas konstruowania roéznego typu dokumentéw przekazywanych do
zewngtrznego uzytku, jak na przyktad sprawozdania finansowe, czy tez strategiczne
decyzje zarzadow®®. Selekcja wyraznie widoczna jest rowniez po stronie podmiotow

publikujacych informacje wtornie wobec emitentéw, gdzie straznikami mogg by¢ sami

307 Palczewski, M., News values w amerykariskich i europejskich teoriach selekcji informacji. [w:] red.

nauk. Graszewicz, M., Jastrzegbski, J. Teorie komunikacji i mediow. Oficyna Wydawnicza ATUT Wroctaw,
2009. s. 200-201.

308 Zob. Fowler, R., Language in the news: Discourse and ideology in the press, Routledge, Nowy Jork
1991, s. 13.

309 Borden, M. J., The Role of Financial Reporting in Corporate Governance, ,,Fordham Journal of
Corporate & Financial Law”, 2007, nr XII, s. 321-322.
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redaktorzy, jak rowniez wydawcy, ktorzy podejmuja decyzje o charakterze

dystrybucyjnym, czy tez marketingowym?31°.

W szerokim ujgciu istota tego procesu jest jednak kreowanie spotecznej
rzeczywistos$ci. Za Pamelg Shoemaker wyrdzni¢ mozna tutaj pige¢ poziomdw selekcji
informacji. Pierwszy zwigzany jest z indywidualnymi cechami ,,straznikow”,
reprezentowanymi przez nich wartosciami, doswiadczeniem zawodowym. Drugi poziom
opiera si¢ na rutynie zwigzanej z komunikacja oraz praca zawodowa. Przejawiaja si¢
W nim zwyczajowe wartosci informacyjne (ang. news values), ktére zostang szerzej
omowione w dalszej czesci rozdziatu. Kolejno mechanizm selekcji zaobserwowa¢ mozna
na poziomie organizacyjnym. Poziom ten rézni si¢ od poprzedniego tym, ze ,,czynniki
newsotworcze” podzielane sg tutaj w ramach waskiej grupy oséb zatrudnionych w danej
organizacji. Warto$ci informacyjne natomiast akceptowane sg na szerszej ptaszczyznie
kulturowej pracy dziennikarskiej. Poziom czwarty wykracza poza rzeczywistos¢ stricte
dziennikarska 1 przenosi problematyke na grunt instytucjonalny. Gatekeeping widoczny
jest tutaj w zrodtach informacji, reklamodawcach, szeroko pojetych grupach interesu,
konkurencji rynkowej. Ostatni, poziom systemu spotecznego, ma podtoze kulturowe
i ideologiczne®'!. Gatekeeping w szerokim znaczeniu odnosi sie wiec nie tylko do
samego procesu wydawania lub niewydawania produktow, bedacych informacjami.
Chodzi réwniez o mozliwos$¢ udzielania lub odmawiania dostepu do roznych glosow
w spoleczenstwie. Tym samym proces ten czesto staje sie przestrzenia konfliktu®'?,
Na konstruowanie oraz publikowanie wiadomosci nalezy wigc patrze¢ jako na
wieloetapowy, zlozony proces, podlegajacy oddziatywaniu czynnikéw o charakterze

spotecznym, kulturowym, ekonomicznym, jak réwniez psychologicznym?3®3,

Rozwdj literatury zwigzanej z analizag mediow zaowocowal propozycjami modeli,

poprzez ktore autorzy staraja si¢ objasni¢ tego typu procesy komunikacyjne.

310 McQuail, D., McQuail’s Mass Communication Theory, SAGE Publications, Londyn 2010, s. 403.

311 Palczewski, M., News values..., op.cit., s. 213-214; [za Shoemaker, P. J., Gatekeeping. Communication
Concepts, Sage Publications, Londyn 1991, s. 3].

312 McQuail, D., McQuail's..., op.cit., s. 403.

313 Merrill, G. J., The revolution must wait: Economic, business and financial journalisms beyond the 2008
crisis, ,,Ethical Space: The International Journal of Communication Ethics”, 2012, nr 9/1, s. 3. Zob. takze.
Merrill, G. J., The Political Content of British Economic, Business and Financial Journalism, Palgrave
Macmillan, Cham, 2019. s. 10.
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Przyktadowo Zhongdang Pan i Gerald M. Kosicki opracowali schemat, ktory nazwali
»procesem dyskursu w mediach informacyjnych”. Autorzy wykazali niebywalg ztozonos¢
relacji zachodzacych miedzy instytucjami, bedacymi zrédtami informacji, a budowaniem
przekazu medialnego, w ramach ktérego dziennikarz ograniczony jest czynnikami
organizacyjnymi, konwencjami zawodowymi, czy tez mimowolng koniecznos$cig
przewidywania odbioru publikowanych tresci. W zbudowanym przez nich schemacie,
proces inicjowany jest w momencie, w ktérym dochodzi do wydarzenia zwigzanego ze
zrédlem informacji, ktore to wydarzenie charakteryzowane jest jako ,,posiadajace
wartosci informacyjne” lub gdy sam dziennikarz poszukuje informacji o danym
problemie. Proces ten przyjmuje strukture kotowa, a jego elementy opieraja si¢
o endogenne petle. Pokazuje to, ze wszyscy uczestnicy komunikacji — w zwiazku
z petnionymi przez siebie rolami — projektuja, konstruuja i transmituja informacje®.
Inny model, sugerujacy réwniez wstepna klasyfikacje czynnikéw kadrowania,
zaproponowany zostal przez Claesa H. de Vreese. Autor zwraca uwage, ze komunikacja
jest procesem dynamicznym, na ktory sktadaja si¢ dwa elementy. Pierwszy zwigzany jest
z tworzeniem kadréw, czy tez sposobem ich wylaniania si¢ na kanwie strukturalnych
czynnikow pracy dziennikarskiej (ang. frame-building). Drugi opiera si¢ na ,,ustawianiu
kadrow” (ang. frame-setting), polegajacym na wzajemnym oddzialywaniu migdzy

przedstawianymi w mediach kadrami a predyspozycjami odbiorcow>>.

Na podstawie przedstawionych modeli zauwazy¢ mozna, ze zrozumienie
koncepcji kadrowania wymaga wykroczenia poza samg tres¢ publikowanych informacji.
Wydaje sie, ze zagadnienia zwigzane z ich selekcja sklasyfikowa¢ mozna w trzech
grupach. Po pierwsze, sg to kwestie niezalezne od dziennikarza, czyli takie, ktore moze
potraktowa¢ on jako zastane, przystepujac do pracy w okreslonych warunkach
organizacyjnych, czy tez spotecznych. W ramach tej grupy wyr6zni¢ mozna natomiast
uwarunkowania zewngtrzne wobec organizacji, w ktorej pracuje dziennikarz oraz
uwarunkowania wewngetrzne. Te pierwsze oparte sg o relacje miedzy nadawca a innymi
podmiotami jak: panstwo, odbiorcy, konkurencja czy zrédta danych. Uwarunkowania

wewnetrzne z kolei oparte sg o zamknigty krwiobieg organizacji, tj. wlascicieli, czy tez

314 Pan, Z., Kosicki, G. M., Framing Analysis..., op.cit., s. 57.
315 de Vreese, C. H., News Framing..., op.cit., s. 51.
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innych pracownikow>. Po drugie, sa to czynniki, ktorych istnienie jest w duzej mierze
od dziennikarza niezalezne, ale w trakcie edukacji 1 pracy zawodowej moga by¢ przez
niego zinternalizowane. Przyktadem takich czynnikow sa wspomniane juz ,,warto$ci
informacyjne” (ang. news values). Trzeciag grup¢ stanowig czynniki umiejscowione
w samym dziennikarzu, takie jak jego $wiatopoglad, postawa i emocje. W dalszej czesci
autorka postara si¢ scharakteryzowac te grupy, a tym samym wykaza¢, ze przekazywana
przez dziennikarzy informacja nie jest i nie powinna by¢ rozumiana jedynie jako

obiektywne referowanie wydarzen, majacych miejsce na rynku finansowym.
3.2. Zewnetrzne czynniki selekcji informacji

Czynniki zewngtrzne wobec dziennikarza potraktowa¢ mozna jako swoisty kontekst,
w ktorym dziennikarz finansowy realizuje swoja role. Wydaje si¢, ze nakresli¢ mozna
tutaj dwie ptaszczyzny, bedace owymi kontekstami. Pierwsza zwigzana jest z szeroko
pojeta misja spoteczng. W jej ramach dziennikarstwo finansowe rozpatrywa¢ mozna
przez pryzmat przemian gospodarczych, potencjalnego wplywu na nastroje spoteczne,
czy tez relacji laczacej je z rzeczywistos$cig polityczng. Druga plaszczyzna pozwala
spojrze¢ na role dziennikarzy finansowych w waskiej perspektywie, tj. wysnuwanych
wzgledem nich oczekiwah zwigzanych z ich miejscem na rynku finansowym. Obie te
plaszczyzny potraktowaé mozna jako element mechanizmu selekcji informacji. Z jednej
strony bowiem dziennikarze mogg odczuwac presj¢ zwigzang z odpowiadaniem na tego
typu oczekiwania. Z drugiej natomiast na drodze do ich realizacji sta¢ moga obiektywne,
jak réwniez subiektywne bariery, ograniczajace lub zniechgcajace dziennikarzy do

realizowania ich misji.

Z uwagi na tematyke dysertacji autorka skoncentruje si¢ na drugiej ptaszczyznie,
w ramach ktorej dziennikarz finansowy to osoba objasniajagca 1 interpretujgca
wystepujace na rynku zdarzenia®'’. Jego aktywnoé¢ jest wynikiem istnienia luki ,,miedzy
tym, co spoteczenstwo wie, co chce wiedzieé, a tym, co musi wiedzie€ [...], dzigki czemu

jest ono na biezgco z aktualnymi wydarzeniami, a tym samym jest w stanie pociggnac

316 Mrozowski, M., Media masowe. Wiadza, rozrywka i biznes, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR,
Warszawa 2001, s. 233.
317 Tambini, D., What are financial journalists for?. , Journalism Studies”, 2010, nr 11/2, s. 161-162.
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system finansowy do odpowiedzialnoéci!8. Takie okre$lanie roli dziennikarzy EBF
sugeruje, ze blizej im do inwestoréw, o ktérych interesy posrednio dbajg, niz do
zarzadow spotek, ktorych ewentualne naduzycia mogliby demistyfikowaé®!®. Tym samym
miejsce dziennikarstwa finansowego rozpatrywac¢ mozna na tle szeroko pojetego systemu
fadu korporacyjnego. Realizacja roli dziennikarstwa EBF przejawia si¢ tutaj poprzez
ujawnianie wydarzen wskazujacych na nieefektywne zarzadzanie spotka lub
wykorzystywanie w jej dzialalnosci nielegalnych praktyk. W tym kontek$cie
dziennikarze finansowi moga peli¢ na rynku dwie funkcje. Po pierwsze, moga
wykrywaé 1 naglasnia¢ naduzycia finansowe, ostrzegajac uczestnikow, a tym samym
inicjujac reakcje rynku. Po drugie, ujawnianie przez nich niewlasciwych zachowan
skutkowaé moze wszczynaniem postepowan przez instytucje regulacyjne,
co w optymistycznym wariancie sktoni¢ moze zarzady spotek do zaprzestania stosowania

nieuczciwych praktyk®?°.

Oba przypadki wymagaja od dziennikarzy wiedzy i $§wiadomos$ci nie tylko
z zakresu finanséw, ale rOwniez zarzadzania lub prawa. Wydaje si¢ jednak, ze w kierunku
dziennikarstwa finansowego — szczeg6lnie po kryzysie przetomu lat 2007/2008 — pada
wiele oskarzen, dotyczacych powierzchownosci, braku wystarczajacych kompetencii,
czy tez woli dzialania, ktore umozliwityby odkrycie rosnacej banki w odpowiednim
momencie. Oczywiscie zarzuty te majg sens w sytuacji, w ktorej sktonni jesteSmy
osiggna¢ konsensus, co do spotecznej roli dziennikarzy finansowych. Zwlaszcza ze
opinie na ten temat — nawet wéréd samych zainteresowanych — s3 podzielone®?.
Nietrudno bowiem zauwazy¢, ze natura rynku staje si¢ coraz bardziej skomplikowana,
a oplacalno$¢ finansowania dziennikarstwa specjalistycznego pozostaje watpliwa. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze media nie pozostajg w izolacji od przemian spotecznych oraz
prawidet ekonomicznych. Uczestnicza w tym samym wysScigu gospodarczym, co kazda
inna organizacja. Tym samym podlegaja mechanizmom konkurencyjnos$ci, koniecznosci

optymalizacji kosztow 1 odpowiadania na oczekiwania odbiorcOw oraz partnerow

318 Knowles, S., Philips, G., Lidberg, J., Reporting The Global Financial Crisis: A longitudinal tri-nation
study of mainstream financial journalism, ,,Journalism Studies”, 2017, nr 18/3, s. 3.

319 Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s. 76.

320 Zob. Borden, M. 1., The Role of Financial Reporting in Corporate Governance, ,,JFordham Journal of
Corporate & Financial Law”, 2007, nr XII, s. 323-332.

321 Zob. Tambini, D., What are financial..., op.cit.
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biznesowych. W przypadku mediow, partycypowanie w tym systemie niesie jednak
osobliwe niebezpieczenstwo. Zwigzane z nim czynniki mogg bowiem w specyficzny
sposob wptywac na jakos¢ efektow pracy. W literaturze przedmiotu jako przyktady takich
czynnikOw wymienia si¢ mi¢dzy innymi: konieczno$¢ wydawania tekstow w formie
online, czy tez zwigkszajace si¢ tempo pracy catych redakcji. Z drugiej jednak strony,
jak wnioskuje Damian Tambini: ,,by¢ moze sami dziennikarze biznesowi i1 finansowi nie
uwazajg si¢ za zaangazowanych w raportowanie w interesie publicznym w taki sam

sposob, jak robig to dziennikarze polityczni”3%2,

Nie sposob podejmowaé si¢ jednak proby analizy powyzszych zagadnien,
nie zwracajac uwagi na problem kosztow. Autorka proponuje spojrze¢ na nie z dwoch
punktow widzenia. Po pierwsze, chodzi o koszty pracy dziennikarzy, ktorych pewna
czescig sg koszty dotarcia do zrodet informacji. Po drugie, chodzi o stosunek owych
kosztéw do potencjalnych przychodéw oraz zrddet ich pozyskiwania. Podstawowym
zadaniem dziennikarzy jest ,,wiedzie¢ jak najwiecej”. Wiedza jest polem, na ktoérym
konkuruja ze sobag dziennikarze, zatrudnieni w réznych redakcjach i na tym to polu
buduja oni swoja przewage. Pozyskiwanie wnikliwej wiedzy na temat wszystkich firm
dzialajacych w danej branzy jest jednak aktywnoscia wyjatkowo kosztowna
1 czasochlonng. Dlatego tez konieczne wydaje si¢ zawezenie obszaru zainteresowan do
ograniczonej liczby podmiotéw. Sadzi¢ mozna, ze wystepuja dwa czynniki, majace
kluczowy wplyw na ich doboér. Pierwszy zwigzany jest z potencjalng liczbg odbiorcow
prezentowanych tre$ci. Wydaje sie, ze wiasciwy dobor spotek to taki, ktory pozwala
przyciggnaé uwage zardwno inwestoréow indywidualnych, jak i instytucjonalnych3?,
Takie dzialanie daje mozliwo$¢ zwigkszenie liczby odbiorcow tekstu, co bedzie miato
przetozenie na zainteresowanie reklamodawcoéw. Drugi zwigzany jest z poziomem
wnikliwo$ci wiedzy na temat poszczegdlnych spotek. Mniej kosztochtonne jest
oczywiscie korzystanie z publicznie dostepnych danych niz zdobywanie ich u zrodta lub
w inny bezposredni sposob. Organizacja medialna zorientowana na zysk 1 funkcjonujaca
w konkurencyjnym $rodowisku moze chcie¢ obniza¢ koszty produkcji. Dotyczy to

réwniez sposobu pozyskiwania danych. Z tego punktu widzenia wysytanie reportera

822 Thidem, s. 159—160.
323 Butterick, K. J., A Churnalism..., op.cit., s. 79.
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w celu przeprowadzenia $ledztwa jest mniej oplacalne niz na przyktad pozyskanie
informacji od agencji prasowej®?*. Prawidlowo$¢ t¢ — w badaniach przeprowadzonych
przez Damiana Tambiniego — potwierdza jeden z wydawcow angielskiego czasopisma
finansowego, ktory twierdzi, ze ,,skierowanie dwoch lub trzech oséb do projektu na
miesigc, pod koniec ktérego moga nic nie uzyskac, jest czyms, co musieliby$my bardzo
intensywnie przemysle¢, poniewaz jest to drogie... Kiedy$ mieliSmy mate jednostki
dochodzeniowe, tak naprawde juz ich nie mamy’3?°. W efekcie rozsadnym wyborem ze
strony dziennikarzy jest $ledzenie aktywnos$ci duzych spotek. Przedsigbiorstwa o nizszej
kapitalizacji, moga cieszy¢ si¢ bowiem mniejszym zainteresowaniem wsrod
potencjalnych czytelnikéw. Ponadto, pozyskanie na ich temat szczegdtowych danych

wymaga wickszych naktadéw pod wzgledem kosztow i czasu pracy°2°.

Kolejng kwestig sg oczekiwania zwigzane z tempem pracy. Czas konieczny do
wyprodukowania artykutu z oczywistych wzgledéw przektada si¢ na liczbe
opublikowanych newsow. Presja wydajnosci wymusza na dziennikarzach publikowanie
wigkszej liczby artykutow w czasie znacznie krotszym niz kilka dekad temu. Narzucanie
kroétkich terminow realizacji materiatléw, zdaniem samych dziennikarzy, wptywa zaréwno
na poziom nadzoru redakcyjnego oraz podtrzymywania pewnego standardu
weryfikacyjnego, jak i rowniez na mozliwo$¢ pozyskania dodatkowych informac;ji
z nieszablonowych zrédet*?’. Dodatkowo, trend optymalizacji kosztow skutkowa¢ moze
ograniczaniem liczby etatow. W konsekwencji mniejsza liczba dziennikarzy
wyprodukowa¢ musi wigksza liczbe artykulow, a taki model dziatania wplywa¢ moze na

jako$¢ i rzetelno$é wynikow pracy>2,

U podstaw konieczno$ci optymalizacji kosztow pracy redakcji stoi spadek
rentowno$ci czasopism 1 magazyndw. Mozna zauwazy¢, ze w model biznesowy
przemystu mediowego niemal od poczatku wpisany jest czynnik reklamowy. Gazety z

jednej strony zawsze byly przestrzenia publikacyjna, z drugiej za§ platforma

324 Cernat, M., The Ehics of financial journalism. A critical perspective, ,,Cogito-Multidisciplinary
Research Journal”, 2014, nr VI/3, s. 61.

325 Tambini, D., What are financial..., op.cit., s. 169.

326 Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s. 79.

327 Tambini, D., What are financial..., op.cit., s. 165.

328 Butterick, K. J., A Churnalism..., op.cit., s. 69.; Zob. takze. StrauB, N. Financial journalism in today s
high-frequency news and information era, ,,Journalism”, 2019, nr 20/2.

92



reklamodawcow, ktorzy stanowili jedno z kluczowych zrodet ich finansowania.
W obliczu rozwoju Internetu spadajace naktady tradycyjnych gazet zmniejszyly ich
atrakcyjnos¢ reklamowa, co nieuchronnie musiatlo wptyna¢ na poziom przychoddow.
W odpowiedzi na to zjawisko, dominujaca cze$¢ gazet, o ile nie przeniosly si¢ w catosci
do przestrzeni internetowej, prowadzi dziatalno$¢ publikacyjng zaréwno w formie
drukowanej, jak 1 elektronicznej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze obie te ptaszczyzny
stawiajg przed redakcjami inne wymogi pod wzgledem technicznym, przenosza je do
innego $rodowiska konkurencyjnego i naktadaja inne obwarowania czasowe. W efekcie
dziennikarze obcigzeni s3a koniecznos$ciga odpowiadania na podwodjne wymagania,

co dodatkowo zwigksza ich obcigzenie®?°.

Nadie Straul3 sugeruje, ze pojawienie si¢ wiadomosci online w dziennikarstwie
finansowym ztozyto si¢ w czasie z odstgpowaniem od aktywnos$ci zawodowej bardziej
do$wiadczonych dziennikarzy starszego pokolenia, jak rowniez wzrostem liczby
dziennikarzy niezaleznych, zajmujacych si¢ tematyka finansowa, co zwigzane bylo
z procesami redukcji etatéw w redakcjach czasopism. Wprawdzie na rynku wciaz
dostepne sa serwisy informacyjne, ktére charakteryzuja si¢ wysokimi standardami
etycznymi, ktadac nacisk na jakos$¢ publikowanych tresci, ale obawy dotyczace wptywu
wskazywanych mechanizmow na rzetelno$¢, wartosé, etyke 1 doktadnos$¢ publikowanych
tresci, nie s3 pozbawione podstaw. Wzrost liczby blogdw o tematyce finansowej oraz
rozpowszechnianych w Internecie alternatywnych zrodel informacji, mogg te obawy
wrecz potwierdza¢®. Konkludujac, stwierdzi¢ mozna, ze sposéb pracy dziennikarzy
finansowych — w konsekwencji przemian spolecznych i gospodarczych w ostatnich latach
— ewoluowal, czego przyktadem jest zwickszone tempo ich pracy, koniecznos¢
odpowiadania na specyfike réznych kanaléw komunikacyjnych, co nie zawsze idzie
w parze z mozliwo$cig docierania do réznorodnych zrodet informacji. Doda¢ mozna,
ze ztozonos$¢ rynku finansowego wymaga jednak coraz bardziej specjalistycznej wiedzy

i wysokich kompetencji analitycznych®3!.

329 Butterick, K. J., A Churnalism..., op.cit., s. 68—69.
330 StrauB, N., Financial journalism..., op.cit., s. 288.
331 Tambini, D., What are financial..., op.cit., s. 166.
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3.3. Internalizowane czynniki selekcji informacji

Druga grupa czynnikOw majacych wpltyw na mechanizm selekcji informacji, sg te, ktore
uzna¢ mozna za zewnetrzne wobec dziennikarza, ale potencjalnie przez niego
internalizowane w procesie edukacji zawodowe] 1 zdobywania do$wiadczenia.
W kontekscie dziennikarstwa finansowego zwraca si¢ szczegdlng uwage na trzy tego
typu czynniki, tj. etyke zawodowa, rutyne zwigzang z wypeknianiem obowiazkow oraz

niezbedng dziennikarzowi wiedze3%?

. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze efektem oddzialywania
tych czynnikbw moze by¢ zbudowanie w $wiadomosci dziennikarza zestawu tak
zwanych warto$ci informacyjnych (ang. news values), czyli wlasciwych kazdemu
wydarzeniu cech, ktore stanowi¢ beda przestanke, sklaniajaca autora lub wydawce do

opublikowania informacji.

Jednym z czynnikow mogacych mie¢ wptyw na tre$¢ informacji, jak rowniez na
to, czy w ogole zostang one opublikowane, jest rutyna. Jej wlasciwos$cig jest silne
zakorzenienie w kulturze organizacyjnej. Kontekst organizacji odnosi si¢ bowiem do
regut, konwencji oraz rdéznego typu procedur, zwigzanych z codzienng praca,
warunkujacych funkcjonowanie mediow w ogole. Rutyna w pracy dziennikarskiej
wydaje si¢ odciska¢ swoje pietno w dwdch obszarach. Po pierwsze, wysuwa si¢ ona na
pierwszy plan podczas decydowania, ktore elementy przekazu powinny wyjs$¢ z kanalu
informacyjnego, a ktére z nich powinny zosta¢ odrzucone. Proces selekcji jako taki
sktada si¢ bowiem z szeregu procedur, a co za tym idzie, jego charakter jest silnie
zrutynizowany. Jesli na dziennikarza spojrzymy jako na uczestnika tego procesu, to nie
pozbawiajac jego tworczosci znamion indywidualizmu, zauwazy¢ mozna, ze do jakiego$
stopnia jest ona zawsze efektem wykonywania zestawu schematycznych procedur®®,
Tym samym dostrzec mozna drugi obszar pracy dziennikarza, w jakim przejawia si¢
kwestia rutyny — tj. jej przyswajanie i internalizacja. Dziennikarz, tak jak pracownik
kazdej innej organizacji, nabywa wiedz¢ o sposobie pracy w organizacji w procesie

przekazywania jej przez bardziej doswiadczonych pracownikéw. Zdaniem Gary’ego

332 Merrill, G. J., The revolution must wait: Economic, business, and financial journalisms beyond the 2008

crisis. ,,Ethical Space: The International Journal of Communication Ethics”, 2012, nr 9/1, s. 43.

Zob. takze. Merrill, G. J., The Political Content of British Economic, Business and Financial Journalism,
Palgrave Macmillan, Cham, 2019, s. 10.

333 Shoemaker, P.J., Vos, T., Gatekeeping Theory, Routledge, Nowy Jork 2009, s. 51.
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Merrillina 6w niewypowiedziany redakcyjny modus operandi, moze okazac si¢ na tyle
silny, ze wigkszo$¢ o0sOb z trudnoscig przeciwstawi si¢ dominujacej kulturze

334 "W oczywisty sposob tak pojeta

organizacyjnej, posrednio przyjmujac ja za swoja
rutyna przejawia¢ moze si¢ na poziomie jezykowym. Redakcje czasopism wyrdzniajg si¢
wszak nie tylko zakresem swoich zainteresowan tematycznych, ale rowniez wtasciwym
sobie stylem, wyrazajagcym si¢ w jezyku, czy nawet konkretnych, powtarzajacych si¢
sformutowaniach. Stanowi¢ to moze przestanke do postawienia hipotezy, ze to samo
wydarzenie, przeksztalcane w procesie wytwarzania informacji, bedzie opisane w inny

sposob w zaleznosci od konkretnego medium3%®.

3.3.1. Etyka

Kolejny, analizowany w literaturze przedmiotu czynnik, to standardy etyczne, ktore
obecnie normowane sg przez szereg kodeksow. Cze$¢ z nich znajduje odzwierciedlenie
w skodyfikowanych przepisach prawa, natomiast cze$¢ przyjmuje posta¢ zalecanych
praktyk. W ich ramach najczesciej powtarzajacymi si¢ pryncypiami s3: (1) prawdziwos¢
przedstawianych informacji; (2) ich klarownos¢; (3) stanie na strazy praw publicznych;
(4) odpowiedzialno§¢ za ksztalttowanie opinii publicznej; (5) podtrzymywanie
standardow gromadzenia 1 prezentowania informacji; (6) poszanowanie integralno$ci

zrodet informacji®®®.

Wydaje si¢ wiec, ze w ramach literatury przedmiotu panuje
konsensus zwigzany z definiowaniem obowigzkoéw etycznych dziennikarzy finansowych
w kontekscie ich odpowiedzialnosci wzgledem odbiorcow informacji. Z drugiej jednak
strony, o czym autorka juz wspominala, postrzeganie roli dziennikarzy w przestrzeni
nadzorcze] nie zawsze idzie w parze z ich wyobrazeniem na temat wykonywanego
zawodu. Damian Tambini wskazuje, ze paradoksalnie tam, gdzie dziennikarze definiujg
siebie przez pryzmat dostarczycieli istotnych dla inwestoréw informacji, tam mniej
odczuwalne staje si¢ poczucie odgrywania roli w systemie ladu korporacyjnego:
»ten funkcjonalny, systemowy poglad na role dziennikarzy finansowych moze zostaé

odrzucony przez dziennikarzy, ktorzy powotuja si¢ na waskie lub rynkowe pojecie

swoich obowigzkow. [...] Ci etyczni minimali§ci uwazali, ze ich ostateczng

33 Merrill, G. J., The revolution must..., op.cit., s. 48.

3% Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s.76.

336 McQuail, D., McQuail’s Mass Communication Theory. SAGE Publications. Londyn, 2010. s.231. [za
Laitila, 1995].
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odpowiedzialnoscig jest szanowanie prawa 1 shuzenie akcjonariuszom ich spotek,

a nie wypehianie luk w systemie nadzoru korporacyjnego”?'.

Powyzsze stwierdzenie wskazuje na jeden z kluczowych probleméw etycznych,
jakim jest konflikt interesow. Konflikt ten uwydatnia si¢ w dwoch obszarach. Pierwszy
dotyczy relacji migdzy dziennikarzami a zrédtami informacji. Skuteczno$¢ pracy
analitycznej jest uzalezniona od dost¢pu do danych. Michael Borden zwraca uwagg,
ze jesli opinie dziennikarzy dziala¢ be¢da sprzecznie z interesami danej korporacii,
ryzykuja oni pogorszeniem relacji z ich przedstawicielami i potencjalnym ograniczeniem
dostepu do wiedzy na temat spotek, ktora wykraczalaby poza te zawartg
w sprawozdaniach finansowych lub innych oficjalnych dokumentach®¥®. Jest to jeden
z powodow, dla ktorych media moga wykazywac¢ mniej negatywny ton narracji, kiedy

de facto opisywany przez nich sektor czy spotka przezywa kryzys®°.

Poklosiem tego problemu jest zauwazalne przesunigcie znaczenia ushug public
relations do obszaru doradztwa strategicznego. Kontrolujac przekaz wydostajacy si¢ poza
mury spotek, tego typu organizacje zaczely stanowié ,,punkty dostgpu” do informacji.
Zarzady spotek sa z oczywistych wzgledéw  zainteresowane informacjami
publikowanymi na temat prowadzonych przez nich przedsigbiorstw. O ile ich bezposredni
wplyw na tre§¢ przedstawianych przez dziennikarzy wiadomosci jest niewielki, to wciaz
mogg posrednio pomde w ksztalttowaniu opinii 1 odczytywaniu wydarzen w oczekiwany
przez siebie sposob, zapewniajac im odpowiednie tto, przedstawiajgc informacje poparte
wizualizacjami 1 propagujac ich bardziej neutralng wizj¢ niz wskazywalyby na to
fakty34%. W konsekwencji, swobodny przeptyw informacji zostaje niejako przerwany,
a sama informacja, ktérg otrzymuje dziennikarz EBF moze by¢ w pewien sposéb

wczesniej ,,wyjatlowiona”3*L,

Druga ptlaszczyzna, gdzie dostrzec mozna wystepujacy konflikt interesow,

to relacja miedzy dziennikarzami finansowymi a inwestorami. Chodzi tu przede

337 Tambini, D., What are financial..., op.cit., s. 160-161.

338 Borden, M. J., The Role of Financial Reporting in Corporate Governance. ,,Fordham Journal of
Corporate & Financial Law”, 2007, nr XII, s. 367.

39 Media Coverage of Banking and Financial News, University of Oxford. Reuters Institute for the Study
of Journalism, 2014, s. 20.

340 Thidem, s. 28.

341 Zob. Butterick, K. J., 4 Churnalism, op.cit.; [za: Tambini, 2010: 22].
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wszystkim o ewentualno$¢, w ktorej autor publikacji posiada papiery warto§ciowe
analizowanej przez siebie spotki. Prowadzi¢ moze to do — znanej] w literaturze
przedmiotu — pokusy naduzycia. Handel na podstawie nieupublicznionej przez
dziennikarza informacji lub upublicznienie jej w nieodpowiadajacy rzeczywistosci
sposoOb, bliski jest problemowi insider tradingu i naturalnie odbiega od standardow
etycznych®¥2. Co wiecej, sprzeczne jest z zasadami prezentowanymi w kodeksach
polskich organizacji dziennikarskich. Przyktadowo Stowarzyszenie Dziennikarzy
Polskich w pkt. 19. i 20. Kodeksu Etyki Stowarzyszenia Dziennikarzy Polskich
stwierdza, ze jakakolwiek kryptoreklama lub zatajanie informacji w celu uzyskania
wlasnych korzysci jest naganne oraz ze ,,dziennikarzowi nie wolno wykorzystywa¢ we
wlasnym interesie nieujawnionych publicznie informacji uzyskanych w dziatalnos$ci
zawodowej, zwlaszcza w dziennikarstwie finansowym i ekonomicznym’343, Podobnie,
Izba Wydawcow Prasy w Kodeksie Dobrych Praktyk Wydawcow Pracy stwierdza,
ze wprawdzie materiaty, ktorych tworcami sa agencje PR lub dzialy promocji, moga
zosta¢ wykorzystane w publikacji, ale musza zosta¢ poddane krytycznej analizie
i skonfrontowane z innymi zrodtami®**. Ponadto, w Polsce obowiazuje Ustawa z dnia
26 stycznia 1984 r. Prawo prasowe. Zgodnie z jej art. 12: ,,Dziennikarzowi nie wolno
prowadzi¢ ukrytej dziatalnosci reklamowej wiazacej si¢ z uzyskaniem Kkorzysci
majatkowej badz osobistej od osoby lub jednostki organizacyjnej zainteresowanej

9345

reklamag Zdaniem Damiana Tambiniego wigkszo$§¢ uznanych redakcji prowadzi

réwniez wewngetrzng polityke, zgodnie z ktérg wszelkie, posiadane przez dziennikarzy
papiery wartosciowe, ujawniane s3 menedzerowi lub redaktorowi naczelnemu,

ktérzy moga monitorowaé i reagowaé na wystepujacy konflikt interesow34°.

342 Zob. Justia U.S. Supreme Court Center: Carpenter v. United States, 484 U.S. 19 (1987). No. 86-422.
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/484/19, Dostep: 20 lip. 2022.

Zob. Takze. Bowers, S., Three face jail over Mirror share fraud,
https://www.theguardian.com/media/2005/dec/08/pressandpublishing.mirror1, Dostep: 20 lip. 2022.

Zob. Takze. BBC News, City Slickers guilty of tip scam, http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk news/4507448.stm,
Dostep: 20 lip. 2022.

33 Zob. Kodeks Etyki Stowarzyszenia Dziennikarzy Polskich. Stowarzyszenie Dziennikarzy Polskich.

344 Zob. Kodeks Dobrych Praktyk Wydawcow Prasy. Izba Wydawcow Prasy.

345 Ustawa z dnia 26 stycznia 1984 r. Prawo prasowe. (Dz. U. 1984 Nr 5 poz. 24).

346 Tambini, D., What are financial..., op.cit., s. 162—163.
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3.3.2. Wartosci informacyjne

Jednym z zagadnien, stojacym niemalze u podstaw teorii selekcji informacji, sg tak
zwane wartosci informacyjne (ang. news values). W tych bowiem wartosciach badacze
upatrujg przyczyn podejmowanych decyzji, zwigzanych z oceng wydarzenia jako wartego

)347

przeksztatcenia w tres¢ publikacyjng (ang. newsworthy)>*'. W szerokim rozumieniu

wartosci informacyjne okre§li¢ mozna jako glebokie struktury lub mapy kulturowe,

348, Marek Palczewski

z ktorych korzystaja dziennikarze, aby modc zrozumie¢ $wia
definiuje warto$ci informacyjne w nastepujacy sposob: ,,News values dostarczaja
kryteriow w rutynowej praktyce dziennikarskiej, umozliwiajac podejmowanie decyzji.
Mimo ze nieskodyfikowane, s3 jednak szeroko podzielane wsrdéd dziennikarzy
1 pracownikow mass mediow. Ksztattuja profesjonalne zasady, wptywaja na socjalizacje,

738 Innymi stowy, ich wplyw na aktywno$¢

praktyke i1 ideologi¢ ludzi mediow
publikacyjng wynika z tego, ze istniejg w codziennej praktyce i1 s3 elementem wiedzy
zdobywanej przez dziennikarzy podczas pracy®*. Warto$¢ informacyjna ma wpisany
w siebie teleologiczny charakter, to ona wszak ,czyni zdarzenie materialem

interesujacym dla odbiorcy®?”.

W latach 60. Johan Gaultung 1 Mari Ruge wskazali dwanascie czynnikow, ktorych
wystgpowanie zwigkszato prawdopodobienstwo przeksztatlcenia wydarzenia w news.
Byly to: (1) czestotliwosé; (2) przekroczenie progu®?; (3) jednoznacznos$é; (4)

J4

podobienistwo kulturowe; (5) wspotbrzmienie®*3; (6) nieoczekiwanie; (7) ciaglosé®*; (8)

347 Palczewski, M., News values w amerykarnskich i europejskich teoriach selekcji informacji [w:] red.
nauk. Graszewicz, M.; Jastrzgbski, J. Teorie komunikacji i mediow, Oficyna Wydawnicza ATUT, Wroctaw
2009, s. 200.

348 Harcup, T., O'Neill, D., What Is News? Galtung and Ruge revisited. ,,Journalism Studies”, 2010, nr 2/2,
s. 265; za: Hall, S., Critcher, Ch., Jefferson, T., Clarke, J., Roberts, B., Policing the Crisis: Mugging, the
State, and Law and Order, Londyn 1978, Macmillan.

349 Palczewski, M., News values..., op.cit., s. 209.

350 Harcup, T., O'Neill, D., What Is News..., op.cit. s. 261.

31 McQuail, D., Teoria komunikowania masowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 311.
%2 Przekroczenie progu: zdarzenia muszg przekroczy¢ prog, zanim zostang w og6le zarejestrowane. Im
wigksza intensywno$¢, tym wigkszy wplyw na postrzeganie osob odpowiedzialnych za wiadomosci.

353 Wspotbrzmienie: selektor wiadomosci moze przewidzieé, ze co$ si¢ wydarzy, tworzac w ten sposob
mentalny ,,obraz” wydarzenia, co z kolei zwigksza jego szans¢ na stanie si¢ wiadomoscia.

%4 Ciaglos¢: gdy wydarzenie stanie sig nagtowkiem wiadomosci, przez jaki$ czas pozostaje w centrum
uwagi mediéw — nawet jesli jego amplituda zostata znacznie zmniejszona — poniewaz stato si¢ znane i
tatwiejsze do interpretacji. Kontynuacja relacji ma rowniez na celu usprawiedliwienie uwagi
przyciagnietego wydarzenia.
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kompozycja®?®; (9) odniesienie do elitarnych narodéw; (10) odniesienie do ludzi z elit;

(11) odniesienie do osob; (12) odniesienie do czegos negatywnego>>°.

Gaultung 1 Ruge wskazali w swoim badaniu trzy hipotezy. Po pierwsze,
stwierdzili, ze im bardziej wydarzenie spetnia wymienione kryteria, tym wigksze jest
prawdopodobienstwo, ze zostanie ono utrwalone w postaci newsa. Po drugie, gdy dana
cecha wydarzenia zostata wyselekcjonowana, co sprawito, ze wydarzenie to mogto zostac¢
opublikowane, cecha ta zostanie zaakcentowana (co okreslane jest mianem btedu
znieksztalcenia). Po trzecie, zarowno proces selekcji, jak i proces znieksztalcania beda
odbywac si¢ na wszystkich etapach tancucha od zdarzenia do czytnika (proces ten
okreslony zostal mianem replikacji)®®*’. Lista stworzona przez Gaultung i Ruge, choé
czestokro¢  krytykowana, data  poczatek  rozwazaniom nad  czynnikami
,hewsotworczymi”. W poézniejszych latach byla ona niejednokrotnie uzupeiniana
1 przeksztatcana. Przyktadowo w 2001 roku Tom Hurcup i Deirde O’Neill zaproponowali
nastgpujace wartos$ci informacyjne: (1) elita wiladzy; (2) stawa; (3) rozrywka; (4)

J4

niespodzianki; (5) zte wiadomosci; (6) dobre wiadomosci; (7) wielko$é¢®®; (8) istotnosé;

(9) kontynuacja®®%; (10) agenda gazety>®.

Prowadzone dotychczas badania w zakresie produkcji informacji sektora EBF
ujawnity wystepujace w nich, powtarzajace si¢ wzorce. Stanowi¢ to moze przestanke do
stwierdzenia, ze rowniez w tym typie dziennikarstwa mechanizm selekcji nie jest kwestig
przypadkowa, a odbywa sie wedlug pewnych nieskodyfikowanych kryteriow®L.
Zauwazy¢ mozna jednak, ze w literaturze przedmiotu odznaczajg si¢ w tej sprawie dwa

sprzeczne podejscia. Czgs¢ autorow zaktada, ze media EBF kieruja si¢ analogicznymi

3% Kompozycja: wydarzenie moze zostaé uwzglednione jako wiadomo$¢ nie tyle ze wzgledu na jego
warto$¢ wewnetrzng, ile dlatego, ze pasuje do ogolnej agendy medium.

3% Harcup, T., O'Neill, D., What Is News..., op.cit., s. 263.

37 Galtung, J., Ruge, M. H., The Structure of Foreign News. ,Journal of Peace Research”, 1965, nr 2/1, s.
71.

38 Wielko$¢: historie, ktore sg postrzegane jako wystarczajgco istotne, zarowno pod wzgledem liczby
zaangazowanych osob, jak i potencjalnego wplywu.

39 Kontynuacja: opowie$ci na tematy, ktore juz wcze$niej pojawily sie¢ w wiadomosciach.

360 Agenda gazety: historie, ktore podtrzymuja agende informacyjna gazety. Harcup, T., O'Neill, D., What Is
News..., op.cit., s. 279.

361 Butterick, K. J., A Churnalism..., op.cit., s. 73.
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warto§ciami informacyjnymi, co pozostate rodzaje mediow>®2. Natomiast inni autorzy
zwracajg uwage, ze jednoznaczne przetozenie powszechnych wartosci informacyjnych na
dziennikarstwo EBF nie jest mozliwe. Sytuacja bowiem komplikuje si¢, kiedy
zauwazymy, ze wiadomosci o charakterze ekonomicznym pojawiajg si¢ zaréwno

w przekazach gléwnego nurtu, jak i specjalistycznych.

Zdaniem Gillian Doyle, wlasnie to rozroznienie determinowaé moze wyboOr
i decyzje o publikacji tresci wiadomos$ci. Sugeruje ona bowiem, ze dziennikarze
pracujacy w mediach gldwnego nurtu obarczeni sa koniecznos$cia odpowiadania na
oczekiwania szerokiej publiczno$ci. Wybierajac 1 opisujac temat, musza jednoczesnie
zastanowi¢ si¢, czy bedzie on zrozumialy dla odbiorcy o duzo mniejszym poziomie
zaangazowania niz inwestorzy. Odpowiada wigc on na pytanie, czy historia moze
przyciagnaé niespecjalistyczng publicznos¢. Dostrzec mozna, ze tego typu media
koncentrujg si¢ przede wszystkim na spotkach o dobrze rozpoznawalnych markach oraz
na kilku tematach, ktére moga by¢ zrozumiate i wzbudzi¢ zainteresowanie masowego
odbiorcy. W przypadku mediow koncentrujacych si¢ na dostarczaniu informacji
inwestorom, zrozumienie tego ,,co jest warte opublikowania” wydaje si¢ mie¢ zgota inne
fundamenty. Dzielone migdzy dziennikarzami przeswiadczenie o warto$ci informacyjnej
opiera si¢ na odpowiedzi na pytanie, czy dane zdarzenie moze mie¢ wptyw na krajobraz
inwestycyjny. Dziennikarze musza mie¢ tez na uwadze, ze swoje artykuly kieruja do
bardziej wymagajacego odbiorcy. W efekcie, poprzestawanie na powierzchownym
relacjonowaniu zdarzen czy komunikatow, moze nie by¢ wystarczajace. W tym
przypadku konieczne bedzie zbudowanie szerszej koncepcji tekstu, ktora umozliwi na
przyktad wskazanie pojawiajacych si¢ wzorcow dziatan spolek, opisanie potencjalnych
efektow aktualnych wydarzen lub analiz¢ nadzwyczajnych sytuacji, mogacych miec

wplyw na ceny akcji®®.

Na konieczno$¢ rozroznienia wartosci informacyjnych
wiadomosci finansowych ze wzgledu na typ medidw, uwage zwracaja rowniez Mark

Boukes i Rens Vliegenthart. Klasyfikujac gazety wedlug klucza: (1) popularne; (2)

362 Zob. Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s. 73; zob. takze. Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general
pattern in the construction of economic newsworthiness? Analyzing news factors in popular, quality,
regional, and financial newspapers, ,,Journalism”, 2020, nr 21/2, s. 279-300.

363 Doyle, G., Financial news journalism. A post-Enron analysis of approaches towards economic and
financial news production in the UK, ,Journalism”, 2006, nr 7/4, s. 448.
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jakosciowe; (3) regionalne; (4) finansowe, wskazuja, ze cze$¢ z nich — podczas
opisywania wydarzen finansowych — kieruje si¢ wartosciami informacyjnymi
analogicznymi do tych, funkcjonujacych w ramach mediéw gltéwnego nurtu, a czgsé

kieruje sie indywidualnymi czynnikami okre$lajacymi warto$¢ informacyjna®®*.

Mimo to, analizujgc w tym zakresie literatur¢ przedmiotu, trudno natrafi¢ na
propozycje list wartosci informacyjnych, ktéore wywodzityby si¢ z badan nad tematyka
dziennikarstwa EBF. Dlatego tez autorka, kierujac si¢ logika zaproponowang przez
wspomnianych autordw, proponuje przyja¢é za punkt wyjscia popularne wartosci
informacyjne przedstawiane w literaturze z zakresu dziennikarstwa i na ich tle wykazac
specyfike sektora finansowego. Warto$ciami tymi beda: personifikacja; negatywizm,
elitarno$¢, potencjalne znaczenie (wplyw), kontrowersja, blisko$¢ geograficzna

i ciaglo$¢®®®.
Personifikacja

Tony Harcup i Deirdre O’Neill, analizujac problem sktonnosci do personifikacji,
stwierdzaja: ,,wiadomos$ci maja tendencje do przedstawiania wydarzen jako dziatan
nazwanych ludzi, a nie jako wynik sit spolecznych. Personifikacja wykracza poza historie
0 ludzkim interesie 1 moze odnosi¢ si¢ do kulturowego idealizmu, zgodnie z ktérym
cztowiek jest panem wlasnego losu, a wydarzenia mogg by¢ postrzegane jako wynik aktu
wolnej woli”®%®. U podstaw takiej sktonnosci leze¢ moze kilka czynnikow. Po pierwsze,
wydaje si¢, ze skoncentrowanie si¢ na ludziach jest latwiejszym sposobem na
przyciagnigcie czytelnikow niz koncentrowanie si¢ na opisie skomplikowanych trendoéw
technologicznych, strukturze branzy lub objasnianiu mechanizméw przyczynowo-
skutkowych®’. Po drugie, skupienie si¢ przyktadowo na dyrektorze generalnym buduje
przeswiadczenie, ze to on jest odpowiedzialny za losy firmy. OczywiScie znieksztalca to
obraz rzeczywistosci, sugerujac, ze w przypadku stabych wynikow, usunigcie prezesa

zarzadu bezposrednio przetozy si¢ na poprawe efektow dziatalnosci spotki. Strukturalne

34 Zob. Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general pattern..., op.cit., s. 279-300.

365 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general pattern..., op.cit., s. 282; [za: Eilders C, 2006: News factors and
news decisions. Theoretical and methodological advances in Germany, ,,Communications” 31(1): 5-24].
366 Harcup, T., O'Neill, D., What Is News..., op.cit., s. 263.

367 Doyle, G., Financial news journalism. A post-Enron analysis of approaches towards economic and
financial news production in the UK, ,JJournalism”, 2006, nr 7/4, s. 437.
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(a wigc bardziej skomplikowane) problemy firmy, moga w tej narracji nie mie¢ juz tak

wielkiego znaczenia.

W tym kontek$cie interesujgce badania przeprowadzito w 2008 roku FTI
Consulting. Stwierdzono w nich, ze reputacja dyrektora generalnego jest kluczowym
czynnikiem, podczas podejmowania przez inwestorow decyzji o zakupie lub sprzedazy
akcji spotek, a blisko jedna trzecia decyzji inwestycyjnych podejmowana jest na
podstawie opinii prezesoOw zarzadow. Co ciekawe, to samo badanie wykazalo, ze media
majg relatywnie ograniczony wpltyw na inwestorow, gdyz tylko 27% ankietowanych
stwierdzilo, ze podjeto decyzj¢ inwestycyjna na podstawie rekomendacji mediéw. Jak na
ironi¢, poglady inwestorOw na temat kompetencji i zdolno$ci prezesow zarzaddéw
ksztattowane sg wlasnie przez media®®®. Badania przeprowadzone przez Marka Boukesa
oraz Rens Vliegenthart wykazaly, ze obecno$¢ czynnika newsotwoérczego w postaci
personifikacji w informacjach finansowych jest wlasciwa gazetom popularnym oraz tym
o zasiggu regionalnym. W duzo mniejszym stopniu czynnik ten widoczny byt
w przypadku gazet finansowych oraz jako§ciowych, przy czym te ostatnie koncentrowaty

si¢ na personifikacji 1,5 raz czesciej niz gazety finansowe>®°.

Elitarnos¢

Inng wartoscig informacyjng, analizowang w ramach literatury przedmiotu, jest
tak zwana obecnos¢ elit. Anglojezyczne sformulowanie elitness wydaje si¢ jednak lepiej
oddawac istote sprawy. W zaleznosci od badaczy warto$¢ ta obejmuje: status, wtadze,
czynniki atrybucji, celebrytow, rozglos, zastugi lub po prostu elitarno$¢. Tym samym
okreslenie to stosowane jest do podmiotow o niejednorodnym charakterze, takich jak:

370

réoznego typu instytucje, wydarzenia, czy tez ludzie®’. W najprostszym ujeciu chodzi

0o obecno$¢ w tresci informacji oséb lub innego typu podmiotow o duzej sile

371

oddziatywania spotecznego®’*. W codziennej praktyce dziennikarstwa biznesowego moze

mie¢ to zwigzek, chociazby z wielkoscig firm, o ktérych dziennikarze zdecyduja si¢

368 Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s.74.

39 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general pattern..., op.cit., s. 290-295.

370 Zob. Bednarek, M., Caple, H., The Discourse of News Values. How news organizations create
newsworthiness, Oxford University Press, Nowy Jork 2017, s. 58.

371 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 General Pattern..., op.cit., s. 282; [za: Eilders C., 2006: News factors
and news decisions. Theoretical and methodological advances in Germany, ,,Communications” 31(1): 5—
24].
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pisa¢. Przykladowo, Kennath R. Ahern i1 Danis Sosyura przeprowadzili badania,
w ktorych sprawdzali zasady publikowania informacji dotyczacych fuzji i przejec.
Wyniki wskazywaly na istnienie pewnej specyfiki, dotyczacej wielkosci firm mierzone;j
ich warto$cig ksiggowa. Okazato sie, ze w przypadku najwigkszych spotek dziennikarze
sktonni byli przekazywac¢ informacje na temat tego typu zdarzen, wskazujac, ze rozmowy
na temat fuzji sg np. w fazie wstgpnej. Innymi stowy, chociaz dziennikarze probowali
wskaza¢ czytelnikom, ze informacja ma charakter raczej spekulatywny, to i tak wielkos¢
firmy decydowala o ich wysokiej wartosci informacyjnej. Autorzy badania wprost
nazywaja takie tresci plotkami, poniewaz dowiedli, ze w rzeczywistosci doktadnosc

przewidywan co do opisywanych zdarzen, byta relatywnie niewielka®'2.

Istnieje jednak pewne uzasadnienie dla skupiania si¢ przez dziennikarzy na
duzych przedsigbiorstwach. Takie podmioty, na przyktad poprzez dzialy public relations,
moga wlozy¢ wigcej zasobow 1 wysitku w komunikacj¢ medialng. Zdaniem Keitha J.
Buttericka w obecnych czasach dziennikarze s3 w pewnym sensie uzaleznieni od tego
typu zrédet danych, a sytuacja ta jest tak samo btogostawienstwem, jak i przeklenstwem.
Z jednej strony w oczywisty sposob ulatwia to wykonywanie zadan dziennikarskich.
Z drugiej jednak rodzi rowniez pytania o zasadno$¢ artykutu, ktory w duzej mierze
pochodzi ze zrodet korporacyjnych, a zatem prawdopodobnie zawiera poglad, ktory firma

chce promowac¢®’3. Problem ten zostanie szczerzej opisany w dalszej czesci rozdziahu.

Kontrowersje i cigglos¢

Jak wynika z badania Aherna i Sosyura w przypadku duzych spétek dziennikarze
sg bardziej sklonni upublicznia¢ informacje o niskim stopniu pewno$ci. Moze mie¢ to
rowniez zwigzek z inng warto$cig informacyjng, ktora w literaturze przedmiotu
definiowana jest jako kontrowersja. W praktyce pod hastem tym kryje si¢ prdoba
opisywania lub sugerowania istnienia jakiej$ niezgody mig¢dzy — istotnymi z punktu
widzenia rynku — podmiotami, takimi jak organizacje, partie polityczne, czy tez osoby3’4,
Czynnik ten wydaje si¢ na tyle zasadniczy, ze Mark Boukes, Natalie Jones i Rens

Vliegenthart okreslaja go jako jedng z dwdch, obok elitarnosci, najbardziej wptywowych

372 Ahern, K. R., Sosyura, D., Rumor Has It: Sensationalism in Financial Media. ,,The Review of Financial
Studies”, 2015, nr 28/7, s. 2088.

373 Butterick, K. J., A Churnalism..., op.cit., s. 65.

374 Por. Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general pattern..., op.cit., s. 289.
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warto$ci informacyjnych w mediach®”®. Z drugiej jednak strony, duze organizacje
posiadajg zasoby, ktore — mniej lub bardziej skutecznie — hamowaé mogg
niekontrolowane wydostawanie si¢ wiedzy o istnieniu konfliktéw poza mury

przedsiebiorstwa®®.

Reakcja inwestorow na tego typu informacje moze mie¢ zwigzek
z charakterystyka gazety, w jakiej si¢ ona pojawia. Ahern i Sosyur wskazuja,
ze informacja spekulacyjna, pojawiajaca si¢ w starszych gazetach o wigkszych
naktadach, generuje wyzsze stopy zwrotu w dniu zerowym, niz ta sama informacja

. Oznacza¢ to moze,

opublikowana w milodszej gazecie o nizszym naktadzie®
ze w krotkim terminie relacja, jaka zachodzi miedzy informacjg a ceng aktywow, moze
r6zni¢ sie w zaleznosci od tego, w jakiej gazecie jest ona publikowana3’®. Z kolei Boukes
i Vliegenthart, podejmujac si¢ przekrojowej analizy sposobow konstruowania informacji
ekonomicznych (zgodnie z typologia gazet), zauwazyli obecnos¢ czynnika kontrowersji
w probie gazet regionalnych (35,1%), dziennikoéw opiniotwérczych (34,8%) oraz
popularnych (32,9%). Ponownie jednak wyrazng réznice pod tym wzgledem mozna byto

)379

zauwazy¢ w przypadku gazet finansowych (24,5%)°"°. Wydaje sie, ze taki stan rzeczy

moze mie¢ kilka przyczyn.

Po pierwsze, nalezy mie¢ na uwadze, ze upublicznianie kontrowersyjnych
informacji niesie za sobg szereg konsekwencji. Informacje takie moga mie¢ bowiem
wpltyw na wycene aktywow. Jesli maja one charakter spekulacyjny lub powodowane sa
raczej pobudkami sprzedazowymi gazety, a nie dokladnoscia wersyfikacyjna,
to zaklasyfikowa¢ mozna je raczej do kategorii szumu informacyjnego. W efekcie,
ewentualna dynamika cen akcji opisywanej w ten sposob spotki — nawet krotkotrwata —
daleka bedzie od oceny jej wartosci fundamentalnej*®. Po drugie, konsekwencja pogoni
za kontrowersja jest rOwniez, opisywane przez Roberta Shillera zjawisko ,,przeciazenia

rekordowego” (ang. record overload). Chodzi tu o budowanie wrazenia nieustannego

375 Zob. Boukes, M., Jones, N. P., Vliegenthart, R., Newsworthiness and story prominence: How the
presence of news factors relates to upfront position and length of news stories, ,,Journalism”, 2020, s. 15.
376 Manning, P., Financial journalism, news sources and the banking crisis, ,,Journalism”, 2012, s.181-182.
377 Ahern, K. R., Sosyura, D., Rumor Has It..., op.cit., s. 2074.

378 Ibidem, s. 2054.

379 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 general pattern..., op.cit., s. 292.

380 Ahern, K. R., Sosyura, D., Rumor Has It..., op.cit., s. 2054.
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ustanawiania nowych i znaczacych rekordow, co tak naprawde pogtebia tylko odczucie
zwigzanego z gospodarkg zametu oraz utrudnia rozpoznanie przez odbiorcoéw sytuacii,

w ktorych dzieje sie co$ naprawde istotnego lub nowego>®?.

Mozna podaé jednak w watpliwo$¢ czy dziennikarze gazet finansowych, ktorych
targetem sg inwestorzy, chca by¢ kojarzeni z szumem informacyjnym. Taka konotacja
odebra¢ mogtaby im prawo do alarmowania inwestoréw w sytuacjach, ktore faktycznie
beda tego wymagaé. Dodatkowo merytoryczna interpretacja konkretnego konfliktu
wymaga przestrzeni. Taka przestrzeh zapewni¢ mogg czasopisma opiniotworcze.
Dziennikarze gazet finansowych zaktada¢ moga, ze ich odbiorcy zorientowani sa
w poruszanej tematyce. By¢ moze wiec — dla tej grupy dziennikarzy — nie tyle
kontrowersja jest kluczowa wartoécia informacyijna, ile jest nig ciagto$¢38?. Jak twierdzi
Shiller ,,media informacyjne sa naturalnie zainteresowane rynkami finansowymi,
poniewaz rynki przynajmniej dostarczaja ciagglych wiadomos$ci w postaci codziennych
zmian cen. Nic nie przebije gieldy z powodu samej czgstotliwosci potencjalnie

interesujacych wiadomosci®®”.

Konsekwencje ekonomiczne

To stwierdzenie prowadzi do kolejnego pytania, o warto$¢ informacyjna
horyzontéw czasowych wiadomosci finansowych lub — innymi stowy — o wartos¢
informacyjng, ktorg badacze nazywajg aktualnoscig. Kluczowe pytanie dotyczy tutaj
tego, w jaki sposdb dane wydarzenie definiowane jest jako czasowo istotne z punktu
widzenia odbiorcy. W tym konteks$cie zdarzenia klasyfikowane moga by¢ jako niedawne,
nowe, wcigz trwajace (informacyjna warto$¢ natychmiastowo$ci) lub majace miejsce
w najblizszej przysziosci (warto$¢ nieuchronnosci). W szerokim horyzoncie czasowym
wydarzenie moze zosta¢ skadrowane rowniez jako odnoszace si¢ do aktualnych trendow

lub wydarzen o charakterze sezonowym3®*

. Wydaje si¢, ze dziennikarze domys$lnie
operuja nadawaniem wagi poszczegdlnym wydarzeniom zgodnie z ich typologia

czasowg. Z tego punktu widzenia wydaje si¢ to rzecza naturalng — czas niemalze

381 Shiller, R. J., Irrational Exuberance, Princeton University Press, New Jersey 2015, s. 104-105.

382 Por. Boukes, M., Jones, N. P., Vliegenthart, R., Newsworthiness..., op.cit, s. 15.

383 Shiller, R.J., Irrational Exuberance..., op.cit., s. 102.

384 Bednarek, M., Caple, H., The Discourse of News Values. How news organizations create
newsworthiness, Oxford University Press, Nowy Jork 2017, s. 65.
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wbudowany jest w definicj¢ wiadomosci. Obecna mozliwo$¢ publikowania wiadomosci
w formie online nie tyle skrocita okres, ktéry uptynagé musi od momentu zajscia
wydarzenia do momentu opublikowania materialu, ile wlasciwie pokonata bariere

czasu®®,

Ogolne prawidlowosci zwigzane z tg warto$cig informacyjng oparte sg na zasadzie
bliskosci (ang. news value of proximity). Oznacza to, ze im blizej czasu publikacji
znajduje si¢ opisywany punkt odniesienia, tym bardziej aktualne, a w konsekwencji warte
opublikowania staje sic samo wydarzenie®®. Co wiecej, jak zauwaza Nikki Usher,
dziennikarze finansowi rzadko koncentruja si¢ na dostrzeganiu 1 opisywaniu
systemowych probleméw rynku. Moze wynika¢ to z faktu, Zze zaro6wno oni,
jak 1 organizacja tworzaca ramy ich pracy, nadmiernie skupieni s3 na inwestorach,
ktorzy z kolei wykazuja najwicksze zainteresowanie informacjami zwigzanymi

z biezacymi wydarzeniami®®'.

W kontekécie badan prowadzonych w dyscyplinie
finansOw, stanowi to przestanke do podejmowania badan dotyczacych relacji
zachodzacych miedzy publikacjami a zmianami cen walorow w krétkim terminie.
Podazajac za tokiem rozumowania Roberta Shillera, media finansowe nijako zmuszone
sa do dotrzymywania kroku czgstotliwosci wydarzen rynkowych. Chociaz, zgodnie
z wiedzg autorki, literatura przedmiotu nie dostarcza badan, ktore analizowatyby te ceche
przez pryzmat mediow zwigzanych z tematyka finansowg, to domniemywa¢ mozna,
ze — rowniez w tym przypadku — aktualno$¢ jest jedna z priorytetowych wartosci

informacyjnych.

Powyzsza charakterystyka zwigzana byla z zagadnieniem blisko$ci w rozumieniu
czasowym. Czynnik ten widoczny jest jednak réwniez w innych kontekstach,
np. geograficznym oraz kulturowym. Wydaje si¢, ze dziennikarze kierujg si¢ nim z uwagi
na warto$¢ informacyjng okreslang jako ,,wplyw 1 znaczenie” (ang. influence and
relevance). W uproszczeniu powiedzie¢ mozna, ze podstawowe pytanie, na jakie
dziennikarz musi odpowiedzie¢, brzmi: czy dane wydarzenie begdzie miato swoje

konsekwencje 1 kto te konsekwencje odczuje. Moéwigc inaczej — czy dla danej grupy

385 McQuail, D., McQuail's..., op.cit., s. 415.

38 Bednarek, M., Caple, H., The Discourse..., op.cit., s. 65.

387 Usher, N., Making business news: A production analysis of The New York Times, , International Journal
of Communication”, 2017, nr 11, s. 367.
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odbiorcoéw, opisywana historia, bedzie znaczaca, w takim sensie, ze beda oni mogli
utozsamic si¢ z jej implikacjami.

W literaturze przedmiotu opisywanych jest kilka kryteriow realizacji tej wartoSci.
Christiane Eilders wymienia w tym konteks$cie dwie. Pierwsza odnosi si¢ do liczby osob,
na jakie dane wydarzenie mogto mie¢ wplyw. Chodzi tu o traftho$¢, czy tez zasieg danej
historii. Druga zwigzana jest z jako$cia owego wptywu. Chodzi bowiem o to,
czy konotacje, jakie niesie ze sobg wydarzenie, maja dla tej grupy charakter szkody czy

sukcesu®®®

. W perspektywie ekonomicznej badacze wskazuja na istnienie tzw. ramy
konsekwencji ekonomicznych (ang. economic consequences-frame). W ten sposob
opisywana jest sytuacja, w ktorej artykut jednoznacznie ,,0dnosi si¢ do ekonomicznego
wplywu, jaki historia ma, miata lub moze mie¢ na osoby, firmy, grupe, region lub
kraj®®®”. Czestokro¢ ten potencjalny wpltyw analizowany jest pod katem geograficznej
1 kulturowej blisko$ci pomigdzy opisywanymi zdarzeniami a odbiorcami. FEilders
zauwaza, ze wydarzeniom, ktore maja miejsce w poblizu domu odbiorcy, przypisywana

jest wyzsza warto$¢ konsekwencji ekonomicznych, niz wydarzeniom geograficznie

odlegtym3%.

Z punktu widzenia autoréw informacji, takie reguty wydaja si¢ rowniez logiczne.
Opisywanie wydarzen, majacych miejsce w niewielkiej odlegtosci, do ktérych mozna
mie¢ bezposredni dostep, lub relatywnie szybko moéc dotrze¢ do jego $wiadkow, jest
oczywiscie tatwiejsze niz przejscie tego samego procesu, w miejscu od niego oddalonym.
Kennath R. Ahern i Danis Sosyura sugeruja nawet, ze nie tyle przestrzen kraju jest tutaj
decydujaca, ile wrecz miasta. Ich zdaniem dziennikarze finansowi pracujacy w Nowym
Jorku sg zwykle doktadniejsi niz ich koledzy, pracujacy w innych czegsciach Stanow
Zjednoczonych. Oczywiscie moze to mie¢ zwigzek z przypuszczeniem, ze do

ulokowanych tam redakcji, trafiaja najlepsi dziennikarze. Réwnie dobrze jednak wynikaé

388 Eilders, Ch., News factors and news decisions. Theoretical and methodological advances in Germany.
,,Communications”, 2006, nr 31/3, s. 15.

389 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 General Pattern..., op.cit., s. 289.; Por. Boukes, M., Jones, N. P,
Vliegenthart, R., Newsworthiness..., op.cit., s. 10.

3% Eilders, Ch., News Factors...., op.cit., s. 15.
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moze to z faktu, ze majg oni lepsze kontakty z osobami aktywnymi na gietdzie na

Wall Street®?®.

Mimo to, wyniki badan Marka Boukesa i Rens Vliegenthart wskazuja, ze przy
uzyciu tej logiki nie mozna w pelni scharakteryzowa¢ mediéw zajmujacych si¢ stricte
tematyka finansowa. Na tym tle przoduja bowiem gazety regionalne (62%) oraz gazety
popularne (61,7%). W dalszej kolejnosci wartos¢ ta dotyczy dziennikow opiniotworczych
(53,8%), a w najmniejszym stopniu zwigzana jest ona z gazetami finansowymi (42,6%).
Oznacza to, ze w mediach specjalistycznych wigkszo$¢ wiadomosci dotyczyla wydarzen
zagranicznych®®2. Préba objasnienia tych wynikéw weiaz jednak odwotuje do odpowiedzi
na pytanie: kto —zdaniem dziennikarzy — ponosi konsekwencje opisywanych wydarzen.
Wydaje si¢ wiec, ze dziennikarze EBF nie tylko sg §wiadomi, ze gtéwnymi odbiorcami
ich wiadomos$ci sg inwestorzy, ale wrecz kultywuja podtrzymywanie paradygmatu
budowania wartosci dla akcjonariuszy. Aeron Davis, analizujac probe 425 artykutow
zwigzanych z tematyka biznesowa, wskazal, ze slowa ,akcjonariusz” oraz ,,inwestor”
pojawiaty si¢ w 63,5% z nich, podczas gdy stowa ,,pracownik” i ,konsument” — jedynie
w 7,1% oraz w 4,2%°%. Mozna wiec domniemywaé, ze — tak jak u podstaw dziatan
menedzerow stoi przekonanie o koniecznos$ci zwigkszania warto$ci dla akcjonariuszy —
tak u podstaw decyzji dziennikarskich, zwigzanych z selekcja informacji, sta¢ moze

prze$wiadczenie o potrzebie ciaglego odpowiadania na oczekiwania inwestorow>%,

Taka $wiadomos¢, podczas odpowiadania na pytanie o mozliwos¢ utozsamienia
si¢ przez odbiorce z danym problem, rodzi¢ moze kilka implikacji. Po pierwsze, biorac
pod uwage tendencje zwigzane globalizacja przeptywu kapitatu, zatozenie, ze inwestorzy
zainteresowani beda jedynie lokalnymi wydarzeniami gospodarczymi, czy tez jedynie
lokalnym rynkiem kapitalowym, moze nie by¢ do konca trafne. Dodatkowo nalezy
zwroci¢ uwage, ze tendencja ta dotyczy nie tylko przeptywow realizowanych poprzez

instrumenty finansowe, ale rowniez samych przedsigbiorstw. Jako przyktad mozna podaé

391 Ahern, K. R., Sosyura, D., Rumor Has It..., op.cit., s. 2071-2072.

392 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 General Pattern..., op.cit., s. 292.

3% Zob. Davis, A., Public relations, business news and the reproduction of corporate elite power,
,Journalism”, 2000, nr 1/3, s. 296.

3% Por. Butterick, K. J., 4 Churnalism..., op.cit., s. 75.
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tutaj spotki typu offshore3®. Ten fakt nie tylko tworzy sposobno$¢ do inwestowania poza
horyzontami wlasnego kraju, ale réwniez uzbraja inwestorow w $wiadomos¢,
ze wydarzenia gospodarcze w jednym kraju, moga wplyna¢ na sytuacje na rynkach
w innym. Po drugie, w opisywanym kontek$cie uwypukla si¢ znaczenie Internetu dla
aktywnos$ci inwestycyjnej. Nie chodzi tu jednak jedynie o wspotczesny sposdb
zawierania transakcji, ale rowniez o sposob pozyskiwania informacji, a moze przede
wszystkim o sposoby jej wymiany, a poprzez to budowania swoistej wspoOlnoty
o charakterze kulturowym 1 jezykowym. Jak twierdzi bowiem Natalie Fenton:
“Internet, opierajac si¢ na sieci sieci, moze wspiera¢ tozsamos¢ zbiorowg i wzmacniac
solidarno$¢. Innymi stowy, bierze udziat w procesie konstruowania znaczen. Charakter i
zakres technologii wptywaja nie tylko na sposob, w jaki ruch komunikuje swoje cele
i zadania, ale takze na jego skale geograficzng, strukture¢ organizacyjng i tozsamos¢

zbiorowa”3%.

By¢ moze wigc bastion ograniczen geograficznych upada, by w to miejsce
powstala nowa tozsamo$¢ inwestorow budowana na gruncie migdzynarodowym.
Nawet jesli jednak powyzsze, dos¢ pompatyczne stwierdzenie, uzna¢ za prawdziwe,
to nalezy pamie¢ta¢, ze w ramach czynnika blisko$ci, poruszany jest rowniez problem
bliskosci kulturowej, ktora juz wczesniej stala w sprzeczno$ci z ograniczeniami
geograficznymi. Nie zawsze wszak tekst o wydarzeniach ulokowanych blizej pod
wzgledem odlegtosci byt tym, ktory okazywat sie dla czytelnika najbardziej interesujacy.
Jako przyktad poda¢ mozna tutaj spostrzezenia Moniki Bednarek i Helen Capli dotyczace
rynku mediowego Australii 1 Oceanii. Ich zdaniem pozornie przyja¢ mozna,
ze w artykutach publikowanych w gazetach australijskich, relatywnie czesto pojawiad
beda si¢ tresci dotyczace wydarzen majacych miejsce w Papui-Nowej Gwinei, Nowe;j
Zelandii czy Indonezji. Niewatpliwie wszystkie te kraje charakteryzuja si¢ blisko$cia
geograficzng. Okazuje si¢ jednak, ze bardziej prawdopodobne jest, ze odbiorca

wiadomos$ci zainteresowany bedzie wydarzeniami, majacymi miejsce w Wielkiej

3% Zob. Cameron, A., Palan, R., The imagined economies of globalization, SAGE Publications, Londyn
2004.

3% Kantola, A., On the dark side of democracy: the global imaginary of financial journalism, [w:] (red.)
Cammaerts, E., Carpentier, N., Reclaiming the Media. Communication Rights and Democratic Media
Roles, European Communication Research and Education Association, Bristol 2007, s. 236.
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Brytanii, co oznacza, ze przedktada on bliskos¢ kulturowa nad blisko§¢ w rozumieniu

geograficznym3’.

Powyzsza problematyka, zwigzana z odpowiadaniem na pytanie o to, czy dane
wydarzenie moze by¢ odebrane przez czytelnika jako majace dla niego znaczenie lub
niosgce ze sobg konsekwencje ekonomiczne, jest widoczna wsréd wszystkich typow
gazet zajmujacych si¢ tematyka ekonomiczng. Jak wynika z badania Boukesa
1 Vliegentharta, analiza wystgpowania wartosci informacyjnej — zdefiniowanej przez nich
jako ,,wplyw 1 znaczenie” — w kontek$cie tematyki gospodarczej, nie wykazata
znaczacych rdéznic miedzy gazetami popularnymi, opiniotwérczymi, regionalnymi
1 finansowymi (odpowiednio: 78,4%, 78,3%, 79,8%, 76,0%)%. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze ich rezultaty uzyskane byly na podstawie odpowiedzi na pytanie:
,»Czy artykul wyraznie odnosi si¢ do ekonomicznego wptywu”. W zwigzku z tym
stwierdzi¢ nalezy, ze dziennikarze w istocie moga kierowac si¢ opisywanag zasada,
ale stwierdzenie to ma zastosowanie jedynie do sytuacji, w ktorych fakt ten zaznaczony
jest bezposrednio w artykule. Innymi stowy, dziennikarze muszg by¢ §wiadomi istnienia
tej wartosci albo jako immanentnej dla samego wydarzenia, albo réwnie $wiadomie
kadrowa¢ wydarzenie na takie, ktore owa warto$¢ posiada. Powyzsze spostrzezenie nie
odnosi si¢ wiec do czynnikow, ktore — mogac mie¢ wplyw na sposodb doboru
1 konstruowania informacji przez dziennikarzy — nie wystgpujg na swiadomym lub tez
wyrazonym explicite poziomie. Istniejg bowiem przestanki sugerujace, ze proces selekcji
informacji zwigzany jest nie tylko z regulami — wynikajacymi z zasad funkcjonowania
rynku prasowego czy organizacji, w jakiej zatrudniony jest dziennikarz — ale rdwniez

z autonomicznie przyjmowanej przez dziennikarza logiki zachowania.

3.4. Wewnetrzne czynniki selekcji informacji

Trzecim, opisywanym w literaturze przedmiotu typem czynnikdéw mogacych wptywac na
ksztatt treSci informacji oraz mechanizm jej selekcji, sa czynniki zwigzane z samym
dziennikarzem. W tym kontek$cie kluczowe znaczenie maja uproszczenia poznawcze

1 emocje. Z punktu widzenia tematyki dysertacji czynniki te stanowig dla autorki

397 Zob. Bednarek, M., Caple, H., The Discourse of News Values. How news organizations create
newsworthinessi, Oxford University Press, Nowy Jork 2017, s. 63.
3% Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 General Pattern..., op.cit., s. 292.
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przedmiot szczegodlnego zainteresowania. Zaro6wno bowiem z teoretycznego punktu
widzenia, jak 1 w wyniku prowadzonych w tej tematyce badan, domniemywa¢ mozna,
ze nadawcy informacji pozostawiaja w niej $lady wilasnego nastawienia wzgledem

opisywanego zdarzenia.

Zdaniem Leszka Tymiakina wszelkie tresci jezykowe zwigzane sg triadg ekspresji,
emocji oraz wartosciowania. Ekspresja dotyczy pragmatyczniej funkcji jezyka. Opiera si¢
na mozliwosci wyrazania przezy¢. Emocje, w kontek$cie komunikacyjnym, zakorzenione
sa w odpowiedzi na pytanie, czy dane doswiadczenie jest dla autora dobre czy zte.
Ostatnim elementem triady jest natomiast nie tyle sklonno$¢ czlowieka do
warto$ciowania, ile wlasciwo$¢ cztowieka polegajaca na warto$ciowaniu. Zdaniem
Tymiakina, w procesie komunikacji do czynnos$ci warto$ciowania dochodzi niemal bez
przerwy. Moze mie¢ ono charakter iloSciowy lub jakosciowy, bezrefleksyjny Ilub
racjonalny, posredni lub bezposredni, bardziej lub mniej subiektywny. Zawsze jednak
dokonywane jest ono w obrgbie siatki aksjologicznej wypracowanej i obowigzujacej

w danej kulturze3%.

Mozna stwierdzi¢, ze opisywana koncepcja trafnie odzwierciedla dominujace
podejscie do emocji w ramach badan nad analiza sentymentu oraz jego przejawow
w tekstach dziennikarzy finansowych. Zanim jednak analizie poddane zostang wyniki
dotychczasowych badan, istotne jest uchwycenie teoretycznego tta tej problematyki
poprzez osadzenie jej w perspektywie teorii selekcji informacji. Juz bowiem wstepny
przeglad literatury stanowi przestank¢ do stwierdzenia, Ze publikowane tresci obarczone
sa czynnikami emocjonalnymi, ktéore moga mie¢ wplyw na odbior tekstu.
Mozna zauwazy¢, ze w tym kontekscie dominujaca klasyfikacja emocji obejmuje podziat
na pozytywne i negatywne, przy czym ta druga kategoria wydaje si¢ stanowi¢ przedmiot
wiekszego zainteresowania. Takie podej$cie moze by¢ wynikiem tego, ze pozytywne
emocje sa zaréwno trudniejsze do zaobserwowania, jak 1 do pdzniejszego
zinterpretowania. Jak twierdzi jeden z respondentow badan prowadzonych przez Alyta

Damstra oraz Knuta De Stewarta: ,negatywne zmiany s3 gwattowne i1 latwe do

399 Zob. Tymiakin, L., O triadzie komunikacyjnej: wartosciowanie — emocje — ekspresja (On the
Communication Trifecta: Valuating — Emotions — Expression), ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska Lublin — Polonia”, 2017, nr II, s. 199-216.
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interpretacji. Natomiast pozytywne trendy sg trwate. Takie zmiany sg bardzo trudne do
uchwycenia, zwlaszcza w przypadku napietych terminow?®®”. Z drugiej jednak strony,
dla dziennikarzy wlaczanie si¢ w pozytywne dlugofalowe trendy moze by¢ tatwiejsze niz

koncentrowanie si¢ na pojedynczych negatywnych zdarzeniach.

Ten wysitek, na co zwracaja uwage Elitan Goldman, Jordan Martel 1 Jan
Schneemeier, zwigzany jest z treSciami, ktére przekazywane sa przez same spoiki.
Wedtug nich kluczowe jest zrozumienie specyficznej, endogenicznej relacji, zachodzacej
migdzy dziennikarzem a jego podstawowym zrodtem danych, czyli analizowana
organizacja. Tok swojej analizy oparli o proste zatozenie: spotkom zalezy na tym,
zeby rozpowszechnia¢ pozytywne informacje 1 nie rozpowszechnia¢ informacji
negatywnych. W zwigzku z tym zarzady przedsigbiorstw dokonuja czego$, co badacze
okreslaja mianem ,,zaciemniania” (ang. obfuscation) niekorzystnych przekazow. Robig to
np. poprzez stosowanie w raportach niejasnych sformulowan, czy tez nadmierne
podkreslanie pozytywnych tresci. Istotne jest to, ze dziennikarze zdaja sobie z tego
sprawe. W ten sposob budowane jest w dziennikarzach skrzywienie poznawcze,
ktore autorzy zdefiniowali jako ,,uprzedzenie ex ante” (ang. ex ante bias). Pomimo wigc
faktu, ze nadejscie dobrych i1 ztych wiadomosci jest rownie prawdopodobne, to sktonno$¢
do ich publikowania zmienia si¢ w zalezno$ci od zabarwienia emocjonalnego.
Okazuje si¢, ze dobre wiadomosci publikowane sg wiasciwie zawsze z dodatnim
prawdopodobienstwem, skrajnie zte wiadomos$ci wprawdzie rowniez przedstawiane sg
z dodatnim prawdopodobienstwem, ale ze wskazaniem, Ze jest ono niskie, natomiast
wiadomosci, ktorych wydzwigk bylby nieznacznie negatywny, nie sa publikowane
w ogole. Taki stan rzeczy wynika z kilku czynnikoéw. Najbardziej prozaicznym jest ten,
ze dziennikarze majg $wiadomos¢ koniecznosci odkodowania ,,zaciemnionych” tresci,
co moze by¢ czasochlonne. Spotki w ten sposdb probuja wiec wptywaé na motywacje
dziennikarzy do podejmowania konkretnych tematéw. Co wigcej, mechanizm ten objawia
si¢ tym silniej, im bardziej] wykwalifikowani sg dziennikarze, z ktorymi spotka ma do
czynienia. Dodatkowo autorzy kazdorazowo musza odpowiedzie¢ na pytanie o warto$¢

informacyjna, jaka ich publikacja przyniesie odbiorcom. W zwigzku z tym im mniej jasna

400 Damstra, A., De Swert, K., The making of economic news: Dutch economic journalists contextualizing

their work, ,,Journalism”, 2020, nr 22/12, s. 3091.
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1 jednoznaczna jest tres¢, jaka przekazuje spotka, tym nizej oceniona zostanie jej

przydatno$¢or.

Przyjmujac perspektywe historyczna, zauwazy¢ mozna, ze na brak aktywnosci
dziennikarzy EBF w okresach zalaman gospodarczych — a wiec w sytuacjach, w ktorych
przekaz informacyjny powinien przyjmowac sentyment negatywny — uwage zwracano
juz wcezesniej. Na przyktad Gary James Merrill zauwazyl, ze teza o udziale mediow
finansowych w podtrzymywaniu nastrojow ,,boomu” i posredniego przyczyniania si¢ do
powstawania baniek spekulacyjnych, znajduje swoje potwierdzenie w badaniach,
czego przyktadem jest kryzys finansowy 2007/2008%%2, Podobne zdanie prezentuje
Robert Shiller, opisujac Wielki Kryzys (ang. Great Depression), ktory rozpoczat sie
w 1929 roku oraz krach gieldy w roku 1987 (tzw. Czarny poniedzialtek)*®,
Na analogiczne zjawisko wskazuje Jocelyn Pixley w przypadku banki Dotcom, po ktorej
ekonomisci obwiniali media finansowe za wzniesienie optymizmu rynkowego na

irracjonalnie wysoki poziom*%,

Istnieja rowniez przestanki rynkowe, ktore sklaniajg dziennikarzy do tonowania
negatywnych emocji. W tym kontek$cie mowi si¢ o problemie ,,samospetniajacej si¢
przepowiedni” (ang. self-fulfilling prophecy). Obawa ta wydaje si¢ wynika¢ wprost
z zalozZenia, Zze emocje prezentowane przez dziennikarzy finansowych, moga wywotywac
reakcje inwestorow. W latach 90. na tamach Washington Post Howard Kurtz opublikowat
artykut, w ktorego nagtowku zadat pytanie Czy gospodarka cierpi z powodu choroby
medialnej? (ang. Is the economy suffering from media malady?). W artykule przytoczyt
tres¢ newslettera jednej z agencji nieruchomos$ci: ,,uwazamy, ze ciagly naptyw
negatywnych artykutow w The Post przeksztatcit migkkie Ilgdowanie w znacznie
powazniejsze spowolnienie [...]. Tydzien po tygodniu mieliSmy w gazecie zle zbadany,

ponury nastrdj 1 fatum, ktore wptynelo na zaufanie Iudzi do nieruchomosci

401 Zob. Goldman, E., Martel, J., Schneemeier, J., 4 Theory of Financial Media, ,,Journal of Financial
Economics”, 2022, nr 145/1, s. 239-258.

402 7ob. Merrill, G. I., The Political Content of British Economic, Business and Financial Journalism,
Palgrave Macmillan, Cham, 2019, s. 5.

403 Zob. Shiller, R. J., Irrational..., op.cit., s. 110-119.

404 Pixley, 1., Emotions in Finance: Booms, Busts and Uncertainty, Cambridge University Press,
Cambridge, 2012, s. 70.
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jako inwestycji [...]. The Post tworzy wiadomosci, a nie je raportuje*®®”. Wielokrotnie
w historii doszto zreszta do sytuacji, w ktorych polityczni i ekonomiczni decydenci
obwiniali pras¢ o brak odpowiedzialno$ci, twierdzac, ze gdyby tylko dziennikarze skupili
si¢ na sile gospodarki, optymizm zostalby przywrécony. Jeden z naglowkow
australijskiego dziennika z czaséw recesji w latach 60. brzmiat Nie pozwol mi styszec,
ze nie Spiewasz (ang. Don’t let me hear you not singing), co bylo nawigzaniem do

obwiniania przez rzad Roberta Menziesa prasy za ostabienie gospodarki®®®.

Zalozenie o tym, ze emocje odgrywaja istotng rol¢ na rynku finansowym, jest na
tyle silne, Ze o ile sytuacja nie jest tragiczna, jak na przyktad w 2008 roku, przywddcy
polityczni zawsze wzywaja ekspertoéw do ,,rozmawiania” o gospodarce, co w praktyce
rozumie¢ nalezy jako zachete do tagodzenia tonu wypowiedzi i niewykazywania
negatywnych emocji. Z punktu widzenia profesji dziennikarskiej wydaje si¢, ze
przesadny pesymizm postrzegany jest réwniez jako zmienna obnizajaca jako$¢
informacji. W tym sensie jest on niepozadanych, poniewaz moze by¢ budowany kosztem
czytelnego i atrakcyjnego produktu informacyjnego®®’. Takie myslenie znajduje
potwierdzenie w badaniu Marka Boukesa i Rens Vliegenthart. W artykutach
ekonomicznych warto$¢ informacyjna okreslona jako ,negatywno$¢” widoczna byta
przede wszystkim gazetach popularnych (13,7%) oraz regionalnych (12,7%).
W mniejszym stopniu odznaczata si¢ ona w gazetach opiniotwérczych (10%) oraz

finansowych (9,2%)%%.

Z drugiej jednak strony niektorzy badacze sugeruja, ze media w pewnym stopniu
zmienily swoje podejscie, w szczeg6lnosci do raportowania aktywnosci sektora
bankowego, a od czasu wybuchu kryzysu 2007/2008 odsetek negatywnych informacji

409

pozostaje wyzszy niz przed kryzysem™>. Weuhua Huang twierdzi nawet, ze pozytywne

interpretacje wydarzen moga zaszkodzi¢ reputacji dziennikarzy, niezaleznie od tego,

405 Kurtz, H., Is the economy suffering from media malady?,
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1990/10/28/is-the-economy-suffering-from-media-
malady/52d9122b-792d-480d-9658-483e334f31e2. Dostep: 9 mar. 2023.

406 pixley, J., Emotions in Finance..., op.cit., s. 70.

407 Damstra, A., De Swert, K., The making of economic news..., op.cit., s. 3090.

408 Boukes, M., Vliegenthart, R., 4 General Pattern..., op.cit., s. 292.

409 Reuters Institute for the Study of Journalism: Media Coverage of Banking and Financial News,
University of Oxford, 2014. s. 29-30.
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w jakim stopniu adekwatnie opowiadaja o rzeczywistosci. Jest to wynikiem nieufnosci
inwestoroOw 1 ich milczacego zatozenia o swoistej zmowie mig¢dzy dziennikarzami
a spotkami. W konsekwencji oportunistyczni dziennikarze moga mie¢ sklonno$¢ do
publikowania niekorzystnych analiz. W dluzszej perspektywie jednak, co zaznacza
Huang, ci sami dziennikarze potrafia opracowywac strategie losowego publikowania

interpretacji pozytywnych i negatywnych*°.

Naturalnie kryzys finansowy nie jest jedynym czynnikiem przemawiajagcym na
rzecz publikowania treSci o negatywnym nacechowaniu. Istotng rolg¢ odgrywaja
opisywane juz oczekiwania, dotyczace pracy dziennikarzy, ktoére wzmacnia¢ moga
sktonno$¢ do negatywizmu, zwlaszcza w sytuacjach, w ktorych na rynkach dominuje
niepewno$¢ co do rzeczywistej kondycji 1 stanu gospodarki. Zdaniem samych
dziennikarzy finansowych w okresach trudnej sytuacji gospodarczej odbiorcy zglaszaja
wieksze zapotrzebowania na informacj¢ oraz interpretacj¢ wydarzen. Mozna wigc
mniemaé, ze w odpowiedzi na to, autorzy beda starali si¢ podaza¢ za nastrojami

odbiorcow, co wydaje sie mechanizmem naturalnym®!*,

koksk

Niezaleznie jednak od tego, czy dziennikarze EBF beda skionni kierowa¢ swoja uwage
na wydarzenia o wydzwigku negatywnym, czy tez pozytywnym, przytoczone powyzej
powody dalekie sg od czynnikow bezposrednio zwigzanych z problemem efektywnosci
informacyjnej. Mowigc 1naczej, istnieje szereg przestanek, wskazujacych na to,
ze decyzje skladajace si¢ na mechanizm selekcji informacji, nie zawsze powodowane s3
ideg efektywnosci. Jak twierdzi Jocelyn Pixley: ,.to tyle, jesli chodzi o ortodoksyjne idee
doskonatej informacji 1 przejrzystosci na wolnym rynku. Kluczowa rola dziennikarzy,

jaka jest informowanie opinii publicznej [...] — rzadko moze ujrzeé $wiatto dzienne*?”.

410 Huang, W., The Role of Financial Media in Corporate Financing, ,,SSRN Electronic Journal”, 2010, s.
3.

4 Damstra, A., De Swert, K., The making of economic news..., op.cit.., s. 3086-3092.

42 Pixley, 1., Emotions in Finance..., op.cit., s. 70.
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Rozdzial IV — Sentyment tekstowy i jego zastosowanie w finansach

Celem niniejszego rozdziatu jest przyblizenie istoty analizy tekstu oraz mozliwosci jej
zastosowania w dziedzinie finansow. Motywacja do podjgcia rozwazan nad tym
problemem jest pojawienie si¢ w ostatnich latach nowego typu danych, okreslanych
mianem Big Data. W najprostszym ujeciu stwierdzi¢ mozna, ze ich istnienie jest
wynikiem codziennej ludzkiej aktywnosci, polegajacej na systematycznym i rutynowym
wykorzystywaniu urzadzen elektronicznych, migdzy innymi w celach przekazywania
1 odbierania informacji. Wydaje si¢, ze rynki finansowe w niemal naturalny sposéb
wlaczyly si¢ w ten proces. Z jednej strony widoczne jest to poprzez zmiany, jakie
zachodza w sposobie transmisji danych o obrocie instrumentami finansowymi
1 zawierania transakcji handlowych, z drugiej natomiast objawia si¢ poprzez mechanizmy
komunikacji, jakie widoczne sa w ramach praktyki rynkowej. Cechy charakterystyczne
tego rodzaju danych, takie jak: wielko$¢, zmienno$¢, roznorodnos¢, predkos¢ czy
wielowymiarowos$¢, sprowokowaly natomiast badaczy i analitykow do poszukiwania
nowych narzedzi, umozliwiajacych wydobywanie z tych nieustrukturyzowanych zbioréw

danych wartos$ci — to jest ich eksplorowania.

Na kanwie powyzszych obserwacji, przedstawiciele r6znych nurtow badawczych
zwigzanych z ekonomig 1 finansami, zaczynaja wykazywaé zainteresowanie
wykorzystaniem tego typu danych w celach zarowno analitycznych, jak 1 predykcyjnych.
Jednym z zagadnien, zwigzanych z Big Data, jest tematyka okreslana mianem eksploracji
tekstu. Tekst, co szczegdlnie zauwazalne jest przy stosowaniu analizy fundamentalnej,
stanowi nieodlagczny — a nawet dominujacy — element przekazu informacyjnego.
Wykorzystanie potencjatlu, jaki niesie za sobg ten typ badan, mozliwe jest dzigki
zastosowaniu narzedzi informatycznych, w tym programowania i1 dedykowanych
stownikow dziedzinowych. Jak mozna zauwazy¢, eksploracja tekstu jest zagadnieniem
interdyscyplinarnym, ktore taczy w sobie pozornie sprzeczne nauki, takie jak:
lingwistyka 1 informatyka, a w przypadku niniejszej dysertacji, rowniez finanse,

ze szczegOlnym uwzglednieniem paradygmatu behawioralnego.

Ponizszy rozdziat sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej szczegdlowo omowione

zostato zagadnienie Big Data oraz ich wplywu na potencjalny proces badawczy.
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Kolejno przedstawiony zostat teoretyczny model eksploracji, stosowany — co do zasady —
na duzych zbiorach danych, jak rowniez objasnione zostaly podstawowe pojecia
zwigzane z analiza tekstu, w tym podjeta zostala proba zdefiniowania sentymentu.
W drugiej czesci, autorka przyblizyta najpopularniejsze sposoby aplikowania tego typu
analiz do badan o tematyce finansowej. Na koniec dokonany zostal przeglad
dotychczasowych badan, zwigzanych z wykorzystaniem eksploracji sentymentu na rynku

kapitalowym.

4.1. Big Data — ewolucja danych a proces badawczy

Rozwazania na temat analizy tekstu warto zacza¢ od charakterystyki danych, jakimi
obecnie operuje si¢ w rzeczywistosci naukowej 1 biznesowej. W tym celu konieczne jest
przyblizenie dwoch poje¢, ktore — cho¢ nie definiuja explicite — to jednak oddajg sens
zmian w tej dziedzinie. Mowa tu o Big Data oraz ewolucji, jaka zachodzi w obszarze
danych jakosciowych. XXI wiek okreslany jest mianem epoki Big Data™®. Otacza nas
niezliczona liczba sensordéw, generujacych niespotykang dotad liczbe danych, a duza

414 W chwili pisania

cze¢$¢ z nich moze by¢, lub w jaki§ sposoéb jest juz, przetwarzana
niniejszej dysertacji truizmem wydaje si¢ stwierdzenie, ze mi¢dzy cztowiekiem a nowymi
technologiami zachodzi nieustajgca interakcja. Oczywiste wydaje si¢ rowniez to, Ze owa
interakcja przejawia si¢ przynajmniej na dwa sposoby. Z jednej strony czlowiek jest
biernym odbiorcg zapisywanej cyfrowo — 1 rozumianej w tym przypadku bardzo szeroko
— informacji. Z drugiej strony natomiast — bardziej lub mniej §wiadomie — jest rGwniez jej
kreatorem. Juz w 2015 roku przeprowadzone na obywatelach Stanoéw Zjednoczonych
badania wykazaty, Zze niemal 1/4 0s6b znajduje si¢ w trybie online ,,prawie na state”*'®,

W analogicznych badaniach przeprowadzonych szes¢ lat p6zniej wykazano, ze wynik ten

413 Zob. Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data: A survey, ,,Computer Science
Review”, 2015, nr 17, s. 70-81.

44 Chen, P., Chun-Yang, Z., Data-intensive applications, challenges, techniques, and technologies: A
survey on Big Data, ,Information Sciences”, 2014, nr 275, s. 316.

415 Zob. Digital Marketing Community: How People Use Their Devices: What Marketers Need to Know,
2016 | Think With Google, https://www.digitalmarketingcommunity.com/researches/how-people-use-their-
devices-what-marketers-need-to-know-sep-2016-think-with-google/. Dostep: 1 kw. 2023.
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zblizyt si¢ juz do 1/3. W ujeciu $wiatowym liczba oséb korzystajacych z Internetu w

b416

ciggu dekady wzrosta ponad dwukrotnie z poziomu 2,17 do 4,9 miliarda 0sé

Wykres 1. Osoby korzystajqce z Internetu (% populacji)
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23
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POL e EUU HIC ecceee LIC eescees MIC
POL — Polska; EUU — Unia Europejska; HIC — Kraje o wysokich dochodach; LIC — Kraje o niskich

dochodach; MIC — Kraje o $rednich dochodach. Zrodto: Bank Swiatowy: World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=IT.NET.USER.ZS&country=#, Doste¢p: 1
kw. 2023.

Z danych przedstawianych przez Gtéwny Urzad Statystyczny wynika, Zze w Polsce
juz w latach 2012-2016 dostgp do Internetu w domu posiadato 80% obywateli*!’.
W 2022 roku poziom ten wzrést do 93%*8. Z raportu przedstawionego przez zespot
Kepios, Digital 2023: Poland, wynika natomiast, ze w Polsce uzytkownikami Internetu
jest ponad 36 milionow obywateli, co stanowi 88% catej populacji. Dziennie z Internetu
(w dowolny sposob) korzystamy $rednio przez 6 godzin i 42 minuty, przy czym niemal
1,5 godziny spedzamy na przegladaniu prasy. Ponadto, dla 70% os6b gtownym powodem
uzytkowania Internetu jest poszukiwanie informacji, a dla ponad 42% jest to zarzadzanie

swoimi finansami 1 oszczednosciami. Niewiele mniej, bo 39,6%, poshuguje sig

urzadzeniami elektronicznymi z dostegpem do Internetu w celu korzystania z systemow

418 Zob. Flynn, J., How Many People Use The Internet? [2023]: 35 Facts About Internet Usage In America
And The World, https://www.zippia.com/advice/how-many-people-use-the-internet/. Dostep: 1 kw. 2023.
417 Zob. Spoteczenstwo informacyjne w Polsce. Wyniki badan statystycznych za lata 2012-2016, Gtowny
Urzad Statystyczny, 2016.

418 Zob. Spoteczenstwo informacyjne w Polsce w 2022 r., Gtowny Urzad Statystyczny, 2022.
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bankowych, inwestycyjnych oraz ubezpieczeniowych*®. W konsekwencji takiej
intensywnosci, poprzez tworzenie, przechwytywanie, kopiowanie lub wykorzystywanie
w inny sposob, codziennie generujemy okolo 328,77 milionéw terabajtow danych
(0,33 zettabajtéw). Szacuje sig, ze 90% S$wiatowych zasoboéw danych wygenerowanych
zostato tylko w ciggu ostatnich dwoch lat. W ciggu 13 lat natomiast, liczba ta wzrosta

blisko 60-krotnie i mozna spodziewa¢ sie, ze zjawisko to bedzie jedynie narastato*?°.

Tymczasem kazda taka aktywno$¢ pozostawia slad w postaci danych, ktore staty

421 Mozna by

si¢ spiritus movens tego, co najczesciej okre$la si¢ mianem Big Data
powiedzie¢, ze termin ten cechuje nasza rzeczywistos¢ tak dalece, jak dalece rozne
dziedziny zycia sa w niego zaangazowane. Obecnie zaangazowanie to zauwazalne jest
zarowno w globalnej ekonomii, panstwowej administracji, jak rowniez w zyciu

422

codziennym™“. Czym zatem sg te rosngce zasoby?

Oryginalnie termin Big Data — jak sama nazwa wskazuje — okresla¢ mial po
prostu duze zbiory danych. Z czasem jego definicja ulegta jednak rozszerzeniu. Aktualnie
nie dotyczy wiec jedynie rodzaju danych charakteryzujacych si¢ duza objetoscia,
ale immanentnie zwigzany jest z zachodzacymi procesami technologicznymi®?,
Owe procesy wydaja si¢ na tyle istotne, ze stawiaja praktykow i teoretykow rynkow
finansowych przed koniecznoscia dostosowania lub nawet zmiany dotychczas
wykorzystywanych metod badawczych. W tym kontekS$cie spotka¢ mozna nawet
twierdzenia, opisujgce Big Data jako takie dane, ktore — z uwagi na swoja specyfike — nie
mogg by¢ przetworzone lub przeanalizowane przy uzyciu tradycyjnych proceséw oraz

narzedzi*?,

419 Kepios Pte. Ltd., Digital 2023: Poland. The essential guide to the latest connected behaviours,
https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-

3733deaal cc2?allowFullscreen=true&wmode=opaque. Dostep: 1 kw. 2023.

420 7ob. Duarte, F., Amount of Data Created Daily (2023), https://explodingtopics.com/blog/data-generated-
per-day#how-much, Dostep: 1 kw. 2023.;

Por. Where have you been all my life? How the financial services industry can unlock the value in Big Data,
PwC, 2013.

421 The age of analytics: competing in a data-driven world, McKinsey Global Institute 2016, s. 22.

422 7ob. Chen, P.; Chun-Yang, Z., Data-intensive applications..., op.cit., s. 315.

423 Big Data: How it can become a differentiator, Deutsche Bank 2014, s. 4.

424 Zikopoulos P. C., Eaton, Ch., deRoos, D., Deutsch, T., Lapis, G., Understanding Big Data Analytics for
Enterprise Class Hadoop and Streaming Data, McGraw-Hill, Nowy Jork, 2011, s. 3.;

Por. Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data & Privacy Preserving Publishing Techniques,
»Advances in Computational Sciences and Technology”, 2017, nr 10/3, s. 396.
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W literaturze przedmiotu Big Data definiowane sg poprzez przypisywane im
cechy. Najczesciej przywotywang tu koncepcja jest 3V, przez ktorg rozumiec nalezy:
wielko$¢ danych (ang. volume), ich predkos¢ (ang. velocity) oraz réznorodno$é

Y42° Zagadnienie wielkoéci odnosi sie bezposrednio do ilosci danych,

(ang. variety
z jakimi mamy do czynienia podczas przetwarzania Big Data*?®. Ich aktualny wolumen —
co zostato juz zaznaczone — jest z jednej strony efektem rosngcej liczby instrumentow,
stuzacych do ich kreowania (np. media spoleczno$ciowe, aplikacje telefoniczne, czujniki
danych), z drugiej natomiast rosngcej zdolnosci roéznego typu urzadzen do ich

gromadzenia i przetwarzania*?’

. Wielko$¢ owych danych do niedawna okreslana byta za
pomocg terabajtow. Obecnie mowi si¢ juz raczej o petabajtach, przy czym ewolucja w
strone standardu zettabajtow wydaje sie nieunikniona®?®. Taki stan rzeczy sprawia, ze ich
zbieranie, przechowywanie, jak rowniez zarzadzanie nimi oraz ich analizowanie, nie s3
mozliwe przy pomocy tradycyjnych narzgdzi, co wsrdd niektorych badaczy pozostaje
kluczowym kryterium definiujacym termin Big Data*?®. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg,
ze kryterium to jest wyjatkowo niejednoznaczne. Dlatego dla zglebienia tematu,
wyjasniania wymagajg pozostale cechy, ktére charakteryzuja omawiane zagadnienie.

W og6lnym rozumieniu cecha predkosci zwigzana jest z tempem przetwarzania

danych*%°

. Doktadniej rzecz ujmujac, chodzi o szybkos¢ ich tworzenia, przechowywania,
analizowania oraz wizualizowania. Mozna zauwazy¢, ze obecnie wiele z tych elementow
odbywa si¢ wlasciwie w czasie rzeczywistym. Coraz wi¢cej urzadzen przesyta informacje
juz w momencie ich utworzenia. Przykladowo, co minut¢ na platform¢ YouTube
przesylanych jest okoto 100 godzin filmoéw, w tym samym czasie wysytanych jest ponad
200 milionéw e-maili oraz 300 000 tweetow, a poprzez wyszukiwarke Google

rejestrowanych jest okoto 2,5 miliona wyszukiwan®*!. Chaikh Emani, Nadine Cullot oraz

425 Autorem koncepcji jest Doug Laney.

426 Por, Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies, John Wiley & Sons Inc,
New Jersey 2013, s. 16.

427 Report on Big Data AAPOR Big Data Task Force, American Association for Public Opinion Research:
AAPOR, 2015, s. 8.

428 Zikopoulos P. C., Eaton, Ch., deRoos, D., Deutsch, T., Lapis, G., Understanding Big Data Analytics...,
op.cit., s. 7.

428 7ob. Big Data: The Next Frontier for Innovation, Competition, and Productivity, McKinsey Global
Institute 2011, s. 1.

430 Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies...., op.cit., s. 16.

4! Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 397.
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Christophe Nicolle twierdzg wrecz, ze zagadnienie szybkosci wskazuje na konieczno$¢

patrzenia na Big Data jako na dane znajdujace si¢ w cigglym ruchu. W tym kontekscie

srodek ciezkosci kladziony jest bowiem na tempo petli sprzezenia zwrotnego

(ang. feedback loop). Przez pojecie to rozumie¢ mozna czas potrzebny do przejécia

pelnego procesu od zatadowania danych do podjecia decyzji, ktéra przy ich pomocy
432

moze zosta¢ wygenerowana ™.

Wiasciwosécia Big Data jest rowniez ich wewnetrzna roznorodno$é?®. Odnosi sie

do roznych typow danych, ktére podlegaé moga przetwarzaniu®®*. Niektore z nich maja
charakter ustrukturyzowany, podczas gdy inne s3 owej struktury pozbawione*®.
Zauwazy¢ mozna, ze Big Data rzadko jednak wystepuja w uporzadkowanej, gotowej do
przetwarzania formie. Jest to bezposrednio spowodowane zrddtami, z jakich sg one
pozyskiwane. Nalezy wiedzie¢, ze dane te z reguly nie s3 tworzone dla potrzeb
analitycznych, a sa jedynie wynikiem aktywnosci tysigcy lub milionéw, rozproszonych
w sieci autoréw (tworcow filmow, zdje¢, dzwickow, czy tez tekstow)**®. Problem
wewnetrznej réznorodnosci pozwala podzieli¢ dane na trzy klasy: ustrukturyzowane

(ang. structured data), czg¢sciowo ustrukturyzowane (ang. semi-structured data) oraz

nieustrukturyzowane (ang. unstructured data).

Z pierwszym typem danych mamy do czynienia wowczas, gdy pobieramy je z tak
zwanych relacyjnych baz danych, czyli takich, w ktorych przechowywane elementy sg ze
soba powigzane. Jezeli kazdy wiersz — znajdujacej si¢ w bazie — tabeli jest rekordem,
mozliwym do zidentyfikowania poprzez unikatowy klucz, a kolumny, zawierajace
atrybuty danych, opisuja wartosci poszczegélnych rekordow, to mozliwe jest ustalenie
pewnego uktadu, okreslanego mianem modelu relacyjnego. Tego typu bazy opisa¢ mozna
jako proste, intuicyjne dla uzytkownikéw, a przez to bardzo powszechne**’. Tym samym

dokonywanie za ich pomoca procesow przetwarzania danych mozliwe jest na wigkszosci

432 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 72.

433 Chen, P., Chun-Yang, Z., Data-intensive applications..., op.cit., s. 314.

434 Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies..., op.cit., s. 16.

435 Ibidem, s. 9.

436 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 71-72 [za: 1. O’Reilly
Media, Big Data Now: 2014 Edition, O’Reilly Media, 2014].

437 Zob. Oracle Polska: Czym jest relacyjna baza danych (RDBMS)?
https://www.oracle.com/pl/database/what-is-a-relational-database/. Dostep: 1 kw. 2023.
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urzadzen elektronicznych. Zrodta danych czesciowo ustrukturyzowanych stanowia
szersza grupg¢. Moga pochodzi¢ zarowno z dziennikéw sieciowych (tj. internetowych),
medidw spotecznosciowych, czujnikdw danych, jak i poczty elektronicznej. Nalezy
jednak zauwazyé, ze w tym przypadku, nawet jezeli sam sposob organizacji
przechowywania danych posiada¢ bedzie pewng strukture, to danych jako takich nie
mozna uzna¢ za ustrukturyzowane. Przykladowo, dane pobierane z serwisow
spotecznosciowych, beda wyposazone w powtarzajace si¢ elementy, takie jak data
publikacji, czy nick autora, ale ich kluczowy element w postaci wpisu czy komentarza,

bedacego tekstem, juz takiej struktury posiadaé nie bedzie*®®

. Warto w tym miejscu
zaznaczyC, ze obecnie blisko 80% S$wiatowych zasobow danych przyjmuje postaé
nieustrukturyzowana, lub ustrukturyzowana jedynie czesciowo®®. To w tej przestrzeni
mieszcza si¢ wlasnie dane, definiowane jako Big Data. Mozna wigc zauwazy¢, ze formy,
w jakich wystepuja, charakteryzuja si¢ wyjatkowa niejednorodnoscia 1 ztozono$cia.
Puneet Goswami i Suman Madan twierdzag nawet, ze w cyfrowej rzeczywistosci ich

roznorodno$¢ jest wrecz niewyobrazalna*®?,

Mozna doj$¢ do wniosku, ze istnieja
przynajmniej trzy powazne konsekwencje tej konstatacji. Po pierwsze, wydaje sig, ze dla
dalszego objasniania rzeczywistos$ci, do proceséw badawczych nalezy zacza¢ wlaczac
dane cechujace sie cze$ciowa struktura oraz dane nieposiadajace struktur®*l. Po drugie,
che¢ wykorzystywania nieustrukturyzowanych danych, przez co rozumie¢ nalezy
wyodrebnianie z nich istotnych dla badaczy informacji, oznacza jednocze$nie
konieczno$¢ ciaglego zwiekszania mocy obliczeniowej urzadzen, na ktorych owe procesy

badawcze s3 przeprowadzane*?,

I wreszcie, po trzecie, niezbedne wydaje si¢
zweryfikowanie dotychczas wykorzystywanych narzedzi badawczych oraz ich
zrewidowanie pod katem mozliwosci zastosowania do pracy z Big Data, jak rowniez

poszukiwania nowych narzg¢dzi 1 metod, ktére takg pracg by umozliwialy.

438 Twitter wprawdzie posiada strukture w formacie JSON — ale rzeczywisty tekst nie jest zorganizowany na
poziomie, ktory uzna¢ mozna za satysfakcjonujacy. (Zikopoulos P. C., Eaton, Ch., deRoos, D., Deutsch, T.,
Lapis, G., Understanding Big Data Analytics..., op.cit., s. 8)

43 Ibidem, s.8.

40 Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 396-397; Por. AAPOR Report on Big
Data..., op.cit., s. 8-10.

441 Zikopoulos P. C., Eaton, Ch., deRoos, D., Deutsch, T., Lapis, G., Understanding Big Data Analytics...,
op.cit. s. 8.

42 Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 396-397.
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Dokonujac przegladu literatury, zauwazy¢ mozna, ze niektorzy badacze wskazuja,
ze o ile koncepcja 3V istotnie opisuje wlasciwosci przynalezne Big Data, to na obecnym
etapie rozwoju wiedzy o tego typu danych, staje si¢ niewystarczajaca. W zwiazku z tym
ulega ona systematycznemu rozszerzaniu poprzez dodawanie do niej kolejnych cech,
pomagajacych zrozumie¢ omawiany termin. Do takich cech nalezg migdzy innymi:
nieprecyzyjno$¢ (ang. vagueness), zmienno$¢ (ang. variability), prawdziwosé

Y43, Wydaje sie, ze

(ang. veracity), waznos$¢ (ang. validity), czy tez warto$¢ (ang. value
wickszo$¢ z tych wlasciwosci miesci si¢ w problemie, ktory okre§li€ mozna jako
wiarygodno$¢. Biorge pod uwage, ze mowa tu o duzych zbiorach réznorodnych danych,
coraz wigkszego znaczenia nabiera kwestia ich przejrzysto$ci, to znaczy sposobu
pomiaru, klasyfikowania i integrowania*“, jak réwniez ich doktadnosci i precyzji*®.
Bezsporne jest, ze Big Data nie speilnig swojej funkcji, jesli beda nieprecyzyjne lub
niekompletne, zwlaszcza ze przetwarzane sa one w sposOb zautomatyzowany, z czym
mamy do czynienia w przypadku programowania i algorytmow. W najprostszym ujgciu
wiarygodno$¢ danych oznacza, ze s3 one sprawdzone i zgodne z rzeczywisto$cia.
Z jednej strony zagadnienie to odwoluje do poczatkowego etapu pracy analitycznej, czyli
procesu oczyszczania danych, ktory musi by¢ przeprowadzony przed wiasciwa analiza,
w celu zminimalizowania, wygenerowanych poprzez form¢ danych, roznego typu
wspotczynnikow szumu*®. Z drugiej strony, wiarygodno$é w oczywisty sposob dotyczy
otrzymywanych rezultatéw 1 wynikow badan. Innymi stowy, okresli¢ mozna ja jako
mozliwo$¢ zaufania, ze dane sg dokladne i trafne*’. Dzicki temu, opisane poprzez
pewien stopien prawdopodobienstwa wyniki badan, maja szans¢ odzwierciedla¢
analizowana rzeczywisto$¢**®. Trudnosci temu zadaniu przydaje fakt, ze — jak zostato juz
wspomniane — transfer tego typu danych coraz czgsciej odbywa si¢ w czasie

rzeczywistym. Jest to jedna z przyczyn nieustannej zmiennoS$ci tre$ci zawartej w ich

43 Zob. Tsai, C-W., Lai, C-F., Chao, H-C., Vasilakos, A.V., Big data analytics: a survey, . Journal of Big
Data”, 2015, nr 2/21, s. 2.

44 Por. Big Data in Capital Markets: At the Start of the Journey, Aite Group, 2014, s. 12.

45 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 72.

46 Por. Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 397.

47 Por. AAPOR Report on Big Data..., op.cit., s. 9.

48 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 72.
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zbiorach*®. Oznacza to, ze Big Data charakteryzuja si¢ diachroniczna nieciagloscia,

co odciska sw@j $lad na metodzie badawczej, na przyktad w ramach analizy tekstu.

Nalezy wreszcie zastanowi¢ si¢ jak okre§lic ogdlny cel wykorzystywania
nieustrukturyzowanych danych do analiz i roéznego typu proceséw badawczych.
Miedzynarodowa Korporacja Danych definiuje prace z Big Data jako ,,nowa generacj¢
oprogramowania 1 architektury, ktéra ma na celu ekonomiczne wyodrgbnianie wartosci

1%, Mozna wiec mniema¢, Ze istota

z bardzo duzej liczby réznorodnych danych [...
rzeczy jest cecha okre$lana jako warto$é*!. Zdaniem Johna Gantza i Davida Reinsela
ostateczna decyzja, co do wykorzystania Big Data, oceniana jest na podstawie
przynajmniej jednego z nastgpujacych kryteriow. Po pierwsze nalezy zastanowic si¢, czy
dostarcza one bardziej przydatnych informacji niz standardowe zbiory danych. Po drugie,
czy uzyskana za ich pomocg informacja bedzie cechowata si¢ wyzszg wiarygodnoscia.
Po trzecie, czy poprawi to terminowos$é otrzymania odpowiedzi na zadany problem*®?.
Skoro wlaczenie do analiz zbioréw typu Big Data wymagaé bedzie wykorzystania
nowego oprogramowania, zwigkszenia mocy obliczeniowych, a by¢ moze réwniez
zastosowania nowych metod badawczych, to uzyskana w ten sposdb wartos¢ uzasadniaé
powinna, zwigzany z nig naklad pracy*. Proces wydobywania, czy tez odkrywania

warto$ci znajdujacych si¢ w danych, okreslany jest mianem ich eksploracji (ang. data

mining) 1 stanowi przedmiot rozwazan dalszej czesci rozdziatu.
4.2. Eksploracja danych

Warto zada¢ sobie pytanie, jak wiele wiedzy udaje nam si¢ wydoby¢ z danych, ktore
obecnie pozyskujemy, kolekcjonujemy i przetwarzamy. Lub inaczej — jaka wiedz¢ i na
jakim poziomie jestesmy w stanie z tych danych uzyska¢***? Procesem badawczym,

w ramach ktorego badacze zajmujacy si¢ Big Data starajg si¢ odpowiedzie¢ na to pytanie,

49 Por. Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 397.

40 International Data Corporation: 4sia/Pacific Big Data and Cognitive/Artificial Intelligence Systems and
Content Analytics. https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=IDC P24232. Dostep: 20 lip. 2022.

41 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 72.

42 Gantz, J., Reinsel, D., IDC Iview. Extracting Value from Chaos, 2011, s. 8.

453 Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s. 397.

44 Larose, D. T., Discovering Knowledge In Data. An Introduction to Data Mining, John Wiley & Sons Inc,
New Jersey 2005, s. 4.
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jest wiasnie eksploracja danych*®. Termin ten nieodlacznie zwiazany jest z podejsciem
interdyscyplinarnym. Stosowane do niego narzedzia sg czesto pochodng celu i dziedziny,
w jakiej porusza si¢ badacz. W zwiazku z tym, autorzy Ow proces definiujg na wiele

456 Najprosciej eksploracje danych okreslié mozna jako wydobywanie wiedzy

SpOsSObOw
z ogromnych zbioréw danych, przy czym stowa ,,wiedza” oraz ,,informacja” uzywane sg
tutaj wymiennie®®’. Jedna z czeiciej spotykanych w literaturze przedmiotu definicji
omawianego zagadnienia jest ta, zaproponowana przez spotke Gartner, ktorej pracownicy
opisuja eksploracj¢ danych jako ,,proces odkrywania znaczacych korelacji, wzorcow
1 trendow przez przesiewanie duzych ilosci danych, przechowywanych w repozytoriach ™.
Ci sami autorzy dodaja, ze w procesie tym wykorzystuje si¢ technologie rozpoznawania

wzoréw, jak rowniez metody statystyczne i matematyczne*°®,

Warto zwroci¢ uwage, ze powyzsze stwierdzenie sugeruje jedynie cel posredni
catego procesu. Chociaz odkrywanie korelacji lub trendow jest elementem, jak rowniez
efektem pracy z Big Data, to wcigz zadania te realizowane moga by¢ przy uzyciu
standardowych danych, przechowywanych na przyktad w bazach relacyjnych. W ramach
innych definicji zaznacza si¢ jednak, ze eksploracja danych ma na celu ,,0dnalezienie
niepodejrzewanych wczesniej zwigzkow 1 podsumowanie danych na nowe sposoby,
tak aby staly si¢ one zrozumiate i przydatne dla ich wiascicieli**®”. Takie wymagania,
stawiane analizie danych, rodzg niebagatelne konsekwencje. Warto zauwazy¢, ze Big
Data nie sg tworzone z mys$lg o potencjalnych korzysciach analitycznych, naukowych czy
tez biznesowych. Praca z tego typu danymi nie jest zatem pochodng ich istnienia jako
takiego, ale zwigzanych z nimi oczekiwan. Innymi stowy, Zrédla ich zbierania i sposoby

przetwarzania zalezg bezposrednio od oczekiwanych przysztych korzysci.

Mozna mie¢ zresztag watpliwosci co do tego, czy zwrot ,.eksploracja danych”
oddaje w pelni istot¢ komponentow sktadajacych si¢ na ten proces oraz jego teleologie.
Na przyktad Jiawei Han, Micheline Kamber oraz Jian Pei proponuja okreslenie,

ktore sprawia wrazenie bardziej precyzyjnego, to jest ,,wydobywanie wiedzy z danych”

4% Mozna spotka¢ si¢ z terminami zastgpczymi: ekstrakcja danych, wydobywanie danych.

456 Han, J., Kamber, M., Data Mining Concepts and Techniques, Elsevier, San Francisco 2006, s. 5.
47 Zob. Data Mining data pattern evaluation, Tutorials Point, 2017, s. 14.

48 Gartner, Inc., Data Mining, http://www.gartner.com/it-glossary/data-mining. Dostep: 20 lip. 2022.
49 Larose, D. T., Discovering Knowledge In Data..., op.cit., s. 2 [za: Hand et al.: 5].
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(ang. knowledge mining from data)*®®. Inni autorzy z kolei zachecaja do stosowania

)461

terminu ,,odkrywanie wiedzy” (ang. knowledge discovery)**. Chociaz w literaturze

przedmiotu spotka¢é mozna opracowania, ktore sugeruja tozsamo$¢ wszystkich tych

okreslen, to istnieja rowniez takie, ktore definiuja je na rozne sposoby?®?

. W ramach tego
drugiego podejscia, eksploracja danych traktowana jest jako kluczowy, ale tylko jeden
z kilku etapéw catego procesu, ktorego ostatecznym celem jest wydobycie wiedzy*®?,

co zaprezentowane zostalo na ponizszym rysunku.

Rysunek 5. Eksploracja danych jako element procesu odkrywania wiedzy

Czyszczeniei_______ | p Selekcjai ________ p Eksploracja_______ | pwaluacja i prezentacja
integracja transformacja danych wynikow
Baza Magazyn Magazyn Wzorce )
danych .| danychl { | danychII i .| danych R Wiedza

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Han, J., Kamber, M., Data Mining Concepts and Techniques,
Elsevier, San Francisco, 2006, s. 6-—8.

Eksploracja danych, traktowana jako fragment wigkszego przedsiewzi¢cia, sktania
nie tylko do odpowiedzi na pytanie o cel, ale rowniez o sposob takiego dzialania,
co w kontekscie tego tematu jest jednym z najszczerzej dyskutowanych problemow.
Idac bowiem tym tropem — za Philipem Chenem i Chun-Yang Zhangiem — powiedzie¢
mozna, ze eksploracja danych to ,,zbior technik stuzacych odkrywaniu warto$ciowych
informacji (wzorcow) z danych™®. Warto§¢ ta okreslana bedzie poziomem

wysnuwanych wobec nich oczekiwan. Z kolei stosowane techniki obejmowac¢ beda

460 Han, J., Kamber, M., Data Mining Concepts and Techniques, Elsevier, San Francisco 2006, s. 6.

461 7ob. Nikfarjam, A., Emadzadeh, E., Muthaiyah, S., Text mining approaches for stock market prediction,
2010, The 2nd International Conference on Computer and Automation Engineering (ICCAE), 2010
Singapore.; Zob. takze. Chun, S. H., Kim, S. H., Data mining for financial prediction and trading:
Application to single and multiple markets, ,,Expert Systems with Applications, 2004, nr 26/2, s.131-139.
Zob. takze. Gaikwad, S.V., Chaugule, A., Patil, P., Text Mining Methods and Techniques, ,,International
Journal of Computer Applications”, 2014, nr 85/17, s. 42—45.; Zob. takze. Vijayarani, S., [lamathi, J.,
Nithya, S., Preprocessing Techniques for Text Mining — An Overview, ,International Journal of Computer
Science & Communication Networks”, 2015, nr 5/1, s. 7-16.

42 70b. Data Mining data pattern evaluation, Tutorials Point, 2017.

463 Zob. Han, J., Kamber, M., Data Mining Concepts..., op.cit., s. 6.

464 Chen, P., Chun-Yang, Z., Data-intensive applications..., op.cit., s. 322.
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metody pochodzace z dziedzin: uczenia maszynowego, statystyki, rozpoznawania

wzorcow, zarzadzania bazami danych, czy tez wizualizacji*®®.
4.3. Eksploracja danych a analiza tekstu

Zostato juz wspomniane, ze jesli podda¢ by analizie wigkszo$¢ wystepujacych na Swiecie
danych, to okaze si¢, ze znacznie czgsciej spotka¢ mozna si¢ z danymi pozbawionymi
struktury, niz z takimi, ktore owg strukture posiadaja. Ponadto, jedynie niewielka czgs¢
z nich ma charakter numeryczny. Dominujace s3 natomiast dane tekstowe*®®. Z punktu
widzenia biznesu i finanséw wynika¢ moze to z dwoch zjawisk. Po pierwsze, sposob
komunikacji we wspotczesnych organizacjach w duzej mierze opiera si¢ na
rozbudowanej infrastrukturze dokumentdéw, wymianie maili, stronach internetowych oraz

mediach spotecznosciowych®®’.

Sam fakt wykonywania codziennej pracy, przez
zatrudnione w danej firmie osoby, bedzie wigc generowal jakas ilos¢ danych
nienumerycznych. Po drugie, wymagane prawnie lub stanowigce standard
komunikacyjny, udostgpniane zewnetrznym odbiorcom, raporty w coraz wigkszej mierze
opierajg si¢ rowniez na tekScie. Prawidlowos$¢ taka zauwazy¢ mozna zardwno
w przepisach krajowych, jak i europejskich, co zostanie opisane w dalszej czgsci tekstu.
Warto jednak pamigtaé, ze rowniez w tej dziedzinie dane oraz ich réznorodnos¢ stale
rosng*%®. Zrozumienie tych zjawisk przektada si¢ na rozszerzenie pola zainteresowan
naukowcow 1 analitykow, ktorzy do badan opartych na danych ilosciowych, wiaczaé
zaczgli te o charakterze jakoSciowym. Tim Loughran 1 Bill McDonald — jedni
z czolowych badaczy omawianej tematyki — twierdza bowiem, ze analize tekstu
traktowaé mozna jako cze$¢ wickszej dziedziny, tj. analizy jako$ciowej*®®. Stad tez dla
przedstawicieli finansow wynika¢ moze wiele trudnosci, zwigzanych z takim procesem

badawczym. Zastosowanie analizy tekstu do badan predykcyjnych, analitycznych, czy tez

465 Larose, D. T., Discovering Knowledge In Data..., op.cit., s. 2. [za: Evangelos Simoudis w Cabena i
wsp.: 6].

48 Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in Finance, now
Publishers Inc, Hanover 2014, s. 3.

467 Chen. H., Chiang. R., Storey. V., Business intelligence and analytics: from big data to big impact, ,MIS
Quarterly”, 2012, nr 36/4, s. 1175.

48 Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies..., op.cit., s. 153.

49 Loughran, T., McDonald, B., Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey, ,,Journal of
Accounting Research”, 2016, nr 54/4, s. 2.
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finansowych w ogdle, przenosi okrzepta metodologicznie dziedzing na nowy grunt.
Przede wszystkim dane jakosciowe, w tym dane tekstowe, cechuje wysoki stopien
nieprecyzyjnosci. Oczywiscie w ramach dyskusji akademickich niejednokrotnie
podnoszona byta watpliwo$¢ dotyczaca badawczej 1 interpretacyjnej jednoznaczno$ci
danych ilosciowych, jednak przyzna¢ mozna, ze na tym polu nauka osiggneta juz pewna

dojrzatos¢*™®.

Analiza tekstu jest tematyka o wyjatkowo eklektycznym charakterze. Przenika przez
wiele dyscyplin naukowych 1 z wielu z nich czerpie metodologiczne i1 teoretyczne
podstawy. Zdaniem Armana Nassirtoussi’a, Saeeda Aghabozorgi’a, Teha Waha 1 Davida
Ngo’a jej zastosowanie wymaga wlaczenia do procesu badawczego wiedzy, pochodzace;j
przynajmniej trzech innych dziedzin: lingwistyki, uczenia maszynowego i ekonomii
behawioralnej*’!. O ile w kontekécie tematyki niniejszej dysertacji okreslenie
»ekonomia” nadmiernie rozszerza przestrzen badawcza i mozna stwierdzi¢, ze lepszym
okresleniem bylyby finanse behawioralne, to na ogélnym poziomie taka charakterystyka

wydaje si¢ trafna.

Probe zdefiniowania zagadnienia analizy tekstu rozpocza¢é mozna od ogdlnego
stwierdzenia, ze jest to proces badania — pozbawionego struktury — tekstu,
przeksztatcania go w dane ustrukturyzowane i wydobywania z niego istotnych
informacji, ktore w dalszej kolejno$ci moga byé wykorzystane na rézne sposoby*’2.
Powyzsza definicja wskazuje, ze miedzy analiza a eksploracjg tekstu wystepuje
analogiczna roznica, ktora dostrzec mozna byto podczas rozwazan nad eksploracja
danych oraz wydobywaniem z nich wiedzy. Analiza tekstu ostatecznie doprowadzi¢ musi
do okreslonej wartosci danych, co rozumie¢ mozna poprzez wiedz¢, mogaca na przyktad

wspiera¢ procesy decyzyjne. Rowniez analize tekstu z kilku powoddéw uzna¢ mozna za

pojecie mylace.

Po pierwsze, zwrot ten jest szeroko stosowany przez lingwistow, ktorych

przedmiotem badawczym moze by¢ jezyk sam w sobie. Cho¢ oczywiscie nalezy oddac

470 Tbidem, s. 5.

471 Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D. C. L., Text mining for market prediction: A
systematic review, ,,Expert Systems with Applications”, 2014, nr 41, s. 7654.

472 Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies..., op.cit., s. 155.
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im pierwszenstwo w tej dziedzinie, to jednak finansi$ci nie sg i prawdopodobnie nigdy
nie bedg w takim samym stopniu zainteresowani jezykiem jako takim. Warto jednak
zaznaczy¢, ze nauki humanistyczne stosuja rowniez analize tekstu do objasniania
procesoOw spoteczno-kulturowych. W literaturze medioznawczej odnalezé mozna
nastepujacg definicje analizy tekstu:

jest to jedna ze Sciezek zbierania informacji o tym, w jaki sposob ludzie nadaja sens

stowom. Jest to metodologia — proces zbierania danych — ktora stuzy tym badaczom,

ktorzy cheg zrozumieé jak cztonkowie roznych kultur 1 subkultur nadajg sens temu, kim

sa[...]*"%

Autorka niniejszej dysertacji pragnie zwrdci¢é uwage, ze na obecnym etapie
rozwoju wiedzy, nie mozna juz traktowa¢ plaszczyzny jezykowej jako linii
demarkacyjnej nauk humanistycznych i ekonomicznych. Za sprawa rozwoju ekonomii
spotecznej, czy finansow behawioralnych, stracita ona swoj ultymatywny charakter.
Co wigcej, z teleologicznego punktu widzenia, proces eksploracji tekstu ma charakter
deskryptywny, co jeszcze bardziej przybliza go do, dynamicznie rozwijajacego si¢ w
ramach finanséw, paradygmatu behawioralnego, ktory uzupekia (a niektérzy powiedza,
ze wreez neguje) klasyczne normatywne podejscie, co opisane zostato we wczesniejszych

rozdziatach.

Po drugie, zwrot ,analiza tekstu” uzywany jest roéwniez przez badaczy
niebazujacych na metodach, wymagajacych zwigkszonej mocy obliczeniowej. Poczatki
analizy tekstu w finansach wigzaly si¢ z relatywnie prostymi metodami badawczymi,
polegajacymi na przyklad na okreslaniu stopnia czytelnosci tekstow finansowych
(ang. readability). Narzedziem, cz¢sto wykorzystywanym w tego typu analizach, byt tak
zwany Indeks Czytelno$ci FOG (ang. Fog Index). Na otrzymany wynik indeksu sktadaty
si¢ trzy zmienne: liczba stow w dokumencie, liczba zdan 1 liczba stow okreslonych jako
dhugie. Im wyzsza warto§¢ przyjmowal wskaznik, tym wyzszy poziom skomplikowania
analizowanego tekstu. Takie badania prowadzone byly réwniez w dziedzinie finansow.

Jako przyktady podaé mozna tutaj badania Fenga Li z 2008 roku*’*, Briana Millera

473 McKee, A., Textual Analysis: A Beginner's Guide, SAGE, London 2003, s. 1.; tumaczenie wlasne.
474 Zob. Li, F., Annual report readability, current earnings, and earnings persistence. ,,Journal of
Accounting and Economics”, 2008, nr 45, s. 221-247.
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72010 roku*’®, czy Alastaira Lawrence’a z 2013 roku*’®

. Wydaje sig¢, ze dotychczasowym
przedmiotem zainteresowan w ramach problemu szacowania poziomu czytelnosci,
byty glownie przedstawiane przez spoiki raporty. Zauwazalne jest rowniez, ze badacze
dochodzili w tym konteks$cie do skrajnie ré6znych wnioskéw. Gary Biddle, Hilary Gilles i
Verdi Rodrigo — w badaniach z 2009 roku — stwierdzili, ze Indeks FOG moze by¢
definiowany jako miernik czytelnosci sprawozdan finansowych*/’. Z kolei Tim Loughran
i Bill Mcdonald, prowadzac badania kilka lat poézniej, wskazali, ze nie jest on
odpowiednia miarag, za pomocag ktorej, mozna by szacowaé poziom czytelnosci

dokumentow finansowych*’®.

Analizy zwigzane z obliczaniem poziomu czytelnosci sugerowa¢ moga, ze jedna
z trzech dziedzin, skladajacych si¢ na analize tekstu, tj. informatyka, czy tez
programowanie, w istocie nie s3 niezbedne. Policzenie liczby slow czy zdan
w dokumencie, jest mozliwe nawet bez uzycia urzadzen elektronicznych. Przeglad
literatury w tym =zakresie wskazuje jednak, ze badacze zajmujacy si¢ rynkami
finansowymi 1 analizg tekstu, obrali kierunek zwigzany z koniecznos$cig zastosowania
pracy algorytmicznej. Nawet jesli wykonanie stawianego sobie przez badacza zadania
bylo mozliwe bez uzycia jakichkolwiek narzedzi wspomagajacych, to biorgc pod uwage
dostepng obecnie liczb¢ danych, rezygnacja z aparatu wiedzy informatycznej,
oznaczalaby zasadnicze wydluzenie procesu badawczego. Niemalze immanentng
wladciwoscia tego typu badan jest bowiem analizowanie duzych zbioréw tekstowych?’®.
Takie podejscie wymusza zaangazowanie do prac narzgdzi umozliwiajacych pobieranie,
przechowywanie 1 ich przetwarzanie. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna si¢ nawet
ze sformutowaniem Big Text, co jednoznacznie wskazuje, ze analiza tekstu znajduje

swoje miejsce w nurcie badan z obszaru Big Data*®°,

475 Zob. Miller, B., The effects of reporting complexity on small and large investor trading, ,,Accounting
Review”, 2010, nr 85, s. 2107-2143.

478 Zob. Lawrence, A., Individual investors and financial disclosure, ,,Journal of Accounting &
Economics”, 2013, nr 56, s. 130—-147.

477 Zob. Biddle, G., Hilary, G., Verdi, R. S., How does financial reporting quality relate to investment
efficiency?, ,,Journal of Accounting and Economics”, 2009, nr 48/2-3, s. 112—131.

478 Zob. Loughran, T.; McDonald, B., Measuring Readability in Financial Disclosures, ,,The Journal of
Finance”, 2014, nr LXIX/4, s. 1643—-1671.

479 Cheikh, E., Cullot, N., Nicolle, Ch., Understandable Big Data..., op.cit., s. 74.

480 7ob. Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance..., op.cit., s. 3—4.
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Z uwagi na powyzsze, wydaje si¢, ze bardziej adekwatnym terminem opisujagcym
zastosowanie analizy tekstu w dziedzinie finansow, jest okreslenie proponowane przez
Sanjiva Dasa, tj. eksploracja tekstu (ang. text mining). Autor pojecie to definiuje jako:
»~automatyczne przetwarzanie na duzg skale czystego jezyka zawartego w teksScie
w cyfrowej formie w celu eksploracji danych, ktore sg przeksztalcane w uzyteczne
informacje ilo$ciowe lub jakosciowe™*8!. Chociaz powyzsza definicja — zdaniem autorki
— koncentruje si¢ na wszystkich kluczowych aspektach omawianego procesu, to wymaga
jednak dodatkowego objasnienia. Co bowiem rozumie¢ przez okreslenie ,,czysty jezyk”?
Bez jasnego zdefiniowania tego pojecia, trudno bedzie zrozumie¢, na czym miatyby
polega¢ mechanizmy jego automatycznego przetwarzania. Dlatego w tym miejscu

przyblizony zostanie problem j¢zyka naturalnego.
4.4. Jezyk naturalny a eksploracja tekstu

Zostato juz zaznaczone, ze eksploracja tekstu czerpie z wiedzy wypracowanej na gruncie
przynajmniej trzech innych dyscyplin naukowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kazda
z nich to bogaty zbidr wilasciwych im paradygmatéw i1 subdyscyplin. I tak w polu
zainteresowan lingwistyki mieszcza si¢ takie obszary badawcze, jak chociazby:
lingwistyka obliczeniowa, wyszukiwanie informacji, analiza tre$ci, stylometria czy

przetwarzanie jezyka naturalnego®®?

. Analitycznym fundamentem dla kazdej z nich jest
tak zwany jezyk naturalny. Przez to pojecie rozumie si¢ jezyk, bedacy podstawag
komunikacji migdzy ludZmi. Oczywiscie zagadnienie to stanowi przedmiot
zainteresowania zaréwno nauk humanistycznych, jak i spotecznych, a wokol niego
zgromadzony zostal bogaty dorobek naukowy i publikacyjny. Wydaje si¢ jednak,
ze zglebianie tej przestrzeni wiedzy, cho¢ niewatpliwie byloby interesujace,
wykraczaloby poza zakres tematyczny niniejszej dysertacji. Z tego punktu widzenia
istotne jest takie zdefiniowanie pojecia, aby mozliwe bylo zarysowanie potencjatu

badawczego, jaki tworzy analiza jgzyka naturalnego, w dziedzinie finanséw oraz

wskazanie kluczowych problemoéw, jakie si¢ z nig wigzg. Jak pisze Ewa Nowicka:

481 Ibidem, s. 5.
482 Loughran, T., McDonald, B., Textual Analysis in Accounting..., op.cit., s. 1187.
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jezyki ludzkie operuja mniejsza lub wigksza liczba symboli, ktora jest jednak na tyle
duza, ze pozwala na przekazanie potrzebnego zakresu emocji i mysli i dobrze stuzy
funkcjonowaniu spoteczenstwa we wszystkich dziedzinach zycia. Roznicuje je nie tylko
fonetyka, ale takze bogactwo stownictwa i nacisk na opis réznych sfer rzeczywistosci.
Jednakze sam jezyk jest bodaj najistotniejszym przejawem wspdlnoty ogoélnoludzkiej na

poziomie kultury483.

Z jednej strony stwierdzi¢ wigc mozna, ze symboliczny charakter jezyka przesadza o jego
spotecznie i kulturowo fundamentalnym znaczeniu, poprzez umozliwianie przekazywania
mysli 1 emocji. Z drugiej jednak strony — z badawczego punktu widzenia — generuje

wlasciwe sobie trudnosci.

Problem ten odwolywa¢ moze do koncepcji jezyka opisanej przez Ferdinanda de
Saussure’a. Jego zdaniem tworzywem j¢zyka sa znaki, na ktore sktadaja si¢ dwa
elementy: znaczony oraz zmaczqcy. Element znaczony nie powinien by¢ utozsamiany
z rzecza, ale raczej z pojeciem, ktore odpowiada konkretnemu wyrazowi, czyli
elementowi znaczacemu. Wszystkie znaki w swojej naturze maja identyczng funkcje,
ktora jest odwolywanie elementu znaczacego, znajdujacego si¢ wewnatrz systemu
jezykowego, do elementu znaczonego, znajdujacego sie poza tym systemem**. Istnienie
jezyka, rozumianego jako system znakow, warunkowane jest natomiast istnieniem jakiej$
,,zbiorowosci mowiacej”. W tym sensie jezyk definiowaé nalezy jako fakt spoteczny®®.
Te w gruncie rzeczy oczywista prawde interpretowa¢ mozna na dwa sposoby.
Po pierwsze, konieczne jest istnienie zbiorowosci, w obrebie ktorej panowac bedzie
pewna zgodno$¢ co do relacji zachodzacych wewnatrz znakéw. Innymi stowy, musi
istnie¢ grupa osob, ktora konkretny element znaczacy begdzie odwotywata do tego samego
elementu znaczonego. W szerokim ujeciu moze by¢ to grupa postugujaca si¢ wspolnym
jezykiem. Ten sam mechanizm wydaje si¢ zachodzi¢ jednak w przypadku waskiej grupy,
funkcjonujacej w obrebie wspdlnego systemu dyskursywnego. Po drugie, nalezy zwrdcic¢
uwage na to, ze aby relacja miedzy elementem znaczonym a znaczacym jezyka mogta si¢

spotecznie urzeczywistnia¢, konieczny jest indywidualny akt moéwienia. Ferdinand de

483 Nowicka, E., Swiat czlowieka — Swiat kultury, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 392.
484 de Saussure, F., Kurs jezykoznawstwa ogoélnego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1961,
s. 79.

485 Ibidem, s. 87—88.
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Saussure okresla to mianem mowy jednostkowej (parole). Jej wlasciwoscig jest to,
Ze stanowi
indywidualny akt woli i inteligencji, w ktorym nalezy wyr6zni¢: a) polaczenia, za

pomoca ktoérych osoba mowigca postuguje sie kluczem jezyka w celu wyrazenia swojej

wlasnej mysli; b) mechanizm psychofizyczny pozwalajacy jej uzewngtrznié te

potaczenia®®®,

Oznacza to, ze autor, podczas mowienia, przeksztatca znaki jezykowe w jednostkowy akt
semantyczny, nadajac w ten sposoéb wypowiedzi cech indywidualnych. Tym samym
mowa jednostkowa w pewnym sensie wymyka si¢ z ram systemu znakow, tworzac
przestrzen dla ewolucji jezyka. Zalazek owej ewolucji znajduje si¢ zawsze w mowie

jednostkowej*®’.

Z tej perspektywy jezyk naturalny rozumie¢ mozna jako system znakow
i symboli, ktore podlegaja ciaglej ewolucji, a wystepujace miedzy nimi reguty sg trudne
do klarownego sprecyzowania. Dlatego tez zalozenie, ze ich desygnaty beda
charakteryzowaty si¢ jednoznaczno$cig, mozna uzna¢ za naduzycie, a nawet naiwnosc.
Jednak ludzie rzadko myla znaczenia. Maja bowiem $wiadomo$¢ istnienia réznych
kontekstow, w ktorych wystepuja symbole danego slowa, oraz przynajmniej ogdlng
wiedze o Swiecie rzeczywistym. W t¢ $§wiadomo$¢ nie jest natomiast wyposazony

komputer?®,

W opozycji do jezyka naturalnego znajduje si¢ wiec jezyk, ktory
w literaturze przedmiotu, okreslany jest jako sztuczny. To w nim mieszcza si¢ na
przyktad wszelkie jezyki programowania, czy tez notacje matematyczne*®®. Na styku
jezyka naturalnego oraz sztucznego znajduje si¢ problem eksploracji tekstu, ktorego
rozwigzanie nazywane jest Przetwarzaniem Jgzyka Naturalnego (ang. Natural Language
Processing — NLP). W szerokim ujgciu pod tym hastem kryja si¢ wlasciwie wszystkie
komputerowe procesy i transformacje, ktore dokonywane sa na jezyku naturalnym®®.

Intencja badaczy, zajmujacych si¢ tym obszarem, jest zbieranie wiedzy na temat

486 Tbidem, s. 29.

487 Ibidem, s. 34.

488 Jackson, P., Moulinier, 1., Natural Language Processing for Online Applications: Text Retrieval,
Extraction, and Categorization, John Benjamins Publishing, Amsterdam 2007, s. 5-7.

49 Por. Bird. S., Klein. E., Loper. E., Natural Language Processing with Python, O’Reilly Media,
Sebastopol 2009, s. IX.

4% por. Ibidem, s. IX.
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rozumienia i uzywania j¢zyka przez ludzi, w celu opracowania odpowiednich narzgdzi
1 technik umozliwiajgcych ,,rozumienie” 1 przetwarzanie jezykoOw naturalnych poprzez

91 Mozna

systemy komputerowe, tak aby wykonywaé za ich pomoca pozadane zadania
tez powiedzie¢, ze NLP to zbidr metod obliczeniowych obejmujacych szereg technik,
stuzacych analizowaniu lub tez konstruowaniu tekstow na rdzne sposoby, po to, aby
mozliwe bylo wyodrebnienie lezacych u ich podstaw informacji*®?. Méwiac inaczej,
przetwarzanie j¢zyka naturalnego to obszar badan, ktory analizuje, w jaki sposob
komputery moga by¢ uzywane do rozumienia tekstu (pisanego, modwionego,
dzwigkowego), przedstawionego w jezyku naturalnym 1 przetwarzania go w celu

wypracowania, przydatnych dla uzytkownikéw odpowiedzi lub aplikacji*®.
4.5. Sentyment tekstowy

Przeglad literatury, dokonany w niniejszej pracy, wykazal, ze terminy takie jak ,,analiza
tekstu”, ,,eksploracja tekstu”, ,,eksploracja opinii” czy tez ,,analiza sentymentu” bywaja
przez autorOw stosowane wymiennie. Z jednej strony wskazuje to na pewng
metodologiczng niedojrzato$¢ omawianej dziedziny, z drugiej jednak zwraca uwage na
esencjonalno$¢ problemu sentymentu w tego typu badaniach. Mozna bowiem stwierdzié,
uchwycenie nastrojow, zawartych w przekazach medialnych, jest na tym polu traktowane
jako kwestia zasadnicza 1 tym samym stanowi jedno z gldwnych wyzwan badawczych

w obszarze eksploracji tekstu*%.

Do niedawna sentyment inwestorow rynkowych najczg¢sciej mierzony byl za
pomoca narzedzi statystycznych, skoncentrowanych na poréwnywaniu spadkéw
1 wzrostow cen instrumentdéw finansowych. W ostatnim czasie jednak widoczny jest
trend, w ktorym zwigkszanie potencjalu analitycznego, jest rdwnoznaczne
z wykorzystaniem metod uwzgledniajacych Big Data*®. Préba uchwycenia emocii,

zawartych w jezyku naturalnym, odpowiada w szczegdlnosci jednej z cech Big Data,

491 Chowdhury, G. G., Natural language processing, ,,Annual Review of Information Science and
Technology”, 2003, nr 37/1, s. 51.

492 Blazquez, D., Domenech, J., Big Data sources and methods for social and economic analyses,
»lechnological Forecasting & Social Change”, 2017, nr 130, s. 104.

498 Chowdhury, G. G., Natural language processing..., op.cit., s. 51.

49414, Q., Wang, T,, Li, P., Liu, L., Gong, Q., Chen, Y., The effect of news and public mood on stock
movements, ,,Information Sciences”, 2014, nr 278, s. 827.

4% Big Data in Capital Markets: At the Start of the Journey, Aite Group, 2014, s. 28.
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to jest zmiennos$ci, ktora odnosi si¢ do permanentnej ewolucji danych oraz zawartych
w nich znaczen. Nowe desygnaty stow wypierajg stare, a ich nacechowanie emocjonalne
podlega transformacji, co sprawia, ze analiza sentymentu staje si¢ niepowtarzalnym
wyzwaniem, polegajacym na dekodowaniu duzych zbioréw danych tekstowych,

charakteryzujacych si¢ zmienno$cig*®®.

Probujac precyzyjnie okresli¢c przedmiot swoich zainteresowan, badacze,
wykorzystujacy perspektywe analizy tekstu, czesto powoluja sie na klasyfikacje
informacji tekstowych, zgodnej z podziatem na dwie kategorie, to jest: fakty i opinie.
Fakty dotyczy¢ maja obiektywnego przekazu na temat podmiotow, wydarzen i ich
wlasciwosci. Z kolei dla opinii charakterystyczny ma by¢ subiektywizm, poprzez ktory
wyrazane sg sentymenty, uczucia i emocje. Autorka pragnie jednak zwrdci¢ uwage,
ze takie podejScie moze nadmiernie upraszcza¢ problem. Nie mozna bowiem z calg
pewnoscig rozrdzni¢ tych dwoch form przekazu. Przytoczone w dalszej cze$ci rozdziatu
badania, pokazuja, ze profesjonalny przekaz informacyjny moze by¢ nacechowany
emocjonalnie, tak samo, jak post na forum internetowym moze mie¢ na celu jedynie
przekazanie faktéw. Dychotomiczny rozdziat faktow od opinii wydaje si¢ raczej utopijny.
Mimo to warto zauwazy¢, ze analiza sentymentu traktowana jest albo jako czes$¢ obszaru
okreslanego mianem eksploracji opinii (ang. opinion mining), albo wrecz z tym obszarem
utozsamiana*®’. Zagadnienie to moze by¢ klasyfikowane — podobnie jak eksploracja
tekstu w ogdle — jako subdyscyplina eksploracji danych oraz lingwistyki. Rozumie si¢
przez nie ,,wydobywanie, klasyfikowanie, rozumienie i szacowanie opinii wyrazanych w
roznych zrédlach internetowych, komentarzach mediow spoteczno$ciowych i1 innych

treSciach generowanych przez uzytkownikow*4%.

Kolejnym kluczowym zagadnieniem jest samo pojecie sentymentu. Z kilku
powodow jednak, jego zdefiniowanie, nie jest zadaniem prostym. Po pierwsze, termin ten
stosowany jest przez przedstawicieli nauk ekonomicznych od bardzo dawna. Na przyktad

w pracy Charlesa Raymonda Whittlesey’a z 1943 roku, The Banking System and War

49 Por. Goswami, P., Madan, S., 4 Survey on Big Data..., op.cit., s.397.

497 Por. Liu, B., Sentiment Analysis and Subjectivity [w:] Handbook of natural language processing, (red.)
Herbich, R., Graepel, T., Boca Raton: Taylor & Francis Group, 2010, s. 627-628.

4% Kim, Y., Jeong, R.S., Ghani, 1., Text Opinion Mining to Analyze News for Stock Market Prediction,
,International Journal of Advances in Soft Computing and Its Applications”, 2014, nr 6/1, s. 2.
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Finance, uzyty zostat w kontek$cie nastrojow rynkowych, zwigzanych z dzialaniami
Systemu Rezerwy Federalnej podczas 1 Wojny Swiatowej*®®. Wydaje sie,
ze doprowadzito to do sytuacji, w ktorej wigkszos$¢ autorow uzywa go intuicyjnie, liczac,
ze odbiorcy, postlugujac si¢ tym samym tezaurusem, zrozumieja znaczenie,
bez koniecznos$ci jego definiowania. Po drugie, patrzac na rynek jako na dynamiczny
proces, przebiegajacy od zdarzenia rynkowego do decyzji inwestycyjnej, trudno
jednoznacznie wskaza¢ miejsce powstawania owego sentymentu. By¢é moze wigc
klarowne zdefiniowanie tego pojecia, nawet jesli zawezimy je wylacznie do sfery
ekonomicznej, zwyczajnie nie jest mozliwe, bez jasnego oznaczenia kontekstu, w jakim

jest ono uzywane.

W zwiagzku z powyzszym, autorka niniejszej dysertacji proponuje dokonanie
rozroznienia w sposobie rozumienia sentymentu, wlasnie ze wzgledu na kontekst,
w jakim jest uzywany. Przy czym poprzez kontekst rozumie¢ nalezy miejsce jego
powstawania w diachronicznym ujeciu dynamiki rynku finansowego, z uwzglednieniem
jego uczestnikow. Podejscie to wydaje si¢ mie¢ sens z kilku powodow. Po pierwsze
w zaleznosci od tego, o jakim miejscu powstania sentymentu mowa inne podmioty beda
braly udziat zar6wno w jego wytwarzaniu, jak i odbieraniu — moga by¢ to emitenci,
dziennikarze czy tez inwestorzy. Po drugie podmioty te maja wtasciwe sobie przyczyny
kreowania sentymentu. W przypadku emitentow moze by¢ to che¢c ,,zaciemnienia

danych”, ktorych ujawnienie jest dla nich potencjalnie niekorzystne®®

. W przypadku
dziennikarzy mowa jest o szeregu czynnikow umiejscowionych na zewnatrz lub
wewnatrz organizacji, dla ktdérej pracuja, jak rdwniez takich, ktdre zostaty przez nich
zinternalizowane. Czynniki te przejawiaja si¢ w procesach selekcji informacji oraz
kadrowania. Oba przypadki zostaty szczegétowo opisane w trzecim rozdziale niniejsze;j
roprawy. Sami inwestorzy, zgodnie z zatoZzeniami paradygmatu behawioralnego, narazeni
sa na roéznego rodzaju uproszczenia poznawcze i bledy decyzyjne, wynikajace z ich
ekspozycji na zewnetrzne lub wewnetrze bodZzce. Koncepcja ta zaprezentowana zostata

w drugim rozdziale pracy. Po trzecie w zalezno$ci od kontekstu, pojawienie si¢

49 Zob. Whittlesey, Ch. R., The Banking System and War Finance, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, 1943.

500 Zob. Goldman, E., Martel, J., Schneemeier, J., A Theory of Financial Media, ,,Journal of Financial
Economics”, 2022, nr 145/1, s. 239-258.
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sentymentu bedzie miato posrednie lub bezposrednie przetozenie na wynik gry rynkowe;.
O ile, wszakze emitenci 1 dziennikarze moga prezentowaé raporty lub artykuty,
zawierajace w sobie mniejszy lub wigkszy stopien sentymentu, to ostatecznie decyzje co
do ulokowania swojego kapitalu podejmuja inwestorzy. Wreszcie zauwazy¢ nalezy,
ze sentyment, nizaleznie od jego kontekstu, jest kreowany, przetwarzany i odbierany
w calym procesie mechanizmu rynkowego, poczawszy od momentu zdarzenia
gospodarczego, az do koncowej decyzji inwestoréw. Idea ta przedstawiona zostata na

rysunku nr 6.

Rysunek 6. Sentyment tekstowy w procesie ksztattowania sentymentu rynkowego
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Zrédto: opracowanie wlasne

Intuicyjnie  stwierdzi¢ mozna, Ze najczgsciej sformulowanie ,,sentyment”
wykorzystywane jest do opisu sytuacji rynkowej. Chodzi wowczas o tak zwany
sentyment rynku (ang. market sentiment). W dowolnym analizowanym okresie rynek
najczesciej okresli¢c mozna jako w wigkszo$ci pozytywny (wzrostowy) lub negatywny
(spadkowy)>®!. Potocznie méwi si¢ odpowiednio o tak zwanym rynku byka (ang. bullish
market) oraz niedzwiedzia (ang. bearish market). O ile zwroty te sg powszechnie znane,
to nalezy mie¢ na uwadze, ze wcigz nie zostal ustalony konsensus, co do przyczyn
powstawania sentymentu rynkowego. Mozna powiedzie¢, ze na tym polu $cieraja si¢

przynajmniej dwie koncepcje. Pierwsza zaklada, Zze idea sentymentu na rynkach

501 Picasso, A., Merello, S., Ma, Y., Cambria, E., Technical analysis and sentiment embeddings for market
trend prediction, ,,Expert Systems with Applications”, 2019, nr 135, s. 64.
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finansowych ma swoje korzenie w fundamentalnym zatozeniu, ze decyzje inwestorow

92 Dynamika rynku jest efektem dwoch czynnikow:

wynikaja z ich nastrojow®
przejsciowych  nastrojow irracjonalnych inwestorow (podlegajacych bodzcom
egzogenicznym) oraz  ograniczonych  zdolno$ci  handlowych  racjonalnych
arbitrazystow°®. Innymi stowy, zgodnie z tym podejéciem, ilekroé rozpatrywany jest
sentyment rynkowy, jego przyczyn poszukuje si¢ w dominujagcych w danym momencie
czynnikach emocjonalnych i psychologicznych. Potwierdzajac posrednio t¢ koncepcje,
Pedro Reis i Carlos Pinho twierdza, ze ,sentymenty wyjasniaja ruchy na rynkach
finansowych, zwlaszcza w okresach irracjonalnej paniki lub nieuzasadnionego
optymizmu™®. W ten sposéb sentyment niejako utozsamiony jest z zachowaniami
irracjonalnymi, powodujacymi odejscie ceny instrumentéw od ich wartoSci

fundamentalnej®®.

Druga perspektywa przypisuje sentyment czeSciowo czynnikom
racjonalnym, a cze$ciowo nieracjonalnym®®. Z tego punktu widzenia zatozyé mozna,
ze nawet jesli wszyscy inwestorzy zachowywaliby si¢ zgodnie z hipoteza efektywnosci

informacyjnej, to rynek zawsze bedzie charakteryzowat si¢ jakim$ sentymentem.

Drugim kontekstem, w jakim pojawia si¢ omawiany termin, sg inwestorzy. Czesto
stosowang w tym przypadku klasyfikacjg jest podzial na inwestorow racjonalnych
i nieracjonalnych. Przytoczyé mozna tu koncepcje Stiglitza i Grossmana®®’. Podobng
klasyfikacj¢ stosujag Bradford De Long, Andrei Skleifer, Lawrence Summers i Robert
Waldmann®®. Z tej perspektywy, sentyment rozumiany jest jako emocje, ktorymi
najczesciej kieruja si¢ mniej poinformowani inwestorzy. To na nich najmocniej wptywac

beda czynniki behawioralne i to dla nich cena bedzie stanowita zrédlo informacji.

502 Zob. De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., Waldmann, R. J., Positive feedback investment
strategies and destabilizing rational speculation, ,Journal of Finance”, 1990, nr 45/2, s. 379-395.

508 Mukhopadhyay, S., Opinion mining in management research: the state of the art and the way forward,
»Opsearch”, 2018, nr 55, s. 240.

504 Nogueira Reis, P. M.; Pinho, C., 4 new European investor sentiment index (EURsent) and its return and
volatility predictability, ,,Journal of Behavioral and Experimental Finance”, 2020, nr 27, s. 1.

505 Por. Nogueira Reis, P. M.; Pinho, C., 4 new European investor..., op.cit., s. 1; Zob. Tez. Giglio, S.,
Kelly, B., Excess volatility: Beyond discount rates, ,,The Quarterly Journal of Economics”, 2018, nr 133/1,
s. 71-127.

%6 Zob. Verma, R., Soydemir, G., The Impact of U.S. Individual and Institutional Investor Sentiment on
Foreign Stock Markets, ,,Journal of Behavioral Finance”, 2006, nr 7/3, s. 128—144.

507 Zob. Stiglitz, J. E., Grossman, S. J., On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,The
American Economic Review”, 1980, nr 70/3, s. 393-408.

508 Zob. De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., Waldmann, R. J., Noise Trader Risk in Financial
Markets, ,,Journal of Political Economy”, 1990, nr 98/4, s. 703-738.
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Chociaz, co zostalo scharakteryzowane w rozdziale drugim, obecnie przyjmuje sig,
ze inwestorzy instytucjonalni — ktérzy co do zasady powinni stanowi¢ grupg¢ dobrze
poinformowanych traderow — rowniez nie sg wolni od niektorych uprzedzen

poznawczych i motywacyjnych.

Trzecim kontekstem, w jakim pojawia si¢ omawiany termin, jest przestrzen, ktorg
nazwa¢ mozna pierwotnymi oraz wtoérnymi zrodtami informacji. Sg to: sprawozdania
spotek, media spoteczno$ciowe (ang. social media sentiment) oraz wiadomosci
(ang. news sentiment lub media sentiment). Powodami do takiego umiejscowienia
sentymentu sg wlasciwosci tekstow, publikowanych zaréwno przez spoiki, internautow,
jak 1 dziennikarzy. Sanjiv Ranjan Das wymienia nast¢pujace wlasciwosci tekstu.

1. Zawiera warto$¢ emocjonalng, ktora moze by¢ uzyteczna w ocenie nastrojow
rynkowych.

2. Zawiera opinie i zwiazki, ktore moga by¢ zbierane i oceniane pod katem regut
handlowych i analizy rynkowej.

3. Moze wyraza¢ fakty, ktorych nie da si¢ przedstawi¢ za pomoca liczb.

4. Zmniejszaja tendencj¢ do nadmiernego agregowania informacji.

Z jednej strony Das zwraca uwage na potencjalne zalety, plynace z analizy tekstu,
a z drugiej wskazuje na ograniczenia, ktére wiaza si¢ ze standardowymi analizami
ilosSciowymi. Jego zdaniem usilne przeksztatcanie danych w wartosci kwantyfikowane
wigze si¢ z utratg jasno$ci przekazu lub nawet merytorycznej zawartosci informacji.
Poniewaz za pomoca prezentacji liczbowych dokonuje si¢ — zdaniem tego autora —
przesadnego streszczenia informacji, to nie mozna za ich pomoca uchwyci¢ niuanséw,
ktére mogtyby byé wyrazone poprzez tekst®%.

W tym miejscu autorka pragnie wyjasni¢ przyczyny stosowania w niniejszej pracy
anglicyzmu ,,sentyment”, zamiast — wspominanych juz okreslen — ,nastr6j”, ,ton”,
czy ,,nacechowanie emocjonalne”. Terminy te niosa za soba bowiem istotne konotacje,

ktore mogg mie¢ przelozenie na precyzyjne okreslenie przedmiotu badan,

prezentowanych w rozdziale empirycznym.

509 Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance..., op.cit., s. 4-5.
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Tabela 3. Przykladowe klasyfikacje emocji na gruncie literatry swiatowej w kontekscie wykorzystania metod eksploracji tekstu w obszarze finansow i ekonomii

Rok Autorzy

2022 Arianna Lazzini, Simone
Lazzini, Federica Balluchi,
Marco Mazza

2021  Yue Li, John W. Goodell,
Dehua Shen

2020 Wenhao Chen, Kin Keung
Lai, Yi Cai

2020 Samant Saurabh, Kushankur
Dey

2019 Ruwei Zhao

2018 Tanya Aratjo, Samuel
Eleutério, Francisco Lou¢a

2018 Zhenkun Zhou, Ke Xu,
Jichang Zhao

2017 @ Jiancheng Shen, Mohammad
Najand and Feng Dong, Wu
He

2015 Michael Nofer, Oliver Hinz

2011 Johan Bollen, Huina Mao,

Xiaojun Zeng
Zrodho: opracowanie whasne

Tytul

Emotions, moods and hyperreality: social media and the
stock market during the first phase of COVID-19
pandemic

Does happiness forecast implied volatility? Evidence
from nonparametric wave-based Granger causality
testing

Exploring public mood toward commodity markets: a
comparative study of user behavior on Sina Weibo and
Twitter

Unraveling the relationship between social moods and
the stock market: Evidence from the United Kingdom
Quantifying the correlation and prediction of daily
happiness sentiment and stock return: The Case of
Singapore

Do sentiments influence market dynamics? A
reconstruction of the Brazilian stock market and its
mood

Tales of emotion and stock in China: volatility, causality
and prediction

News and social media emotions in the commodity
market

Using Twitter to Predict the Stock Market: Where is the
Mood Effect?

Twitter mood predicts the stock market

Nazwa klasyfikacji
emaocji
Amotional analysis

Daily happiness
sentiment data (DHS)

Ekman emotion model

Psychometric words

Daily Twitter happiness
index

Thomson Reuters
MarketPsych indexes
(TRMI)

Online emotions

Commodity-specific
emotions

Depressive mood

Google-Profile of Mood
States (GPOMYS)

Typy emocji

podziw, rados¢, smutek, strach,
zaskoczenie, zto$¢, dezaprobata,
usmiech i nuda

szczgscie

szczescie, dobro, ztos¢, smutek,
strach, wstret, zaskoczenie

mitos¢, szczescie, ztos¢, smutek,
strach i stres

szczgscie

zaufanie, stres, przemoc, konflikt,
niepewnos¢, ztos¢, przygnebienie
zto$¢, wstret, radosé, smutek, strach
optymizm, strach i rado$¢

smutek, beznadzieja, zm¢czenie,
zto$¢, pozytywny nastroj

spokoj, czujnos¢, pewnosce,
witalno$¢, bycie milym, szczegscie



Przeprowadzenie przez autorke przegladu literatury pozwolito zauwazy¢é pewna
prawidlowos¢, w kontekscie sposobow klasyfikacji 1 definiowania wydzwicku
emocjonalnego tekstow, podlegajacych eksploracji. Przyktadowo Johan Bollen, Huina
Mao oraz Xiaojun Zeng w 2011 roku podjeli probe predykceji zachowan rynkowych,
sprawdzajac na platformie Twitter obecnos¢ takich emocji jak: spokdj, pewnos¢ czy
czujno$¢®?. Samant Saurabh i Kushankur Dey, zajmujac si¢ rynkiem Wielkiej Brytanii,
analizowali media spoleczno$ciowe pod katem zwrotéw, ktoére wskazywatyby na
przezywanie: mitosci, smutku, rados$ci, ztosci, strachu czy stresu, co okreslili jako ,,stowa
psychometryczne” (ang. psychometric words)*'!. Wenhao Chen, Kin Keung Lai i Yi Cai
badali chinski rynek surowcow, wykorzystujac do tego — znang z psychologii — teori¢
emocji podstawowych Paula Ekmana, ktérymi sa: strach, ztos¢, smutek, pogarda, wstret,
zaskoczenie i rado$é®*2. Z kolei Arianna Lazzini, Simone Lazzini, Federica Balluchi oraz
Marco Mazza analizowali zachowanie rynku finansowego podczas pandemii COVID-19,
za pomocg takich emocji jak: podziw, rado$¢, smutek, strach, zaskoczenie, zlo$¢,
dezaprobata, uémiech oraz znudzenie®®®. Badania te zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.

Uwage zwraca fakt, ze autorzy ci, charakteryzujac swoje badania, uzywaja takich
sformutowan jak ,nastrd;” czy ,.emocje”, ale nie ,,sentyment”. Mozna wigc doj$¢ do
wniosku, zZe czg¢§¢ badaczy poszukuje alternatywnych klasyfikacji wydzwigku
analizowanych tekstow, ktorag mozna by stosowa¢ w obszarach zwigzanych z rynkami
finansowymi. Przeprowadzenie przegladu literatury, w zakresie wykorzystania metod
eksploracji tekstu w obszarze finanséw i1 ekonomii, pozwala jednak stwierdzi¢, ze — co do
zasady — okreslenie ,,sentyment” uzywane jest dla scharakteryzowania kontinuum mi¢dzy

wydzwigkiem pozytywnym 1 negatywnym.

510 Zob. Bollen, J., Mao, H., Zeng, X., Twitter mood predicts the stock market, “Journal of Computational
Science”, 2011, nr 2, s. 1-8.

511 Zob. Saurabh S., Dey K., Unraveling the relationship between social moods and the stock market:
Evidence from the United Kingdom, “Journal of Behavioral and Experimental Finance”, 2020, nr 26, s. 1-9.
%12 7ob. Chen W., Lai, K. K., Cai, Y., Exploring public mood toward commodity markets: a comparative
study of user behavior on Sina Weibo and Twitter, “Internet Research”, 2020, nr 31/3, s. 1102—-1119.

513 Zob. Lazzini A., Lazzini S., Balluchi F., Mazza M., Emotions, moods and hyperreality: social media and
the stock market during the first phase of COVID-19 pandemic, “Accounting, Auditing and Accountability
Journal”, 2022, nr 35/1, s. 199-215.



Tabela 4. Zdefiniowanie sentymentu na gruncie literatry swiatowej w kontekscie wykorzystania metod eksploracji tekstu w obszarze finansow i ekonomii, jako
stopnia pozytywnosci i negatywnosci tresci

Rok
2022

2022

2022

2021

2021

2021

2020

2020

2020

2020
2020
2020

2019

Autorzy

Jing-Rung Yu i inni

Elena Fedorova i inni

Ahmed Bouteska i inni

Laura Rocca i inni

Samuel P. Fraiberger
i inni
Ernest N. Biktimirov
i inni

Haider Magsood i inni.

Saeed Rouhani,
Ehsan Abedin

Chen Gu,
Alexander Kurov

Alan J. Hanna i inni
Francesco Audrino i inni
Yelin Li i inni

Minchae Song,
Kyung-shik Shin

Tytul

Dynamic rebalancing portfolio models with analyses of investor sentiment

Impact of news sentiment and topics on IPO underpricing: US evidence

Predictive power of investor sentiment for Bitcoin returns: Evidence from
COVID-19 pandemic

Environmental disclosure and sentiment analysis: state of the art and
opportunities for public-sector organisations

Media sentiment and international asset prices

Sentiment and hype of business media topics and stock market returns during the
COVID-19 pandemic

A local and global event sentiment based efficient stock exchange forecasting
using deep learning

Crypto-currencies narrated on tweets: a sentiment analysis approach

Informational role of social media: Evidence from Twitter sentiment

News media and investor sentiment during bull and bear markets
The impact of sentiment and attention measures on stock market volatility

The role of text-extracted investor sentiment in Chinese stock price prediction
with the enhancement of deep learning

Forecasting economic indicators using a consumer sentiment index: Survey-based
versus text-based data

Czasopismo

International Review of Economics and
Finance

International Journal of Accounting and
Information Management

Technological Forecasting and Social
Change

Meditari Accountancy Research

Journal of International Economics

Journal of Behavioral and Experimental
Finance

International Journal of Information
Management

International Journal of Ethics and
Systems

Journal of Banking and Finance

European Journal of Finance
International Journal of Forecasting

International Journal of Forecasting

Journal of Forecasting



Rok
2019
2018

2018

2018
2018

2018

2016

2015

2013

2013

2012

2007

Autorzy
Frank Z. Xing i inni

Stephen Kelly,
Khurshid Ahmad

Yasutomo Tsukioka i inni

Mark Johnman i inni

Juan C. Reboredo,
Andrea Ugolini

Shuyuan Deng i inni

Nuno Oliveira i inni

Svetlana Maslyuk-
Escobedo i inni
Yang Yu i inni

Liang-Chih Yu i inni

Robert P. Schumaker

iinni

Paul C. Tetlock

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tytul
Sentiment-aware volatility forecasting

Estimating the impact of domain-specific news sentiment on financial assets

Investor sentiment extracted from internet stock message boards and IPO puzzles

Predicting FTSE 100 returns and volatility using sentiment analysis

The impact of Twitter sentiment on renewable energy stocks

The interaction between microblog sentiment and stock returns: An empirical
examination

Stock market sentiment lexicon acquisition using microblogging data and
statistical measures

News sentiment and jumps in energy spot and futures markets

The impact of social and conventional media on firm equity value: A sentiment
analysis approach

Using a contextual entropy model to expand emotion words and their intensity for
the sentiment classification of stock market news

Evaluating sentiment in financial news articles

Giving content to investor sentiment: The role of media in the stock market

Czasopismo
Knowledge-Based Systems
Knowledge-Based Systems

International Review of Economics and
Finance
Accounting and Finance

Energy Economics
MIS Quarterly: Management
Information Systems
Decision Support Systems
Pacific Basin Finance Journal
Decision Support Systems
Knowledge-Based Systems

Decision Support Systems

The Journal of Finance
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Robert P. Schumaker i inni w artykule “Evaluating sentiment in financial news articles”,
stwierdzaja:
Ogolnie rzecz biorac, analiza sentymentu dotyczy analizy tekstu opartego na kierunku i

probuje okreslic, czy tekst jest obiektywny, czy subiektywny, a takze czy subiektywne

czgécl zawieraja pozytywne lub negatywne uczucia. Ta klasyfikacja na uczucia

pozytywne i negatywne jest powszechnie problemem dwuklasowym [...]%.

Przyktadowo Bing Li i1 inni, opisujagc wykorzystane w badaniach dane tekstowe,
kategoryzuja je w skali od pozytywny+ do negatywny—, przypisujac kazdej kategorii dane
numeryczne, ktore nazywaja ,.stopniami sentymentu” (ang. degree of sentiment)**>.
Podobnie Svetlana Borovkova i Alan Lammiman, badajac reakcje rynkow kontraktow
terminowych, klasyfikowali sentyment w podziale na pozytywny oraz negatywny°:°.
Zijia Du 1 inni, budujac stownik do eksploracji tekstu w jezyku chinskim, stwierdzili:
Hterminem sentymentu finansowego okre§lamy slowa, ktére niosg ze sobg negatywng lub
pozytywna konotacje w kontekscie finansowym™®’. Innymi stowy, wydaje sie, ze wérod
autoréw zaczyna panowac¢ pewien konsensus, dotyczacy tego, co kryje si¢ pod pojeciem
sentymentu tekstowego. Jednocze$nie pozostawiana jest przestrzen dla alternatywnych
klasyfikacji, zwigzanych z réznymi emocjami i nastrojami. Wybrane publikacje, w
ramach ktorych autorzy przyjeli taki sposob rozumienia sentymentu tekstowego,

zaprezentowane zostaty w tabeli numer 4.

skoksk

W ogoélnym ujeciu stwierdzi¢ mozna, ze analiza sentymentu to obszar polegajacy na
takim przetwarzaniu jezyka naturalnego, aby umozliwi¢ badaczom okreslenie 1

wydobycie — z wybranych materialow zrodlowych — nastrojow, bedacych z ich

514 Schumaker, R.P., Zhang, Y., Huang, Ch-N., Chen, H., Evaluating sentiment in financial news articles,
»,Decision Support Systems”, 2012, nr 53, s. 458—464.

515 Zob. Li B., Chan, K.C.C., Ou C., Ruifeng S., Discovering public sentiment in social media for
predicting stock movement of publicly listed companies, ,,Information Systems”, 2017, nr 69C, 8§1-92.

516 Borovkova, S., Lammiman, A., News Analytics for Energy Futures, https://ssrn.com/abstract=1719582.
Dostep: 27.12.2023.

517 Du, Z., Huang, A.G., Wermers, R., Wu, W., Language and Domain Specificity: A Chinese Financial
Sentiment Dictionary, “Review of Finance”, nr 26, s. 674.



perspektywy uzytecznymi danymi®®. O ile jednak praktyka badawcza pokazuje, ze
sentyment tekstowy definiowany jest miedzy krancami pozytywnego i negatywnego
wydzwieku tekstu, to nalezy zaznaczy¢, ze jego szczegdtowe okreslenie musi odby¢ sie
w procesie badawczym. To jakich emocji lub uczu¢ bedzie poszukiwal badacz, zalezy
bowiem od tego, co uzna za uzyteczne dane. Dlatego w kolejnym rozdziale
przedstawiony zostanie przeglad dotychczasowych badan, zwigzanych z eksploracja

tekstu 1 jej zastosowaniami w analizach dotyczacych rynkow finansowych.

518 Por. Im, L.T., San, W. P., Anthony, P., On, K. C., Improving polarity classification for financial news
using semantic similarity techniques, ,,International Journal of Intelligent Information Technologies”, 2018,
nr 14/4, s. 41.
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Rozdzial V — Mozliwos¢ zastosowania eksploracji tekstu w finansach

Informacje tekstowe odgrywaja niebagatelng rol¢ zar6wno w kontek$cie pracy
analitykow, jak i inwestorow rynkowych. Przytoczone w dalszej cz¢$ci rozdziatu badania
stanowig przestanke by sadzi¢, ze podejmujac decyzje, rejestrujg oni nie tylko dane
ilosciowe, ale rowniez tekstowe®'®. Tematyczne artykuly prasowe moga mie¢ wptyw na
oczekiwania uczestnikow rynku co do kierunku zmian cen waloréw notowanych na
gieldzie. Traktowa¢ wigc mozna je jako nos$nik wiedzy na temat dziatalno$ci
poszczegbdlnych firm, czy tez sytuacji makroekonomicznej krajéw. Ponadto, gracze
rynkowi stali si¢ w ostatnich latach aktywnymi uczestnikami komunikacji internetowe;.
Szacuje si¢, ze istniejg fora internetowe dla niemal 8 000 akcji, na ktérych inwestorzy
moga wymienia¢ si¢ informacjami. Komunikacja ta jest cennym zroédtem wiedzy,
dotyczacej spostrzezen uczestnikoOw rynku, ich reakcji na informacje oraz panujgcego na
rynku sentymentu®®. Zasadniczym, choé¢ bardzo ogolnie pojetym celem badan, ktérych
przedmiotem sg powyzsze zagadnienia, jest takie wykorzystanie technologii, w tym
modelowania komputerowego, aby zidentyfikowa¢ mozliwe relacje, wystepujace miedzy

odbierang przez inwestoréw informacjg a ich praktyka ekonomiczna®?..

Cho¢ ekstrakcj¢ wiedzy z nieustrukturyzowanych danych — zwlaszcza w ramach
tak skwantyfikowanych dziedzin, jak finanse — z punktu widzenia procesu badawczego,
mozna okresli¢ jako zadanie trudne, to warto dostrzec zawarty w niej potencjal,
przemawiajacy na korzys¢ podejmowania tego typu prob. Mozna bowiem zauwazy¢, ze
wielu faktow opisujacych rzeczywistos¢, nie da si¢ wyrazi¢ liczbami. A nawet jezeli jest
to mozliwe, to ich prosta konwersja na wartosci liczbowe moze rzutowa¢ na czytelnosé
przekazu lub wrecz na jego zawarto$¢ merytoryczng. Istniejg roéwniez podstawy by
sadzi¢, ze tekst potraktowa¢ mozna jako przekaznik emocji towarzyszacych jego
autorowi, lub odwzorowujacy ogolny sentyment rynkowy, co w dalszej kolejnosci moze

mie¢ przelozenie na decyzje inwestycyjne. Na kanwie tych spostrzezen mozna wigc

519 Loughran, T., McDonald, B., Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey, ,,Journal of
Accounting Research”, 2016, nr 54/4, s. 1189.

520 Das, S. R., Chen. M. Y., Yahoo! for Amazon: Sentiment Extraction from Small Talk on the Web,
,»Management Science”, 2007, nr 53/9, s. 1375.

521 Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D.C.L., Text mining for market prediction: A
systematic review, ,,Expert Systems with Applications”, 2014, nr 41, s. 7654.
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wskaza¢ argumenty przemawiajace za tym, ze badanie tekstow zwigzanych z szeroko
pojeta przestrzenig biznesowag 1 ekonomiczng, moze wnies¢ dodatkowg warto$¢ w

analizach dotyczacych oceny nastrojow rynkowych®?2,

Nalezy jednak zastanowi¢ si¢, co w praktyce — w obszarze zagadnien finansowych
— stanowitoby o wartosci tego typu badan. W ogdélnym ujeciu cel eksploracji danych jest
dwojaki. Z jednej strony jest to klasyfikacja, ktorej istota lezy w takim grupowaniu
danych, aby najlepiej odwzorowywatly rzeczywisto$¢. Z drugiej jest to predykcja, ktorej
celem jest prognozowanie przysztych wartoéci zmiennych i ich dynamiki®?®. Przeglad
literatury w zakresie zastosowania analizy tekstu w finansach wskazuje, ze badacze z
reguly wyznaczaja sobie cele oscylujace wokol pytania o mozliwo§¢ wykorzystania
danych tekstowych do celéw predykcyjnych. Dla inwestorow, proba przewidzenia
przysztych zdarzen jest kwestia fundamentalng, a co za tym idzie stanowi jeden z
trzonow zainteresowan badawczych. Zdolnos¢ do prognozowania procesow rynkowych i
innych zdarzen o charakterze ekonomicznym jest bowiem réwnoznaczna nie tylko z
umiejetnoscig generowania bogactwa, ale rowniez unikania strat, co w — omawianym w
pierwszym rozdziale — paradygmacie behawioralnym ma niebagatelne znaczenie®?.
Zmiany w wycenie akcji s3 jednak zwigzane z wieloma czynnikami, takimi jak
wydarzenia polityczne, poziom przedsigbiorczos$ci, ogdlna sytuacja ekonomiczna,
oczekiwania inwestorow, wybory inwestoréw instytucjonalnych itd.>?°. Z natury rzeczy
wiec przewidzenie dynamiki rynkow finansowych, o ile w ogdle jest mozliwe, nalezy do

zadan niebywale trudnych®%,
Analitycy rynkowi, podejmujac proby oszacowania przysztych wartosci
instrumentow gieldowych, dokonujg tego opierajac si¢ na technikach, ktére powszechnie

definiuje si¢ jako analize techniczng oraz fundamentalng. Jak wskazuje Wiestaw Dgbski,

522 7Zob. Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in Finance,
now Publishers Inc, Hanover 2014, s. 4-5.

52 Hurwitz, J., Nugent, A., Halper, F., Kaufman, M., Big Data for Dummies, John Wiley & Sons Inc, New
Jersey 2013, s. 141-149.

524 7ob. Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D.C.L. Text mining for market prediction...,
op.cit., s. 7653

525 Wang, J-Z. Forecasting stock indices with back propagation neural network, ,,JExpert Systems with
Applications”, 2011, nr 38, s. 14346.

526 Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D.C.L., Text mining for market prediction...,
op.cit., s. 7653.
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analiza fundamentalna — co do zasady — uznawana jest za bardziej pracochtonng i
kosztowng niz analiza techniczna. Jednej z przyczyn takiego stanu rzeczy upatrywac
mozna w tym, ze jej przeprowadzenie wymaga wiedzy zarowno z zakresu
makroekonomii, polityki, analizy branzy, jak réwniez sytuacji finansowej spotek®?.
Mozna réwniez stwierdzi¢, ze dane o charakterze fundamentalnym cechujg si¢
roznorodno$cig. Z jednej strony sa to oczywiscie dane ustrukturyzowane, liczbowe (np.
sprawozdania finansowe). Duza czg$¢ informacji przydatnych podczas tego rodzaju
analizy, ma jednak charakter nieustrukturyzowany, w tym tekstowy (np. prasa

)°?8, Z uwagi na wymagania kompetencyjne oraz zrdéznicowanie danych,

branzowa
automatyzacja analizy fundamentalnej jest zjawiskiem relatywnie rzadko spotykanym®?°.
Poniewaz w ostatnich latach technologia zwigzana z eksploracja danych zaczgta by¢
szeroko stosowana wtasnie do celow zwigzanych z analizg finansowa, w tym obszarze
zaczgto rowniez wykorzystywac analize tekstu. Przeprowadzone dotychczas na tym polu
badania, stanowig przestank¢ do stwierdzenia, ze informacje tekstowe oraz zawarta w
nich warstwa emocjonalna, moga by¢ definiowane jako zmienne, umozliwiajace opisanie
dynamiki gield, zaréwno na ogdélnym poziomie rynkowym®°, jak i na poziomie

poszczegolnych walorow™3?,

527 Debski, W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Polskie Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 2014, s. 217.

528 Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D. C. L., Text mining of news-headlines for
FOREX market prediction: A Multi-layer Dimension Reduction Algorithm with semantics and sentiment,
»Expert Systems with Applications”, 2015, nr 42, s. 308.

529 Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D. C. L., Text mining for market prediction...,
op.cit., s. 7655.

530 Zob. Tetlock, P. C., Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market
Published, ,,The Journal of Finance”, 2007, nr LXII/3, s. 1139-1168.

Zob. Dougal, C., Engelberg, J., Garcia, D., Parsons, Ch. A., Journalists and the stock market, ,,The Review
of Financial Studies”, 2012, nr 25/3, s. 639-679.

Zob. Garcia, D., Sentiment during recessions, ,,The Journal of Finance”, 2013, nr 68/3, s. 1267—1300.
Zob. Dzielinski, M., Hasseltoft, H., Aggregate News Tone, Stock Returns, and Volatility. ,,SSRN Electronic
Journal”, 2013, nr, s.1-62.

581 Zob. Boudoukh, J., Feldman, R., Kogan, S., Richardson, M., Which News Moves Stock Prices? A
Textual Analysis. National Bureau of Economic Research, ,,Working Paper”, 2013, nr 18725, s. 1-45.
Zob. Heston, S. L., Sinha, N.R., News versus Sentiment: Predicting Stock Returns from News Stories,
»Finance and Economics Discussion Series. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System”, 2016, nr 2016048, s. 1-35.

Zob. Chen, H., De, P., Hu, Y., Hwang, B-H., Wisdom of crowds. The value of stock opinions transmitted
through social media, ,,The Review of Financial Studies”, 2014, nr 27/5, s. 1367—1403.

Zob. Heston, S.L., Nitish, R. S., News versus Sentiment..., op.cit., s. 1-35.
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5.1. Zrédta danych tekstowych wykorzystywanych do badan w obszarze finanséw

Przeprowadzone dotychczas badania, zwigzane z zastosowaniem analizy tekstu w
obszarze finansow, pozwalaja podzieli¢ wykorzystywane do nich dane na trzy kategorie:
a) dane upubliczniane przez spotki w oficjalnych dokumentach (ang. corporate
disclosures), b) artykuly publikowane w prasie (w tym dostepne online), ¢) media
spotecznosciowe. Pierwszy typ zrdédet danych to wszelkiego rodzaju sprawozdania,
raporty i oficjalne ogloszenia, przekazywane przez osoby zarzadzajace do zewnetrznych
interesariuszy. Badanie zawartego w nich sentymentu moze by¢ uzyteczne, jesli celem
badaczy jest na przyktad sprawdzenie roli, jaka odgrywaja informacje dotyczace biezacej
lub planowanej sytuacji spotki, na ceny akcji poszczegdlnych przedsigbiorstw®2,
Przydatno$¢ tego typu zrodet danych wynika przede wszystkim z tego, ze menedzerowie
— odpowiedzialni za konstruowanie raportow — posiadaja z reguly pelniejsze
1 dokladniejsze informacje na temat spotek, ktérymi zarzadzaja, niz jakikolwiek
zewnetrzny inwestor lub dziennikarz. Poprzez wykorzystywanie publikowanych przez
nich tekstow, upatrywaé mozna sposobu na zmniejszenie asymetrii informacji®®. W tym
konteks$cie interesujagcym zagadnieniem jest — zaproponowana przez Roberta J.
Bloomfielda — hipoteza, méwiaca o tym, ze raporty spotek, znajdujacych si¢ w lepszej
sytuacji  finansowej,  charakteryzuja si¢ = wyzszym  poziomem  czytelnoSci
(ang. readability), niz raporty spdtek znajdujacych si¢ w sytuacji relatywnie stabszej

(ang. management obfuscation hypothesis)®**

. Weryfikacji tej hipotezy podjat si¢ na
przyktad Feng Li, wykazujac, ze dochody przedsigbiorstw, ktorych raporty sa bardziej
ztozone (tj. skomplikowane pod wzglgdem czytelnoSci), charakteryzuja sie
krotkotrwatoscig. Analogicznie, straty w takich przedsigbiorstwach utrzymywaty sie
dtuzej niz w przedsigbiorstwach, ktorych sprawozdania cechowal wyzszy poziom

czytelnoéci®®. Oficjalne sprawozdania i raporty analizowane sg rowniez pod wzgledem

duzo prostszych miar, na przyktad ich dtugosci. Przyktadowo, przeprowadzone w 2009

532 Kearney, C., Liu, S., Textual sentiment in finance: A survey of methods and models, ,International

Review of Financial Analysis”, 2014, nr 33, s. 173.

58 Li, F., Textual Analysis of Corporate Disclosures: A Survey of the Literature, ,,Journal of Accounting
Literature”, 2010, nr 29, s. 151— 152.

5% Bloomfield, R. J., The “Incomplete Revelation Hypothesis” and financial reporting, ,,Accounting
Horizons”, 2002, nr 16/3, s. 233-243.

5% Zob. Li, F., Annual Report Readability, Current Earnings, and Earnings Persistence, ,,Journal of
Accounting and Economics”, 2008, nr 45, s. 221-247.
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roku badania przez Haifeng You i1 Xiao-jun Zhang wykazaty, ze wraz z dlugoscia

raportow 10-K roénie niedoszacowanie przez rynek cel akcji spotek>%.

Wraz z rozwojem badan, do analiz opierajacych si¢ na oficjalnych publikacjach
spotek gietdowych, zaczgto wiaczaé problematyke sentymentu. Jedno z ciekawszych —
zdaniem autorki niniejszej dysertacji — pytan badawczych, jakie zostalo postawione
w tym kontekscie, zwigzane byto z badaniem zaleznos$ci miedzy poziomem pesymizmu a
potencjatem oportunistycznych zachowan menedzeroéw. Badania te zaproponowat w 2016
roku George E. latridis, poddajac analizie spdtki notowane na gieldzie londynskie;.
Doszedt on do wniosku, ze ws$rdd firm, ktére uzywaja pesymistycznego jezyka
1 wykazuja wyzszy poziom konserwatyzmu w swoich raportach rocznych, zwykle
wicksza role odgrywa lad korporacyjny. Ponadto, uzyskane przez niego wyniki
wskazywaly na to, ze pozytywnie zwigzane z poziomem pesymizmu s3 takie czynniki,
jak: wlasno$¢ instytucjonalna, rozdziat funkcji CEO 1 prezesa, czy tez zmiany personalne

wéréd kadry kierowniczej®®'.

Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystywanie oficjalnych sprawozdan spotek do badan
w obszarze finanséw obarczone jest rowniez wadami. Po pierwsze, autorami sentymentu
zawartego w firmowych przekazach sa menedzerowie. O ile mozna zatozy¢, ze posiadaja
oni wiedz¢ i1 zwigzane z nig emocje, ktore nie sg dostgpne zewngetrznym obserwatorom, to
mozna mie¢ rowniez watpliwosci co do tego, ze zalezy im na tym, zeby osoby czytajace
raport odebraty sytuacje firmy jako niekorzystng. Po drugie, raporty sporzadzane sg
najczesciej w odstepach kwartalnych, potrocznych i rocznych. Ten fakt, jak wskazuja
Colm Kearney oraz Sha Liu, utrudnia¢ moze zbadanie ich regularnego wptywu na

wycene akcji®®,

5% Zob. You, H., Zhang, X., Financial reporting complexity and investor underreaction to 10-K
information,,,Review of Accounting Studies”, 2009, nr 14/4, s. 559-586.

537 Zob. latridis, G. E., Financial reporting language in financial statements: Does pessimism restrict the
potential for managerial opportunism?, ,International Review of Financial Analysis”, 2016, nr 45, s. 1-17.
5% Kearney, C., Liu, S., Textual sentiment in finance..., op.cit., s. 173-174.
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Tabela 5. Wybrane badania, wykorzystujgce oficjalne dokumenty spolek jako zrodto danych w obszarze zastosowania analizy tekstu w finansach.

Rok
2009

2009

2010

2011

2011

2013

2015

2015

2016

2016

2017

2018

Autorzy
Matthew Butler, Vlado Keselj

Ronen Feldman, Suresh Govindaraj,
Joshua Livnat, Benjamin Segal

Ramji Balakrishnan, Xin Ying Qiu,
Padmini Srinivasan

Sven S. Groth, Jan Muntermann

Tim Loughran, Bill McDonald

Michael Hagenau, Michael Liebmann,
Dirk Neumann

Tomasz Piotr Wisniewski, Liafisu Sina
Yekini

Mark Lang, Lorien Stice-Lawrence

Feng-Tse Tsai, Hsin-Min Lu, Mao-Wei
Hung

Liafisu Sina Yekini, Tomasz Piotr
Wisniewski, Yuval Millo

Mathias Kraus, Stefan Feuerriegel

Stefan Feuerriegel, Julius Gordon

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Publikacja

Financial Forecasting using Character N-Gram Analysis and
Readability Scores of Annual Reports

Management’s tone change, post earnings announcement drift and
accruals

On the predictive ability of narrative disclosures in annual reports

An intraday market risk management approach based on textual
analysis

When Is a Liability Not a Liability? Textual Analysis, Dictionaries,
and 10-Ks

Automated news reading: Stock price prediction based on financial
news using context-capturing features

Stock market returns and the content of annual report narratives

Textual analysis and international financial reporting: Large sample
evidence

The impact of news articles and corporate disclosure on credit risk
valuation

Market reaction to the positiveness of annual report narratives

Decision support from financial disclosures with deep neural networks
and transfer learning

Long-term stock index forecasting based on text mining of regulatory
disclosures

Zrédlo danych
Raporty roczne

Raporty roczne, raporty
kwartalne

Raporty roczne
Oswiadczenia korporacyjne
Raporty roczne
Oswiadczenia korporacyjne
Raporty roczne

Raporty roczne

Raporty roczne, raporty
kwartalne

Raporty roczne

Oswiadczenia korporacyjne

Oswiadczenia korporacyjne



Po trzecie, poniewaz sporzadzanie sprawozdan ma swoj z gory okreslony czas, to reakcja
rynku w momencie ich publikowania jest raczej sytuacjg oczekiwang. Dlatego
ewentualny efekt rynkowy moze by¢ spowodowany nie tyle absorpcja informacji, ile jej

antycypacja>®.

Zagadnienia zwigzane z drugim typem danych, jakimi sg artykuly prasowe,
zostaly zaprezentowane w rozdziale trzecim rozprawy oraz kontynuowane beda w dalszej
cze$ci niniejszego rozdzialu. W tym miejscu warto jednak zaznaczy¢, ze badacze
bazujacy na zrodlach prasowych najczgsciej wybieraja do tego celu gazety zwigzane
z tematyka finansowg (np. ,,The Wall Street Journal” czy ,,Forbes”) lub tematyka branzy,
w ktorej funkcjonujg badane spotki. Niewatpliwie ten typ danych nie jest obarczony
problemem czasu, w rozumieniu, w jakim ma to miejsce w przypadku sprawozdan
finansowych. Wigkszo$¢ gazet ma obecnie wydania internetowe, ktorych aktualizacja
nastepuje nawet kilka razy dziennie. Z drugiej jednak strony, jest to przestrzen, w ramach
ktorej — wspominana w rozdziale czwartym — trudno$¢ w rozgraniczeniu opinii od
faktow, moze mie¢ swoje najpowazniejsze konsekwencje. Niemniej jednak wskazaé
mozna szereg badan, wykorzystujacych publikacje prasowe do analiz w domenie

finansow, co zaprezentowane zostanie w dalszej czesci rozdziatu.

Trzeci typ zrdédel danych — media spoteczno$ciowe — postrzegane sa jako
atrakcyjny przedmiot analiz z uwagi na liczbe osob czytajacych réznego typu fora
internetowe 1 zamieszczajacych na nich posty oraz komentarze, w tym rowniez takie,
ktore dotycza rynkéw®*. To zrédto danych, zaréwno z punktu widzenia predykcyjnego,
jak 1 analitycznego, ma jednak pewne wady. Po pierwsze, nie mozna przyjmowac, ze
prowadzone na ich podstawie badania, odzwierciedla¢ beda sentyment 1 zachowania
catego rynku. Gtowng grupa wykazujaca aktywnos¢ w mediach spotecznosciowych sa

inwestorzy indywidualni®*,

539 Nassirtoussi. A.K., Aghabozorgi, S., Wah, T.Y., Ngo, D. C. L., Text mining for market prediction...,
op.cit., s. 7657.

540 Kearney, C., Liu, S., Textual sentiment in finance..., op.cit., s. 174.

541 Zob. Bukovina, J., Social media big data and capital markets — An overview, , Journal of Behavioral and
Experimental Finance”, 2016, nr 11, s. 20.



Tabela 6. Wybrane badania, wykorzystujgce publikacje prasowe jako zrodto danych w obszarze zastosowania analizy tekstu w finansach.

rok
1998

2007
2008

2012

2013

2014

2015

2015

2016

2016

2017

autorzy
Beat Wuthrich, Vincent Cho, Steven
Leung, D. Permunetilleke, Jian Zhang
Gil Rachlin, Dima Alberg, Mark Last
Paul C. Tetlock, Maytal Saar-
Tsechansky, Sofus Macskassy

Robert P. Schumaker, Yulei Zhang,
Chun-Neng Huang, Hsinchun Chen

Jan Kleinnijenhuis, Friederike Schultz,
Dirk Oegema, Wouter van Atteveldt

Manuel Ammann, Roman Frey, Michael
Verhofen

Marjan Van de Kauter, Diane Breesch,
Véronique Hoste
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Nie istniejg rowniez sposoby weryfikacji tego, czy post zamieszczony zostal w Internecie
przez osobe dobrze poinformowang oraz czy jej autorem nie jest kto$, kogo intencja jest
zaghuszanie rzeczywistej oceny sytuacji (ang. noise traders)>*?. Dodatkowo, wlasciwoscia
tego typu komunikacji jest to, ze przepetlniona jest ona kolokwializmami, sarkazmem,
znakami graficznymi, czy tez skrotami mysSlowymi. Z punktu widzenia fazy
przedprocesowej, to jest na przyktad oczyszczania danych tekstowych, jak rowniez
pbzniejszej analizy, posty internetowe stanowia najwicksze wyzwanie®*. Dotychczas
prowadzone w tym zakresie badania opieraly si¢ przede wszystkim o trzy zrédta: Twitter,
Facebook oraz fora internetowe, stuzace do komunikacji miedzy inwestorami (ang. stock
boards). Do tej kategorii autorka zalicza rowniez wyniki wyszukiwarek internetowych,
jako ze sa one pochodng dzialan podobnych w swoim charakterze do aktywnosci

w mediach spotecznosciowych.

Na podstawie powyzszych rozwazan, zauwazy¢ mozna, ze kazda z kategorii
zrédel danych tekstowych, wykorzystywanych w dziedzinie finanséw, niesie za sobg
pewne trudnosci, ktore uwydatniaja si¢ podczas samego procesu badawczego albo moga
mie¢ potencjalny wptyw na efektywnos¢ wynikow. Zdaniem autorki najwicksze nadzieje
mozna jednak wigza¢ z analizg tekstow publikowanych w prasie. Z jednej strony
bowiem, obecnie mozliwe jest zgromadzenie tego typu danych na temat wtasciwie kazdej
gietdy. Z drugiej strony, mozliwe jest rowniez pobieranie tekstow publikowanych przez
dziennikarzy znajdujacych si¢ poza obszarem geograficznym spotek, bedacych
podmiotami badania. Tworzy to przestrzen do uchwycenia — pod wzgledem narracyjnym
oraz emocjonalnym — mozliwie szerokiej perspektywy. Ponadto przyja¢ mozna,
ze artykuly prasowe sg wynikiem pracy osob obserwujacych rynek, a wigc dobrze
poinformowanych. Pozwala to unikng¢ obaw o to, ze klasyfikacja sentymentu zaburzona
zostanie przez osoby, chcace — §wiadomie lub nie — wplyna¢ na zmian¢ emocji graczy
rynkowych. Z badawczego punktu widzenia, co warto doda¢, stwierdzi¢ mozna, Ze liczba
publikowanych obecnie artykutow prasowych stanowi pewng gwarancje mozliwosci
skonstruowania proby badawczej. W zwiazku z powyzszym, w czesci empirycznej

wykorzystane zostang wtasnie teksty prasowe.

542 Kearney, C., Liu, S., Textual sentiment in finance..., op.cit., s. 174.
543 Loughran, T., McDonald, B., Textual Analysis in Accounting..., op. cit., s. 43.
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5.2. Wykrywanie naduzy¢

Zastosowanie tekstu do analizy i prognozowania zdarzen o charakterze finansowym
rozumiane moze by¢ bardzo szeroko. Dla technik tych zastosowanie znajduje si¢
w tematyce biznesowej i finansowej, wykraczajacej poza problem dynamiki cen na rynku
kapitatowym. Eksploracja tekstu wykorzystywana jest réwniez na przyklad
w bankowosci, w zwigzku z szacowaniem ryzyka kredytowego lub do wykrywania

defraudacji i oszustw finansowych®*

. Mozna powiedzie¢, ze ta problematyka od zawsze
zwigzana byla z eksploracja danych, w tym danych tekstowych. Dziato si¢ tak jeszcze
zanim termin Big Data przedostat si¢ do powszechnej §wiadomosci. Bariera, przed ktora
stawali badacze, byly jednak ograniczenia technologiczne, ktore uniemozliwialy
wykorzystywanie narzedzi, pozwalajacych na wykrywanie naduzy¢ na duzych zbiorach

danych®®.

Wydaje si¢, ze rozwdj programowania przyczynil si¢ do zwigkszenia poziomu
wiedzy wlasnie na temat wykrywania naduzy¢, powodowanych zaréwno przez
managerow spotek, jak i pracownikow. Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje na
to, ze w tym pierwszym przypadku, najsilniej eksploatowanym zrodtem wiedzy sa
sprawozdania finansowe. W ogdlnym ujeciu, oszustwa zwigzane ze sprawozdawczoscia
finansowa polegaja na takim prezentowaniu sytuacji spotki, aby bezpodstawnie
wydawala sie bardziej atrakcyjna niz jest w rzeczywistosci>*®. Czestokroé takie dzialanie
wynika z checi ukrycia faktycznego stanu finansowego przedsiebiorstwa lub osiggniecia
przez nie korzysci kosztem akcjonariuszy. Z perspektywy przedstawianych w czgsci
empirycznej badan, szczeg6lnie istotna jest ta druga motywacja. Mozna bowiem przyjac,
ze oficjalnie publikowane przez korporacje dokumenty, postrzegane sa jako dane o

wysokim stopniu wiarygodnos$ci. Na ich podstawie inwestorzy moga wigc sformutowac

544 Zob. Ghailan, O., Mokhtar, H., Hegazy, O., Improving Credit Scorecard Modeling Through Applying
Text Analysis, ,,International Journal of Advanced Computer Science and Applications”, 2016, nr 7/4, s.
516.

Zob. Thomson Reuters, Starmine Quantitative Models,
http://professional.starmine.com/static_content/StarMine Text Mining Credit Risk Model overview.pdf.
Dostep: 20 sie. 2017.

%5 Sinayobye, J. O., Kiwanuka, F., Kaawaase Kyanda S., 4 state-of-the-art review of machine learning
techniques for fraud detection research, ACM/IEEE Symposium on Software Engineering in Africa 2018
Gothenburg, Sweden, s.11.

546 West, J., Bhattacharya, M., Intelligent financial fraud detection: A comprehensive review, ,,Computers
and Security”, 2016, nr 57, s. 51.
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pozytywny obraz spoiki, a przez to zawyzy¢ swoje oczekiwania co do jej przysziej

wartosci®’.

W 2005 roku Camilla Magnusson, Antti Arppe, Tomas Eklund i Barbro Back
zwrdcili uwage na to, ze dane tekstowe pochodzace ze sprawozdan finansowych, moga
by¢ zwigzane, lub nawet poprzedza¢, niekorzystne zmiany wynikoéw finansowych.
Ich zdaniem, gdy otoczenie firmy oraz jej wewnetrzny potencjal wydajnosci ulegaja
zmianie, znajduje to odzwierciedlenie w sposobie myslenia kierownictwa firmy, co z
kolei przeklada si¢ na tre$¢ raportow, a z pewnym opoOznieniem réwniez na wyniki
spotki®®. Jednoczesnie, Sunita Goel, Jagdish Gangolly, Sue R. Faerman oraz Ozlem
Uzuner zauwazaja, ze wiele wczesnych badan na temat wykrywania oszustw pomijato
dane jako$ciowe, bedace przeciez nieodzownym elementem raportow przedsigbiorstw.
Badacze ci stwierdzili, ze o ile tego typu zrodta nie moga zawiera¢ bezposrednich
znakow falszerstw, to eksploracja danych moze ujawni¢ wskazujace na te zmienne, ktore
maskowane sg za pomocg semantyki i sktadni, a wigc zjawisk wihasciwych jezykowi

naturalnemu®*®.

Wspomniani autorzy przeprowadzili w 2010 roku jedno z pierwszych badan
zwigzanych z t3 tematyka. Ich celem bylo zbudowanie modelu predykcyjnego, ktory
pozwalalby na wykrywanie oszustw. Do badania wykorzystali roczne raporty
amerykanskich spotek publicznych, zebrane z 14 lat (1993-2006). Trafnos¢
zaproponowanego przez nich modelu przekraczata 87%. Co jednak ciekawsze, wskazali
oni systematyczne cechy jako$ciowe, wystepujace migdzy dwiema klasami sprawozdan —
spotek, u ktorych wystepowato zjawisko defraudacji, oraz spotek, ktore nie byly
obarczone takim problemem. Cechy te zwigzane byty ze sposobem komunikacji, czy tez
stylem pisania. Okazalo si¢, ze raporty spotek dopuszczajacych sie oszustw,
charakteryzowaly si¢ czestszym stosowaniem strony biernej oraz zwrotow

przypuszczajacych, jak réwniez wyzszym wskaznikiem réznorodnosci leksykalnej oraz

%47 Ravisankar, P., Ravi, V., Raghava Rao, G., Bose, 1., Detection of financial statement fraud and feature
selection using data mining techniques, ,,Decision Support Systems Journal”, 2011, nr 50, s. 491-492.
548 Zob. Magnusson, C., Arppe, A., Eklund, T., Back, B., Vanharanta, H., Visa, A., The language of
quarterly reports as an indicator of change in the company's financial status, ,,Information &
Management”, 2005, nr 42, s. 561-574.

549 Goel, S., Gangolly, I., Faerman, S.R., Uzuner, O., Can Linguistic Predictors Detect Fraudulent
Financial Filings?, ,,Journal of Emerging Technologies in Accounting”, 2010, nr 7, s. 26.
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nizszym poziomem indeksu czytelnoéci®®. W tym samym roku Mark Cecchini, Haldun

Aytug, Gary J. Koehler oraz Praveen Pathak zaprezentowali model wczesnego
wykrywania dwoéch typow zdarzen: bankructwa oraz defraudacji. Zastosowanie samych
danych tekstowych pozwolito im osiggnaé trafno$¢ na poziomie 75% w przypadku
defraudacji oraz 80% w przypadku bankructw. Dalsza eksploracja, polegajaca na
potaczeniu w modelu danych finansowych oraz tekstowych, pozwolita w obu
przypadkach osiggnaé trafno$é przekraczajaca 80%°°%. Rok pozniej, Tim Loughran i Bill
McDonald przeprowadzili analizy raportow 10-K w celu sprawdzenia czy
przedsigbiorstwa, ktére zostaly oskarzone o nieprawidtowosci ksiggowe lub zglosity
uchybienia podczas kontroli wewnetrznych, uzywaja innego jezyka niz firmy, ktére nie
miaty takich doswiadczen. Stworzona przez nich lista slow okazata si¢ pomocna
w identyfikacji organizacji o niestandardowych zachowaniach®2. Réwniez w 2011 roku
Fletcher H. Glancy i Surya B. Yadav, opierajac si¢ na raportach SEC®®3, zaproponowali
model CFDM (Computational Fraud Detection Model). Wyniki zastosowanego przez
nich klastrowania pozwolily na zidentyfikowanie okoto 90% sprawozdan z klasy
,defraudacja” oraz 80% sprawozdan z klasy ,,nie-defraudacja”. Na podstawie swoich
analiz, badacze stwierdzili, ze zdolno$¢ ich modelu do wykrywania naduzy¢ oznaczaé
moze, ze autorzy raportow byli pod wptywem stresu, ktory przekladat si¢ na uzywany
przez nich jezyk. Moze to oznacza¢, ze byli oni $wiadomi lub przynajmniej mieli pewien
poglad na temat tego, ze opisywana przez nich sytuacja spotki nie znajduje potwierdzenia
w rzeczywistoéci®*. Podobnie w 2015 roku, Lynnette Purda i David Skillicorn
zaproponowali metode, ktorej podstawa jest analiza jezyka, a celem predykcja
defraudacji na podstawie danych, pochodzacych z raportow 10-K. Do badan wykorzystali
200 wyrazen, ktore charakteryzowaly si¢ najwieksza korelacja z dziataniami

malwersacyjnymi, a kolejno posegregowali raporty na dwie grupy: sfalszowane oraz

550 Zob. Goel, S., Gangolly, J., Faerman, S.R., Uzuner, O., Can Linguistic Predictors Detect..., op.cit., s.
25-46.

%51 Zob. Cecchini, M., Aytug, H., Koehler, G. J., Pathak, P., Making words work: Using financial text as a
predictor of financial events, ,,Decision Support Systems”, 2010, nr 50, s. 164-175.

%2 Loughran, T., McDonald, B., Barron's Red Flags: Do They Actually Work?, ,,Journal of Behavioral
Finance”, 2011, nr 12/2, s. 90-97.

553 Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych (ang. United States Securities and
Exchange Commission)

554 Zob. Glancy, F. H., Yadav, S. B., 4 computational model for financial reporting fraud detection,
,Decision Support Systems”, 2011, nr 50, s. 595-601.
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prawdziwe. Uzywajac zbudowanego modelu, osiggneli trafnos$¢ klasyfikacyjng na
poziomie 82%°°. Z kolei Wei Dong, Shaoyi Liao oraz Liang Liang zaproponowali
metode FSF (Financial Statement Fraud Detection Using Text Mining). W wyniku jej
zastosowania osiggni¢ta zostala §rednia zdolno$¢ wykrywania naduzy¢ przekraczajaca

829496,

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie wszystkie badania potwierdzaja mozliwo$¢
wykorzystania zmiennych tekstowych do wykrywania defraudacji. Przykladowo Petr
Hajek i Roberto Henriques, positkujac si¢ swoimi wynikami badan, stwierdzili,
ze zastosowanie danych tekstowych nie pozwolito na zbudowanie satysfakcjonujacego
modelu predykcyjnego. Co wigcej, wylaczenie z catego zbioru zmiennych, tych o
charakterze lingwistycznym, nie zmniejszyto w znaczacym stopniu zdolno$ci ich modelu
do prawidlowej klasyfikacji spotek>’. Podobnie, Chandra S. Throckmorton, William J.
Mayew, Mohan Venkatachalam i1 Leslie M. Collins, w ramach swoich badan wykazali, ze
wiekszos¢ zmiennych lingwistycznych nie dawata mozliwo$ci wiarygodnego wskazania,

ktéore z badanych przez nich spolek dopuscilo sie oszustw™®

. Niejednoznacznos¢
w wynikach przytaczanych badan, wskazuje na konieczno$¢ dalszej eksploracji
zagadnienia. Zaproponowanie systemu klasyfikacji sprawozdan z wykorzystaniem
informacji tekstowych mogloby bowiem znaleZ¢ szerokie zastosowanie zaréwno

w kontekscie inwestycyjnym, jak i nadzorczym®®.

Powyzsze przyktady zwigzane byly z mozliwoscig wykorzystania analizy tekstu
do predykcji oszustw na poziomie menedzerskim. Podobne proby podejmowane sa
w konteks$cie wykrywania naduzy¢ popetlnianych przez pracownikéw. W 2009 roku
Carolyn Holton przeprowadzita badania, ktorych celem bylo zidentyfikowanie

wiadomos$ci mailowych, zawierajacych w sobie tresci wskazujace na niezadowolenie

5% Purda, L., Skillicorn, D., Accounting Variables, Deception, and a Bag of Words: Assessing the Tools of
Fraud Detection, ,,Contemporary Accounting Research”, 2014, nr 32/3, s. 1193—-1223.

%6 Dong, W., Liao, S., Liang, L., Financial Statement Fraud Detection using Text Mining: a systemic
Sfunctional linguistics theory perspective, PACIS 2016, Proceedings 2016, Chiayi, Taiwan, s. 188.

57 Zob. Hajek, P., Henriques, R., Mining corporate annual reports for intelligent detection of financial
statement fraud — A comparative study of machine learning methods, ,,Knowledge-Based Systems”, 2017,
nr 128, s. 139-152.

5% Zob. Throckmorton, Ch. S., Mayew, W. J., Venkatachalam, M., Collins, L. M., Financial fraud detection
using vocal, linguistic and financial cues, ,,Decision Support Systems Journal”, 2015, nr 74, s. 78-87.

559 Cecchini, M., Aytug, H., Koehler, G.J., Pathak, P., Making words work..., op.cit., s. 174.
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pracownikow z ich sytuacji zawodowej. Autorka, bazujagc na psychologicznych

determinantach sktonnosci do dokonywania oszustw>®

, zatozyla, ze sposob komunikacji
tego typu pracownikdéw, charakteryzowa¢ bedzie si¢ osobliwymi zmiennymi
o charakterze jakoSciowym. Wyniki jej badania wskazywaly na to, ze mozliwe jest
algorytmiczne klasyfikowanie maili z podziatem na dwie klasy: zadowoleni
1 niezadowoleni. Badaczka postulowata, zeby taki sposéb analizy wlaczy¢ w standardowa
procedure audytu, stwierdzajac, ze mogloby to potencjalnie przyczyni¢ si¢ do
zmniejszenia liczby naduzy¢ lub ich wczesniejszego wykrywania®!. Niewatpliwie tc
koncepcje wykorzystato przedsigbiorstwo Emst&Young, ktére we wspotpracy z FBI
zaproponowato metod¢ wykrywania oszustw pracowniczych za pomoca wyszukiwania
fraz w tre$ci komunikacji mailowej>®?. Pracownicy Ernst&Young, rozwijajac metodyke
analizy tekstu oraz zawartego w nim sentymentu, skonstruowali rowniez model FDA
(Forensic Data Analytics). Jak sami autorzy twierdza:
eksploracja tekstu, analiza sentymentu i mapowanie poje¢ moga byé uzyteczne w

sprawach zwigzanych z oszustwami, korupcja, marnotrawstwem i naduzyciami w celu

identyfikowania transakcji, e-maili i danych tekstowych, ktére posiadajg niepokojace

sformutowania i frazy lub wykrywania emocji zwigzanych z danymi563.

Z uwagi na to, ze obecnie firmy zwykle konsumuja i produkuja dane o znaczacych
rozmiarach, konieczne wydaje si¢ wdrazanie procesOw ciggtego monitorowania, aby moc
w odpowiednim momencie zidentyfikowa¢ anomalie w strumieniu danych lub wzorce
zachowan, ktore niosa ze soba potencjat oszustwa®®4. Z badawczego punktu widzenia,
tego typu analizy obarczone sa jednak podstawowym ograniczeniem, zwigzanym

z faktem, ze do ich przeprowadzenia niezbgdne sa wewnetrzne dane spoétek, czgsto

560 ang. Fraud triangle employee disgruntlement drivers.

561 Zob. Holton, C., Identifying disgruntled employee systems fraud risk through text mining: A simple
solution for a multi-billion dollar problem, ,,Decision Support Systems Journal”, 2009, nr 46, s. 853—-864.
%2 Na przyktad: cover up, write off, failed investment, off the books, nobody will find out, grey area.
Donohue, B., How to Fail at Corporate Fraud, https://threatpost.com/how-fail-corporate-fraud-
010813/77378/. Dostep: 1 kw. 2023.

%3 Ernst& Young, Forensic data analytics — Globally integrated compliance review, litigation support and
investigative services, http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY -
_Forensic_Data_Analytics (FDA)/$FILE/EY -forensic-data-dnalytics.pdf. Dostep: 20 sie. 2017,'s. 7.

564 Banarescu, A., Detecting and Preventing Fraud with Data Analytics, ,,Procedia Economics and
Finance.”, 2015, nr 32, s. 1827.
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definiowanych jako dane wysokiej wrazliwosci. W efekcie ich pozyskanie — przez

zewnetrznego badacza — jest niezwykle trudne®®®.

5.3. Analiza ryzyka

Eksploracja tekstu zyskala rowniez popularno$¢ w ramach zagadnien zwigzanych
z analizg ryzyka. Wydaje si¢, ze w ramach tej problematyki, jest ona stosowana w dwoch
kluczowych obszarach. Pierwszy zwigzany jest z bankowo$cig, drugi natomiast
z rynkiem finansowym. Jako przyktad pierwszego zastosowania poda¢ mozna badania,
ktore przeprowadzili Omar Ghailan, Hoda M. O. Mokhtar, oraz Osman Hegazy,
wykorzystujac formularze aplikacyjne wnioskéw o pozyczki instytucji finansowych
w Jemenie. Doszli oni do wniosku, ze wilaczenie danych tekstowych do analizy
scoringowej poprawia traftno$¢ modelu kredytowego, podnoszac liczbe prawidlowych
klasyfikacji. Dzieki zastosowaniu ich metody, ogdlny wynik zagregowanego wskaznika
zwigkszyt si¢ z 76% do 93%°%. Innym przyktadem jest model zaproponowany przez
pracownikow Thomson Reuters o nazwie TMCR (The StarMine Text Mining Credit Risk
Model). Jest to komercyjny model analizy ryzyka kredytowego, bazujacy na
specjalistycznych stownikach zwigzanych z analiza kondycji finansowej podmiotéw
gospodarczych. Za pomoca TMCR, ryzyko w spotkach publicznych oceniane jest
poprzez ewaluacje jezyka, uzywanego w Reuters News, transkrypcjach potaczen
konferencyjnych, raportach spotek oraz wyszukiwaniach brokerow. TMCR stuzy¢ moze

zardéwno do wykrywania nieprawidtowosci, jak i predykcji bankructwa®®’.

Przykladem analizy ryzyka w ramach zagadnien zwigzanych z rynkiem
finansowym sg badania, ktore przeprowadzili Qing Li, TieJun Wang, Ping Li, Ling Liu,
Qixu Gong oraz Yuanzhu Chen. Badajac sentyment ryzyka, stworzyli wskaznik, ktorego
relacja okazata si¢ odwrotnie proporcjonalna do ceny akcji. Oznaczalo to,
ze przedsigbiorstwa obarczone wysokim poziomem tego wskaznika, wykazywaly niskie

wyniki stop zwrotu z akcji. Natomiast przedsigbiorstwa, dla ktorych wskaznik

%5 Sinayobye, J. O., Kiwanuka, F., Kaawaase Kyanda S., 4 state-of-the-art review..., op.cit., s. 12.

%6 Ghailan, O., Mokhtar, H., Hegazy, O., Improving Credit Scorecard Modeling..., op.cit., s. 516.

567 Thomson Reuters, Starmine Quantitative Models,
http://professional.starmine.com/static_content/StarMine Text Mining_ Credit Risk Model overview.pdf.
Dostep: 20 sie. 2017.
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sentymentu ryzyka nie byt wysoki — odwrotnie®®. Z kolei Zhi Da, Joseph Engelberg oraz
Pengjie Gao, badajac relacje¢ miedzy zapytaniami w wyszukiwarkach internetowych a
cenami akcji, zbudowali do$¢ popularny indeks FEARS (Financial and Economic
Attitudes Revealed by Search Index). W tym celu zagregowali miliony wyszukiwan
takich stow, jak: ,recesja”, ,bankructwo” czy ,bezrobocie”. Jak si¢ okazalo,
zastosowanie tego indeksu umozliwito predykcje dziennych zwrotow na analizowanych
rynkach. Podobnie jak w przypadku badan Qing Li i zespotu, wysoki poziom indeksu
FEARS skorelowany byt z niskimi zwrotami z danego dnia, a jednocze$nie prognozowat
wysokie zwroty w kolejnych kilku dniach. Wysoki poziom indeksu wigzat si¢ rowniez
z tymczasowym wzrostem wahan rynkowych oraz odptywem funduszy z rynku akeji do
rynku obligacji®®®. Podobna logika przy$wiecata twércom University of Michigan Social
Media Job Loss Index, ktorych celem byto przewidzenie poziomu roszczen z tytutu
zasitku dla bezrobotnych (ang. unemployment insurance). Co ciekawe, indeks ten opiera
si¢ na frazach wpisywanych przez uzytkownikow Twittera®®. Probe zastosowania
indeks6w opierajacych si¢ na mediach spolecznosciowych w celach predykcyjnych
podjeli takze Antonios Siganos, Evangelos Vagenas-Nanos oraz Patrick Verwijmeren.
Do swoich badan wykorzystywali oni wskaznik FGNHI (Facebook’s Gross National
Happiness Index)°™, ktory reprezentowal dzienne natezenie emocji uzytkownikow
platformy Facebook. Badanie polegalo na analizie relacji miedzy sentymentem
a poziomem stop zwrotu z akcji. Autorzy wykazali, ze w ramach krotkoterminowych
zwrotdw, relacja ta ma charakter pozytywny, a amplituda sentymentu skorelowana jest

czasowo z poziomami indeksow gietdowych®2,

W powyzszych przyktadach, metody eksploracji tekstu stuza do badania

niedostrzegalnych na pierwszy rzut oka informacji dotyczacych szeroko rozumianej

8 i, Q., Wang, T., Li, P, Liu, P,, Gong, Q., Chen, Y., The effect of news and public mood on stock
movements, ,,Information Sciences”, 2014, nr 278, s. 827.

569 Zob. Da, Z., Engelberg, J., Gao, P., The sum of all FEARS: Investor Sentiment and Asset Prices,
,,Review of Financial Studies”, 2015, nr 28/1, s. 1-32.

570 American Association for Public Opinion Research, A4POR Report on Big Data, AAPOR Big Data
Task Force, 2015, s. 7.

571 Indeks nie jest juz dostepny.

572 Siganos, A., Vagenas-Nanos, E., Verwijmeren, P., Facebook’s daily sentiment and international stock
markets, ,,Journal of Economic Behavior & Organization”, 2014, nr 107/B, s. 731.
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sytuacji finansowej, zaréwno przedsiebiorstw, jak i catych rynkéw®’®. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze jest to wcigz wschodzacy obszar finanséw 1 efekty opartych na nim technik
wciaz moga okazywaé sie niejasne lub nieprecyzyjne®’*. Pomimo tego, na obecnym
etapie wiedzy istnieja przestanki by sadzi¢, ze za pomoca analizy tekstu mozna uzyskac
statystycznie istotne wyniki oceny poziomu ryzyka w domenie finansowe;.

5.4. Zastosowanie analizy sentymentu, pochodzacego z publikacji prasowych, do
badan na rynku finansowym

Proby odnalezienia zwigzkéw miedzy danymi tekstowymi a dynamikg rynku
podejmowane s3 rowniez w kontekscie indeksow gietdowych. Gloéwnym powodem,
dla ktérego sa one podejmowane, jest istnienie instrumentéw finansowych opartych na
warto$ciach owych indeksow, takich jak instrumenty pochodne czy ETF-y. Koncepcje
wykorzystania narzedzi zwigzanych z eksploracja tekstu do analiz, umiejscowionych w
tym wilasnie kontek$cie, zastosowano zaré6wno na rynku amerykanskim,

jak i europejskim, w tym polskim.

Wydaje sig¢, ze jedno z pierwszych badan w tym zakresie przeprowadzone zostato
przez Beata Wuthricha z zespotem jeszcze w 1998 roku. Autorzy zaprezentowali model
klasyfikacji danych tekstowych 1 predykcji ruchow pigciu indekséw: Dow Jones, FT-SE
100, Nikkei 225, Hang Seng oraz Singapore Straits. Celem modelu byto
zarekomendowanie dziatania, ktore podja¢ powinien potencjalny inwestor, to jest: ,.kup”,
»sprzedaj”, ,nie rob nic”. Badacze weryfikowali trafno§¢ modelu w interwatach
dziennych. Jednak po zakonczeniu badan stwierdzono trafno$¢ decyzyjna modelu na
poziomach od 40% (Singapore Straits) do 47% (FT-SE 100)°’°. Biorac jednak pod
uwage, ze autorzy podzielili mozliwe trendy na trzy kategorie (wzrost, spadek, brak
ruchu), osiggnigty przez model wynik jest wyzszy niz potencjalne 33%. Chociaz

uzyskane wyniki trudno uzna¢ za satysfakcjonujace, to nalezy mie¢ na uwadze, ze proba

573 Por. Wang, B., Huang, H., Wang, X., 4 novel text mining approach to financial time series forecasting.
»Neurocomputing”, 2012, nr 83, s. 136—145.

574 Loughran, T., McDonald, B. Textual Analysis in Accounting..., op.cit., s. 1189.

575 Zob. Wuthrich, B., Cho, V., Leung, S., Permunetilleke, D., Sankaran, K., Zhang, J., Lam, W., Daily stock
market forecast from textual web data, ,,Conference Paper”, San Diego CA, USA 1998.
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ta podjeta zostala pod koniec lat 90., a sam okres badawczy okresli¢ mozna jako

relatywnie krotki (12.1997—-03.1998)°76.

Badaczem, ktory niewatpliwie zaznaczyt swoj wklad w kontek$cie analizy
zwigzkéw miedzy sentymentem tekstowym a zmiennymi finansowymi, jest Paul Tetlock.
W 2007 roku opublikowat on artykut Giving Content to Investor Sentiment: The Role of
Media in the Stock Market Published, w ktorym eksplorowal relacje, jaka zachodzi
migdzy negatywnym sentymentem generowanym z jednej z kolumn ,,The Wall Street
Journal”, Abreast of the Market, a wynikami gietdowymi. Jednym z celéw jego badania
bylo sprawdzenie, czy pesymizm medialny moze prognozowaé dzienne stopy zwrotu
indeksu Dow Jones Industrial Average. Okazato si¢, Zze $rednio, zmiana pesymizmu
medialnego o jedno odchylenie standardowe, wptywala na zmiang stop zwrotu z indeksu
z nastepnego dnia o 8,1 punktow bazowych (czyli wiecej niz bezwarunkowa stopa
zwrotu, ktora wynosita 5,4 punktu bazowego). Udalo mu si¢ jednocze$nie zaobserwowac
trzy zjawiska. Po pierwsze, odrzucil hipotez¢ mowiaca o tym, ze treSci pochodzace
z mediow, zawieraja nowe informacje na temat fundamentalnych wartosci aktywow, oraz
ze nie majg one zwigzku z rynkiem akcji, a sg jedynie jego efektem ubocznym. Po drugie,
stwierdzil, ze niestandardowo wysokie lub niskie poziomy pesymizmu mogg by¢
postrzegane jako prognoza wysokiego wolumenu obrotéw. Po trzecie, jego zdaniem
pesymizm medialny wyprzedza spadki cen, po ktorych nastepuje rewersja do ceny

fundamentalnej®’’.

Inne przeprowadzone w tym zakresie badanie, zaprezentowane zostalo przez
Sahila Zubaira i Krzysztofa J. Ciosa w 2015 roku. Przedmiotem analiz byl indeks S&P
500. Badanie obejmowato okres siedmiu lat (2007—2013). Zrodta tekstowe pochodzity
z archiwum Reutersa. Celem badania bylo zweryfikowanie hipotezy, modwiacej
o wystepowaniu korelacji migdzy wynikami indeksu a sentymentem tekstowym.
Sentyment podzielony zostal na dwie kategorie: pozytywny i negatywny, a do jego

578

klasyfikacji wykorzystano stownik Harvard General Inquirer Uzyskane wyniki

wskazywaly na wystepowanie korelacji migdzy negatywnym sentymentem a dynamika

56 Mittermayer, M-A.., Knolmayer, G. F., Text mining systems for market response to news: a survay
Institute of Information Systems, University of Bern, ,,Working Paper”, 2006, nr 184, s. 4.

577 Zob. Tetlock, P. C., Giving Content to Investor Sentiment..., op.cit., s. 1139—-1168.

578 Zob. General Inquirer, https:/inquirer.sites.fas.harvard.edu/. Dostep: 1 kw. 2023.
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indeksu (dotyczyto to pigeciu z siedmiu badanych Ilat). Natomiast w przypadku
sentymentu pozytywnego nie zauwazono takiej wilasciwosci®’®. Inne badanie
przeprowadzone na rynku amerykanskim przedstawione zostato przez Branka Kavseka
w roku 2017. Istotg badania nie byto jednak wykazanie korelacji mi¢dzy sentymentem a
wynikami indeksu (w tym przypadku Dow Jones Industrial Average), lecz wskazanie
stow, ktore majg zwigzek z ruchami rynku. W efekcie badania udato si¢ stworzy¢ liste
zwrotow, charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem korelacji ze spadkami oraz

wzrostami indeksu®®°,

Analogiczne badania prowadzone byly rowniez na rynku europejskim. W 2018
roku Stefan Feuerriegel 1 Julius Gordon podjeli probe zaprognozowania zmian
w poziomach indeksow: DAX, CDAX oraz STOXX. W odrdznieniu od wczesniejszych
badaczy, Feuerriegel i Gordon zainteresowani byli mozliwo$ciami wykorzystania
koncepcji eksploracji tekstu w analizach o charakterze dlugoterminowym. Uwzglednione
przez nich teksty pochodzity ze sprawozdan finansowych z lat 1997-2015. Efektywno$¢
prognoz roznita si¢ w zalezno$ci od takich czynnikow jak: horyzont prognozy, model
prognostyczny, czy tez dane wejsciowe. Chociaz wydajnos¢ prognoz opartych na danych
tekstowych nie we wszystkich eksperymentach byla satysfakcjonujaca, to badaczom
udato si¢ wskazaé przypadki, w ktorych wlaczenie tego typu danych do modeli,
pozwolito obnizy¢ btedy prognozy. W szczegolnosci dotyczylo to wilasnie

dtugoterminowych prognoz badanych indeksow®8L.

Wykorzystanie eksploracji tekstu do analizy ruchéw indeksow, testowane bylo
rébwniez na rynku polskim. W 2018 roku Katarzyna Rostek wraz z Piotrem
Mtodzianowskim opublikowali badania dotyczace indeksow: WIG, WIG20, mWIG40
oraz sWIG80. Okres badawczy obejmowat 280 dni. Sentyment definiowany byt zgodnie
z zatozonymi przez autorow klasami stéw kluczowych. Do sentymentu pozytywnego

przypisano takie stowa, jak: ,hossa”, ,ros$nie”, ,,byk”, ,zielony”, ,,zysk”, ,,0ozywienie”,

579 Zob. Zubair, S., Cios, K. J., Extracting News Sentiment and Establishing its Relationship with the
S&P500 Index, 48th Hawaii International Conference on System Sciences Extracting, 2015 Kauai, HI,
USA.

580 Zob. Kavsek, B., Using Words from Daily News Headlines to Predict the Movement of Stock Market
Indices, ,,Managing Global Transitions”, 2017. nr 15/2, s. 109—121.

581 Zob. Feuerriegel, S., Gordon, J., Long-term stock index forecasting based on text mining of regulatory
disclosures, ,,Decision Support Systems”, 2018, nr 112, s. 88-97.
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natomiast dla sentymentu negatywnego byly to: ,bessa”, ,spada”, ,niedzwiedz”,
»czerwony”, strata”, ,kryzys”. Zastosowanie zaproponowanych stow pozwolilo na
trafne sklasyfikowanie ruchow rynku (wzrost / spadek) na poziomie od 61% do 68%
w zalezno$ci od indeksu. Préba zbudowania na tej podstawie modelu prognostycznego
nie pozwolita jednak na osiggnigcie satysfakcjonujacych rezultatow. Wspdiczynnik

trafno$ci prognozy wahat si¢ w tym przypadku miedzy wynikiem 48% a 59%°%.

Ameryka Pdtnocna

Jednym z pierwszych modeli zbudowanych w oparciu o eksploracje tekstu —
wykorzystujacych artykuty prasowe — ktérych przeznaczeniem byta predykcja cen akcji,
byt model NewsCATS (News Categorization and Trading System). Jego celem bylo
sklasyfikowanie trendu cenowego, ktory moze pojawié si¢ zaraz po ujawnieniu
informacji. Model sktadal si¢ z trzech komponentow. Pierwszy pobieral 1 wstepnie
przetwarzal odpowiednie komunikaty prasowe. Drugi sortowatl komunikaty zgodnie
z wczesniej zdefiniowanymi klasami: ,dobre wiadomosci”, ,zle wiadomos$ci”,
»,wiadomosci niegenerujace ruchu” (ang. no movers). Trzeci komponent mial za zadanie
dobra¢ adekwatng strategic inwestycyjng. Niestety efektywnos¢ algorytmu
klasyfikujacego nie byla wysoka. Wigkszo$¢ prawidto zaklasyfikowanych informac;ji
dotyczyla kategorii wiadomosci, ktére nie wygeneruja ruchu. Paradoksalnie jednak
algorytm odpowiedzialny za dobdr decyzji inwestycyjnej — na podstawie pojawiania si¢
komunikatéw prasowych — pozwolit osiggna¢ $redni zysk na poziomie 0,11% 1 byt on
wyzszy niz zysk osiagniety przez najlepszego losowego inwestora (ang. random trader).
Na podstawie swoich analiz autor badania wyciagnat wniosek, ze prawdopodobienstwa w
podazaniu — przez ceny akcji — $ciezkg zgodng z modelem biadzenia losowego nie sg
takie same zaraz po pojawieniu si¢ na rynku informacji prasowej oraz ze wlasciwos¢ ta

wyjasniona moze by¢ wylacznie poprzez pojawienie sic komunikatu prasowego®®,

W 2009 roku Robert Schumaker i Hsinchun Chen opublikowali wyniki badania

przeprowadzonego na spotkach notowanych w ramach indeksu S&P500. Autorzy

%82 Zob. Rostek, K., Mtodzianowski, P., Wspotzaleznosé informacji sieciowych oraz zmian indekséw

zachodzgcych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach”, 2017, nr 115, s. 249-263.

583 Zob. Mittermayer, M-A., Forecasting Intraday Stock Price Trends with Text Mining Techniques, 37th
Hawaii International Conference on System Sciences, Big Island, HI, USA 2004.
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zwrocili uwage, ze wigkszo$¢ prowadzonych w tym zakresie badan koncertowata sig¢
jedynie na ustaleniu kierunku zmian cen. W zwigzku z tym, celem ich badania byta
estymacja bezposredniej ceny akcji w krotkim okresie, to jest dwadziescia minut po
opublikowaniu artykulu. Do badania wykorzystano ponad dziewie¢ tysiecy artykulow
oraz ponad dziesi¢¢ tysigcy dziennych notowan gietdowych. Uzyskane wyniki pozwolity
stwierdzi¢, ze model wykorzystujacy zaréwno artykuly prasowe, jak i ceng¢ akcji,
w momencie publikacji artykutu osiggat najlepsze rezultaty w kontekscie miary bliskosci,
doktadnosci kierunkowej oraz symulacji handlu. Zbudowany przez nich model nazwany
zostat AZFinText (Arizona Financial Text)*®*. Kilka lat poézniej narzedzie to zostalo
ponownie zastosowane, przy czym do dwoch wymienionych juz badaczy dotaczyli Yulei
Zhang oraz Chun-Neng Huang. Autorzy zwroécili szczegdlng uwage na wyniki zwigzane
z negatywnym sentymentem, twierdzac, ze dzigki niemu najlatwiej byto przewidzie¢
kierunek zmian cen 1 mozliwe bylo osiggnigcie Sredniej stopy zwrotu na poziomie
3,3%°%°. Na wage analizy negatywnego sentymentu w przekazach medialnych uwage
zwrocil juz wcezesniej Paul Tetlock, ktoéry zauwazyl, ze wysoki poziom pesymizmu
prognozuje spadkowa presje na ceny rynkowe, a w kolejnej fazie ich rewersje do
podstaw. Dodatkowo — jego zdaniem — nadzwyczaj wysokie lub niskie warto$ci

pesymizmu zwigzane s3 ze znaczacym wolumenem obrotowe.

Kolejnym indeksem, ktorego spotki podlegaty analizie w ramach problematyki
eksploracji tekstu, jest indeks NASDAQ. Badania w tym kontek$cie przeprowadzone
zostaly przez Ayman E. Khedr, S. E. Salama i Nagwa Yaseen. Ich celem byto
zbudowanie modelu, umozliwiajacego przewidzenie trendow rynkowych. W modelu
uwzgledniono analiz¢ nastrojow wiadomosci finansowych oraz historyczne ceny
notowanych w indeksie akcji trzech spotek. W pierwszym etapie badania wykorzystane
zostaly wylacznie nastroje prasowe. Pozwolito to uzyska¢ wyniki dokladnosci
prognostycznej na poziomie od 73% do 86%. Wlaczenie — w nastgpnym etapie — do

modelu cen historycznych, co poprawito doktadno$¢ niemal do 90%. Autorzy okreslili

584 Zob. Schumaker, R. P., Chen, H., Textual Analysis of Stock Market Prediction Using Breaking Financial
News: The AZFinText System, ,,ACM Transactions on Information Systems”, 2009, nr 27/2, s. 1-19.

585 Zob. Schumaker, R. P., Zhang, Y., Huang, Ch-N., Chen, H., Evaluating sentiment in financial news
articles, ,,Decision Support Systems”, 2012, nr 53, s. 458—464.

586 Zob. Tetlock, P. C., Giving Content to Investor Sentiment..., op.cit., s. 1139-1168.
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wiec dane tekstowe jako zmienne o istotnym charakterze dla analizy dynamiki spoétek,

znajdujacych si¢ w indeksie®®’

. Do podobnych wnioskow doszli badacze, ktorzy testowali
mozliwo$¢ zastosowania tego typu badan, na spotkach notowanych w ramach indeksu
Dow Jones. Wyniki badan na ten temat przedstawili David E. Allen, Michael McAleer
1 Abhay K. Singh. Warto jednak zauwazy¢, ze skonstruowana przez nich préba
uwzgledniala wszystkie notowane w indeksie spotki. Autorzy wskazali, ze nawet po
uwzglednieniu czynnikdw rynkowych, wyniki sentymentu tekstowego maja wciaz
znaczacy wplyw na stopy, mieszczacych si¢ w indeksie, spotek. Ponadto zauwazono, ze
informacje nie zawsze znajduja natychmiastowe odzwierciedlenie w cenie walorow,
a nawet reakcja z pieciodniowym opoznieniem, wcigz — w niektorych przypadkach —

okazywala si¢ istotna statystycznie®®,

Oczywiscie nie wszystkie badania potwierdzaja, ze wykorzystywanie danych
tekstowych, w celu opisania dynamiki rynku, niesie za sobg dodatkowa warto$¢. Analize
danych, charakteryzujacych si¢ krotkim interwatem, przeprowadzili Adam Atkins,
Mahesan Niranjan i Enrico Gerding. Badaniom poddano wyniki dwoch indeksow:
NASDAQ i Dow Jones, jak réwniez dwoch spotek: Goldman Sachs oraz J. P. Morgan.
W przypadku tych badan proby predykcji zamykaly si¢ w oknie 60 minut. Autorzy
dostrzegli, ze wskaznik klasyfikacji F1 osiagal wyzsze rezultaty w przypadku analizy
zmienno$ci wolumenu obrotow niz w przypadku cen zamknigcia. Badacze wykazali,
w przeciwienstwie do wynikow wiekszosci przeprowadzanych na ten temat badan,
niezdolno$¢ modelu opartego na sentymencie do przewidywania cen walorow na

poziomie wyzszym niz 50%°%.

Ameryka Potudniowa

W 2012 roku P.S.M. Nizer i J.C. Nievola zaprezentowali wyniki badan dotyczace gietdy
brazylijskiej. Celem badan bylo stworzenie metody, umozliwiajacej analizowanie

wiadomosci tekstowych, pisanych w jezyku portugalskim oraz sprawdzenie ich wptywu

587 Zob. Khedr, A. E., Salama, S. E., Yaseen, N., Predicting stock market behavior using data mining

technique and news sentiment analysis, ,,International Journal of Intelligent Systems and Applications”,
2017, nr 7, s. 22-30.

58 Zob. Allen, D. E., McAleer, M., Singh, A. K., Daily market news sentiment and stock prices, ,,Applied
Economics”, 2019, nr 51/30, s. 3212-3235.

589 Zob. Atkins, A., Niranjan, M., Gerding, E., Financial news predicts stock market volatility better than
close price, ,,The Journal of Finance and Data Science”, 2018, nr 4, s. 120—137.
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na ceny akcji. Probe stanowity 33 spoéiki, notowane w indeksie BOVESPA w roku 2009,
przy czym dane cenowe pobierane byty w pieciominutowych interwatach. Warto zwrocic
uwage na sposob klasyfikowania danych tekstowych. Dzielone byty one na dwie
kategorie: interesujace i nieinteresujace. Obie grupy weryfikowane byly na podstawie
ponadnormatywnych stép zwrotu. Jesli wykryto reakcje rynku na dany artykut,
klasyfikowany byl on jako ,,interesujacy”. W ten sposob zbudowana zostata proba
treningowa, na podstawie ktorej uczony byl algorytm klasyfikacyjny. Wyniki
automatycznej klasyfikacji pozwolily na osiggnigcie precyzji na poziomie 80%, jednak w
kontekscie czutosci, wynik ten wynosit jedynie 20%. Mimo to autorzy uznali, ze taki
sposob segregacji danych tekstowych pozowaliby na zmniejszenie liczby artykulow,
ktora niezbedna jest analitykowi do biezacej pracy®®. Indeks BOVESPA analizowany byt
réwniez kilka lat pozniej przez Tanya’a Aratjo, Samuela Eleutério oraz Francisco Louga.
Probe badawcza zbudowano na podstawie 35 spdtek notowanych w indeksie w latach
2007-2015, dla ktorych obliczone zostaty dzienne stopy zwrotu. Celem badania byto
sprawdzenie, czy nastroje wyrazone w wyspecjalizowanych mediach, moga zostac
uznane za zmienng objasniajaca dynamike rynku. Autorzy udowodnili jednak, Ze to
zmiany cen walorow rynkowych maja wigkszy wplyw na sentyment przekazywany
w mediach niz odwrotnie®?.
Azja

Azjatyccy badacze zwrocili uwage na to, ze inwestorzy czgsto zainteresowani sg nie tyle
ceng pojedynczych akcji, ile wewnetrzng relacja, jaka zachodzi miedzy trendami
cenowymi. Znajomo$¢ takich zaleznosci potencjalnie pozwolitaby na przewidywanie
ruchow posiadanych walorow poprzez monitorowanie wydarzen dotyczacych
instrumentow powigzanych. Kierujac si¢ tym spostrzezeniem Gabriel P.C. Fung 1 Jeffrey
Xu Yu oraz Wai Lam przeprowadzili badanie, w ktorym podjeli probe eksploracji
1 predykcji cen akcji, uzywajac do tego wylacznie danych tekstowych. Zatozenie
poczynione na potrzeby tego badania brzmiato nastgpujaco: jesli mamy do czynienia

z akcjami X 1 Y, a zalezno$¢ miedzy nimi jest taka, ze ilekro¢ ros$nie cena akcji X,

590 Zob. Nizer, P. S. M, Nievola, J. C., Predicting published news effect in the Brazilian stock market,
»EBxpert Systems with Applications”, 2012, nr 39, s. 10674—-10680.

591 Zob. Aratijo, T., Eleutério, S., Louc, F., Do sentiments influence market dynamics? A reconstruction of
the Brazilian stock market and its mood, ,,Physica A.”, 2018, nr 505, s. 1139-1149.
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z pewnym opoOznieniem rosnie roOwniez cena akcji Y, to artykuly prasowe (zdarzenia),
ktore wywotywatyby trend wzrostowy akcji X, beda przydatne dla przewidywania
ruchow cenowych akcji Y. Przedmiotem badania byly 33 spotki wyselekcjonowane
z indeksu Hang Seng, do ktorych przyporzadkowano okoto 600 000 artykulow
prasowych z okresu 01.10.2002—-30.04.2003. Autorzy przeprowadzili trzy eksperymenty.
W pierwszym monitorowano pojedyncze szeregi czasowe, w drugim zaimplementowano
autorski system oparty na monitorowaniu dwoéch szeregdéw czasowych, w trzecim
natomiast postuzono si¢ strategia ,,kup i trzymaj”. Efektywno$¢ kazdego eksperymentu
mierzona byta skumulowanymi stopami zwrotu. Wyniki testow wykazaty, ze zbudowany
przez badaczy model pozwolil na uzyskanie niemal dwukrotnie wyzszych stop zwrotu niz

w pozostatych dwoch eksperymentach®2,

W 2018 roku Kun Chen, Peng Luo, Libo Liu i Weiguo Zhang przeprowadzili
badania na 300 spotkach notowanych w indeksie Shanghai-Shenzhen. Zauwazyli oni,
ze w finansowych artykutach prasowych wystgpuje zjawisko, ktore nazwali ,,wspot-
wspominaniem” (ang. co-mention). Chodzi tu o sytuacje, w ktorych autorzy artykutéw
piszac o jednej spotce, nawiazuja do innej. Autorzy zatozyli, ze miedzy takimi spdtkami
musi istnie¢ jaki$ specyficzny zwiazek, a im wieksza czestotliwo$¢ wystepowania tego
zjawiska, tym silniejszy ten zwigzek jest. Dla zbadania problemu zastosowali metode
poréwnawcze] analizy sentymentu w celu zidentyfikowania dwoch typow tego zjawiska:
,»Wspotspominania wspierajacego” (ang. supporting co-mention) 1 ,,wspOlspominania
przeciwstawnego” (ang. opposing co-mentions). Ich badanie koncentrowalo si¢ na
sprawdzeniu, czy zjawisko to jest czynnikiem, mogacym mie¢ wplyw na relacj¢ stop
zwrotu migdzy akcjami spotek. Uzyskane wyniki wskazaly na pozytywna 1 statystycznie
istotng korelacje miedzy wspot-wspominaniem o spotkach, a ich stopami zwrotu. Efekt
ten dotyczyl obu typow zjawiska. Jednakze w przypadku wspotspominania
przeciwstawnego, wspotczynnik wptywu na ruchy akcji byt niemal dwukrotnie wigkszy

niz w przypadku wspotspominania wspierajacego. Zdaniem badaczy taka wlasciwos¢

592 Zob. Fung, G. P. Ch., Yu, J. X., Lam, W., Stock prediction: Integrating text mining approach using real-
time news, IEEE International Conference on Computational Intelligence for Financial Engineering, Hong
Kong, China 2003.
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wyjasniona moze by¢ teorig perspektywy, zgodnie z ktorg ludzie z reguty przykuwaja

wicksza uwage to ztych wiadomosci niz dobrych®®.

Europa

Belgia
W ramach rozwoju badan, zwigzanych z wykorzystaniem eksploracji tekstu w kontekscie
rynkéw finansowych, zauwazy¢ mozna, ze koncepcja ta ewoluuje w dwoch kierunkach.
Pierwszym jest stosowanie coraz bardziej zaawansowanych, czgsto autorskich narzedzi,
ktorych podstawg sg algorytmy uczenia maszynowego lub sztucznej inteligencji. Drugim
kierunkiem jest proba odnalezienia w analizowanych tekstach glebszych znaczen
i informacji. Przyktadem obu nurtow s3 badania przeprowadzone na rynku belgijskim,
ktérych autorami sg Marjan Van de Kauter, Diane Breesch oraz Véronique Hoste. Celem
tych badan nie byta jednak predykcja cen walorow, a zaproponowanie nowego podej$cia
do ekstrakcji sentymentu. Badacze ci zauwazyli, ze wigkszo$¢ prowadzonych w tym
obszarze analiz koncentruje si¢ na wykrywaniu nastrojow, ktore okreslili jako jawne.
Tekst, jak sami twierdzg, zawiera rOwniez znaczenia ukryte, ktore réwniez odpowiadaja
za odbior publikacji jako pozytywnej lub negatywnej. Aby przetestowac zaproponowany
przez nich algorytm, skorzystali z pomocy adnotatoréw (to jest osob, ktoére manualnie
definiowatly poszczegdlne teksty jako pozytywne, negatywne lub neutralne). Dzigki temu
stworzony zostat zloty standard, z ktorym poréwnywane byly wyniki innych podejs¢,
wsrdd ktorych zastosowano: podejscie leksykalne, nadzorowane uczenie maszynowe oraz
model autorski. Uzyskane wyniki pozwolity stwierdzi¢ niemal petng zgodno$¢ rezultatow

ostatniego podejscia, z — weczesniej okreslonym — ztotym standardem®®,
Finlandia

Pytanie o relacjg, jaka zachodzi migdzy dynamikg waloréow a wiadomosciami tekstowymi
na rynku finlandzkim, zbadali Fabrizio Lillo, Salvatore Micciche¢, Michele Tumminello,
Jyrki Piilo i Rosario N. Mantegna. Problem, ktéry sobie postawili, dotyczyt jednak nie

tyle cen instrumentéw, ile zachowan graczy rynkowych. Zbadali oni decyzje handlowe

59 Zob. Chen, K., Luo, P., Liu, L., Zhang, W., News, search and stock co-movement: Investigating
information diffusion in the financial market, ,,Electronic Commerce Research and Applications”, 2018, nr
28, s. 159-171.

594 Zob. Van de Kauter, M., Breesch, D., Hoste, V., Fine—grained analysis of explicit and implicit sentiment
in financial news articles, ,,Expert Systems with Applications”, 2015, nr 42, s. 4999-5010.
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duzej grupy inwestorow, ktorzy w latach 2003-2008 nabywali lub sprzedawali akcje
firmy Nokia. W badaniu uwzglgdniono dwie grupy czynnikow: endogeniczne (stopy
zwrotu 1 zmienno$¢ cen) oraz egzogeniczne (dzienna liczba artykutéw i zawarte w nich
nastroje). Przeprowadzone analizy wykazaly, ze wystgpowanie korelacji miedzy
konkretnym czynnikiem a zachowaniami, zalezne jest od tego, do jakiej grupy nalezy
dany inwestor. Podmioty rzgdowe oraz organizacje trzeciego sektora okazaty si¢ mniej
wrazliwe zar6wno na wiadomosci, jak 1 stopy zwrotu oraz zmienno$¢ cen, chociaz
wykazywaly one tendencj¢ do reagowania na czynniki egzogeniczne. Z kolei
gospodarstwa domowe 1 przedsigbiorstwa okazaly si¢ bardziej wrazliwe na oba typy
czynnikow, ale reakcja zdefiniowana zostata jako silniejsza w przypadku czynnikoéw
endogenicznych. Analizie poddano réwniez instytucje finansowe oraz podmioty

zagraniczne, ale w ich przypadku wyniki nie byly jednoznaczne®®.

Holandia

Interesujagce badanie, zwracajace uwage na konsekwencje przedstawiania lub
transmitowania przez media negatywnego sentymentu, przeprowadzone zostato
w Holandii. Autorami badania sg Jan Kleinnijenhuis, Friederike Schultz, Dirk Oegema
oraz Wouter van Atteveldt. Badanie byto proba odpowiedzi na pytanie o role i znaczenie
medidow w okresie kryzysu finansowego 2007. Badacze ci stwierdzili, ze tresci
wiadomosci nie tylko byly nosnikiem informacji o kryzysie, ale rowniez wplywaty na
jego poglebianie, co mialo swoje odwzorowanie — miedzy innymi — w zmianach,
zachodzacych w indeksie AEX®%. W konkluzji swojego wywodu, na pytanie o to, czy
wiadomosci finansowe mogg wywotaé panike na rynku, odpowiedzieli twierdzaco®’.
Mimo to, analizujac spotki notowane w ramach tego samego indeksu, badacze Nadine
Strauf3, Rens Vliegenthart oraz Piet Verhoeven, doszli do zgota odmiennych wnioskéw.
Podobnie jak w przypadku poprzednich badan, eksploracji podlegaty emocje
przekazywane przez artykuly prasowe gazet holenderskich, ale préba badawcza sktadata

si¢ z 21 spotek, a okres badawczy obejmowal dwanascie lat (2002-2013). Wyniki nie

595 Zob. Lillo, F., Miccich¢, S., Tumminello, M., Piilo, J., Mantegna, R. N., How news affects the trading
behaviour of different categories of investors in a financial market, ,,Quantitative Finance”, R. 2015, nr
15/2,s. 213-229.

5% Amsterdam EXchange Market.

597 Zob. Kleinnijenhuis, J., Schultz, F., Oegema, D., van Atteveldt, W., Financial news and market panics in
the age of high-frequency sentiment trading algorithms, ,Journalism”, 2013, nr 14/2, s. 271-291.
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potwierdzily jednak wptywu sentymentu na ceny waloréw z kolejnego dnia po publikacji
ani w przypadku sentymentu pozytywnego, ani negatywnego. Przeprowadzone testy
wykazaly, ze media raczej odzwierciedlaja ruchy, majace miejsce na rynku, a nie

odwrotnie®®®

. Mozna zauwazy¢, ze wnioski z tego badania sg analogiczne do tych
wysnutych przez Tanya’a Araujo, Samuela Eleutério oraz Francisco Louca, ktorzy

analizowali rynek brazylijski.
Norwegia

W 2017 roku Vegard H. Larsen oraz Leif Anders Thorsrud zaprezentowali wyniki badan
przeprowadzonych na rynku norweskim. Proba badawcza sktadata si¢ z 233 spotek
notowanych na gieldzie w Oslo w latach 1988-2014. Autorzy doszli do kilku wnioskow.
Po pierwsze stwierdzili oni, Ze proste strategie inwestycyjne — oparte na wiadomosciach —
przynosza znaczace roczne stopy zwrotu, siegajace nawet 20 procent. Po drugie,
w sytuacji, w ktorej na rynek nie naptywaly Zzadne wiadomosci prasowe (co
spowodowane byto strajkiem), wyniki spotek, ktore wykazaty wrazliwo$¢ na dzialanie
informacji prasowych, odnotowywaly spadki. Po trzecie, badacze zwrocili uwage na brak
reakcji rynku w dniu opublikowania informacji oraz wyrazny, istotny statystycznie wynik

skumulowanych stép zwrotu w dniach kolejnych (az do pietnastego dnia)>*°.
Wiochy

W 2022 roku Francesco Colasanto, Luca Grilli, Domenico Santoro i Giovanni Villani
przeprowadzili badania na czterech wloskich spotkach: Unicredit, EssilorLuxottica,
Intesa SanPaolo, UnipolSai. Do zbudowania wskaznikow sentymentu wykorzystano
publikacje gazety ,Milano Finanza” oraz jeden z popularnych modeli stuzacych do
przetwarzania jezyka naturalnego, BERT®®. Ich celem byto wykorzystanie wynikow
polaryzacji nastrojéw do poprawy prognoz cen akcji. Testom podlegaly mozliwosci
predykcyjne w dwodch wariantach. Pierwszy dotyczyl reakcji rynku w interwatach

godzinowych, drugi natomiast — dziennych. Autorzy wykazali krétkoterminowy wptyw

58 StrauB, N., Vliegenthart, R., Verhoeven, P., Lagging behind? Emotions in newspaper articles and stock
market prices in the Netherlands, ,,Public Relations Review”, 2016, nr 42, s. 548—555.

599 Zob. Larsen, V. H., Thorsrud, L. A., Asset returns, news topics, and media effects, ,,CAMP Working
Paper Series”, 2017, nr 5, s. 1-48.

890 Bidirectional Encoder Representations from Transformers.
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wiadomosci na rynek akcji, a tym samym stwierdzili, ze najlepszym zastosowaniem,

zaproponowanej przez nich metodologii, jest predykcja w interwatach godzinowych®?.
Wielka Brytania

W 2021 roku wyniki badan, przeprowadzonych na gietdzie londynskiej, zaprezentowali
Mohammad Alomari, Abdel Razzaq Al Rababa, Ghaith El-Nader, Ahmad Alkhataybeh
oraz Mobeen Ur Rehman. Okres badawczy obejmowat lata 1998-2017. Celem badania
byta analiza wplywu sentymentu przekazywanego przez pras¢ oraz media
spoteczno$ciowe na wyniki akcji i obligacji, oraz sprawdzenie zachodzacej mi¢dzy nimi
korelacji. Autorzy stwierdzili wigkszy wpltyw nastrojow, przekazywanych przez pras¢ na
dynamike¢ rynku akcji, w poréwnaniu z emocjami przekazywanymi przez media
spoteczno$ciowe. Rozszerzenie modelu predykcyjnego o nastroje  zawarte
w wiadomosciach pozwolito rowniez na uzyskanie wyzszych wynikow w kontekscie stop
zwrotu, w poréwnaniu do modelu rozszerzonego o nastroje przekazywane w mediach
spoteczno$ciowych. Autorzy doszli do wniosku, Ze mimo rosngcej roli mediéw
spotecznosciowych, informacje przekazywane przez tradycyjne media wcigz stanowia
site napedowa rynku akc;ji®®?.

skeksk

W przypadku cze$ci z przytoczonych badan, zastosowanie metod eksploracji
tekstu pozwolito na uzyskanie ponadnormatywnych stop zwrotu lub umozliwito
polepszenie wynikdw modeli predykcyjnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze istniejg
réwniez takie badania, ktore wskazuja, ze tego typu dane nie moga by¢ definiowane jako
zmienne objasniajagce dynamike rynkow finansowych. Mozna wigc stwierdzid,
ze dotychczasowe badania nie pozwalaja na uzyskanie w tym kontekscie jednoznacznej
odpowiedzi. Warto jednak zaznaczy¢, ze jest to wschodzacy obszar finansow 1 efekty
opartych na nim technik wcigz moga pozostawaé niejasne lub nieprecyzyjne®®. Pomimo

tego, na obecnym etapie badan istniejg przestanki, by sadzi¢, ze za pomocg analizy tekstu

801 Zob. Colasanto, F., Grilli, L., Santoro, D., Villani, G., AIBERTino for stock price prediction: a Gibbs
sampling approach, ,Information Sciences”, 2022, nr 597, s. 341-357.

602 Zob. Alomari, M., Al Rababa’a, A. R., El-Nader, G., Alkhataybeh, A., Rehman, U. M., Examining the
effects of news and media sentiments on volatility and correlation: Evidence from the UK, ,,The Quarterly
Review of Economics and Finance”, 2021, nr 82, s. 280-297.

608 Loughran, T., McDonald, B., Textual Analysis in Accounting..., op.cit., s. 2.
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mozna uzyskac statystycznie istotne wyniki predykcji oraz klasyfikacji cen instrumentow
finansowych, ich wahan lub wolumenéw. Stanowi to jeden 2z argumentow
przemawiajacych za kontynuacjg badan w tym obszarze i weryfikacji zwigzanych z nim

hipotez na kolejnych rynkach.
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Rozdzial VI — Sentyment informacji niefinansowych jako zmienna
objasniajaca reakcje¢ rynku
Prezentowany w tej czesci pracy problem badawczy ma charakter interdyscyplinarny
1 dotyczy zagadnienia roli, jakg informacja odgrywa na rynku finansowym oraz jej
potencjalnego wplywu na notowania spdtek gietdowych. Odpowiedzi na to pytanie
upatrywaé mozna w toczacej si¢ od lat dyskusji miedzy przedstawicielami neoklasycznej
teorii finanséw a finansami behawioralnymi. Zwolennicy pierwszej szkoty dowodza
trafnosci hipotezy efektywnosci rynku w rozumieniu Eugene’a Famy, przyjmujac przy
tym zalozenie o racjonalnoéci podmiotéw rynkowych®®*. W ramach hipotezy
efektywnosci informacyjnej argumentuje si¢, ze inwestorzy sg w stanie przetworzy¢
pojawiajace si¢ informacje natychmiast, co powinno doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
rynek w peli odzwierciedla dostepng wiedzg®®®. Z kolei przedstawiciele podejécia
behawioralnego wskazuja na istnienie rdznego typu anomalii rynkowych oraz na
obcigzenie — zdolnoéci percepcyjnych inwestoréw — bledami poznawczymi®®.
Jednoczesnie od lat 70. obserwowa¢ mozemy spor o zatozenie racjonalno$ci graczy
rynkowych. Finansi$ci behawioralni przyjmuja stanowisko, ze ludzki moézg czesto
przetwarza informacje za pomoca skrotow i filtrow o charakterze emocjonalnym®’’.
Mozna wigc przyjaé, ze oba nurty wskazujag na odmienny sposob dyskontowania
informacji przez uczestnikow rynku kapitalowego. W tym kontekscie odpowiedZ na

pytanie o rol¢ informacji na rynkach finansowych wydaje si¢ wcigz nierozstrzygnieta,

co uzasadnia podejmowanie dalszych analiz w tym obszarze.

Jednoczesnie prezentowany problem mieSci si¢ w nurcie badawczym okreslanym
mianem Natural Language Processing (NLP), przez co rozumie¢ nalezy kazda
komputerowa operacje, ktora dokonywana jest na jezyku naturalnym®%®. Zagadnieniem

wpisanym w t¢ tematyke, jest eksploracja tekstu, to jest zautomatyzowane przetwarzanie

804 Stiglitz, J., E., Informacja i zmiana paradygmatu w ekonomii, ,,Gospodarka Narodowa”, 3/2004, s. 89.
605 Zob. Fama, E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance”, 1970, nr 25/2, s. 383-417.

896 Zob. Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,The
Econometric Society”, 1979, nr 47/2, s. 263-292.

807 Szyszka, A.: Behavioral Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations. Palgrave Macmillan. New York, 2013, s. 82-85.

608 por. Bird. S., Klein. E., Loper. E., Natural Language Processing with Python, O’Reilly Media,
Sebastopol 2009, s. 9.
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jezyka naturalnego, czego celem jest eksploracja danych, umozliwiajgca pozyskanie
przez badacza uzytecznych informacji o charakterze ilociowym badz jakosciowym®.
Jedng z galezi tego podejsécia jest analiza sentymentu, ktora w literaturze przedmiotu
definiowana jest jako ,stopien pozytywnosci lub negatywnosci tekstu”®t0,
Jego zastosowanie w kontek$cie finansow wymaga wiaczenia do procesu badawczego
wiedzy pochodzacej przynajmniej z trzech obszarow: lingwistyki, programowania oraz

h611

finansow behawioralnych®**. Potaczenie wiedzy z zakresu jezyka i1 programowania

pozwala na automatyczng klasyfikacj¢ danych 1 odkrywanie wzorcow, zawartych

w dokumentach tekstowych®*2.

Stuzy to realizacji nadrzednego celu, jakim jest
wyodrebnienie sentymentu i odpowiedZ na pytanie o sposob jego dyskontowania przez
inwestorow gieldowych. Z uwagi na dynamiczny rozwdj wykorzystywania analizy tekstu
w finansach, w najnowszej literaturze angloj¢zycznej, ten nurt badawczy, zaczeto
okre$la¢ terminem Natural Language Based Financial Forecasting (NLFF)53,

Istotng motywacja do zglebiania omawianej kwestii jest rdwniez konstatacja
zwigzana z pojawieniem si¢ w ostatnich latach nowego typu danych, okreslanych
mianem Big Data. Cechy charakterystyczne tego rodzaju danych, takie jak wielkos$¢,
zmienno$¢, wielowymiarowo$¢ czy brak struktury, sklaniaja badaczy i analitykow do
poszukiwania nowych narzedzi, umozliwiajacych wydobywanie z nich warto$ci
o charakterze informacyjnym®“. Przyczynkiem do podjecia badan we wskazywanym
obszarze jest rowniez fakt dynamicznych zmian w zakresie ilo$ci 1 rodzaju dostepnych
danych. Przeprowadzony przez autorke przeglad literatury pozwala stwierdzic,

ze dynamika kreowania danych ma silng tendencje wzrostowa®'®, a 80% z nich cechuje

69 Das. S. R., Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in

Finance, now Publishers Inc, Hanover 2014, s. 6.

610 Kearney, C.; Liu, S. Textual sentiment in finance: A survey ofmethods and models. International Review
of Financial Analysis. R.2014. nr 33. 5. 172.

611 Nassirtoussi. A. K.; Aghabozorgi, S.; Wah, T.Y.; Ngo, D. C. L. Text mining for market prediction: A
systematic review. Expert Systems with Applications. R.2014. nr 41, s. 7654.

612 Khan, A.; Baharudin, B.; Lee, L. H.; Khan, K. A., Review of Machine Learning Algorithms for Text-
Documents Classification. Journal of Advances in Information Technology R.2010. nr 1/1. s. 4.

813 Zob. Xing, F. Z.; Cambria, E.; Welsch, R. E. Natural language based financial forecasting: a survey.
Artificial Intelligence Review R.2018. nr 50. s. 49-73.

614 Zikopoulos P.C.; Eaton, Ch.; deRoos, D.; Deutsch, T.; Lapis, G.: Understanding Big Data Analytics for
Enterprise Class Hadoop and Streaming Data. McGraw-Hill. New York, 2011, s. 3

615 Zob. PwC: Where have you been all my life? How the financial services industry can unlock the value in
Big Data, 2013.
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brak struktury lub jedynie fragmentaryczne ustrukturyzowanie®®. Ponadto dominujaca
cze$é z nich ma charakter tekstowy®!’. Rownoczesnie obserwujemy znaczacy wzrost

618 Mozna pokusi¢ sic o wskazanie dwoch przyczyn

danych zwigzanych z biznesem
takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, upatrywaé mozna go w obecnym trendzie ktadzenia
coraz wigkszego nacisku na sprawozdawczo$¢ niefinansowa (np. raporty CSR,
czy raportowanie realizacji najlepszych praktyk dla spotek gietdowych). Po drugie, z
uwagi na rewolucj¢ internetowa, nastapit gwattowny wzrost liczby zrodet informacji na
temat rynkow finansowych (strony internetowe, czasopisma wydawane w formie

elektronicznej, blogi). Z uwagi na powyzsze, istotna wydaje si¢ weryfikacja metod

1 narzgdzi umozliwiajacych analize tego typu danych.

Przeprowadzony przez autorke, przeglad literatury uprawnia rowniez do
konkluzji, ze rozw6j badan z zakresu analizy sentymentu na rynkach wschodzacych
— w porownaniu do rynkow rozwinigtych — okresli¢ mozna jako relatywnie staby.
W efekcie brak jest punktow odniesienia w postaci wynikéw badan, ktore opisywalyby
sposob  dyskontowania informacji na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej
z perspektywy ich nacechowania emocjonalnego. Powyzsze argumenty stanowily

przestanke¢ do stwierdzenia, ze w podejmowanej tematyce istnieje luka badawcza.

6.1. Metodyka i procedura badawcza

Pierwsza czg§¢ prezentowanego rozdzialu jest szczegdtowym omoéwieniem metodyki
1 procedury badawczej. Zostaty w niej przedstawione hipotezy badawcze oraz narzedzia
zastosowane w celu ich weryfikacji. Objasnione zostaty tez kryteria doboru zrodet
danych oraz sposob ich gromadzenia, co w dalszej kolejnosci umozliwito
scharakteryzowanie proby badawczej. Szczegdlna uwaga poswigcona zostala rowniez
etapom przeprowadzonych badan. Ponadto przedstawiono ograniczenia badawcze,
ktore mogly wplyna¢ na interpretacje wynikéw 1 ogoélng wiarygodnos¢ uzyskanych

rezultatow. Autorka wyraza nadzieje, ze bedzie to stanowito fundament dla dyskusji nad

616 Zikopoulos P.C.; Eaton, Ch.; deRoos, D.; Deutsch, T.; Lapis, G.: Understanding Big Data Analytics for
Enterprise Class Hadoop and Streaming Data. McGraw-Hill. New York, 2011, s. 8.

817 Das. S.R. Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in Finance. now
Publishers Inc. Hanover, 2014, s. 3.

618 Zob. McKinsey Global Institute: Big Data: The Next Frontier for Innovation, Competition, and
Productivity, 2011, s. 156.
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kierunkami przysztych badan, zwigzanych z zastosowaniem eksploracji sentymentu

w obszarze finansow.

Celem badania jest zbadanie i ocena sposobu dyskontowania informacji przez
inwestorow gietdowych, z punktu widzenia dodatkowej perspektywy, jakq jest sentyment
artykutow prasowych, na temat spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie.

Na podstawie tresci zaprezentowanych w pierwszej czgsci pracy oraz przegladu badan,
przeprowadzonych dotychczas we wskazywanym obszarze, sformutowana zostata

nastepujaca hipoteza gtdéwna:

HO: Rodzaj sentymentu, zawarty w danych tekstowych, jest odzwierciedlony w reakcji

rynku.
Hipoteza gldéwna wsparta zostata ponizszymi hipotezami pomocniczymi:

H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczqce spotek notowanych w indeksie WIG20 w
okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujq si¢ przewagq sentymentu
pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

H2: Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny 1 negatywny
sentyment, zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczacych spotek
notowanych w indeksie WIG20.

H3: Sentyment zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczacych spotek

notowanych w indeksie WIG20, stanowi determinantg inwestoréw gietdowych.

6.1.2. Opis procedury badawczej

Procedura badawcza rozpoczela si¢ od zgromadzenia niezbednych danych tekstowych —
w postaci artykutow prasowych — oraz finansowych, — w postaci dziennych notowan cen
akcji spotek, wchodzacych w skiad proby badawczej. Samo badanie sktadato si¢ z trzech
etapow. Pierszy zwigzany byt z ekstrakcjg oraz analizg sentymentu artykutéw prasowych,
co stuzylo weryfikacji pierwszej hipotezy pomocniczje. W etapie drugiem
przeprowadzona zostala analiza zdarzen, pozwalajgca oszacowa¢ ponadnormatywne
stopy zwrotu, zwigzane z pojawianiem si¢ artykuldow prasowych o okres§lonym

sentymencie. Zadaniem tego etapu byla weryfikacja drugiej hipotezy pomocnicze;j.
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Ostatnia czg$¢ badania polegata na estymacji modelu klasyfikacyjnego w postaci regresji
logitowej, co umozliwi¢ miatlo weryfikacj¢ trzeciej hipotezy pomocniczej. Ogdlny

schemat catej procedury zaprezentowany jest na rysunku nr 7.

Rysunek 7. Procedura badawcza

Gromadzenie danych
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Zrodto: opracownie wilasne.

Gromadzenie danych
Przed rozpoczeciem wlasciwego badania zgromadzone zostaly zarowno dane tekstowe,
jak 1 finansowe, zwigzane ze spotkami wchodzacymi w sktad indeksu WIG20 w okresie
od stycznia 2013 roku do konca grudnia 2022 roku. Dane tekstowe, w postaci artykutow
prasowych w jezyku angielskim, pobrane zostaly z serwisu Emerging Markets
Information Service (EMIS). Dobor tego zrddta danych podyktowany byt kilkoma
przestankami. Po pierwsze, aktywno$¢ tworcow bazy EMIS skoncentrowana jest na
obszarach rynkéw wschodzacych. Spotka gromadzi informacje o ponad dziesieciu

milionach przedsigbiorstw, funkcjonujacych w 197 krajach Azji, Ameryki Lacinskie;j,
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Afryki, Bliskiego Wchodu oraz Europy Wschodniej. Stanowito to przestanke do
stwierdzenia, ze znajduja si¢ tam dane na temat polskich podmiotéw gospodarczych.
W toku dalszej weryfikacji tego zrodta danych okazalo si¢, ze pozwala ono na dostep do
informacji na temat ponad czterystu tysigcy przedsigbiorstw, funkcjonujacych na terenie
Polski®®. Wybér tej bazy danych gwarantowatl wiec szeroki dostep do informacii,
podawanych w §rodowisku migdzynarodowym, na temat spotek notowanych na Gietdzie

Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Po drugie, w bazie agregowane sg nie tylko dane finansowe (takie jak: sprawozdania
finansowe, oceny kredytowe, czy tez analizy sektorowe), ale rowniez tekstowe — w tym
artykuty prasowe. Ponadto spotka EMIS, gromadzi swoje archiwum w ramach
wspotpracy zaréwno z globalnymi, jak i lokalnymi dostawcami danych. W kontekscie
prowadzonego badania niewatpliwym atutem bazy bylo wigc przechowywanie w niej
informacji bezposrednio ze zrddel pierwotnych. W przypadku polskich przedsigbiorstw
EMIS umozliwialo pobranie artykuldow publikowanych zaréwno przez instytucje
publiczne i agencje informacyjne (np. Polska Agencja Prasowa), jak 1 magazyny
komercyjne o tematyce biznesowej (np. Parkiet®?®, Bankier’?, The Polish News
Bulletin®®, Poland A.M. Daily®®) oraz ogélnospotecznej (np. Rzeczpospolita, Wprost).
Dzigki skorzystaniu z tej bazy uzyskano artykuty prasowe w mozliwie nieprzetworzone;j
formie. Pozwolito to przyja¢ zatozenie, ze beda one oddawatly, zawarty w nich

sentyment, zgodnie z intencjami autorow publikacji.

Po trzecie, EMIS cieszy si¢ popularnoscia wsrod szerokiego grona odbiorcow.
Uzytkownikami bazy s3 podmioty rzadowe (np. Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci®®*), bankowe, firmy konsultingowe, jak réwniez uczelnie wyzsze

(np. Uniwersytet Harvarda®?®, Uniwersytet Columbia®?®, Uniwersytet Warszawski®?').

619 Zob. Emerging Markets Information Service, https://www.emis.com/pl, Dostep: 10 sty. 2024.

620 Patrz: Parkiet, https://www.parkiet.com/, Dostep: 10 sty. 2024,

621 Patrz: Bankier, https://www.bankier.pl/, Dostep: 10 sty. 2024.

622 Patrz: Polish News Bulletin, https://pnb.pl/, Dostep: 10 sty. 2024.

623 Patrz: Poland A.M. Daily, https://polandam.pl/, Dostep: 10 sty. 2024

624 Patrz: Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Public Intelligence. The Use of Administrative Data
for Monitoring and Evaluation of Public Policies, 2022, Warszawa, s. 73

625 Patrz: Harvard Library, 4 guide to library resources in support of research in urban planning and
design, https://guides.library.harvard.edu/gsd/urban, Dostep: 10 sty. 2024.
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Powszechno$¢  wykorzystywania  bazy  ws$réd  renomowanych  jednostek,
zainteresowanych tematyka biznesowa, $wiadczy pozytywnie o jej rzetelnosci
1 wiarygodnos$ci. Powyzsze argumenty pozwolily uzna¢ baz¢ EMIS za adekwatne zrodto

danych, odpowiadajace potrzebom prowadzonego badania.

W  badaniu wykorzystano 56 953 anglojezycznych artykutow prasowych.
Wyjasnienia wymaga jednak powdd wykorzystania artykuldw napisanych w jezyku
angielskim. Po pierwsze, zauwazy¢ mozna, ze w — wyniku proceséw globalizacyjnych —
jezyk ten zyskal status jezyka migdzynarodowego. Dorothea C. Lazaro i Erlinda M.
Medalla w swojej publikacji ,,English as the Language of Trade, Finance and Technology
in APEC: An East Asia Perspective” zwrodcily uwage na wzrost jego znaczenia w latach
90. XX wieku, kiedy to powiazany zostat z handlem, finansami oraz technologia®?®.
W tych kontekstach w XXI stal si¢ wrecz kluczowy. Nie chodzi tu jednak wytacznie
o znajomos¢ jezyka, ale o wykorzystanie go do skutecznej komunikacji. Obecnie jest
wrgcz niezbedny dla zacie$niania relacji w handlu miedzynarodowym, rozwoju
gospodarczym, czy tez finansowym®?. Jak twierdzi Belinda Crawford, jezyk angielski

stal sie dla inwestorow swoistym lingua franca®®.

Podobny proces — w ostatnich 20 latach — zaobserwowa¢ mozna na lokalnym rynku
gieldowym. O ile w roku 2002 udzial inwestorow krajowych w obrocie akcjami spotek
notowanych na Rynku Glownym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie byt
dominujacy (stanowigc 65%), to dziesie¢ lat pdzniej odsetek obrotow generowanych
przez inwestorow krajowych 1 zagranicznych zaczat osigga¢ zblizone wartosci
(odpowiednio 52% oraz 48%). Obecnie struktura ta ulegta odwrdceniu, wobec wynikow

odnotowywanych na poczatku wieku. W roku 2022 udzial inwestoréw zagranicznych

626 Patrz: Columbia University Libraries, Research Guides. A-Z Databases,
https://guides.library.columbia.edu/az.php?a=all, Dostep: 10 sty. 2024.

627 Patrz: Biblioteka Uniwersytetu Warszawskiego, Bazy online, https://www.buw.uw.edu.pl/zasoby-
online/bazy-online/, Dostep: 10 sty. 2024.

628 Zob. Dorothea C. Lazaro & Erlinda M. Medalla. (2004). English as the Language of Trade, Finance and
Technology in APEC: An East Asia Perspective. Philippine Journal of Development, Number 58, Volume
XXXI, No. 2.

629 Zob. Shaharuddin, N., Abdul Wahab, M. H., Safian, S. S., & Osman, A. A. (2022). The Role of English
Proficiency and Financial Development in Stimulating Economic Growth. Journal of Entrepreneurship,
Business and Economics, 10(2S2), 18-37.

630 Zob. Using English as a lingua franca to engage with investors: An analysis of Italian and Japanese
companies' investor relations communication policies.
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w obrotach akcjami wynosil juz bowiem 63%, natomiast w przypadku inwestoréw

krajowych byto to jedynie 37%°%3!. Tendencja ta zobrazowana zostata na rysunku nr 8.
Rysunek 8. Udzial inwestorow krajowych i zagranicznych w obrocie Rynku Gtownego GPW w Warszawie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl/analizy (dostep: 5 sty. 2024)

Jednoczes$nie, z uwagi na luke badawcza, wystepujaca w analizowanym obszarze,
zasadne wydawalo si¢ wykorzystanie narzedzi, ktore podlegaly wczedniejszej
weryfikacji. Jednym z takich narzedzi jest anglojezyczny stownik sentymentu Loughran-
McDonald Master Dictionary, ktory skonstruowany zostat z mys$la o zastosowaniu
w obszarach, zwigzanych z tematyka finansows i ekonomiczng®®?. Przyklady badan,
w ktorych skorzystano z owego stownika, zaprezentowane zostaly w tabeli numer 7.
Wzigwszy pod uwage przytoczone argumenty, autorka pracy podjeta decyzje o tym,

ze do badania zaaplikowane zostang artykuty anglojezyczne.

831 Zob. https://www.gpw.pl/pub/GPW/analizy/2015 P2 _Udzialy 20160222.pdf oraz
https://www.gpw.pl/pub/GPW/analizy/Udzial inwestorow 1H2023.pdf

632 Zob. Loughran, T.; McDonald, B.: Loughran-McDonald Master Dictionary.
https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary/, Dostep: 1 kw. 2023.
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Informacje o notowaniach rynkowych z kolei pobierane byly z serwiséw stooq.p!
oraz Thomson Reuters, ktore udostepniajg dzienne ceny zamknigcia poszczegdlnych
walorow, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Umozliwito
to obliczenie ponad 50 tysiecy dziennych stop zwrotu dla trzydziestu trzech badanych

spotek.

Weryfikacja pierwszej hipotezy pomocniczej
Pierwszy etap badania zwigzany byl przede wszystkim z praca z danymi tekstowymi.
W ponizszej cze$ci rozdzialu przedstawiono, zastosowang w badaniu, technike
oczyszczania danych oraz metodg ekstrakcji sentymentu. Objasnione zostalo rowniez to,
w jaki sposOb szacowany byl poziom sentymentu, przypisywany do kazdego artykutlu
prasowego. Na koniec opisane zostaty warunki, umozliwiajace pozytywna lub negatywna

weryfikacje pierwszej hipotezy pomocniczej.

Oczyszczanie danych

Praca z danymi tekstowymi rozpoczela si¢ od przeprowadzenia procesu ich
oczyszczania. Dziatania te powodowane byly koniecznoscia redukcji wielowymiarowosci
danych nienumerycznych (ang. dimensionality reduction). Wlasciwoscia danych
tekstowych jest bowiem to, ze wyposazone sg w duzg liczbg, niekontrolowanych przez
badacza, parametrow. Ich redukcja stuzy uniknieciu zjawiska okreslanego mianem
przeuczenia modelu (ang. overfitting), to jest sytuacji, w ktorej na skutek trenowania
modelu na zbiorze wyposazonym w zbyt duza liczbe cech, zmniejsza si¢ jego jakos¢

i efektywno$¢®%.

W tym celu na wszystkich — zaklasyfikowanych do badania — artykutach
przeprowadzona zostala tokenizacja (ang. tokenization). Token zdefiniowa¢ mozna jako
minimalng jednostkg, ktéra moze by¢ “zrozumiana” i przetworzona przez komputer.
Proces ten pozwala na podzielenie ciggu stow jezyka naturalnego, ktére dla modeli
1 algorytmow nie niosg ze sobg zadnego znaczenia, na — posiadajace znaczenie 1 mozliwe

do przetworzenia — tokeny®*. Umozliwilo to rowniez wyeliminowanie ze wszystkich

633 Padhi, D. K., Padhy, N., Bhoi, A. K., Shafi, J., ljaz, M. F., 4 fusion framework for forecasting financial
market dirvection using enhanced ensemble models and technical indicators, “Mathematics”, 2021, nr 9 s.
12.

634 Zob. Hardeniya, N., NLTK Essentials, Birmingham, 2015, s. 23 — 24,
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artykutow cyfr oraz tak zwanych stop words, to jest stoéw lub liter, ktore nie posiadaja
warstwy merytorycznej oraz emocjonalnej, ale niezbedne sg do porozumiewania si¢
jezykiem naturalnym. W jezyku angielskim za tego typu stowa uznaje si¢ na przyklad

“and”, “him” lub “such”.

Ekstrakcja sentymentu

Oczyszczenie danych umozliwilo rozpoczecie procedury ekstrakcji sentymentu.
Dokonany przez autorke przeglad badan wykazat, ze — w analizowanym kontek$cie — nie
mozna méwi¢ o jednym modelu, dajacym poglad na caly proces, wykorzystania
eksploracji tekstu do celow analizy finansowej. Dzieje si¢ tak, chociazby z tego powodu,
ze sam pomysl stosowania tego typu danych w ramach finanséw jest stosunkowo nowy,
zwlaszcza jes$li uwzglednimy wiaczenie do niego algorytmdéw uczenia maszynowego.
W zwiazku z tym — na obecnym etapie rozwoju wiedzy — rdézne propozycje 1 podej$cia

badaczy wcigz sie ze sobg $cieraja, a nawet wzajemnie wykluczaja®®.
Rysunek 9. Ogolny podzial metod analizy tekstu

— Miary czytelnosSci
Podejscie leksykonowe —
— Podejscie stownikowe
Analiza tekstu —  Algorytmy bayesowskie
Klasyfikatory SVM

Uczenie maszynowe  —
Analiza semantyczna

— Sieci neuronowe

Zrodto: Guo, Li., Shi, F., Tu, J. (2016). Textual analysis and machine leaning: Crack unstructured data in
finance and accounting, ,,The Journal of Finance and Data Science”, 2, 153-170, s.155.

W tym nurcie istniejg dwa podejscia, rozwigzujace problem ekstrakcji sentymentu
z tekstow, napisanych w jezyku naturalnym: (1) bazujace na leksykonach, (2) bazujace na
algorytmach maszyn uczacych si¢. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réwniez
trzeci sposob, jakim jest analiza lingwistyczna. Jest to jednak podejscie bardzo trudne do

zaaplikowania w ramach technik komputerowych, dlatego w praktyce w zasadzie si¢ go

635 Zob. Nassirtoussi. A. K., Aghabozorgi, S., Wah, T. Y., Ngo, D. C. L., Text mining of news-headlines for
FOREX market prediction: A Multi-layer Dimension Reduction Algorithm with semantics and sentiment,
,Expert Systems with Applications”, 2015, nr 42.
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nie stosuje®®. Zaleta podejscia, wykorzystujacego maszyny uczace sie, jest miedzy
innymi to, ze mogg uczy¢ si¢ z przedstawionych im danych oraz dobra¢ atrybuty
— stuzace na przyktad klasyfikacji lub predykcji — w trakcie tego procesu. Moze to
skutkowaé lepszym dopasowaniem zmiennych uczacych do analizowanego korpusu
tekstow. Wada, wykorzystania maszyn uczacych sig¢, jest natomiast to, ze dobor owych
atrybutow czesto pozostaje poza kontrolg badacza (tak dzieje si¢ na przyktad
w przypadku sieci neuronowych). Ponadto ich stosowanie wymaga wcze$niejszego
oznaczenia danych pod wzgledem docelowych klas, co okresli¢ nalezy jako dziatanie
zarbwno czasochtonne, jak i kosztowne. Modele leksykalne mozna z kolei uznaé za
prostsze do zastosowania. Wymagaja jednak posiadania gotowego stownika. Poniewaz
konstruowanie stownikow odbywa si¢ w oparciu o konkretne korpusy (tj. zbiory tekstow
z danej dziedziny tematycznej), to istnieje ryzyko, ze gotowe stowniki moga okazaé si¢

niedostosowane do — analizowanych przez badacza — dokumentow®®’.

W odpowiedzi na powyzsze cechy obu koncepcji, w badaniu zastosowane zostato
podejscie leksykalne z wykorzystaniem stownika Loughran-McDonald Master
Dictionary. Stownik ten zaproponowany zostal przez profesoréw w dziedzinie finansow
Tima Loughrana oraz Billa McDonald. Stanowi rozszerzenie wczesniejszego stownika
20f12inf, poprzez uwzglgdnienie tokenow wystepujacych w raportach 10-K oraz earning
calls. Dzigki temu stownik ten dostosowany zostat do specyfiki domeny finansow, przez
co stat si¢ jednym z cze$ciej stosowanych w tym obszarze tematycznym. Wybrane
przyktady badan, w ramach ktorych zastosowano wspomniany stownik, zaprezentowane

zostaly w tabeli nr 7.

Szacowanie poziomu sentymentu
Zaaplikowanie stownika pozwolito na wskazanie — pojawiajacych sie
w analizowanych tekstach — stow, ktore nie posiadaly zadnego nacechowania
emocjonalnego (neutralne) oraz tych, ktore takim nacechowaniem si¢ charakteryzowaly.

Roéwnoczes$nie ta druga grupa podzielona zostata na stowa pozytywne oraz negatywne.

636 Smailovic, J., Grear, M., Lavrac, N., Znidarsic, M., Stream-based active learning for sentiment
analysis in the financial domain, ,Information Sciences”, R. 2014, nr 285, s.185.

837 Fernandez, R., Guizar, B. P., Rho, C. 4 sentiment-based risk indicator for the Mexican financial sector,
Latin American Journal of Central Banking, 2021, nr 2, s. 6.
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Tabela 7. Wybrane przyktady badan, wykorzystujgcych stownik Loughran-McDonald Master Dictionary

rok

2022

2021

2020

2019

2016

2015
2014

2014

2013

autorzy

Elena Fedorova, Pavel Drogovoz,
Alexandr Nevredinov, Polina Kazinina,
Cai Qitan

Samuel P. Fraiberger, Do Lee, Damien
Puy, Romain Ranciere

Xiaodong Li, Pangjing Wu, Wenpeng
Wang

Ritu Yadava, A. Vinay Kumarb, Ashwani
Kumar

Sunita Goel, Ozlem Uzuner

Kenneth R. Ahern, Denis Sosyura
Xiaodong Li, Haoran Xie, Li Chen,
Jianping Wang, Xiaotie Deng

Allen H. Huang, Amy Y. Zang, Rong
Zheng

Diego Garcia

Zrodto: opracowanie wlasne.

tytul

Impact of MD&A sentiment on corporate
investment in developing economies: Chinese
evidence
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Sentiment during recessions
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Journal of International
Economics
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[IMB Management Review
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Accounting, Finance and
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Knowledge-Based Systems

The Accounting Review

The Journal of Finance
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Po przeprowadzeniu klasyfikacji stow kazdy z tekstow zdefiniowany zostal jako

negatywny, pozytywny lub neutralny, na podstawie ponizszego wzoru®3®,

Npos - Nneg

sentyment =
Npos + Nneg

Nps - liczba stow o nacechowaniu pozytywnym
Npeg4 - liczba stow o nacechowaniu negatywnym

Uzyskane wyniki sity sentymentu miescity si¢ w przedziatach od -1 do +1, odpowiednio
dla tekstow negatywnych i1 pozytywnych. Jako neutralny oznaczany byt tekst, ktory

osiggnat warto$¢ sentymentu rowna 0.
Weryfikacja hipotezy badawczej

Weryfikacja hipotezy polegata na przeanalizowaniu kazdej ze spolek z proby
badawczej, pod wzgledem udziatu artykutéw o pozytywnym i negatywnym sentymencie.
Za brak podstaw do odrzucenia hipotezy uznana zostala sytuacja, w ktorej dla wigcej niz
potowy podmiotow, artykuly prasowe o sentymencie pozytywnym beda stanowily ponad
50% ogolnej liczby publikacji na temat kazdego z nich. W odwrotnym przypadku

hipoteza zostanie zweryfikowana negatywnie.

Weryfikacja drugiej hipotezy pomocniczej
Zintegrowanie przetworzonych danych tekstowych oraz danych o notowaniach
rynkowych, umozliwito przeprowadzenie drugiego etapu badan, podczas ktorego
zastosowana zostata metoda analizy zdarzen. Metoda jest powszechnie wykorzystywana
w badaniach, zwigzanych z rynkiem finansowym. Dotad stosowana byla zaréwno

w badaniach nad Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie%®, jak i badaniach

8% Lj, X., Xie, H., Chen, L., Wang, J., Deng, X., News impact on stock price return via sentiment analysis,
»Knowledge-Based Systems”, R. 2014, nr 69, s. 19.

639 Zob. Czekaj, J., Wos, M., Zarnowski, J., Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy

dziesigciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.; Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach

akcji. Wplyw informacji na ceny papierow wartosciowych, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa
2012.
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Tabela 8. Zastosowanie analizy zdarzen w ramach badan zwigzanych z analizq tekstu w kontekscie rynkow finansowych

rok
2023

2022
2022

2021

2021

2021

2020

2020

2019

2019

2019

2018

2018

2010

2008

autorzy

Svetlana Borovkova, Alan
Lammiman

Muhammad Umar i inni
Vivien E. Jancenelle,

Dominic Buccieri

Yi Xuan Lim, Consilz Tan
Maciej Wujec

Marco Caiffa i inni

Jesus Carmona i inni
Vivien E. Jancenelle
Ahmed Bouteska

Vivien E. Jancenelle i inni
Nadine Strauss, Christopher

Holmes Smith
Tahir M. Nisar, Man Yeung

Southampton
Vivien E. Jancenelle

Michael D. Pfarrer i inni

Elaine Henry

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Social media sentiment, tariffs, and international equity pricing

Moral foundations and financial performance: the effect of moral cues during

times of earnings uncertainty

The effect ofinvestor sentiment on market reactions to financial earnings
restatements: Lessons from the United States

Making investors feel good during earnings conference calls: The effect of
warm-glow rhetoric

Buying on rumors: how financial news flows affect the share price of Tesla

Twitter as a tool for forecasting stock market movements: A short-window
event study

Organizational Psychological Capital During Earnings Conference Calls:
Mitigating Shareholders’ Sell-Off in the Face of Earnings Surprises?

The effects of firm reputation and celebrity on earnings surprises and
investors' reactions

Are investors influenced by how earnings press releases are written?

czasopismo
Warking Paper

Resources Policy

International Journal of
Organizational Analysis

Journal of Asian Business and
Economic Studies

Journal of Risk and Financial
Management

Journal of Risk and Financial
Management

International Journal of Electronic
Finance

International Journal of
Organizational Analysis

Journal of Behavioral and
Experimental Finance

Journal of General Management

Corporate Communications: An
International Journal

The Journal of Finance and Data
Science

Journal of Leadership &
Organizational Studies

Academy of Management Journal

Journal of Business
Communication
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zwigzanych z eksploracja tekstu, prowadzonych w obszarze tematyki finansowej®*°.

Wybrane przyktady tego typu publikacji zaprezentowane zostaty w tabeli numer 8.

Zdarzenie zdefiniowane zostato jako dzien publikacji artykulu, cechujacego si¢
skrajnym sentymentem pozytywnym lub negatywnym. Do oszacowania wartosci
normatywnych stop zwrotu zaaplikowany zostal model rynkowy przy oknie
estymacyjnym, wynoszacym 30 dni. Reakcja rynku badana byta natomiast poprzez
oszacowanie skumulowanych $rednich ponadnormatywnych stop zwrotu (CAAR),
w oknie zdarzenia od dnia poprzedzajacego zdarzenie do pigciu dni po zdarzeniu.
Celem tej czg$ci analizy byla weryfikacja drugiej hipotezy pomocniczej. Ponizej

zamieszczony zostat szczegotowy opis kazdego z podjetych krokow.

Definicja zdarzenia
Pierwszym krokiem w tym etapie badan byto zdefiniowanie zdarzenia. Z uwagi na to,
ze powinno by¢ mozliwie jednoznaczne, w analizie wykorzystano artykuly prasowe,
do ktorych przypisane zostaly jedynie skrajne wyniki sentymentu. Poniewaz miara
sentymentu, zastosowana w pierwszym etapie badania, pozwolila na przypisanie do
kazdego artykulu wynikéw mieszczacych si¢ w przedziale od -1 do 1, to jako skrajne
zdefiniowane zostaly wyniki wigksze niz 0,9 oraz mniejsze niz -0,9, odpowiednio dla
sentymentu pozytywnego i negatywnego. Za dzien zdarzenia przyjeto dzien publikacji
artykutu prasowego. W ten sposob do badania zakwalifikowanych zostato tacznie 5 861
artykulow, przy czym 3 185 z nich stanowily artykuly o sentymencie pozytywnym,
a pozostale 2 676 stanowily artykuly o sentymencie negatywnym. Szczegélowe dane,

dotyczace tekstow, przypisanych kazdej ze spotek, zaprezentowane sg na wykresie nr 5.

Definicja okna zdarzenia
Mozna stwierdzi¢, ze w przypadku badah opierajacych si¢ na analizie tekstu wybor
dtugosci okna zdarzenia — przynajmniej czeSciowo — jest wynikiem wczesniejszego
doboru zrédet danych tekstowych. Jak zauwaza Ahmed Bouteska istota problemu jest
wybor okna zdarzenia, ktore byloby wystarczajaco dlugie, aby unikngé pominigcia

istotnych reakcji rynkowych, a rownoczesnie na tyle krotkie, aby unikna¢ wpltywu

640 Zob. latridis, G. E., Financial reporting language in financial statements: Does pessimism restrict the
potential for managerial opportunism?, ,International Review of Financial Analysis”, 2016, nr 45.
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niepowiazanych zdarzen zaktécajacych ceny akcji®*'. Badacze koncentrujacy sie na
analizowaniu relacji miedzy stopami zwrotu a artykutami prasowymi lub danymi,
pochodzacymi z mediow spolecznosciowych, stajg bowiem przed innymi problemami niz
badacze, zajmujacy si¢ oficjalnymi raportami i sprawozdaniami spoétek gieldowych.
W tym drugim przypadku mamy do czynienia z usankcjonowang prawnie regularnoscia
publikacyjng. Jasny jest wiec moment upubliczniania raportoOw oraz cz¢stotliwosce, z jaka
beda pojawiaty si¢ kolejne. W przypadku wyboru zrédet danych w postaci artykutow
prasowych lub mediéw spoleczno$ciowych, czestotliwo$¢ pojawiania si¢ tresci jest
zalezna od woli dziennikarza, czy tez uzytkownika owych mediow. Ponadto pobrane
dane moga znaczaco r6zni¢ si¢ pod wzgledem liczebnos$ci. Przyktadowo Tahir M. Nisar
i Man Yeung, analizujac mozliwo$¢ wykorzystania tresci publikowanych na platformie
Twitter do prognozowania stop zwrotu z rynku akcji, zagregowali niemal 61 tysiecy
wpisow, mimo ze okres badawczy wynosit jedynie pie¢ dni, a wyszukiwanie wpisOw

opierato sie jedynie o dziewie¢ hasztagow®.

Henryk Gurgul zauwaza, ze w poczatkowych pracach, wykorzystujacych metode
analizy zdarzen, badacze sklaniali si¢ raczej ku konstruowaniu relatywnie szerokich
okien zdarzen, czgsto przekraczajagcych 20 dni. Obecny trend wskazuje jednak na
sktonno$¢ do zawezania okien, co wynika z kilku przestanek. Po pierwsze, zastosowanie
szerokiego okna zdarzenia zwigksza ryzyko, ze wystapia w nim zdarzenia zakldcajace,
ktore moga znieksztalci¢ wynik analizy. Po drugie, ustanowienie szerokiego okna
zdarzenia, moze doprowadzi¢ do tego, ze mimo wystgpienia znaczacej reakcji rynku na
badane zdarzenie (np. w dniu zdarzenia), skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu
oszacowane zostang jako statystycznie nieistotne®®. Z uwagi na powyzsze przestanki
oraz na sposob definiowania zdarzenia — w przedstawianym badaniu — dla wszystkich
spotek zastosowano okno zdarzenia o stalej szeroko$ci, obejmujace dzien przed

zdarzeniem oraz pi¢¢ dni po zdarzeniu.

841 Bouteska, A. The effect of investor sentiment on market reactions to financial earnings restatements:
Lessons from the United States, “Journal of Behavioral and Experimental Finance®, 2019, nr 24, s.6.

842 7ob. Nisar, T. M., Southampton, M.Y., Twitter as a tool for forecasting stock market movements: A
short-window event study, “Journal of Finance and Data Science”, 2018, nr 1.

83 Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 38- 39.
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Tabela 9. Zastosowanie miar usredniajqcych do prezentacji wynikow analizy zdarzen dla pojedynczyk instrumentow

rok

2024

2023

2022

2021

2021

2019

2013

autorzy

Eyden Samunderu, Anita
Yordanova

Sunkung Choi

Hafsa Rasheed, Habib
Ahmad, Attiya Yasmin
Javid

Matthijs Jan Kallen, Bert
Scholtens

Erdem Oncu

Masaaki Yoshimori
Former

Timo Korkeamiki,
Tuomas Takalo

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Movers and Shakers: Stock Market Response to Induced Seismicity in Oil
and Gas Business

The impact of COVID-19 on health sector stock returns

Shadow Exchange Rates — Changing the Winds with Headwinds and
Tailwinds

Valuation of Innovation and Intellectual Property: The Case of iPhone

czasopismo
Journal of Economic

Analysis

Asia Europe Journal

Business Review

Energies

SSRN Electronic
Journal

SocioEconomic
Challenges

European
Management Review
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Szacowanie ponadnormatywnych stop zwrotu
W nastgpnym korku oszacowane zostaty dzienne stopy zwrotu dla wszystkich
badanych spétek, zgodnie z ponizszym wzorem®:

Py,

-1
P,

it =

P;;- cena zamknigcia w drugim dniu

P;, - cena zamknigcia w drugim dniu
Statystyki opisowe dla dziennych stép zwrotu znajdujg si¢ w zatgczniku nr 1.

Dzigki temu mozliwe bylo obliczenie ponadnormatywnych stop zwrotu AR

(ang. abnormal returns), zgodnie ze wzorem®®:

ARy = Ryt — E(Ry)

AR, - ponadnormatywna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

Ry, - rzeczywista stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

E(R;,) — oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

Nalezy zaznaczy¢, ze chociaz badaniu podlegala reakcja inwestoréw na informacje,
dotyczace pojedynczych spoétek, to przedstawienie wynikéw przy uzyciu miary AR,
tj. ponadnormatywnych stop zwrotu, bylo niemozliwe. Przyczyng takiego stanu rzeczy
byta liczba artykutéw prasowych, opisujacych kazda z analizowanych spotek. Ich srednia
liczba wynosita bowiem 178, przy czym dla niektorych przedsigbiorstw wynik ten
przekroczyl 400 (np. Polskie Goérnictwo Naftowe 1 Gazownictwo, mBank, Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski). Przeprowadzenie w tym zakresie przegladu literatury,
pozwolito jednak stwierdzi¢, ze z podobnym problemem spotkali si¢ badacze z rd6znych
obszarow finansow, takich jak: surowce, waluty czy akcje. W takiej sytuacji — niezbedne
dla zaprezentowania wynikow — okazalo si¢ zastosowanie miar usredniajacych.
W zwigzku z tym, w ponizszym badaniu podjeto decyzje o wykorzystaniu
skumulowanych ponadnormatywnych §rednich stop zwrotu (CAAR). Wybrane przyktady

tego typu badan zaprezentowane zostaty w tabeli numer 9.

644 Por. Jajuga, K., Jajuga, T. Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2008, s. 93.

845 Zob. Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Wydawnictwo Nieoczywiste, Warszawa 2019, s. 51.
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Na podstawie wynikow ponadnormatywnych stop zwrotu obliczone zostaly wiec

$rednie ponadnormatywne stopy zwrotu AAR®46:

1
i3

AAR, - $rednia ponadnormatywna stop zwrotu w okresie t
N; - liczba spétek badanej populacji w okresie t
AR;,- ponadnormatywna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

Ostatnim krokiem byto oszacowanie, w ramach okna zdarzenia, skumulowanych $rednich

ponadnormatywnych stop zwrotu®*’:
tz
CAAR = z AAR,
1
t=t1

t . . . .
CAARtf - skumulowana $rednia ponadnormatywna stopa zwrotu w ,,oknie obserwacji”

t, - poczatek ,,okna obserwacji”
t, - koniec okna obserwacji
AAR, - $rednia ponadnormatywna stop zwrotu w okresie t

Istotno$¢ statystyczna Srednich skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu wyznaczana

byta na podstawie parametrycznego testu t-Studenta®*®:

XX,

(n1—1)-sf+(n2—1)-s§_(1 +i)

ng +n, — 2 n, ' n,

X, — érednia dla pierwszej grupy  s?—wariancja pierwszej grupy n, —liczebno$¢ pierwszej grupy

X, — $rednia dla drugiej grupy s5—wariancja drugiej grupy n,—liczebnos¢ drugiej grupy

846 |bidem.

647 Agrawal A., Jaffe J.F., Mandelker G.N., The post-merger performance of acquiring firms: A re-exami
nation of an anomaly, ,,The Journal of Finance” 1992, vol. XLVII, no. 4, s. 1609.

848 Zob. Sobczyk, M. Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 136.
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Model szacowania oczekiwanej stopy zwrotu
Do oszacowania wartos$ci oczekiwanych dziennych stép zwrotu wykorzystany zostat
model rynkowy (ang. market model). Oczekiwane stopy zwrotu, dla 30-dniowego okna

estymacyjnego, wyznaczone zostaty na podstawie ponizszego wzoru®4®:

E(Ry) = a; + BiRm,¢

a; - wyraz wolny

B; - wspdlczynnik ryzyka i-tej akeji

R,y - stopa zwrotu indeksu rynkowego w okresic t

Z uwagi na to, ze analizie podlegaty spotki, wchodzace w sktad indeksu WIG20,
a ich udziat w indeksie w poszczegoélnych okresach przyjmowat wartosci od 0,42% do
15,00%, indeks ten nie zostal przyjety jako podstawa do obliczenia rynkowych stop
zwrotu w modelu. Ponadto, chociaz udziat badanych spotek w szerokim indeksie WIG
znajdowal si¢ na znacznie nizszych poziomach, to wysoka korelacja miedzy indeksami
WIG 1 WIG20 (0,98) oraz dodatnia kowariancja (0,0029), uznane zostaly za przestanke
do poszukiwania alternatywnego, zewnetrznego indeksu. W zwigzku z tym za rynkowy
benchmark przyjety zostal Stooq Poland All Stocks Price Index. Indeks ten odzwierciedla
zachowanie akcji gtéwnego rynku GPW i NewConnect. W przeciwienstwie do indeksu
WIG20, w ramach Stooq Poland, dla wszystkich uwzglednianych walorow, przyjmuje si¢
takg samg wage. Warto$¢ indeksu szacowana jest jako iloczyn wartosci indeksu
z poprzedniego dnia sesyjnego oraz S$redniej geometrycznej zmian cen W ujeciu
procentowym dla wszystkich walorow z biezacej sesji®®. Po wyborze modelu oraz
indeksu obliczone zostaly dzienne stopy zwrotu dla wszystkich badanych spotek.
Statystyki opisowe znajduja si¢ w zalaczniku nr 1. Nalezy zauwazy¢, ze w probie
badawczej znalazty si¢ spotki, ktorych okres notowania w indeksie WIG20
charakteryzowal si¢ nieciggtoscig. Takimi przypadkami sg spotki Asseco oraz Jastrzebska
Spotka Weglowa. Z uwagi na to ich okresy badawcze podzielone zostaty na dwie cze¢sci

1 oznaczone odpowiednio jako: ACP1, ACP2 oraz JSW1, JSW2.

649 Gurgul, H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wpfyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Wydawnictwo Nieoczywiste, Warszawa 2019, s. 42.
80 Stooq Poland All Stocks Price Index, https://stooq.pl/q/p/?s="_pl, Dostep: 1 mar 2022.
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Weryfikacja hipotezy badawczej

Dla kazdej spotki weryfikowana byta hipoteza zerowa:
HO: wartos¢ oczekiwana CAAR,; rowna jest 0.

Pozytywna weryfikacja powyzszej hipotezy oznaczata brak reakcji inwestorow na
zdarzenie (tj. na pojawienie si¢ artykulu z okreslonym sentymentem). Jezeli natomiast
uzyskane wyniki dawaty podstawy do jej odrzucenia, oznaczato to wystapienie reakcji,

co do ktorej jednoczesnie szacowany byt kierunek oraz istotnos¢ statystyczna.

Weryfikacja trzeciej hipotezy pomocniczej
Celem trzeciego etapu badan byto zweryfikowanie hipotezy, zgodnie z ktora sentyment,
zawarty w artykutach prasowych, moze stanowi¢ zmienng, determinujaca wynik
dziennych  stop zwrotu, spdtek uwzglednionych w  probie  badawczej.
Do przeprowadzenia tego etapu badan, zastosowano regresje logistyczna, ktorej istota
jest zweryfikowanie mozliwosci przyporzadkowania dychotomicznej zmiennej
objasnianej do jednej z — wczesniej zdefiniowanych — klas, za pomocg wybranych
zmiennych objasniajacych. Wybdr tej metody podyktowany byt tym, ze znajduje czeste
zastosowanie w badaniach, zwigzanych z eksploracja tekstu, w obszarze analizy sytuacji

na rynkach finansowych. Przyktady tego typu badan zawarte zostalty w tabeli numer 10.

Budowa modelu klasyfikacyjnego
W konteks$cie prezentowanego etapu badan za zmienng objasniajaca przyjeto
— obliczony w pierwszym etapie — sentyment artykutow prasowych. Podobnie jak
w przypadku drugiego etapu badan pod uwage wzigte zostaly jedynie wyniki skrajne,
ktére mozna uzna¢ za jednoznaczne. Artykuly o sentymencie negatywnym definiowane
byly jako te, ktorych wynik miescil si¢ w przedziale od -0,9 do -1. W przypadku
artykutow, ktore okreslone zostaty jako pozytywne, wskaznik sentymentu przyjmowat

wartosci od 0,9 do 1.
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Tabela 10. Zasosowanie modeli klasyfikacyjnych, w tym regresji logitowej, do badan nad reakcjg rynkow finansowych i ich podmiotow na otrzymanie informacji

niefinansowych

Rok Autorzy

2022 Fedorova, E., Drogovoz, P., Nevredinov,
A., Kazinina, P., Qitan, C.

2020 Awan, M. J., Rahim, M. S. M., Nobanee,
H., Munawar, A., Yasin, A., Zain, A. M.,

2017  Khedr, A. E., Salama, S. E., Yaseen, N.,

2016 Ghailan O., Mokhtar H.M.O., Hegazy O.

2016 LiJ,XuZ.,YuL., Tang L.

2015 Maslyuk-Escobedo, S., Rotaru, K.,
Dokumentov, A.,

2014 Feuerriegel, S., Lampe, M. X.,
Neumann, D.,

2014 Kim, Y., Jeong, S. R., Ghani, I.,

2013 Lu Y-Ch., Shen Ch-H., Wei Y-Ch.

2011 Ravisankar P., Ravi V., Rao G. R., Bose 1.
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Tytul

Impact of MD&A sentiment on corporate investment in
developing economies: Chinese evidence

Social Media and Stock Market Prediction: A Big Data Approach

Predicting Stock Market Behavior using Data Mining Technique
and News Sentiment Analysis

Improving Credit Scorecard Modeling Through Applying Text
Analysis

Forecasting Oil Price Trends with Sentiment of Online News
Articles

News sentiment and jumps in energy spot and futures markets

News processing during speculative bubbles: Evidence from the
oil market

Text Opinion Mining to Analyze News for Stock Market
Prediction

Revisiting early warning signals of corporate credit default using
linguistic analysis

Detection of financial statement fraud and feature selection using
data mining techniques

Czasopismo

Asian Review of Accounting

Computers, Materials & Continua

International Journal of Intelligent
Systems and Applications

International Journal of Advanced
Computer Science and Applications

Procedia Computer Science

Pacific Basin Finance Journal

47th Hawaii International
Conference on System Science

International Journal of Advances
in Soft Computing and Its
Applications

Pacific-Basin Finance Journal

Decision Support Systems
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Dla kazdej ze spotek zbudowany zostal model regresji logitowej. Podstawag do
oszacowania jego wynikow byta funkcja logistyczna, ktorg zapisa¢ mozna w nastepujacy
sposob®L:

et
= 1rem

Y, —prawdopodobienstwo wystapienia danego zdarzenia w chwili t

Z, — kombinacja liniowa cech wejSciowych w chwili t (Z; = g + B1X1¢ + *** BrXke)

e — liczba Eulera
Zmienna objasniana modelu rozumiana byla jako dzienna stopa zwrotu zwrotu
z poszczegbdlnych akcji, przeksztalcona w ten sposob, ze do wynikdw ujemnych

przypisano klasg ,,0”, natomiast do wynikow dodatnich, klasg ,,1”.

Dla oceny poziomu doktadnosci oszacowania modelu logitowego zastosowany zostat
wspolczynnik Pseudo-R2 McFaddena, ktéry definiowany jest ponizszym wzorem®®2,
Do estymacji wszystkich modeli zastosowano Metode Najwickszej Wiarygodnosci

(ang. Maximum Likelihood Estimation (MLE)).

5 InL,
RMcFaddena =1- lnLO

InL, — logarytm funkcji wiarygodnosci dla petnego modelu

InL, — logarytm funkcji wiarygodnosci dla modelu zawierajacego jedynie wyraz wolny

Wspotczynniki oceny jakosci klasyfikacji
Uzyskane wyniki klasyfikacji zaprezentowane zostaty za pomocg czterech miar,
pozwalajacych  scharakteryzowa¢ efektywno$¢ zbudowanego modelu. Sa to
wspolczynniki: precyzji (ang. precision), czuloSci (ang. semsitivity), swoisto$ci
(ang. specificity) oraz doktadnos$ci (ang. accuracy). Powyzsze miary oszacowane zostaty

za pomocg nastepujacych wzorow®®:

851 Gruszczynski, M., Kuszewski, T., Podgorska, M. Ekonometria i badania operacyjne, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 142.

852 McFadden, D. Conditional logit analysis of qualitative choice behavior, [w:] (red.) Zarembka, P.
Frontiers in Econometrics, Academic Press, Nowy Jork, 1974, s.121.

853 Zob. Fawecett, T. An introduction to ROC analysis, “Pattern Recognition Letters”, R. 2006, nr 27, s. 861—
874. Oraz Powers, D. Evaluation: From Precision, Recall and F-Factor to ROC, Informedness,
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TP o TN
Swolistosc =

prezycja =

TP + FP TN + FP
tosé = TP doltadnosé = TP+TN
CAUOSC= TP L FN OIACOSE = TP Y TN + FP + FN
TP — Prawdziwe Pozytywne; FP — Fatszywe Pozytywne;
TN — Prawdziwe Negatywne; FN — Falszywe Negatywne

Weryfikacja hipotezy badawczej

Przyjeto, ze dla pozytywnej weryfikacji trzeciej hipotezy pomocniczej wymagane jest,
aby wynik wspotczynnika pseudo-R2 — dla wigcej niz potowy badanych spotek —
charakteryzowal si¢ statystyczng istotno$ciag na poziomie a < 0,1. Niespelnienie tego

warunku oznacza¢ bgdzie koniecznos$¢ odrzucenia tej hipotezy badawcze;.

6.1.3. Charakterystyka préby badawczej

Préba badawcza konstruowana byla na podstawie spolek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie i wchodzacych w sklad indeksu WIG20
w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022. Indeks WIG20 jest indeksem cenowym, ktory
obejmuje 20 spotek o najwyzszych obrotach, szacowanych na podstawie ostatnich

12 miesiecy oraz najwyzszej wartosci akcji w wolnym obrocie®*

. Wybdr tego indeksu
byl powodowany jego wysoka plynnoscig oraz kryteriami klasyfikacyjnymi, ktore
wynikaja — miedzy innymi — z poziomu kapitalizacji spolek. Z jednej strony zapewnito to
dostep do dziennych cen zamknigcia akcji, co umozliwito obliczenie stop zwrotu
w krotkim terminie. Z drugiej jednak strony, opierajac si¢ na wnioskach wynikajacych
z rozdziatu I1I niniejszej dysertacji, mozna byto przyjac zatozenie, ze spotki wchodzace
w sktad tego indeksu, beda cieszyly si¢ zainteresowaniem dziennikarzy, co znajdzie
swoje odzwierciedlenie w liczbie publikowanych na ich temat artykutow. Ponadto mozna
stwierdzi¢, ze indeks ten relatywnie dobrze odwzorowuje ogélng sytuacje rynkowa.

Analiza dziennych stop zwrotu indeksu WIG20 oraz WIG — w badanym okresie —

wykazata zachodzaca migdzy nimi korelacje na poziomie 0,98. Mozna tez zauwazyc,

Markedness & Correlation, “International Journal of Machine Learning Technology”, R. 2011, nr 2/1, s.
37-63.
654 Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie: WIG20 — Metodologia indeksu. Stan na 2022-12-30.
2022.
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ze dziesiecioletni okres badawczy pozwolit uchwyci¢ zaréwno okresy wzrostow rynku,
jak 1 spadkéw, co zaprezentowane zostato na wykresie nr 2. Dzigki temu, badania analizy
zdarzen zostaly zrealizowane, a zbudowany model przetestowany, w warunkach, ktére

cechowaty sie roznorodnoscia.
Wykres 2. Dynamika miesigcznych stop zwrotu indeksow WIG20 i WIG w okresie 01.2013 — 12.2022
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Zrodto: opracowanie wilasne.

W badanym okresie w sktad indeksu WIG20 wchodzilo 39 spoétek. Przyjeto dwa
zalozenia, pozwalajace zaklasyfikowaé spotki do dalszych analiz. Pierwsze zatozenie
zwigzane bylto z dlugos$ciag notowania poszczegolnych spotek w ramach indeksu. Indeks
WIG20 podlega korektom oraz rewizjom w kazdy trzeci pigtek marca, czerwca, wrze$nia

oraz grudnia®®

. Oznacza to, ze sktad indeksu — co kazdy kwartat — mogl ulega¢ zmianie.
Na tej podstawie odrzucone zostaty spotki, ktorych okres wystepowania w indeksie byt
krétszy niz cztery kwartaty. Drugie zatozenie natomiast zwigzane bylo z liczbg
dostgpnych artykuléw prasowych. W ogdlnym ujeciu na temat wszystkich notowanych w
okresie badawczym spotek, zgromadzono 285 174 publikacje prasowe w jezyku
angielskim. Biorgc jednak pod uwage, Ze caly dziesigcioletni okres badawczy to 2 497
dni sesyjnych, a na drugim etapie badania zastosowana zostata metoda analizy zdarzen,

zasadne wydawalo si¢ ograniczenie liczby artykutow.

855 Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie: WIG20 — Metodologia indeksu. Stan na 2022-12-30.
2022.
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Tabela 11. Spotki zakwalifikowane do proby badawczej

©

©| ® N o kW N

NN NNNDNDR R R R R P PP R
U A ® NP OO NS oA ®N RO

26.
27.

28.
29.
30.
31.
32.
33.

spotka
nazwa
Asseco Poland
Allegro.eu
Alior Bank
Bank Handlowy w Warszawie
Bre Bank
Bank Zachodni WBK
CCC
CD Projekt
Cyfrowy Polsat
Dino Polska
Enea
Energa
Eurocash
Globe Trade Centre
Jastrzgbska Spotka Weglowa
Kernel Holding
KGHM Polska Miedz
LPP
Lotos
Lubelski Wegiel Bogdanka
mBank
Orange Polska
Bank Polska Kasa Opieki
PGE Polska Grupa Energetyczna

Polskie Gornictwo Naftowe i
Gazownictwo
Polski Koncern Naftowy ORLEN

Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski
Play Communications

Powszechny Zaklad Ubezpieczen
Synthos

Santander Bank Polska

Tauron Polska Energia
Telekomunikacja Polska

symbol
ACP
ALE
ALR
BHW
BRE
BZW
CCC
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
GTC
JSW
KER
KGH
LPP
LTS
LWB
MBK
OPL
PEO
PGE
PGN

PKN
PKO

PLY
PZU
SNS
SPL
TPE
TPS

suma artykuléw

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

okres badawczy

poczatek
31.12.2012
18.12.2020
21.03.2014
21.12.2012
21.12.2012
21.06.2013
18.12.2015
16.03.2018
20.03.2015
15.03.2019
20.03.2015
20.03.2015
15.03.2013
21.12.2012
31.12.2012
21.12.2012
31.12.2012
21.03.2014
31.12.2012
31.12.2012
21.03.2014
21.03.2014
31.12.2012
31.12.2012
31.12.2012

31.12.2012
31.12.2012

15.03.2019
31.12.2012
21.12.2012
21.12.2018
21.12.2012
21.12.2012

koniec
31.12.2022
31.12.2022
19.03.2021
21.03.2014
21.03.2014
21.12.2018
31.12.2022
31.12.2022
31.12.2022
31.12.2022
17.03.2017
15.03.2019
15.03.2019
21.03.2014
31.12.2022
20.03.2015
31.12.2022
31.12.2022
16.09.2022
18.12.2015
31.12.2022
31.12.2022
31.12.2022
31.12.2022
16.12.2022

31.12.2022
31.12.2022

18.12.2020
31.12.2022
18.03.2016
31.12.2022
18.03.2022
21.03.2014

liczba artykulow

calosé
6 398
979
9991
1581
1420
3305
6738
2 496
6 581
1482
3832
6 870
6 359
1385
9160
2231
16 825
7829
11 440
4137
12 148
10571
19 613
18 706
19 870

19 443
24 207

5068
18 985
2 660
3854
15 661
1721
283 546

tytuly
1259
202
1 506
168
190
238
1001
241
1363
140
717
1039
874
181
1720
176
3403
1246
2 366
727
1 466
3018
2139
4288
5906

7641
2 565

435
2461
350
429
7260
238
56 953
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Zawezenie proby polegato na  wyselekcjonowaniu tych artykutow, ktore
w najwiekszym stopniu zwigzane byly z poszczegdlnymi spotkami. Przyjeto wigc zasadg,
ze w badaniu wykorzystane zostang tylko te artykuty, w ktorych tytutach pojawialy si¢
nazwy analizowanych spotek. Pozwolito to wyselekcjonowaé 57 196 artykutdéw
prasowych. Z uwagi jednak na to, ze do przeprowadzenie analizy zdarzen, konieczne
bylo wskazanie publikacji, charakteryzujacych si¢ skrajnym sentymentem, konieczne
byto dobranie takich spotek, do ktérych przypisana liczba artykutdéw, pozwoli na
zdefiniowanie wigcej niz jednego zdarzenia. Dlatego z proby badawczej wyeliminowane
zostaly spotki, na temat ktoérych opublikowano mniej niz 100 artykutéw. Na podstawie
obu kryteriow do badania zaklasyfikowano 30 spotek. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze w przypadku czesci z nich notowanie w indeksie WIG20 charakteryzowato si¢
nieciggloscig. Taka sytuacja dotyczyta spotki Asseco Poland oraz Jastrzesbkiej Spotki
Weglowej. Ponadto w okresie badawczym trzy spotki, notowane w indeksie WIG20,
dokonaty rebrandingu. Byty to: Telekomunikacja Polska (obecnie Orange Polska), Bank
Zachodni WBK (obecnie Santander Bank Polska) oraz Bre Bank (obecnie mBank).
W kazdym z tych przypadkéw przyjeto zatozenie, ze beda one analizowane jako

oddzielne spoiki, co rozszerzyto probe do 35 podmiotdw.

Tabela 12. Spotki niewchodzqce w sktad proby badawczej

spotka rewizje / liczba artykulow
l.p. nazwa symbol korekty calos¢ tytuly
1. Boryszew SA BRS 2 480 50
2. Kruk KRU 1 16
3. Grupa Kety KTY 2 93 6
4, Mercator Medical MRC 4 105 15
5. Pepco Group PCO 4 322 79
6. TVN TVN 1 612 91

suma artykulow 1628 243

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Spotki przyjete do badania oraz odrzucone zaprezentowane zostaly odpowiednio
w tabelach 11 1 12. Mimo tego, ze 6 spotek, notowanych w badanym okresie w indeksie
WIG20, nie zostalo zakwalifikowanych do dalszych badan, sktad préby badawczej

w wigkszos$ci okresow rewizyjnych w peini odzwierciedlat 6w indeks. Wyjatek stanowit
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rok 2022, gdzie udzial badanych spolek w indeksie wahat si¢ od 92 do 95%.
Szczegdtowa struktura indeksu — we wszystkich badanych kwartatach — zamieszczona

zostala w zataczniku nr 2.

6.1.4. Ograniczenia badawcze

Nalezy jednak zauwazy¢, ze zaprezentowane badania podlegalty pewnym
ograniczeniom. Wykorzystany w pierwszym etapie badania, stownik nie jest jedynym
dostepnym 1 umozliwiajacym ekstrakcje sentymentu. Innym popularnym stownikiem,
rowniez w $rodowisku badaczy z zakresu finansow, jest General Inquirer Harvard
1V-4%%%. Chociaz stownik ten tworzony byl raczej z my$la o zastosowaniu w dziedzinie
psychologii, to by¢ moze zaaplikowanie go przypisatoby poszczegdlne artykuty do
innych klas, niz stalo si¢ to przy uzyciu stownika Loughran-McDonald Master

Dictionary.

W drugim etapie badania — w celu oszacowania oczekiwanych stép zwrotu w ramach
okna estymacyjnego — wykorzystany zostal model rynkowy. Zastosowanie innych
modeli, takich jak: model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM), model $redniej
(MAR), model indeksowy (IM), trdjczynnikowy czy tez pigcioczynnikowy model Famy-
Frencha, mogloby potencjalnie przyczyni¢ si¢ do predykcji oczekiwanych stép zwrotu na

innych poziomach.

W trzecim etapie badania zbudowany zostal model, w ramach ktérego wykorzystano
tylko jedna zmienng objasniajaca. Istniejg jednak przestanki, by sadzi¢, ze reakcja rynku
na naptywajace informacje, charakteryzujace si¢ pozytywnym lub negatywnym
sentymentem, zalezna bedzie od ogolnej sytuacji rynkowej. Jednym z argumentow,
przemawiajacych za taka mozliwoscig, jest — opisana w rozdziale pierwszym — teoria
perspektywy. Jej autorzy podkreslaja wage tak zwanego punktu referencyjnego,
w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych®’. By¢ moze wiec wiaczenie do
modelu zmiennych, opisujacych ogdélng sytuacj¢ rynkowa, byloby dzialaniem

pozadanym. Ponadto model logitowy jest tylko jedna z mozliwo$ci weryfikacji hipotezy,

8% Zob. General Inquirer, https:/inquirer.sites.fas.harvard.edu/. Dostep: 1 kw. 2023.

Zob. Tetlock, P. C., Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market
Published, ,,The Journal of Finance”, 2007, nr LXII/3, s. 1139-1168.

657 Zob. Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,The
Econometric Society”, 1979, nr 47/2, s. 263.
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mowigce] o mozliwosci zdefiniowania, zawartego w artykutach prasowych, sentymentu
jako zmiennej determinujacej reakcje rynku. Model ten, chociaz stosowany do
rozwigzania probleméw zwigzanych z klasyfikacja, cechuje si¢ ograniczeniami

w objasnianiu zmiennych o charakterze ciagglym.

Majac $wiadomos$¢ powyzszych ograniczen, autorka podjela si¢ weryfikacji
postawionych hipotez badawczych. Do tego celu zastosowana zostata — opisana powyzej
— procedura badawcza, w ramach ktorej przeprowadzono proces ekstrakcji sentymentu ze
zgromadzonych artykutéw prasowych, dokonano analizy zdarzen oraz estymacji modelu
regresji logitowej. Uzyskane rezultaty zaprezentowane zostaly w drugiej czgsci

niniejszego rozdziatu.

6.2. Badania wlasne

6.2.1. Gromadzenie i przygotowanie danych

Ogolna liczba zgromadzonych artykutdéw wynosita 285 174. Aby jednak zredukowaé
wielowymiarowo$¢ danych oraz zminimalizowaé zjawisko szumow, przyjeto zalozenie o
wykorzystaniu w badaniach jedynie tych artykutow, w ktoérych tytutach pojawialy sie
nazwy analizowanych spolek. Ograniczyto to liczbe artykutow do 57 196 sztuk.
Dodatkowo majac $wiadomos¢, ze do przeprowadzenia drugiego i trzeciego etapu
badania, wykorzystane zostang wytacznie skrajne wyniki — zawartego w tekstach —
sentymentu, konieczny byt taki dobor proby, aby mozliwe byto wskazanie artykutéw o
tej charakterystyce. W zwigzku z tym jako minimalng liczb¢ artykutow, pozwalajacych
zakwalifikowa¢ spotke do dalszego badania, przyjeto 100. W efekcie w badaniu
wykorzystano probe sktadajaca sie z 56 953 publikacji prasowych w jezyku angielskim.

Nalezy zaznaczy¢, ze spotki - wchodzace w sktad proby badawczej - rdznity si¢ pod
wzgledem liczby, opublikowanych na ich temat, artykutéw. Na przyktad w przypadku
spotki Allegro, ktora w okresie badawczym w indeksie WIG20 notowana byta przez
9 kwartatéw, udalo si¢ zgromadzi¢ zaledwie 202 artykuly, w tytulach ktorych
wystgpowata nazwa spotki. Natomiast na temat spotki PKN Orlen, ktora znajdowala si¢

w indeksie przez caty okres badawczy (41 kwartatéw), zgromadzono 7 203 artykuly.
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Wykres 3. Liczba zgromadzonych artykutow dla spoltek, znajdujqgcych sie w probie badawczej
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Zrodto: opracowanie wilasne.

6.2.2. Wyniki pierwszego etapu badan

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie tabeli nr 13, w przypadku 19 badanych spotek
dominujacy udzial — wsréd wszystkich przeanalizowanych artykuléw — mial sentyment
neutralny. Dla 9 spotek byl to sentyment pozytywny. Sentyment negatywny mozna
okresli¢ jako dominujacy w przypadku 5 spolek. Z uwagi jednak na cel tego etapu
badania, jakim jest weryfikacja pierwszej hipotezy pomocniczej oraz fakt, ze sentyment
neutralny nie jest brany pod uwage w etapach II i III, analizie nalezy podda¢ relacje, jaka
zachodzi  wylacznie  migdzy  sentymentem — pozytywnym 1 negatywnym,

co zaprezentowane zostato na wykresie nr 4.
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Wykres 4. Struktura artykulow zaklasyfikowanych jako pozytywne lub negatywne
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Zrodto: opracowanie wilasne.

sentyment pozytywny. Taki rezultat zauwazalny byt wsrod 19 spotek, co stanowito 58%
catej proby. Odwrotna sytuacja dotyczyta 14 spotek, czyli 42% proby badawczej. Jako
spoitki, u ktorych sentyment negatywny wyraznie przewyzszal pozytywny, uzna¢ mozna
przede wszystkim Telekomunikacje Polska (72% do 28%), Jastrzgbska Spotke Weglowa
(66% do 34%), Lotos (65% do 35%), Bogdanke (64% do 36%) oraz Polskie Gornictwo
Naftowe 1 Gazownictwo (62% do 38%). Spoiki, ktore natomiast odznaczyly sie
najwyzsza przewaga sentymentu pozytywnego nad negatywnym, to: Dino (75% do 25%),
Bank Zachodni (71% do 29%), CD Projekt (68% do 32%) oraz Synthos (66% do 34%).
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w przypadku spotki CCC réznica migdzy liczba
artykuldow o sentymencie negatywnym i pozytywnym wynosita jedynie 2 p.p., co w
kontekscie tego typu analiz trudno uzna¢ za wynik jednoznaczny. Szczegdétowe wyniki

struktury sentymentu zaprezentowane zostaly w tabeli nr 13.
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Tabela 13. Liczba artykulow przypisanych do poszczegolnych klas sentymentu

Spétka Sentyment Sentyment [%6]

Neg Poz Neu Neg Poz Neu
TPS 122 47 68 29% 51% 20%
JSW 839 436 421 25% 49% 26%
LTS 1036 554 770 33% 44% 23%
LWB 343 189 191 26% 47% 26%
PGN 2189 1334 2331 40% 37% 23%
GTC 81 53 47 26% 45% 29%
PGE 1310 866 2080 49% 31% 20%
TPE 319 218 4 451 89% 6% 4%
OPL 951 650 1197 43% 34% 23%
ENG 385 264 390 38% 37% 25%
BRE 54 38 96 51% 29% 20%
BHW 60 45 63 38% 36% 27%
KGH 1093 931 1365 40% 32% 27%
CCC 279 269 453 45% 28% 27%
KER 70 72 34 19% 40% 41%
PLY 104 108 222 51% 24% 25%
ALE 55 60 87 43% 27% 30%
LPP 341 381 523 42% 27% 31%
PKN 2097 2400 2706 38% 29% 33%
EUR 246 283 345 39% 28% 32%
ENA 214 248 255 36% 30% 35%
ALR 452 533 521 35% 30% 35%
MBK 451 541 474 32% 31% 37%
PzU 184 225 339 45% 25% 30%
CPS 413 515 435 32% 30% 38%
PKO 762 960 836 33% 30% 38%
PEO 235 300 358 40% 26% 34%
ACP 401 585 271 22% 32% 47%
SPL 128 193 108 25% 30% 45%
SNS 72 137 140 40% 21% 39%
CDR 67 141 33 14% 28% 59%
BzwW 46 110 88 36% 19% 45%
DNP 17 51 72 51% 12% 36%

Neg — sentyment negatywny; Poz — sentyment pozytywny; Neu — sentyment neutralny.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Przeprowadzenie procesu ekstrakcji sentymentu oraz przypisanie wynikow jego
wskaznika do kazdego z anglojezycznych artykuléw prasowych, pozwolito stwierdzic,
ze w okresie od stycznia 2013 do grudnia 2022 wigkszo$¢ badanych spotek opisywanych
byto przez dziennikarzy w sposob pozytywny. Tym samym nie znaleziono podstaw do

odrzucenia pierwszej hipotezy pomocnicze;j.

6.2.3. Wyniki drugiego etapu badan

Jak zostalo zaznaczone w pierwszej czeSci rozdziatu liczba artykutéw, ktoére
zakwalifikowano do drugiego etapu badania, zostata zredukowana. Pod uwagg brane byty
tylko te artykuty, ktorych wskaznik sentymentu miescit si¢ w przedziatach od 0,9 do 1 dla
sentymentu pozytywnego oraz od -0,9 do -1 dla sentymentu negatywnego. Pojawienie si¢
w okresie badawczym artykutéw o skrajnych wynikach sentymentu, zdefiniowane
zostato jako zdarzenia, ktore podlegaty analizie. W rezultacie do analizy wiaczonych
zostalo 5861 artykutow, sposrod ktorych 3 185 charakteryzowato si¢ sentymentem
pozytywnym, a 2 676 negatywnym. Liczba zdarzen dla kazdej ze spotek — z podziatem

na pozytywne 1 negatywne — zaprezentowany zostat na wykresie numer 5.

W  przypadku wynikdw uzyskanych podczas analizy artykutow, ktore
sklasyfikowane zostaly jako skrajnie negatywne, istotno$¢ statystyczng nadwyzkowych
stop zwrotu w ramach okna zdarzenia, wykazato 71% spodtek (25). Dla wigkszosci spotek
istotnos$¢ statystyczna stop zwrotu wystagpita jednak w oknie od dnia zdarzenia do dnia po
zdarzeniu. Taki wynik uzyskany zostal w przypadku 18 spotek. Wraz z rozszerzaniem si¢
okna zdarzenia liczba spolek, ktorych CAAR charakteryzowat si¢ istotnoscia,
zmniejszala si¢ odpowiednio do: 12, 10, 10, 9 spotek. Mozna jednak zauwazy¢, ze wyniki
roznig si¢ zarowno pod wzgledem poziomu istotnosci, jak 1 szerokosci okna, w ktérym
skumulowane $rednie ponadnormatywne stopy zwrotu okazywaly si¢ istotne. Spotki takie
jak: CCC, Bogdanka, Orange, Pekao, PKN Orlen oraz Telekomunikacja Polska
charakteryzowatly si¢ zar6wno wysokim poziomem istotnos$ci statycznej, jak i kierunkiem
stopy zwrotu, odpowiadajagcym kierunkowi sentymentu od dnia zdarzenia, az do

ostatniego dnia, uwzglednionego w oknie.
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Wykres 5. Struktura sentymentu artykutow, wykorzystanych w analizie zdarzen
500
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negatywny 5 18 20 33 25 6 21 28 35 24 48 27 30 50 30 31 18 64 100 164 97 152 154 116 109 102 104 145 114 232 181 181 212
pozytywny 5 9 23 11 21 45 33 28 24 39 16 42 41 23 50 49 69 35 110 73 144 108 109 149 163 183 188 209 251 163 243 244 285

o

W pozytywny ® negatywny

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zauwazy¢ mozna réwniez, ze wszystkie wymienione spoiki (poza CCC) wykazuja
wzrostowg tendencje CAAR wraz z rozszerzaniem si¢ okna. W przypadku 11 spotek
reakcj¢ inwestorow na naptywajace negatywne informacje mozna okresli¢ jako dosé
gwattowng 1 relatywnie silng. Poza wymienionymi wyzej spotkami sg to: Bank
Handlowy, CD Projekt, Energa, LPP oraz Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo.
W ich przypadku wysoka istotno$¢ stop zwrotu zauwazalna byta juz w dniu zdarzenia,
ale jej poziom malat (chociaz w réznym tempie) wraz z rozszerzaniem okna. Cze$§¢
spotek wykazata jednak odwrotng tendencje. Taka sytuacje zaobserwowaé mozna w
przypadku Banku Zachodniego oraz Play Communications. Nalezy roéwniez zwrocic¢
uwage na to, ze niektore spotki, chociaz ich wyniki charakteryzowaly si¢ istotno$cia
statystyczng stop zwrotu, to alfa byta rowna tylko 0,1. W ich przypadku réwniez sam
efekt — w postaci reakcji rynku na informacje¢ — byt raczej krotkotrwaly. W tym
konteks$cie wymieni¢ mozna spotki: Eurocash, Jastrzebska Spotke Weglowa, KGHM,
PKO BP oraz Tauron.

Analiza artykutéw, ktoére sklasyfikowano jako skrajnie pozytywne, wskazywala na
wyniki, charakteryzujace si¢ istotnoscig statystyczng stop zwrotu u 57% badanych spotek
(20). Zauwazy¢ mozna, ze wigkszo$¢ z nich (16) wykazala istotno$¢ statystyczng CAAR
w piatym dniu po zdarzeniu. W pierwszym oraz drugim dniu bylo to 11 spotek, w dniu
trzecim 14, a w dniu czwartym 1 szdstym 13. Podobnie jak w przypadku sentymentu
negatywnego w — przypadku czesSci spotek — reakcje inwestorow scharakteryzowac
mozna jako raczej krotkotrwala. Dotyczy to spolek takich jak: Bre Bank, Dino, Enea,
Energa, Jastrzebska Spotka Weglowa (w drugim okresie) oraz KGH. W przypadku czgsci
spotek, takich jak Eurocash, Bogdanka, mBank, PKN Orlen, zaobserwowa¢ mozna bylo
istotno$¢ statystyczng stop zwrotu w calym oknie zdarzenia (PKO BP, Play
Communications, Tauron oraz Telekomunikacja Polska). Nalezy jednak zauwazy¢, ze az
w przypadku 12 spétek skumulowane $rednie ponadnormatywne stopy zwrotu
przyjmowaty warto$ci ujemne. W kontek$cie sentymentu negatywnego taka sytuacja
dotyczyta jedynie trzech spotek. Oznacza to, ze rynek reagowat w sposob odwrotny do

charakterystyki sentymentu.
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Tabela 14. Wartosci CAAR oszacowane w wyniku reakcji na artykuly prasowe, charakteryzujgce si¢
negatywnym sentymentem

spotka

BHW
BRE
BZW
CCC
CDR
CPS
ENA
ENG
EUR
JSwW1
JSW2
KER
KGH
LPP
LWB
OPL
PEO
PGE
PGN
PKN
PKO
PLY
PzU
TPE

TPS

*HE X% _ istotno$¢ wynikow na poziomie a = 0.01/0.05/0.1
Zrédto: opracowanie wlasne.

[-1:0]
-0.016 **
-0.01*
0.009
-0.018 ***
-0.029 ***
-0.01*
-0.008
-0.011 **
-0.004
0.009
-0.005 *
-0.005
-0.002
-0.008 ***
-0.017 ***
-0.007 ***
-0.009 ***
-0.01*
-0.012 ***
-0.008 ***
-0.002
-0.013
-0.0
-0.006 *

-0.058 ***

[-1:1]
-0.023 ***
-0.013 **
0.011
-0.015 ***
-0.04 ***
-0.012 *
-0.016 **
-0.01*
-0.006 *
0.013
-0.003
-0.015*
0.002
-0.008 ***
-0.031 ***
-0.008 ***
-0.011 ***
-0.017 **
-0.015 ***
-0.008 ***
-0.004 *
-0.013
-0.005
-0.005

-0.064 *x*

okno zdarzenia

[-1:2]
-0.025 **
-0.008
0.012
-0.013 ***
-0.018
-0.009
-0.015*
-0.003
-0.006
0.02 **
-0.002
-0.025 ***
0.002
-0.004
-0.041 ***
-0.01 ***
-0.013 ***
-0.009
-0.014 **
-0.006 *
-0.002
-0.023
-0.011 **
-0.006

-0.067 ***

[-1:3]
-0.022 **
-0.011
0.021 *
-0.014 **
-0.01
-0.005
-0.008
-0.005
-0.006
0.016
-0.004
-0.037 ***
0.003
-0.002
-0.049 ***
-0.012 ***
-0.019 ***
-0.012
-0.012 **
-0.007 *
-0.002
-0.023
-0.004
-0.007

_008 *k*k

[-1:4]
-0.017
-0.007
0.023 **
-0.015 **
-0.018
-0.008
-0.0
-0.002
-0.007
0.007
-0.002
-0.033 ***
0.007
-0.0
-0.049 ***
-0.01 **
-0.019 ***
-0.015*
-0.01
-0.007 *
-0.0
-0.033 *
-0.003
-0.005

-0.084 *x*

[-1:5]
-0.016
-0.006
0.025 *

-0.013 **

-0.021
-0.008
-0.004
-0.002
-0.007
-0.003
-0.002

-0.029 **
0.01*
0.003
-0.054 ***
-0.011 **
-0.022 ***
-0.014
-0.01
-0.012 **
-0.0
-0.039 *
0.0
-0.008

-0.088 ***
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Tabela 15. Wartosci CAAR oszacowane w wyniku reakcji na artykuly prasowe, charakteryzujgce si¢
pozytywnym sentymentem

spolka
ALR
BRE
BZW
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
JSwW1
JSW2
KGH
LTS
LWB
MBK
PEO
PKN
PKO
PLY
TPE
TPS

[-1:0]
0.011 **
-0.007 *

0.003

0.015

0.003

0.003

-0.006

-0.01
-0.005 *

-0.004

-0.001
-0.004 **

-0.002

-0.014 ***
0.003 *

0.003

-0.006 **
0.004 ***
0.041 ***
-0.008 **
-0.024 ***

[-1:1]
0.008 *
-0.009 *
0.009 **
0.024 *

0.002
0.016 **

-0.006

-0.014
-0.01 ***

0.006

-0.002

-0.003

0.008

-0.025 ***

0.003
0.003
-0.008 **
0.003 *

0.064 ***

-0.012 **

-0.024 %

okno zdarzenia

[-1:2]
0.013 **
-0.005
0.011 **
0.031*
-0.002
0.014 *
-0.01
-0.014
-0.012 ***
-0.008
-0.009 *
-0.002
0.02 **
-0.027 ***
0.005 *
-0.002
-0.005
0.005 **
0.064 ***
-0.013 **
-0.034 ***

kA k% jstotnos¢ wynikdw na poziomie o = 0.01/0.05/0.1

Zrbdto: opracowanie wlasne.

[-1:3]
0.013 **
-0.01
0.014 ***
0.038 **
0.006
0.01
-0.011
-0.016
-0.014 ***
-0.018 *
-0.008
0.0
0.022 **
-0.031 ***
0.009 ***
-0.004
-0.009 **
0.004 **
0.065 ***
-0.017 ***
-0.03 ***

[-1:4]
0.018 **
-0.01
0.019 ***
0.035*
0.01
0.01
-0.018 *
-0.026 *
-0.018 ***
-0.019 *
-0.006
-0.001
0.028 **
-0.034 ***
0.008 **
-0.007 *
-0.01 **
0.007 ***
0.068 ***
-0.023 ***
-0.04 ***

[-1:5]
0.022 ***
-0.009
0.022 ***
0.023
0.005
0.015
-0.022 **
-0.022
-0.017 ***
-0.025 **
-0.005
-0.002
0.027 **
-0.027 ***
0.005
-0.006 *
-0.01 **
0.007 ***
0.065 ***
-0.024 ***
-0.038 ***

Ponadto poziom istotno$ci statystycznej stop zwrotu spotek takich jak Eurocash,

Bogdanka, PKN Orlen, Tauron czy Telekomunikacja Polska mozna okresli¢ jako wysoki

1 widoczny w catym lub przynajmniej w wigkszej czesci okna zdarzenia. Zauwazalne

jest, ze wyniki wszystkich tych spétek wykazaty si¢ istotnymi statystycznie ujemnymi

warto$ciami CAAR podczas analizy sentymentu negatywnego. Stanowi to przestanke do

stwierdzenia, ze w ich przypadku, niezaleznie od sentymentu — charakteryzujacego
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otrzymang informacj¢ — inwestorzy reagowali w sposob negatywny. Warto zauwazy¢, ze
w przypadku wiekszosci spotek, ktorych CAAR osiggal ujemne wartosci w reakcji na
informacje, charakteryzujace si¢ pozytywnym sentymentem, liczba artykutow
zdefiniowanych jako skrajnie negatywna byla wigksza lub zblizona do liczby artykutow
zdefiniowanych jako skrajnie pozytywne. Co do zasady w ramach calej préby widoczna
byta tendencja odwrotna. Dodatkowo w przypadku przynajmniej czesci z omawianych
spotek $rednia sentymentu w catym okresie badawczym osiggata warto$ci ujemne.
Stanowi to przestanke do stwierdzenia, ze odpowiedzi na pytanie o przyczyne takiego
stanu rzeczy nalezy szuka¢ w czynnikach fundamentalnych, ktére mogty by¢ przyczyna
naplywania na rynek informacji, wykazujacych wysoki poziom negatywnego

sentymentu.

Tabela 16. Wartosci CAAR dla spolek, ktore w oknie zdarzenia, nie wykazaly istotnych statystycznie stop
zwrotu reakcji na sentyment zawarty w artykutach prasowych

okno zdarzenia Spotka

ACP1 ACP2 ALE GTC SNS SPL
- [-1:0] -0.001 -0.004 0.001 -0.003 0.001 -0.016
%, [-1:1] 0.000 -0.005 0.004 0.006 -0.000 -0.015
g [-1:2] -0.001 -0.007 0.013 0.001 0.001 -0.003
LE; [-1:3] 0.001 -0.005 0.010 0.002 0.001 -0.025
E‘ [-1:4] 0.001 -0.004 0.004 0.005 0.000 -0.018
% [-1:5] 0.001 -0.003 0.008 0.001 -0.000 -0.035
- [-1:0] 0.001 -0.005 0.013 0.002 -0.003 -0.016
%, [-1:1] 0.000 -0.011 0.007 0.005 -0.002 -0.015
;‘;’ [-1:2] 0.004 -0.021 0.014 0.010 0.006 -0.003
LE; [-1:3] 0.004 -0.019 0.016 0.011 0.000 -0.025
E‘ [-1:4] 0.001 -0.020 0.020 0.007 0.006 -0.018
% [-1:5] 0.001 -0.004 0.010 0.007 0.004 -0.035

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze w probie badawczej znalazty si¢ rowniez takie spotki, ktore — w
reakcji zarOwno na sentyment pozytywny, jak i negatywny — nie wykazaty istotnych
statystycznie stop zwrotu w catym oknie zdarzenia. Takie wyniki dotyczyly 17% spotek i

byty to: AssecoPol (ACP1, ACP2), Allegro, GTC, Synthos oraz Santander Bank Polska.

213



Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku banku Santander do analizy zakwalifikowano
jedynie 10 zdarzen (5 pozytywnych, 5 negatywnych), co w konteks$cie takich spotek jak
JSW lub KGH stanowito relatywnie niewielkg probe badawcza.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze reakcja na pojawienie si¢ artykutéw prasowych o
skrajnie negatywnym sentymencie, znajduje swoje odzwierciedlenie w krétszych oknach
zdarzen, tj. [-1:0] oraz [-1:1], niz ma to miejsce w przypadku sentymentu skrajnie
pozytywnego. W tym drugim przypadku reakcja rozcigga si¢ do czwartego, a nawet
piatego dnia po zdarzeniu. Wyniki te nie uprawniajg wigc do odrzucenia drugiej hipotezy
pomocniczej, moéwiacej o tym, ze sposob reakcji inwestorow na sentyment cechuje sie
asymetrig, w zaleznoS$ci od tego, czy sentyment ten zdefiniowany zostal jako pozytywny,

czy negatywny.

6.2.4. Wyniki trzeciego etapu badan

Dla zobrazowania jako$ci dopasowania modelu zastosowano miar¢ pseudo — R?,
ktorej wartosci zamykaja si¢ w przedziale od 0 do 1. W ujeciu $rednim wynik ten znalazt
si¢ zaledwie na poziomie 0,02. Maksymalna wartos¢, ktorg udato si¢ w tym kontekscie
osiggnac¢, wyniosta 0,31 i1 dotyczyta spotki Eurocash. W ogdlnym ujeciu uzyskane wyniki
wskazuja na to, ze model — w kontek$cie wszystkich badanych spotek — w niskim stopniu
odpowiada rzeczywistym wynikom stop zwrotu.

Jednocze$nie sposrod 34 analizowanych spotek, w przypadku czterech (12% proby
badawczej) warto$é pseudo — R? okre$li¢ mozna jako istotne statystyczne na poziomie
a < 0,01. Sg to spotki CCC, LPP, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz PKN Orlen. Dla
dwoch spotek (6% proby badawczej) pseudo — R? wskazalo na wyniki istotne
statystycznie na poziomie a < 0,05. Byty to spotki: Eurocash 1 PKO BP. W przypadku
czterech kolejnych spotek wynik ten okazat si¢ istotny statystycznie na poziomie o < 0,1.
Mowa o spotkach: BreBank, CD Projekt, KGHM oraz Orange Polska. Oznacza to jednak,
ze w przypadku 71% analizowanych spotek nie stwierdzono istotnosci statystycznej

uzyskanych rezultatow.
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Tabela 17. Wyniki estymacji modelu logitowego

spotka
ACP1*
ALE
ALR
BHW
BRE
BzwW
CCC
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
GTC
JSW1
JSW2
KER
KGH
LPP
LTS
LWB
MBK
OPL
PEO
PGE
PGN
PKN
PKO
PLY
PZzU
SNS
SPL
TPE
TPS

pseudo R-squ

0.001333
0.004981
0.0002108
0.01453
0.03048
0.009258
0.01978
0.02819
0.0008785
0.0006025
0.006589
0.003203
0.3113
0.0003946
0.006822
0.002286
0.01516
0.002889
0.01733
0.00004059
0.02727
0.001295
0.001770
0.002198
0.000002514
0.00000009816
0.002493
0.005175
0.005536
0.005342
0.01325
0.003531
0.004953
0.00001878

coeff.

-0.0879
-0.1682
0.0345
0.3233
0.4278
0.2773
0.3361
0.4611
-0.0714
0.1003
-0.1947
0.1353
0.01716
0.0477
0.2315
0.1139
0.3233
-0.1268
0.3202
0.0159
0.4265
-0.0857
0.0995
0.1133
-0.0038
-0.0008
-0.1187
0.1706
0.1766
0.1736
0.2877
-0.1473
-0.1703
0.0116

p-value

0.3658
0.4888
0.7255
0.4851
0.09016
0.2982
0.01038
0.1032
0.4730
0.8484
0.2070
0.2675
0.03482
0.8747
0.2059
0.3485
0.3913
0.06684
0.008722
0.9164
0.005163
0.3933
0.1395
0.4058
0.9539
0.9891
0.009506
0.02029
0.3584
0.2202
0.2551
0.4319
0.2106
0.9687

445
73
422
26
68
85
240
72
423
44
176
279
188
46
172
280
35
841
289
196
208
408
890
228
959
1364
1949
752
110
203
71
128
236
60

* Niewielka liczba artykutow w przypadku spétki ACP2 (17) uniemozliwita przeprowadzenie estymacji.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Prezentowane wyniki wskazujg rowniez na niska korelacje, zachodzaca miedzy skrajnym
sentymentem tekstowym a dziennymi stopami zwrotu. W ogo6lnym ujgciu znajdowala sie¢
ona w przedziale od -0,19 (spotka Enea) do 0,46 (spotka CD Projekt). Zauwazy¢ mozna
jednak, ze — co do zasady — wyniki charakteryzuja si¢ korelacja dodatnig. Taki rezultat
zaobserwowa¢ mozna w przypadku 23 podmiotéw (68% proby badawczej). Dla
pozostatych 11 spotek korelacja migdzy sentymentem artykutdéw a stopami zwrotu
okazala si¢ ujemna, ale jednocze$nie nieznacznie stabsza niz przy spoétkach z korelacja
dodatnig ($rednio: -0,11 oraz 0,2). Wyniki estymacji modelu logitowego zaprezentowane
zostaly w tabeli numer 17.

Charakterystyka rezultatow uzyskanych podczas estymacji modelu logitowego,
w kontekscie jakosci jego dopasowania, istotnosci statystycznej oraz sity korelacji,
znajduja swoje odzwierciedlenie w zdolnosci modelu do prawidlowego klasyfikowania
stop zwrotu jako ujemne lub dodatnie. Po weryfikacji pod tym katem calej proby
badawczej nalezy stwierdzi¢, ze przy uzyciu sentymentu tekstowego jako zmiennej
objasniajacej, umiejetnos¢ modelu do poprawnego przyporzadkowania zmiennych
objasnianych do jednej z dwdch klas, jest niska. W zadnym z 34 podmiotéw model nie
przypisal ujemnych stop zwrotu do prawidtowej kategorii. Wszystkie stopy zwrotu,
niezaleznie od ich rzeczywistych wartosci, zostaty zdefiniowane jako dodatnie. Na uwage
zasluguje jednak fakt, ze model w 100% poprawnie klasyfikowal dodatnie stopy zwrotu
jako dodatnie. Nie mniej, w kontekscie potencjalnej predykcji, wyniki te czynig go
nieprzydatnym. W tabeli numer 18 zaprezentowane zostaly sumaryczne wyniki

klasyfikacji wszystkich analizowanych spotek.

Tabela 18. Wyniki klasyfikacji dziennych stop zwrotu dla spolek w probie badawczej

stopy zwrotu - predykcja

dane rzeczywiste ujemne dodatnie
stopy ujemne 0 6225
zZwrotu
dodatnie 0 5741

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z uwagi na niezdolno$¢ modelu do przyporzadkowania zmiennych objasnianych

do klasy ujemnych stop zwrotu, wspolczynnik dokladnosci w kazdym analizowanym
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przypadku przyjmowat wartosci na poziomie 0,0. Z drugiej strony wspotczynniki
czutosci oraz swoistosci, znajdujace si¢ na poziomie 1,0, wskazujg na to, ze model
prawidlowo identyfikuje stopy zwrotu, ktore w rzeczywistosci sa dodatnie jako takie.
Podobnie jak w przypadku wynikow wspotczynnika doktadnosci, wynik ten dotyczy
wszystkich badanych spotek. Jedynym wspotczynnikiem, ktérego wartosci w ramach
proby badawczej ulegaja zrdéznicowaniu, jest wskaznik precyzji. Za jego pomoca
stwierdzi¢ mozna, jaka czg$¢ stop zwrotu, ktore w wyniku predykeji zaklasyfikowane
zostaly jako dodatnie, w rzeczywistosci takimi sg. Warto zwréci¢ uwage, ze w przypadku
kilku spoétek wyniki przekroczyly 50%. Mowa tu o: CD Projekt (64%), GTC (57%), Bank
Zachodni (55%), Dino Polska (55%), Asseco Poland (ACP1, 55%), Play
Communications (52%), Bre Bank (51%), oraz Cyfrowy Polsat (51%). Teoretycznie wigc
w ich przypadku model wykazywal zdolno$¢ do prawidtowej klasyfikacji na poziomie
wyzszym niz wybor losowy. Po pierwsze jednak sytuacja ta dotyczyta tylko 8 z 34
badanych spotek. Po drugie nie mozna uznaé, ze dzigki temu model okresli¢ mozna jako
potencjalnie uzyteczny dla inwestoréw gieldowych. Wyniki wspotczynnikow klasyfikacji

dla kazdej z badanych spotek zaprezentowane zostaty w tabeli 19.

Ocena rezultatéw — uzyskanych podczas estymacji regresji logitowej — w postaci:
stopnia dopasowania modelu, jego statystycznej istotno$ci, korelacji migdzy zmiennymi
objasnianymi 1 objasniajagcymi oraz wspotczynnikow klasyfikacji, wskazuje na istnienie
podstaw do odrzucenia trzeciej hipotezy pomocniczej. Nie znaleziono bowiem
argumentow za tym, Ze sentyment, zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych,
moze stanowi¢ zmienng, determinujagca wynik dziennych stop zwrotu spotek,

notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2013 - 2022.
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Tabela 19. Wyniki wspotczynnikow klasyfikacji

spotka

ACP1
ALE
ALR
BHW
BRE
BZW
CCC
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
GTC
JSw1
JSW2
KER
KGH
LPP
LTS
LWB
MBK
OPL
PEO
PGE
PGN
PKN
PKO
PLY
PZU
SNS
SPL
TPE
TPS

precyzja

0,54
0,37
0,49
0,35
0,51
0,55
0,48
0,64
0,51
0,55
0,44
0,45
0,46
0,57
0,42
0,44
0,49
0,47
0,44
0,48
0,46
0,46
0,50
0,46
0,48
0,50
0,48
0,48
0,52
0,49
0,45
0,43
0,39
0,43

Zrédto: opracowanie wlasne.

czutosé

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

wspotczynniki klasyfikacji

Swoistos¢

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

doktadnosé

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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6.3. Wnioski z badan
6.3.1. Podsumowanie uzyskanych wynikéw
Zaprezentowane badania, przeprowadzone zostaly na podstawie proby badawczej,
skonstruowanej ze spotek, wchodzacych w sktad indeksu WIG20, w okresie 01.01.2013 -
12.12.2022. Do proby zakwalifikowano 30 spoétek, przy czym spotki, ktore w
analizowanym okresie dokonaly rebrandingu lub okres ich notowania w indeksie
charakteryzowal si¢ nieciggloscig, traktowane byly jako oddzielne podmioty,
co rozszerzyto probe do 35 podmiotéw. Dla kazdego z nich zgromadzone zostaly
anglojezyczne artykuty prasowe, ktorych datowanie odpowiadato okresowi notowania
spotki we wskazanym indeksie. W ten sposob stworzono bazg, sktadajaca si¢ z ponad
285 tysigcy publikacji prasowych. Analizie podlegaty jednak tylko te artykuty, w ktérych
tytutach pojawily si¢ nazwy analizowanych spotek. Po wyselekcjonowaniu artykutow
o takiej charakterystyce liczba publikacji ograniczona zostata do 56 953.

Badania sktadaly si¢ z trzech etapéw. Celem etapu pierwszego byta weryfikacja
pierwszej hipotezy pomocniczej:
H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczqce spotek notowanych w indeksie WIG20
w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujq sie¢ przewagq sentymentu

pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

Proces weryfikacji hipotezy rozpoczal si¢ od procedury ekstrakcji sentymentu, zawartego
w zgromadzonych publikacjach. Do tego celu wykorzystany zostat stownik Loughran-
McDonald Master Dictionary. Dzigki temu do kazdego z artykulow przypisany zostat
sentyment, ktorego wartosci znajdowaty si¢ w przedziale od -1 (dla artykutow
negatywnych) do 1 (dla artykutéw pozytywnych).

Analiza struktury poszczegdlnych klas sentymentéw dla wszystkich spotek pozwolita
stwierdzi¢, ze dla 58 % podmiotéw, dominujgcym sentymentem byt sentyment neutralny.
Dla 27 % spotek byl to sentyment pozytywny. Sentyment negatywny natomiast
dominowat wsérdod 15 % badanych spotek. Wylaczenie z analizy artykulow,
charakteryzujacych si¢ sentymentem neutralnym, pozwolilo wykazaé, ze dla 58% spotek,
liczba artykuléw cechujacych si¢ pozytywnym sentymentem, stanowi wigcej niz potowe

ogotu publikacji.
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Mozna stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki zgodne sg z wywodem, zaprezentowanym
w rozdziale trzecim. Jednym z giéwnych — omawianych w nim — zagadnien, byt problem
kadrowania. Dokonany przeglad literatury przedmiotu pozwolil wskaza¢ istotne czynniki,
mogace mie¢ wptyw na obawy dziennikarzy finansowych, co do kadrowania zdarzen
gospodarczych jako negatywne. Cz¢$¢ z nich opiera si¢ na prostym zatozeniu, ktore
zaproponowali Elitan Goldman, Jordan Martel i Jan Schneemeier. Stwierdzili oni, ze
spotki daza do promowania pozytywnych i1 unikania negatywnych komunikatow.
W zwigzku z tym, =zarzady firm stosuja praktyki, ktére badacze nazywaja
"zaciemnianiem" (ang. obfuscation) niekorzystnych informacji. Dzieje si¢ to na przyktad
poprzez uzywanie niejasnych sformutowan w raportach lub nadmierne podkreslanie
pozytywnych aspektow dziatalnosci organizacji®®. W tym miejscu miedzy
dziennikarzami a spotkami pojawia si¢ konflikt interesow. Poniewaz efektywno$¢ pracy
analitycznej zalezy od mozliwo$ci uzyskania dostgpu do danych, to — jak zaznacza
Michael Borden — je$li stanowiska dziennikarzy sg sprzeczne z interesami konkretnej
firmy, ryzykuja oni pogorszeniem relacji z jej przedstawicielami i ewentualnym

ograniczeniem dostepu do danych zrédtowych®®.

Innym czynnikiem, mogacym zniecheca¢ dziennikarzy do publikowania
negatywnych informacji jest zjawisko, ktore Mark Boukes i1 Rens Vliegenthart nazywaja
,ramami konsekwencji ekonomicznych” (ang. economic consequences-frame)®®.
Alyt Damstra 1 Knut De Swert mowig wrgcz o obawach, zwigzanych z tak zwang
»~samospelniajaca si¢ przepowiednia”. Autorzy ci wskazuja na ogdlnospoteczng
swiadomos¢ roli, jaka na rynku finansowym odgrywaja emocje. Podaja w tym kontekscie
przyktad lideréw politycznych, ktérzy z reguty zachecaja ekspertow ekonomicznych do

,.dyskusji”, probujac tym samym tagodzié¢ ton ich wypowiedzi®®.

6% Zob. Goldman, E., Martel, J., Schneemeier, J., A Theory of Financial Media, ,,Journal of Financial
Economics”, 2022, nr 145/1, s. 239-258.

859 Borden, M. J., The Role of Financial Reporting in Corporate Governance. ,,Fordham Journal of
Corporate & Financial Law”, 2007, nr XII, s. 367.

660 Boukes, M., Vliegenthart, R., A general pattern in the construction of economic newsworthiness?
Analyzing news factors in popular, quality, regional, and financial newspapers, ,,Journalism”, 2020, nr
21/2, s. 289.

61 Damstra, A., De Swert, K., The making of economic news: Dutch economic journalists contextualizing
their work, ,,Journalism”, 2020, nr 22/12, s. 3090.
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Mark Boukes 1 Rens Vliegenthart zwracajg rowniez uwage na aspekt
profesjonalizmu. Przeprowadzona przez nich analiza wykazata, ze warto$¢ informacyjna,
ktora nazwali ,,negatywnos$cia”, w najwigkszym stopniu przejawia si¢ w tak zwanych
czasopismach popularnych. W najmniejszym stopniu warto$¢ ta widoczna byta
w gazetach stricte finansowych. Zdaje si¢ wigc, ze z perspektywy zawodu
dziennikarskiego, nadmierny pesymizm moze by¢ postrzegany jako czynnik obnizajacy

jako$¢ informac;ji®®?.

Scharakteryzowane czynniki stanowig przestanke, by sadzi¢, ze — co do zasady —
w artykulach prasowych, opisujacych dziatania spotek gietdowych, dominowal bedzie
sentyment pozytywny. Konkluzja ta znalazta swoje odzwierciedlenie w wynikach badan,
zaprezentowanych w niniejszej dysertacji. Z uwagi na powyzsze, autorka nie znalazta

podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy pomocnicze;j.

Kolejny etap badania stuzyt werytikacji drugiej hipotezy pomocnicze;j:
H2: Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatywny sentyment,
zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spolek notowanych
w indeksie WIG20.

W tym celu zastosowana zostala metoda analizy zdarzen, gdzie dzien zdarzenia
zdefiniowany zostal jako dzien publikacji anglojezycznego artykulu prasowego,
charakteryzujacego si¢ skrajnym sentymentem pozytywnym lub negatywnym. Liczba
artykutow, ktore spelnialy to kryterium, wyniosta 5 681, przy czym 54% stanowity
artykuly, cechujace si¢ sentymentem pozytywnym, a 46% - cechujace si¢ sentymentem
negatywnym. Reakcja rynku opisywana byla przez ponadnormatywne Srednie
skumulowane stopy zwroty (CAAR), przy czym analizy dokonywano oddzielnie dla

artykutow, cechujacych si¢ sentymentem pozytywnym i negatywnym.

Uzyskane wyniki wykazaly, ze w reakcji zarowno na zdarzenie zdefiniowane jako
pozytywne, jak i negatywne, $rednie skumulowane ponadnormatywne stopy zwrotu
wiekszosci spotek, cechowaty sie statystyczng istotnoscig. Mozna bylo zaobserwowac, ze
dla wartosci p-value < 0.01 reakcja rynku na informacje, charakteryzujace si¢

negatywnym sentymentem, widoczna byta przede wszystkim w oknach zdarzenia [-1:0]

662 Boukes, M., Vliegenthart, R., A General Pattern..., op.cit., s. 292.
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oraz [-1:1]. W przypadku publikacji, cechujgcych si¢ sentymentem pozytywnym, wsrod
najwickszej liczby spotek, reakcja widoczna byta w oknach [-1:4] oraz [-1:5]. Podobnie,
dla warto$ci p-value < 0.1 — w przypadku sentymentu negatywnego — najwicksza liczba
spotek  wykazata  si¢  statystycznie  istotnymi  $rednimi  skumulowanymi
ponadnormatywnymi stopami zwrotu w oknach zdarzenia [-1:0] oraz [-1:1].
W przypadku sentymentu pozytywnego byto to [-1:3]. Zaprezentowane wyniki
uprawniajg wigec do stwierdzenia, ze sposoby dyskontowania przez inwestoréw
rynkowych informacji, charakteryzujacych si¢ sentymentem pozytywnym oraz
negatywnym, nie sg takie same. Tym samym uzyskane rezultaty nie uprawniaja do

odrzucenia drugiej hipotezy pomoczniczej.

Przeprowadzone badanie wpisuje si¢ w szereg analiz, ktore dotad wykonywane
byty na rynkach akcji. Uzyskiwane przez wielu badaczy rezultaty, potwierdzaly
odmienny sposob dyskontowania wiadomo$ci tekstowych, w zaleznosci od
przypisywanego im sentymentu. Przykltadowo Steven L. Heston i Nitish R. Sinha
wykorzystujac zbior 900 tysiecy wiadomosci z rynku amerykanskiego, wykazali,
ze pozytywne i negatywne wiadomosci sg uwzgledniane w cenach akcji z rozng
szybkoscia. Wskazali rowniez na relatywng krotkotrwato$¢ tego efektu. W przypadku ich
badania widoczny byt on przez okres od jednego do dwéch dni. Co jednak ciekawe doszli
do wniosku, ze to reakcja na pozytywne wiadomos$ci wywoluje gwaltowny zmiany
w wycenie akcji. Reakcje na wiadomosci o nacechowaniu negatywnym charakteryzowaty

sie natomiast op6znieniem®3,

By¢ moze jedng z przyczyn uzyskania odmiennych rezultatoéw, sa wartosci
sentymentu, ktore brane byty pod uwage podczas przeprowadzania badania. Na problem
ten uwage zwrdcili — wspominani w rozdziale pigtym — David Ardia, Keven Bluteau oraz
Kris Boudta. Poddali oni analizie spo6tki niefinansowe, notowane w indeksie S&P500.
Dostrzegli istnienie pozytywnej zalezno$ci miedzy skumulowang ponadnormatywna
stopg zwrotu, a tak zwanym skumulowanym ponadnormatywnym tonem wiadomosci
(RCAT). Badanie to koresponduje z wynikami, uzyskanymi w niniejszej dysertacji

z dwoch powodow. Po pierwsze, w obu badaniach pod uwage brane byly skrajne

663 Zob. Heston, S. L., Sinha, N. R., News versus Sentiment: Predicting Stock Returns from News
Stories, “Financial Analysts Journal”, 2018, nr 73/3, s. 67-83.
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wartosci sentymentu. Po drugie reakcja inwestorow okazywata si¢ silniejsza, jesli
dyskontowaniu podlegaty wiadomosci o negatywnym wydzwicku®®*. Na analogiczne
wlasciwosci mechanizméw, zwigzanych z tempem dyskontowania informacji
— w zalezno$ci od rodzaju sentymentu — uwage zwroécili Alyt Damstra oraz Knut De
Stewart, analizujgc rynek holenderski. Scharakteryzowali oni negatywne zmiany, majace
miejsce na rynku finansowym, jako co do zasady — gwaltowne. Naplyw na rynek
pozytywnych informacji, zwigzany byl ich zdaniem z trendami o charakterze

dtugofalowymi®®®.

Warto zauwazy¢, ze omawiana asymetria widoczna jest nie tylko w ramach
badan, ktérych podstawg byty artykuty prasowe. Przyktadowo Allen H. Huang, Amy Y.
Zang 1 Rong Zheng, =zauwazyli podobny wzorzec =zachowan inwestorow,
przeprowadzajac analiz¢ raportéw finansowych oraz zmian indeksu S&P500. Pozytywnie
zweryfikowali oni hipoteze, moéwigca o tym, ze reakcja inwestoréw jest silniejsza
w przypadku negatywnego wydzwigku tekstu. Zasugerowali oni rowniez, ze potencjalng
przyczyna takiego stanu rzeczy, jest asymetria, ktéra objawia si¢ juz na etapie
upubliczniania informacji przez zarzady przedsi¢biorstw. Poniewaz chetniej i czedciej
przekazuja oni wiadomosci korzystne z punktu widzenia spotki, to pozytywny sentyment
nie stanowi dla inwestorow zaskoczenia. Odwrotnie sytuacja wyglada w przypadku

sentymentu negatywnego®®.

Dysproporcje w reakcji na wiadomosci o odmiennym wydzwieku zauwazyli
réwniez badacze, zajmujacy si¢ innymi rynkami niz rynek akcji. Przyktadem sa tutaj
rezultaty uzyskane przez Lee Smalesa na rynku instrumentéw pochodnych zlota.
Podobnie jak w przypadku badania, ktore przeprowadzili Allen H. Huang, Amy Y. Zang
1 Rong Zheng, pozytywnie zweryfikowat on hipoteze o silniejszej reakcji inwestorow na

wiadomosci negatywne®®’.

664 Zob. Ardia, D., Bluteau, K., Boudt, K., Media abnormal tone, earnings announcements, and the stock
market, “Journal of Financial Markets”, 2022, nr 61, s. 1-19.

865 Zob. Damstra, A., De Swert, K., The making of economic news: Dutch economic journalists
contextualizing their work, ,,Journalism”, 2020, nr 22/12, s. 3091.

866 Zob. Huang, A. H., Zang, A. Y., Zheng, R., Evidence on the Information Content of Text in Analyst
Reports, “The Accounting Review”, 2014, nr 89/6, s. 2151-2180.

667 Zob. Smales, L., News sentiment in the gold futures market, “Journal of Banking & Finance”, 2014, nr
49, 275-286.
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Nalezy roéwniez zwroci¢ uwage, ze uzyskane wyniki wpisujg si¢ w —
prezentowang w pierwszym oraz drugim rozdziale dysertacji — dyskusje, zwigzang
z dyskontowaniem przez inwestoréw informacji w $wietle Hipotezy Efektywnosci
Informacyjnej oraz paradygmatu finanséw behawioralnych. Stanowig one przestanke do
stwierdzenia, ze nie wszystkie informacje, ktore pojawiaja si¢ na rynku, dyskontowane sg
przez inwestorOw w sposob natychmiastowy, jak réwniez, ze owa asymetria, zwigzana
jest z czynnikami pozafinansowymi. Odmienna dtugos¢ reakcji na informacje ze wzgledu
na sentyment wspiera perspektywe¢ behawioralng. Moze mie¢ to bowiem zwigzek
z koncepcjami punktu referencyjnego oraz wag decyzyjnych. Efektem tych
mechanizmow jest odczytywanie przez inwestorOw warto$ci w sposob subiektywny,
podczas gdy, zgodnie z paradygmatem neoklasycznym, powinny by¢ one traktowane w
sposob absolutny®%®. Zaprezentowane wyniki moga wskazywaé na to, ze wicksza wage
przypisuja zdarzeniom negatywnym niz pozytywnym, poniewaz zgodnie z twierdzeniem
Daniela Kahnemana ,,strata boli bardziej, niz cieszy zysk”®®°. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze wickszo$¢ spotek wykazywata istotnos¢ statystyczng CAAR w oknie zdarzenia [-1:0].
Oznacza to, ze naplywajace na rynek informacje, byly juz zawarte w cenie, lub ich
dyskontowanie nastgpowato w relatywnie krotkim czasie. Fakt ten nie daje podstaw do
odrzucenia Hipotezy Efektywnos$ci Informacyjnej w formie polsilnej, jako adekwatnego

opisu sytuacji spotek, znajdujacych si¢ w probie badawczej®’°.
Celem ostatniego etapu badania, byla weryfikacja trzeciej hipotezy pomocniczej:

H3: Sentyment zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spotek

notowanych w indeksie WIG20, stanowi determinante reakcji inwestorow gieldowych.

Dla realizacji powyzszego celu zbudowany zostat model logitowy. W jego ramach za
zmienng objasniajaca przyjeto — obliczony w pierwszym etapie — sentyment tekstowy
anglojezycznych artykutléw prasowych. Podobnie jak mialo to miejsce w przypadku
analizy zdarzef, uwzglgdniono jedynie skrajne wyniki wskaznika sentymentu, tj. takie,

ktore miescily si¢ w przedziale od 0,9 do 1 (dla artykutdow o sentymencie pozytywnym)

668 Zob. Zielonka, P., Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 79 - 87.

669 Kahneman, D., Tversky, A., Prospect Theory..., op.cit., s. 288.

670 Zob. Fama, E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,, The Journal of
Finance”, 1970, 25/2, 28-30
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oraz od -1 do -0,9 (dla artykutow o sentymencie negatywnym). Rezultaty opisane zostaty

przez miary: pseudo-R2, p-value oraz wspotczynniki klasyfikacyjne.

Dla 71% podmiotéw, znajdujacych si¢ w probie badawczej, estymacja modelu nie
pozwolila uzyska¢ takich warto$ci pseudo-R2, dla ktorych p-value wykazywatoby sie¢
statystyczng istotnoscig. Analiza wspotczynnikow klasyfikacji, takich jak: precyzja,
czutos$¢, swoisto$¢ oraz dokladnos$¢, wskazata na niezdolno$¢ modelu do prawidlowe;j
predykcji ujemnych stop zwrotu. Jednocze$nie model osiaggnat 100% poprawnosci, jesli
chodzi o przyporzadkowanie dodatnich stop zwrotu do wilasciwej kategorii. Mimo to,
w kontekscie prognozowania, nie mozna uznaé¢ jego wynikow za satysfakcjonujace. Byto

to podstawa do odrzucenia trzeciej hipotezy pomocnicze;.

Mozliwo$¢ wykorzystania sentymentu tekstowego do predykeji cen akcji,
potwierdzona zostata na rynkach niemal wszystkich kontynentow. Zaprezentowane
zostato to w rozdziale pigtym niniejszej dysertacji. Przykladem moga by¢ tutaj badania,
ktore zaproponowali Ayman E. Khedr, S. E. Salama 1 Nagwa Yaseen, analizujacy indeks
NASDAQ. W modelu, w ktorym zmienng objasniajaca byly wylacznie wiadomosci
finansowe, osiagneli oni  wartoéci  prognostyczne  przekraczajace = 70%°'%.
Inny amerykanski indeks (Dow Jones) przeanalizowali pod tym katem: David E. Allen,
Michael McAleer i Abhay K. Singh. W tym przypadku réwniez udato si¢ wykazac,
ze sentyment tekstowy ma znaczacy, statystycznie istotny wptyw na stopy zwrotu spotek,

wchodzacych w sktad indeksu®’2.

Zdolnos¢ do wptywania przez media na dynamike cen akcji, potwierdzana byta
réwniez na rynku europejskim. Jan Kleinnijenhuis, Friederike Schultz, Dirk Oegema oraz
Wouter van Atteveldt analizowani zachowanie inwestorow holenderskich podczas
swiatowego kryzysu finansowego. Wskazali w tym kontekscie na podwdjng role mediow.
Z jednej strony przekazywaly one informacje o sytuacji ekonomicznej. Z drugiej

— poglebiaty niekorzystne zmiany, ktore znajdowaty swoje odzwierciedlenie w indeksie

671 Zob. Khedr, A. E., Salama, S. E., Yaseen, N., Predicting stock market behavior using data mining
technique and news sentiment analysis, ,,International Journal of Intelligent Systems and Applications”,
2017, nr 7, s. 22-30.

672 Zob. Allen, D. E., McAleer, M., Singh, A. K., Daily market news sentiment and stock prices, ,,Applied
Economics”, 2019, nr 51/30, s. 3212-3235.
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AEX®7, Vegard H. Larsen oraz Leif Anders Thorsrud zaprezentowali z kolei wyniki
badan przeprowadzonych na rynku norweskim. W tym przypadku autorom udato si¢
wykazaé, ze strategie inwestycyjne, ktorych podstawa byly wiadomosci tekstowe, moga

przynie$é ponadprzecietne stopy zwrotu z akcji®’.

Mimo ze wyniki, uzyskane na podstawie trzeciego etapu, nie potwierdzajg
efektow prac wielu autorow, to nalezy zauwazy¢, ze przeprowadzony przez autorke
przeglad literatury, pozwolil wskaza¢ publikacje, w ramach ktorych nie udato sie
zdefiniowaé sentymentu jako determinanty reakcji rynku. Przyktadem moga by¢ badania
zaprezentowane przez Adama Atkinsa, Mahesana Niranjana 1 Enrico Gerdinga,
przeprowadzone na rynku amerykanskim. Uzyskane przez autoréw rezultaty, wykazaly
niezdolno$¢ modelu klasyfikacyjnego do prawidtowej predykcji stop zwrotu, na poziomie

wyzszym niz losowy®”.

W tym kontekscie, do interesujagcych wnioskdw doszli badacze holenderscy:
Nadine StrauB, Rens Vliegenthart oraz Piet Verhoeven. Poddali oni analizie spotki
wchodzace w sktad indeksu AEX w okresie 2002 — 2013. Zauwazyli, Ze to raczej media
odzwierciedlaja dynamike rynku, niz rynek reaguje na informacje medialne®’®. Wyniki te
znalazly swoje potwierdzenie réwniez na rynku brazylijskim. Badacze: Tanya Araujo,
Samuel Eleutério oraz Francisco Lou¢d, sprawdzajac mozliwos¢ wyjasnienia dynamiki
rynku za pomocg nastrojow wyrazanych w specjalistycznych mediach, analizowali spotki

677

znajdujace si¢ w indeksie®’’. Udowodnili oni jednak, ze to przede wszystkim zmiany cen

instrumentéw wptywaja na sentyment, a nie odwrotnie®’®,

Wskaza¢ mozna rowniez badania, ktérych wyniki wprawdzie potwierdzaja

mozliwo$¢ wykorzystania sentymentu w celach predykcyjnych, ale jedynie

73 Amsterdam EXchange Market.

674 Zob. Larsen, V. H., Thorsrud, L. A., Asset returns, news topics, and media effects, ,,CAMP Working
Paper Series”, 2017, nr 5, s. 1-48.

675 Zob. Atkins, A., Niranjan, M., Gerding, E., Financial news predicts stock market volatility better than
close price, ,,The Journal of Finance and Data Science”, 2018, nr 4, s. 120-137.

876 StrauB, N., Vliegenthart, R., Verhoeven, P., Lagging behind? Emotions in newspaper articles and stock
market prices in the Netherlands, ,,Public Relations Review”, 2016, nr 42, s. 548—555.

877 Zob. Araujo, T., Eleutério, S., Lougd, F., Do sentiments influence market dynamics? A reconstruction of
the Brazilian stock market and its mood, ,,Physica A.”, 2018, nr 505, s. 1139-1149.

678 678 Z0p, Aratjo, T., Eleutério, S., Lougd, F., Do sentiments influence market dynamics? A
reconstruction of the Brazilian stock market and its mood, ,,Physica A.”, 2018, nr 505, s. 1139-1149.
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w okreslonych interwatach. Na przykilad wtoscy badacze: Francesco Colasanto, Luca
Grilli, Domenico Santoro i Giovanni Villani, doszli do wniosku, ze przydatnos$¢ tego typu
zmiennej wystepuje jedynie w interwatach godzinowych®”®. Wydaje sie wiec, ze
przeprowadzane dotychczas analizy, zwigzane z mozliwo$cig wykorzystania sentymentu
tekstowego, do predykcji stop zwrotu z akcji, nie pozwalaja na wyciggniecie
jednoznacznych wnioskéw. Rezultaty, uzyskane przez autorke¢ niniejszej dysertacii,
wskazuja jednak na niezdolno$¢ modelu — zbudowanego na podstawie tej zmiennej —
do prognozowania zmian w cenach akcji dla badanej préby w warunakch GPW

w Warszawie.

Podsumowujac, zaprezentowane wyniki badan, wskazuja na odmienny sposob
dyskontowania sentymentu, zawartego w artykulach prasowych. W przypadku
sentymentu negatywnego reakcje, w postaci istotnych statystycznie S$rednich
skumulowanych ponadnormatywnych stop zwrotu, czgéciej charakteryzowaly sig
krotkotrwatoscia 1 miescity si¢ w oknie zdarzenia od dnia przed publikacja artykulu do
pierwszego dnia po jego publikacji. Reakcja na publikacje, charakteryzujace si¢
sentymentem pozytywnym, mozna byto zaobserwowa¢ w oknach zdarzenia od dnia
poprzedzajacego publikacje, do trzech, czterech lub pigeciu dni po publikacji. Ponadto
kierunek stop zwrotu w reakcji na sentyment negatywny u dominujacej czesci spotek byt
zgodny z oczekiwaniami. Oznaczato to, ze ponadnormatywne stopy zwrotu przyjmowaty
wartosci ujemne. Reakcja na sentyment pozytywny nie pozwala na wyciagniecie tak
jednoznacznego wniosku, poniewaz w przypadku czesci spotek ponadnormatywne stopy
zwrotu rowniez przyjely wartosci ujemne. Uprawnia to do stwierdzenia, ze informacje o
nacechowaniu pozytywnym dyskontowane sg przez inwestoréw w odmienny sposob niz
informacje o nacechowaniu negatywnym. W zwigzku z powyzszym nie znaleziono
podstaw do odrzucenia hipotezy gtownej, méwiacej o tym, ze rodzaj sentymentu, zawarty

w danych tekstowych, jest odzwierciedlony w reakcji rynku.

6.3.2. Rekomendacje i dalsze kierunki badan
Z uwagi na potencjat aplikacyjny wykorzystywania analizy sentymentu do

objasnienia sposobow reagowania inwestorow gietdowych na naptywajace na rynek

679 Zob. Colasanto, F., Grilli, L., Santoro, D., Villani, G., AIBERTino for stock price prediction: a Gibbs
sampling approach, ,Information Sciences”, 2022, nr 597, s. 341-357.
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informacje, pozadane jest kontynuowanie badan we wskazanym obszarze. Zasadne
wydaje si¢ zweryfikowanie — postawionych przez autorke — hipotez przy uzyciu innych
narzedzi i1 procedur. Chodzi tu z jednej strony o zastosowanie alternatywnych stownikow,
umozliwiajacych ekstrakcje sentymentu z danych tekstowych. Nalezy jednak zwrdcié
uwage na dynamiczny rozwdj koncepcji, zwigzanych z algorytmami uczenia
maszynowego oraz sztucznej inteligencji, dzigki ktorym mozliwa jest zarbwno praca
z danymi tekstowymi, jak i eksploracja sentymentu. Z drugiej strony wigc istotne jest

roéwniez zwrocenie si¢ w strong tego typu narzedzi.

Wykorzystane w badaniu Zrodlo danych tekstowych, jakimi sg artykuty prasowe,
jest tylko jedng z mozliwo$ci. Przytoczone w rozdziale pigtym badania wskazujg na
powszechno$¢ alternatywnych rozwigzan, takich jak media spotecznosciowe,
czy sprawozdania finansowe. Poddanie analizie dynamiki stop zwrotu na podstawie
sentymentu, uzyskanego z innych zZrédel danych, znajduje swoje uzasadnienie
w $Swiatowej literaturze. Zaprezentowane wyniki badan uzyskane byly na podstawie
préby badawczej, w ktorej znajdowaly sie wytacznie spotki notowane w indeksie WIG20,
dlatego warto byloby rowniez przeanalizowac¢ relacje, zachodzaca miedzy sentymentem

tekstowym a stopami zwrotu spolek o nizszej kapitalizacji.

Biorac pod uwage dotychczasowych dorobek badawczy w prezentowanym obszarze,
istotne jest rowniez podejmowanie dalszych prob, pozwalajacych zweryfikowac
mozliwos¢ zastosowania sentymentu tekstowego do predykcji stop zwrotu akcji.
Warto rozwazy¢ tutaj dwie kwestie. Pierwsza jest zastosowanie innych modeli
ekonometrycznych, ktore nie zamykaja zmiennych objasnianych w ramy dwoéch klas,
tak jak ma to miejsce w przypadku regresji logitowej. Druga kwestia natomiast ma
zwigzek z definiowaniem zmiennej objasniajacej. By¢ moze wykorzystanie jedynie
skrajnych sentymentdéw, jest koncepcja nadto rygorystyczng i1 pomocne byloby

zastosowanie catego przedzialu wynikdéw pozytywnych i negatywnych.

Autorka niniejszej pracy rekomenduje rowniez szersze uwzglednianie paradygmatu
behawioralnego, zar6wno w kontekscie dalszych badan nad zachowaniami inwestoréw
gietdowych, jak i w kontek$cie aktywno$ci praktykow rynkowych, konstruujacych

modele prognostyczne. Uzyskane wyniki badan stanowig bowiem przestanke,
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do stwierdzenia, ze perspektywa ta, stanowi teoretyczny fundament, pozwalajacy
wyjasni¢ zjawiska, ktore dotychczas — na gruncie finansOw neoklasycznych —
definiowane byly jako anomalie w dyskontowaniu informacji przez inwestorow
gietdowych. Analogiczna rekomendacja wiaze si¢ z wiaczaniem do badan i analiz,
zwigzanych z oceng biezace] sytuacji rynkowej, czynnikbw o charakterze
niefinansowym. Rosngca liczba danych tekstowych, co podkreslane byto w teoretycznej
cze$ci pracy, kreuje pilng potrzebg wypracowania metod i narzgdzi, pozwalajacych na
eksploracje tego typu danych oraz ekstrakcje z nich wartoSciowych tresci

informacyjnych.
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Z.akonczenie

W obszarze ekonomii i finanséw informacja oraz dostep do niej odgrywaja kluczowsa
role. Informacja umozliwia szeroko pojetym uczestnikom zycia gospodarczego
podejmowanie okreslonych decyzji, ktorych konsekwencja bedzie zaangazowanie w dang
aktywno$¢ lub nie. Fundamentalng kwestia, dla omawianego problemu, jest
zdefiniowanie pojecia informacji. Autorka postuluje, aby w — kontekscie rynkéw
finansowych — informacj¢ rozumie¢ nie jako samg tre$¢, ale jako proces, ktérego
nieodlagcznymi elementami sg nadawca oraz odbiorca. Taka perspektywa pozwala
uchwyci¢ problem dyskontowania informacji przez inwestorow gietdowych w mozliwie
szerokiej perspektywie. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich latach, katalog nadawcow
tresci informacyjnych ulegt rozszerzeniu. Obecnie w ten sposéb okresli¢ mozna nie tylko
spotki, czy publiczne instytucje, ale rowniez dziennikarzy, zajmujacych si¢ tematyka
ekonomiczno-finansowga. Z uwagi na powszechny dostgp do Internetu, mozliwos¢
publikowania oraz odbierania tego typu tresci, staje si¢ niemal nieograniczona. Dlatego
tez istotne staje si¢ poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o mozliwy wplyw nowych

typow nadawcow informacji, na reakcje rynkow finansowych.

Celem dysertacji w wymiarze poznawczym bylo zidentyfikowanie oraz
scharakteryzowanie kluczowych paradygmatow, opisujgcych sposoby dyskontowania
informacji przez uczestnikow rynku finansowego. Cel ten zrealizowany zostal w cze¢$ci
teoretycznej niniejszej pracy. Autorka, postulujac procesowe ujecie informacji,
scharakteryzowata gléwne ogniwa procesu komunikacji, czyli nadawce, komunikat oraz
odbiorce. Nadawca zdefiniowany zostal jako dziennikarz, specjalizujacy si¢ w tematyce
rynkow finansowych. W pracy wskazane zostaly dwa kluczowe elementy, wplywajace na
sposob prezentacji tresci w artykutach prasowych, tj. kadrowanie i czynniki selekcji
informacji.

Opisanie drugiego elementu, wspomnianego procesu, wymagalo podkreslenia
znaczenie informacji na rynkach finansowych. Dokonano tego mi¢dzy innymi poprzez
przeanalizowanie jej rodzajow, co obejmowato: mechanizm cenowy, informacje
publiczng, prywatng oraz poufng. W tym kontek$cie przedstawiono pojecia, dotyczace

nowego typu danych, z jakimi mamy do czynienia w praktyce badawczej, to jest

230



Big Data oraz Big Text, przez co rozumie¢ nalezy zbiory nieustrukturyzowanych danych
tekstowych®. Na tym tle omowiona zostata koncepcja analizy sentymentu, ktory — na
gruncie $wiatowej literatury — definiowany jest jako stopien pozytywnosci lub

%81 Autorka podkreslita potrzebe diachronicznego rozumienia tego

negatywnosci tekstu
zjawiska w ramach mechanizmu rynkowego. Idea ta stanowi unikalny wktad w rozwoj
wiedzy na temat mozliwosci zastosowania analizy sentymentu w obszarze ekonomii

1 finanséw.

Ostatnim opisanym elementem procesu komunikacji byt odbiorca informacji,
czyli sam inwestor gieldowy. W tym kontek$cie wyrdznione zostaty dwa kluczowe
paradygmaty. Pierwszy to finanse neoklasyczne oraz Hipoteza Efektywnosci
Informacyjnej. W $wietle tej perspektywy inwestor scharakteryzowany zostal jako osoba
racjonalna, zdolna do adekwatnej interpretacji, otrzymywanych informacji, poréwnania
dostgpnych alternatyw oraz podejmowania optymalnych decyzji®®. Drugim
paradygmatem bylo podejscie behawioralne. Jego przedstawiciele podkreslaja, ze sposob
przetwarzania informacji przez inwestorOw, obarczony jest szeregiem uproszczen i
btedow poznawczych, co przeklada si¢ na podejmowane przez nich decyzje. Powyzsza
dyskusja stanowila przestank¢ do stwierdzenia, ze mechanizmy, zwigzane

z dyskontowaniem informacji przez inwestoréw gietdowych, wymagaja dalszych badan.

Dlatego tez celem pracy w wymiarze badawczym byto: zbadanie i ocena sposobu
dyskontowania informacji przez inwestorow gietdowych, z punktu widzenia dodatkowej
perspektywy, jakq jest sentyment artykutow prasowych, na temat spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Cel ten zrealizowany zostal

w empirycznej czesci pracy, gdzie weryfikacji podlegata hipoteza gtowna:

HO: Rodzaj sentymentu, zawarty w danych tekstowych, jest odzwierciedlony w reakcji

rynku.

880 Zob. S. R. Das, Text and Context: Language Analytics in Finance, Foundations and Trends® in
Finance, 2014, v111, s. 3-4.

881 Kearney, C., Liu, S., Textual sentiment in finance: A survey of methods and models, ,,International
Review of Financial Analysis”, 2014, nr 33, s. 172.

882 Szyszka, A.: Behavioral Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations. Palgrave Macmillan. New York, 2013, s. 9.
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Badaniu poddano 35 podmiotéw, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w indeksie WIG20, w okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2022
roku. Hipoteza glowna wsparta zostala trzema hipotezami pomocniczymi, ktore

odpowiadaty nastgpujacym po sobie etapom badania.

H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczgce spotek notowanych w indeksie WIG20
w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujq sie przewagq sentymentu

pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

W ramach pierwszego etapu przeprowadzona zostata ekstrakcja sentymentu
z ponad 57 tysiecy anglojezycznych artykutéw prasowych, dotyczacych spotek
znajdujacych si¢ w probie badawczej. Pozwolito to wykazaé, ze wsrdd zgromadzonych
artykutéw dominuje sentyment neutralny. Ponadto, analizujac relacje miedzy
sentymentem pozytywnym 1 negatywnym, zaobserwowano, zZe ten pierwszy
charakteryzuje ponad potowe spotek. W zwigzku z tym autorka nie znalazta podstaw do

odrzucenia pierwszej hipotezy pomocnicze;.

H2: Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatywny sentyment,
zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spolek notowanych
w indeksie WIG20 polskiej gietdy papierow wartosciowych.

W drugim etapie badania analizie podlegat sposob reakcji rynku na pojawiajacy
si¢ sentyment pozytywny 1 negatywny. Do tego celu zastosowana zostata metoda analizy
zdarzen. Uzyskane wyniki uprawnialy do stwierdzenia, Ze inwestorzy, zwigzani
w okresie badawczym ze spotkami notowanymi w indeksie WIG20, dyskontowali
wiadomosci w rdzny sposob, w zaleznos$ci od tego, jaki sentyment reprezentowat dany

artykut. Dlatego tez nie znaleziono podstaw do odrzucenia drugiej hipotezy pomocnicze;.

H3: Sentyment zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spotek

notowanych w indeksie WIG20, stanowi determinante reakcji inwestorow gieldowych.

Do zrealizowania ostatniego etapu badania zbudowany zostal model logitowy,
ktory zweryfikowa¢ mial mozliwo$¢ zdefiniowania sentymentu jako zmiennej

determinujacej reakcje rynku. Uzyskane wyniki charakteryzowaty si¢ niskim stopniem
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dopasowania modelu. Wigkszo$¢ nie uzyskata rowniez rezultatow, ktore okreslic mozna

jako statystycznie istotne. W konsekwencji odrzucono trzecig hipotez¢ pomocniczg.

Przeprowadzenie catego procesu badawczego pozwolito jednak pozytywnie
zweryfikowa¢ hipoteze gltoéwnag i przyjaé, ze zawarty w anglojezycznych artykutach
prasowych sentyment, jest odzwierciedlony w reakcji rynku, reprezentowanej przez
dzienne stopy zwrotu spotek, wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w okresie od
1 stycznia 2013 roku do 30 grudnia 2022 roku. Podsumowujac, mozna stwierdzic,
iz przyjete w niniejszej dysertacji cele, zostaly zrealizowane zaré6wno w warstwie

teoretycznej, jak i empiryczne;j.

Dokonany przez autorke przeglad dotychczasowego pismiennictwa, pozwolil
przedstawi¢ liczne badania, wskazujace na mozliwo$¢ zastosowania analizy tekstu oraz
sentymentu w obszarze tematyki, zwigzanej z rynkami finansowymi. Stwierdzi¢ mozna,
ze idea eksploracji sentymentu, jak dotad, weryfikowana byta na rynku amerykanskim,
azjatyckim, australijskim, afrykanskim, jak i europejskim. Powszechno$¢ tego typu analiz
wydaje si¢ wynika¢ z zasadniczego waloru aplikacyjnego. Objasnienie, w jaki sposob
sentyment informacji tekstowej wptywa na reakcje rynku, moze dawac¢ podstawy do
uwzgledniania tej zmiennej w modelach prognozowania stop zwrotu. Tematyka ta
stanowi wigc przedmiot uwagi, nie tylko naukowcoéw, ale rowniez analitykow oraz
inwestorow gieldowych. Mozna jednak zauwazy¢, ze o ile w krajach Europy Zachodniej,
badacze wykazujg zainteresowanie wykorzystaniem analizy sentymentu do oceny reakcji
inwestorow na informacje, to w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zagadnienie to
cieszy si¢ mniejsza popularnoscig. Zgodnie z wiedzg autorki, prezentowana dysertacja,
jest pierwsza pracg, oceniajagcg znaczenie sentymentu, zawartego w artykutach
prasowych, dla objasnienia dziennych stop zwrotu spédtek notowanych na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Z uwagi na powyzsze, podejmowanie dalszych analiz, pozwalajacych oszacowac
znaczenie sentymentu tekstowego dla dynamiki rynkéw finansowych, znajduje swoje
uzasadnienie, zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie. Wydaje si¢, ze dynamiczny rozwdj
algorytmow uczenia maszynowego oraz sztucznej inteligencji, otwiera w tym kontekscie

nowe mozliwosci, ktore pozwolityby ponownie zweryfikowaé, postawione w pracy
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hipotezy badawcze. Mowa tu o alternatywnych sposobach eksploracji danych tekstowych
oraz ekstrakcji sentymentu. Zwlaszcza jednak chodzi o mozliwosci wykorzystania tego
typu danych do predykcji stop zwrotu z roznego typu walorow. To ten aspekt bowiem
znaczenie nie tylko z punktu widzenia akademickiego, ale rowniez praktycznego. W tym
celu nieodzowne jest jednak zwrocenie si¢ ku paradygmatowi finansOw behawioralnych,
co pozwali dostrzec znaczenie czynnikoOw niefinansowych w procesie podejmowania

decyzji przez inwestoréow gietdowych.
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0,5373
1,1728
-0,1696
1,3439

Suma

Licznik

2497

2497

1946

1377

2194

2497

2497

303

363

997

2427

2497

501

2392

Licznik
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BHW
EUR
ALR
KGH
TPE
DNP
PGE
TPS
LWB
MBK
SPL
LPP
KER
PLY
CDR
CccC
ALE

Spotka

0,0006
-0,0002
-0,0003

0,0002

0,0000

0,0016

0,0000

0,0001
-0,0014

0,0001

0,0001

0,0005
-0,0005

0,0015

0,0007
-0,0001
-0,0019

Srednia

0,0013
0,0007
0,0006
0,0005
0,0005
0,0008
0,0005
0,0015
0,0010
0,0006
0,0008
0,0006
0,0012
0,0014
0,0009
0,0008
0,0015

Blad
standardowy

0,0000
0,0000
-0,0010
0,0000
0,0000
0,0006
-0,0009
0,0000
-0,0008
-0,0005
-0,0009
0,0000
0,0000
0,0000
0,0018
-0,0007
-0,0023

Mediana

0,0224
0,0230
0,0244
0,0247
0,0247
0,0250
0,0258
0,0259
0,0260
0,0262
0,0264
0,0264
0,0286
0,0294
0,0312
0,0325
0,0327

Odchylenie
standardowe

0,0005
0,0005
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0007
0,0007
0,0007
0,0007
0,0007
0,0007
0,0008
0,0009
0,0010
0,0011
0,0011

Wariancja
probki

0,9413
2,0384
7,8502
2,5372
5,8902
3,6757
7,3699
45,1617
35,1546
7,3242
5,9725
8,4470
6,0567
56,2549
2,9570
12,6051
2,2883

Kurtoza

-0,1435
-0,2243
0,1634
0,0383
0,8405
0,1475
0,8241
-4,3593
-0,8530
0,6235
0,1508
0,0486
-0,3656
4,5616
-0,1182
0,8330
0,3646

Skosnosé

0,1510
0,1758
0,3581
0,2767
0,3363
0,2558
0,3877
0,3484
0,5378
0,4042
0,3378
0,4122
0,3269
0,5022
0,3196
0,5641
0,2954

Zakres

-0,0841
-0,0992
-0,1988
-0,1599
-0,1365
-0,1379
-0,1912
-0,2792
-0,2967
-0,1633
-0,1750
-0,2519
-0,2056
-0,1350
-0,1638
-0,2364

-0,1377

0,0669
0,0766
0,1593
0,1168
0,1998
0,1179
0,1965
0,0692
0,2412
0,2409
0,1629
0,1602
0,1214
0,3673
0,1558
0,3277

0,1578

Minimum = Maksimum

0,1918
-0,2382
-0,5523

0,5802

0,0706

1,5094

0,0248

0,0319
-1,0044

0,2375

0,0790

1,0884
-0,3058

0,6826

0,7988
-0,1981
-0,9592

Suma

302
997
1746
2497
2497
949
2497
303
740
2194
1004
2195
611
441
1196
1756
508

Licznik
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JSW 0,0002 0,0008 -0,0014 0,0359 0,0013 8,6331 1,2536 = 0,4980 -0,1585 0,3395 0,5386 2248

SNS 0,0003 0,0014 0,0000 0,0393 0,0015 8,3512 0,6461  0,4167 -0,1667 0,2500 0,2169 801
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Zalacznik 2. Udziat badanych spotek w indeksie WIG20 w latach 2013 — 2022 [%)].

rok 2022 2021 2020

rewizja 12 9 6 3 12 9 6 3 12 9 6 3
ACP 1,98 223 216 1,88 212 184 1,70 1,73 1,97

ALE 516 588 509 531 719 1024 952 981 12,38

ALR 077 0,71 0,78 1,18
BHW

BRE

BZW

CCC 0,72 081 08 094 163 1,77 195 181 1,13 124 0,88 1,30
CDR 510 323 417 519 548 4,77 527 884 1280 1500 1500 11,15
CPS 218 254 275 320 381 383 33 367 374 452 441 394
DNP 862 873 720 58 661 627 570 565 666 654 546 4,00
ENA

ENG

EUR

GTC

JSW 123 143 17 099 08 074 072 09 056 046 045 042
KER

KGH 784 714 910 879 800 959 1159 1330 993 1046 7,09 6,20
LPP 488 522 533 660 560 554 463 401 38 542 528 536
LTS 2,88 1,98 203 201 189 169 147 207 330 324
LWB

MBK 211 164 170 249 143 155 244
OPL 215 209 194 226 220 216 186 184 211 280 270 241
PEO 745 654 803 952 864 735 694 557 514 536 581 890
PGE 284 397 38 253 304 301 313 248 247 308 217 226
PGN 523 491 365 407 417 453 448 397 494 397 295

PKN 15,00 14,18 10,12 864 916 843 943 824 739 8,78 11,75 10,60
PKO 12,13 10,92 13,00 15,00 15,00 13,59 13,62 1235 11,75 10,85 11,79 14,76

PLY 2,70 291 1,99
PZU 8,48 885 861 826 837 925 864 816 7,70 917 10,71 11,28
SNS
SPL 457 413 412 487 470 368 366 339 303 29 322 493
TPE 1,29 1,47 1,42 132 115 151 0,78 0,70
TPS

Suma 92 95 98 98 100 100 100 99 100 100 100 100
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rok
rewizja
ACP
ALE
ALR
BHW
BRE
BzwW
CCC
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
GTC
JSW
KER
KGH
LPP
LTS
LWB
MBK
OPL
PEO
PGE
PGN
PKN
PKO
PLY
PzU
SNS
SPL
TPE
TPS

Suma

12

131

1,53
8,71
3,83
3,12

0,53

5,99
5,54
3,67

2,46
2,09
8,12
3,30
3,67
13,23
15,00
1,77
10,48

4,76
0,89

100

2019

1,90

1,88
8,31
3,90
3,62

0,86

5,30
4,82
3,57

2,17
1,99
8,01
3,06
3,92
13,34
15,00
1,40
10,94

5,23
0,79

100

2,20

2,17
7,14
3,32
2,94

1,34

6,24
4,58
3,46

2,46
1,53
8,07
3,50
4,37
12,65
15,00
1,12
11,05

6,01
0,84

100

2,32

2,21
5,57
3,11
2,03

1,50

5,90
4,59
3,70

2,59
1,60
8,01
4,35
5,08
13,55
15,00
1,05
10,99

5,75
1,10

100

12

2,24

2,57
4,62
3,00

0,91
0,65

1,87

6,00
5,09
3,24

2,55
1,55
8,16
4,65
4,98
14,43
15,00

11,47

5,92
1,11

100

2018
9 6
2,84 3,15
5,62 5,56
3,00 3,68
6,60 4,64
2,91 3,31
0,80 0,99
0,65 0,90
1,85 2,20
5,70 6,28
5,56 5,78
2,89 2,42
2,47 2,74
1,49 1,60
8,89 9,06
3,29 4,03
4,19 4,85
13,51 11,95
15,00 15,00
11,73 10,79
1,00 1,09
100 100

3,32

5,30
3,41
3,38
2,86

1,13
0,92

2,38

6,80
5,57
2,25

2,80
1,73
9,34
4,00
4,64
12,34
15,00

11,48

1,35

100

12
1,48

2,88
5,39
3,37
2,44
1,09
1,00
2,20
7,02
4,84
2,47
2,75
1,62
9,06
4,39
4,55
15,00

15,00

11,97

1,48

100

2017
9 6
1,54 1,82
254 3,13
4,98 @ 5,00
3,04 2,69
2,66 2,68
1,28 | 0,95
1,23 1,17
2,24 1,82
758 7,45
4,66 3,90
207 231
253 2,63
1,71 1,43
9,16 10,60
525 437
498 | 4,92
14,67 15,00
14,10 14,07
11,95 12,43
1,83 1,65
100 100
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3
2,08

2,98
5,44
272
2,52
1,03
1,46
1,82
8,81
3,54
1,98
2,66
1,58

11,40
4,69
4,74

13,51

14,78

10,70

1,57

100



rok
rewizja
ACP
ALE
ALR
BHW
BRE
BZW
CCC
CDR
CPS
DNP
ENA
ENG
EUR
GTC
JSW
KER
KGH
LPP
LTS
LWB
MBK
OPL
PEO
PGE
PGN
PKN
PKO
PLY
PZU
SNS
SPL
TPE
TPS
Suma

2,44

2,46

5,71
3,03

3,25

1,24
0,90
1,84

7,05
4,21
1,83

2,75
2,13
11,87
4,80
4,79
14,11
13,87

10,08

1,65

100

2016
9 6
256 254
296 175
5,75 5,02
293 2,63
315 2,99
1,33 1,37
1,02 1,26
222 245
6,48 533
3,67 414
154 1,70
2,88 2,46
208 245
12,16 12,14
5,78 590
584 579
12,37 13,42
13,51 12,68
9,80 1231
1,88 1,67
100 100

3
2,64

2,10

5,32
2,08

3,01

1,45
1,58
2,66

5,61
4,04
1,36

2,71
2,47
12,25
6,46
5,23
12,26
13,34

11,78

1,66

100

12
2,37

2,44

5,23
2,37

2,95

1,52
1,83
2,25

6,78
5,16

2,59
2,54
10,88
6,19
6,18
10,76
13,58

11,63
1,01

1,75

100

2015
9 6
2,24 2,09
2,44 2,20
4,75 520
257 2,48
164 161
2,12 231
1,76 1,32
6,73 7,94
512 451
092 1738
253 2,76
2,73 3,04
10,83 11,31
7,16 7,44
532 487
12,26 = 9,78
13,02 14,26
1255 12,11
1,22 1,08
206 232
100 100

3
2,05

1,97

521

2,56

1,75
2,10
1,43

7,14
4,77

1,65
3,00
2,88
11,65
7,52
3,55
8,45
14,64

14,04
1,06

2,59

100

12
1,87

1,72

5,78

1,29

0,76
0,64
8,84
6,41
0,79
1,90
3,20
3,26
11,51
8,58
4,09
6,49
15,00

14,10
1,04

2,74

100

2014
9 6
1,70 1,80
1,78 1,90
550 555
1,49 151
1,19 1,17
0,77 0,73
956 7,95
396 3,88
1,20 1,26
213 224
3,28 3,38
364 3,56
11,87 13,52
883 7,97
430 4,08
6,26 7,48
15,00 15,00
13,44 12,79
122 1,26
289 2,97
100 100

3
1,90

2,01

6,11

1,76

1,34
1,03
8,24
4,51
1,18
2,34
3,61
3,75
13,37
6,48
4,16
6,63
15,00

12,73
1,37

2,46

100
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rok 2013 2012

rewizja 12 9 6 3 12
ACP 2,00 1,97 1,85 1,90 1,78
ALE

ALR

BHW 2,06 1,82 1,77 1,76 1,95
BRE 3,47 3,19 2,54 2,33 2,47
BzwW 5,58 5,26 4,24

CCC

CDR

CPS

DNP

ENA

ENG

EUR 1,95 2,67 2,53 2,19

GTC 0,98 1,08 1,04 1,12 1,22
JSW 1,86 2,03 1,81 1,99 2,10
KER 1,08 1,42 1,62 1,93 2,11
KGH 9,01 8,73 11,61 14,49 14,08
LPP

LTS 1,22 1,16 1,33 1,37 1,31
LWB 2,06 2,07 2,29 2,61 2,62
MBK

OPL

PEO 13,41 12,39 11,41 11,21 10,52
PGE 6,80 6,22 6,72 6,83 7,91
PGN 4,90 5,82 5,00 5,03 4,13
PKN 7,15 7,77 8,73 8,54 8,71
PKO 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
PLY

PzU 13,92 14,64 14,01 12,82 13,40
SNS 1,36 1,26 1,35 1,47 1,69
SPL

TPE 2,78 2,65 2,53 2,77 2,95
TPS 3,43 2,84 2,62 4,37 5,01
Suma 100 100 100 100 99
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