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Wstep

Informacja od wiekéw towarzyszy ludzkosci, stanowi podstawe uczenia sig, roz-
woju oraz adaptacji do zmieniajacego si¢ otoczenia. Jej rola polega na redukowaniu
niewiedzy i stymulowaniu dzialania. Zapotrzebowanie na informacje wystepu-
je we wszystkich sferach zycia - kulturowej, spotecznej i gospodarczej. Rowniez
w obszarze finanséw ma ona znaczenie fundamentalne. Analiza zachowan inwe-
storéw, w reakeji na naplywajace na rynek informacje, stanowi przedmiot jednej
z najpowazniejszych polemik, toczacych si¢ zaréwno miedzy reprezentantami roz-
nych perspektyw badawczych, jak i praktykami rynkowymi.

Jedna z najwazniejszych koncepcji, mieszczacych sie w ramach tej polemi-
ki, jest Hipoteza Efektywnos$ci Informacyjnej, zaprezentowana w latach 60. i 70.
XX wieku przez Eugenea Fame¢. W jej ramach zaklada sig¢, ze nowe informacje,
pojawiajace si¢ na rynku, zostajg w pelni i bardzo szybko odzwierciedlone w ce-
nach waloréw. Z drugiej jednak strony, istnieja przestanki, by sadzi¢, ze inwestorzy
przetwarzaja informacje w sposob asymetryczny. Argumentow za takim podej-
$ciem dostarczaja przedstawiciele paradygmatu behawioralnego, ktorzy wskazuja,
ze inwestorzy obarczeni sg rdznego rodzaju uproszczeniami oraz bledami poznaw-
czymi, co przeklada si¢ na ich sposdb reagowania na otrzymywane informacje. Py-
tanie o sposéb dyskontowania informacji przez uczestnikéw rynku finansowego
pozostaje wiec wcigz kwestig nierozstrzygnieta, co stanowi przestanke do podej-
mowania 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, prze-
twarzanych oraz pobieranych danych. Trend ten jest wynikiem powszechnego do-
stepu do Internetu, z ktérego obecnie w Polsce korzysta 88% populacji, a dla 70%
0s6b gléwnym powodem korzystania z sieci internetowej jest wlasnie potrzeba
poszukiwania informacji'. Szacuje sie, ze tylko w ciagu ostatnich dwoch lat wyge-
nerowano 90% $wiatowych zasobéw danych, a w ciagu ostatnich 13 lat, ich liczba

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?allow
Fullscreen=true&wmode=opaque (dostep: 1.04.2023).


https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-3733deaa1cc2?allowFullscreen=true&wmode=opaque
https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-3733deaa1cc2?allowFullscreen=true&wmode=opaque
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wzrosta niemal 60-krotnie®. W efekcie przedstawiciele roznych dyscyplin badaw-
czych zaczeli podejmowac proby eksploracji powstajacych w ten sposéb zbioréw
- okreslanych mianem Big Data. Wydaje sig, ze rynki finansowe w naturalny spo-
sob podazyly za tym procesem. Widoczne jest to z jednej strony poprzez zmiany,
jakie zachodza w sposobie przekazywania danych, dotyczacych obrotu instrumen-
tami finansowymi, czy tez zawierania transakcji. Rownoczesnie mozna zauwazyc,
ze niebagatelna cz¢s¢ omawianych danych prezentowana jest w postaci niepo-
siadajacej struktury, czego egzemplifikacja sg dane tekstowe. W ramach zagad-
nien zwigzanych z obszarem ekonomii i finanséw wskaza¢ mozna przynajmnie;j
dwie przyczyny tego zjawiska. Pierwsza jest wzrost znaczenia sprawozdawczosci,
ktora okredli¢ mozna jako niefinansows. Druga natomiast — wspomniany juz -
powszechny dostep do Internetu. Wspdtczesny krajobraz informacyjny rynkow fi-
nansowych ulegl istotnym przeobrazeniom - obok spoéfek i instytucji publicznych
coraz wigksze znaczenie w przekazywaniu tresci ekonomicznych zyskuja dzienni-
karze specjalizujacy sie w tej tematyce. Dzigki rozwojowi mediow internetowych
oraz tatwemu dostepowi do tresci, ich rola jako nadawcéw informacji nieustan-
nie ro$nie. Warto zatem zastanowic¢ si¢, w jakim stopniu nowe zrédla komunika-
tow moga wplywac¢ na zachowanie uczestnikdw rynku. Problematyka ta miesci
sie w obszarze definiowanym jako Przetwarzanie Jezyka Naturalnego, przez co ro-
zumie¢ mozna wykorzystanie technologii komputerowej - w tym programowa-
nia - do analiz, poszukujgcych istotnych informacji jakosciowych lub ilosciowych
w jezyku mowionym badz pisanym’.

Efektem rozwijajacego si¢ zainteresowania tg tematyka jest rosnaca liczba pu-
blikacji, w ramach ktérych podejmowane sg proby wykorzystania zmiennych
o charakterze tekstowym, do objasniania reakcji inwestoréw gietdowych. Przepro-
wadzony przez autorke przeglad literatury byl podstawa do wysnucia wniosku, ze
rozwdj badan z zakresu analizy tekstu na rynkach wschodzacych mozna uzna¢
za relatywnie slaby w poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi. Powyzsze obserwa-
cje stanowily przestanke do stwierdzenia, ze w omawianej tematyce istnieje luka
badawcza. Stad przedkladana monografia realizuje dwa cele: poznawczy i empi-
ryczny. Jej celem w wymiarze poznawczym jest krytyczna analiza oraz ocena ade-
kwatnosci wybranych nurtéw teoretycznych w opisie i wyjasnianiu mechanizmow
powstawania, transmisji i odbioru informacji na rynku kapitalowym. Celem mo-
nografii w wymiarze empirycznym jest natomiast ustalenie i ocena, w jaki sposéb
inwestorzy gietdowi dyskontuja informacje, uwzgledniajac dodatkowa perspekty-
we sentymentu artykutéw prasowych na temat spélek notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie.

Realizacji przyjetego celu pracy postuzy¢ ma weryfikacja hipotezy gtéwnej oraz
hipotez pomocniczych, ktére zostaly sformutowane nastepujaco:

2 Zob. F. Duarte, Amount of Data Created Daily (2023), https://explodingtopics.com/blog/data-
-generated-per-day#how-much (dostep: 1.04.2023).

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


https://explodingtopics.com/blog/data-generated-per-day%2523how-much
https://explodingtopics.com/blog/data-generated-per-day%2523how-much
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Hipoteza gtéwna (HO): Rodzaj sentymentu, zawarty w danych tekstowych, jest
odzwierciedlony w reakcji rynku.

Hipotezy pomocnicze:

H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczace spotek notowanych w indeksie

WIG20 w okresie od 1.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujg si¢ przewaga sen-

tymentu pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

H2: Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatyw-

ny sentyment — zawarty w anglojezycznych artykulach prasowych dotyczacych

spolek notowanych w indeksie WIG20.

Prezentowana praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sklada sie z szesciu
rozdzialéw. W rozdziale pierwszym autorka scharakteryzowata role, jaka infor-
macja odgrywa na rynkach finansowych. W tym celu przyblizone zostaly kluczo-
we definicje informacji, jak réwniez jej cechy. Omoéwiono takze typy informacji na
rynku finansowym, przez co rozumie¢ nalezy mechanizm cenowy, informacje pu-
bliczng, prywatng oraz poufna.

Istota drugiego rozdziatlu bylo przyblizenie dwdch perspektyw — dotyczacych
odbiorcow informacji na rynku finansowym. Pierwsza z nich jest, zwigzane z hi-
poteza efektywnosci informacyjnej, zalozenie racjonalnosci uczestnikdéw rynku.
Druga perspektywa ukazuje inwestora w $wietle paradygmatu finanséw beha-
wioralnych. Autorka wskazala podstawowe réznice, wystepujace miedzy oboma
paradygmatami.

W rozdziale trzecim scharakteryzowano nadawcéw informacji, ktérych -
W prezentowanej pracy — rozumie si¢ jako dziennikarzy, zajmujacych si¢ tematyka
rynkoéw finansowych. Szczegdélng uwage poswigcono dwom kluczowym aspektom,
ktére moga mie¢ potencjalny wplyw na sposdb tworzenia i mozliwo$¢ publikowa-
nia informacji przez dziennikarzy finansowych. Sg nimi kadrowanie oraz czynni-
ki selekeji informacji.

W rozdziale czwartym omdwione zostaly pojecia zwigzane z pojawieniem sie
nowego typu danych (jakimi sg Big Data) oraz proces ich eksploracji. W tym kon-
tekscie przedstawiono problematyke analizy tekstu oraz pracy z jezykiem natural-
nym. W rozdziale tym zaprezentowano takze pojecie sentymentu, ktére w niniejszej
dysertacji rozumiane bedzie jako pozytywne lub negatywne nacechowanie publi-
kacji dziennikarskich na temat rynkéw finansowych. Wykazano réwniez koniecz-
nos$¢ ujmowania tego zjawiska w ramach mechanizmu rynkowego i definiowania
poprzez klarowne wskazywanie miejsca jego powstawania, w procesie od zdarze-
nia rynkowego do podjecia przez inwestorow odpowiednich decyzji. Koncepcja ta
stanowi autorski wktad w rozwoj wiedzy w analizowanym obszarze.

W rozdziale pigtym przedstawiono dotychczasowe badania dotyczace wyko-
rzystania sentymentu tekstowego do wyjasniania reakcji inwestorow gietdowych.
W pierwszej czesci rozdzialu oméwiono zrédla danych tekstowych wykorzysty-
wane w tego typu analizach, takie jak dokumenty korporacyjne, artykuly praso-
we oraz tresci publikowane w mediach spoteczno$ciowych. Druga czes¢ rozdziatu
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uwzglednia zréznicowanie geograficzne analizowanych rynkéw — obejmujacych
Ameryke Pélnocng, Ameryke Potudniows, Azje oraz Europe.

W rozdziale szostym zaprezentowano wyniki badan wilasnych, przeprowadzo-
nych na podstawie proby badawczej skladajacej sie z 35 podmiotéw (notowanych
w indeksie WIG20 w okresie od 1.01.2013 do 31.12.2022 roku). Badanie realizo-
wane bylo z wykorzystaniem ponad 56 tysiecy anglojezycznych artykuléw pra-
sowych i skladalo si¢ z dwoch etapéw. W etapie pierwszym przeprowadzona
zostala ekstrakcja sentymentu zawartego w anglojezycznych artykutach praso-
wych. W tym kontekscie zastosowano podejscie stownikowe, do ktérego wybrano
- popularny w obszarze badan z zakresu finanséw i ekonomii - stownik Loughran-
-McDonald Master Dictionary*. Celem etapu drugiego byta weryfikacja drugiej
hipotezy pomocniczej poprzez zastosowanie metody analizy zdarzen. Analizie
podlegala reakcja inwestoréw gietdowych na otrzymanie informacji, ktére cecho-
waly sie skrajnym sentymentem pozytywnym oraz negatywnym, w oknie zdarze-
nia od dnia poprzedzajacego pojawienie si¢ artykutu prasowego do pigciu dni po
pojawieniu si¢ artykutu. Sita owej reakcji mierzona byta poprzez oszacowanie sku-
mulowanych $rednich ponadnormatywnych stép zwrotu. Empiryczng cze$¢ pracy
zwienczono wnioskami, w ktorych autorka podsumowata uzyskane wyniki na tle
pi$miennictwa $wiatowego oraz polemiki — toczacej si¢ miedzy przedstawicielami
paradygmatu finanséw neoklasycznych oraz nurtu behawioralnego. Jednoczesnie
wskazane zostaly potencjalne kierunki badan w analizowanym obszarze.

Zgodnie z wiedza autorki, jak dotad nie przeprowadzono badan, ktére po-
zwalalyby oceni¢ znaczenie sentymentu zawartego w artykulach prasowych dla
objasnienia dziennych stop zwrotu spélek notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych 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, ktora autorka starala si¢ wypelnic.

4 Zob. T. Loughran, B. McDonald, Loughran-McDonald Master Dictionary, https://sraf.nd.edu/
loughranmcdonald-master-dictionary/ (dostep: 1.04.2023).


https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary/
https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary/
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Informacja na rynku finansowym

Jednym z kluczowych problemdéw niniejszej pracy jest prawidlowe zdefiniowanie
pojecia informacji. Zagadnienie to stanowi teoretyczny fundament wielu dyscy-
plin, co przyczynia si¢ do istnienia obfitej literatury zwigzanej z tym tematem.
Stwierdzi¢ mozna, ze przedstawiciele owych dyscyplin czerpig wiedz¢ od siebie
nawzajem, systematycznie wzbogacajac dotychczasowy dorobek naukowy. Jedno-
czes$nie jednak, wielo$¢ perspektyw powoduje trudnosci zwigzane z uchwyceniem
meritum przedmiotu. Z tego powodu — w pierwszej kolejnosci — nieodzowne staje
scharakteryzowanie znaczenia oraz istoty informacji, zaréwno w kontekscie ryn-
ku finansowego w ogole, jak i w kontekscie analizowanego problemu badawczego.

Z punktu widzenia nauki o finansach informacja odgrywa role niemal konstytu-
tywna. Analiza jej wplywu na zachowanie inwestoréw oraz dynamike cen waloréw
i ruchéw na rynku stanowi bowiem o§ jednej z najbardziej zagorzatych dyskusji,
jaka toczy si¢ miedzy przedstawicielami réznych nurtéw badawczych a praktyka-
mi. Punktem wyjscia do tej polemiki jest — zaproponowana przez Eugene’a Fame
- Hipoteza Efektywnosci Informacyjnej (ang. Efficient Market Hypothesis, EMH),
dotyczaca sposobow ksztaltowania si¢ cen aktywéw wskutek otrzymywanej
przez inwestoréw informacji'. Rynek efektywny informacyjnie moze by¢ potocz-
nie definiowany jako taki, w ktérym nowa informacja, zwigzana z dana spotka
(lub jej otoczeniem), jest w pelni i bardzo szybko odzwierciedlana w cenach ak-
cji. W ten sposdb, w dowolnym momencie poprzez cen¢ waloru przedstawiane sg
wszystkie dostepne inwestorom komunikaty, a nowa informacja wywotuje zmia-
ne ceny w sposob skokowy do takiego poziomu, ktéry odzwierciedla¢ bedzie jej
tre§¢?. Uruchomienie takiego mechanizmu mozliwe jest w sytuacji, w ktorej kaz-
dy z uczestnikéw gry rynkowej ma zapewniony szybki dostep do tejze informacji’.

1 M. Snarska, Efektywnosc informacyjna gietdowych rynkéw akcji, [w:] J. Czekaj (red.), Efektyw-
nos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, PWE, Warszawa 2014,
s. 39.

2 M. Doman, Mikrostruktura Gietd Papieréw Wartosciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu w Po-
znaniu, Poznan 2011, s. 23.

3 M. Zurek, Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w swietle modeli SEM, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 16.
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Przedmiotem sporu pozostajg jednak takie kwantyfikatory jak ,szybko” oraz
»w pelni”. Dlatego tez konieczne wydaje si¢ zaréwno zaprezentowanie samej idei
rynku efektywnego informacyijnie, jak i zwigzanych z nig watpliwosci.
Dodatkowym argumentem przemawiajacym za koniecznoscig kontynuowania
rozwazan na temat informacji w przestrzeni rynku finansowego jest fakt, ze opie-
rajace si¢ o nig teorie najczesciej tacza si¢ rowniez z problemem predykcji cen wa-
loréw i potencjalnych stép zwrotu. Na podstawie prezentowanych koncepcji dojsé¢
mozna bowiem do wniosku, ze wszelkie proby antycypacji dynamiki rynku moga
by¢ uznane za bezzasadne. Taka perspektywe dostrzega si¢ zwlaszcza w idei mo-
delu btadzenia losowego. Z drugiej jednak strony dotychczasowe badania, w tym
te przeprowadzone na polskim rynku kapitatowym oraz przeglad literatury przed-
miotu, sugeruja istnienie szeregu rynkowych anomalii, ktére stoja w sprzecznosci
z zalozeniami EMH. Ponizszy rozdzial ma na celu scharakteryzowanie pojecia in-
formacji w realiach rynku finansowego oraz wskazanie zasadniczych wyzwan, ja-
kie pojawiaja si¢ w toku jego teoretycznego opisu i praktycznego zastosowania.

1.1. Definicja informacgji

W celu podjecia proby okreslenia istoty informacji autorka proponuje wyjs¢ od
jednej z najbardziej ogdlnych definicji, stworzonej przez Jacka Rochestera, ktory
twierdzi, Ze ,,informacja to nic innego jak uporzadkowany zbiér faktéw i danych™.
Wynika z tego, ze dowolny zbidr faktéw i danych o rzeczywistosci stanowilby in-
formacje, o ile tylko jego struktura bytaby w jakis sposéb uporzadkowana. Powyz-
sza koncepcje zestawi¢ mozna z definicjg zaproponowang przez profesor Barbare
Bedowska-Sdjke, ktéra — patrzac na informacje przez pryzmat komunikatu - pisze:

Pojecie informacji w kontekscie rynku kapitatowego odnosi sie przede wszystkim do wszel-
kich komunikatéw werbalnych informujacych o zdarzeniach, ktére mogg mie¢ wptyw na
wycene rynkowa instrumentéw finansowych. Informacjami sg komunikaty o stosunkowo
jednoznacznej treci, w postaci publikowanych raportéw, wskaznikow, wypowiedzi czton-
koéw zarzadu etc., przekazywane inwestorom, ktére odnosza sie bezposrednio do zdarzen za-
chodzacych na rynkach kapitatowych, w spétkach i ich otoczeniu gospodarczym [...]°.

Pomijajac niejasne okreslenie ,,komunikatu werbalnego”, wydaje si¢, ze definicja
ta trafnie oddaje istote informacji na rynku finansowym. Nalezy jednak zwrdcié
uwage, Ze pojawia sie w niej jedno zatozenie, ktére w ramach badan nad zachowa-
niem inwestoréw, sprawia wrazenie fundamentalnego. Mowa tu bowiem o takim

4 M. Burgin, Theory of Information: Fundamentality, Diversity And Unification, World Scientific,
Los Angeles 2009, s. 194 [za: J. B. Rochester, Using Computers and Information, Education and
Training, Indianapolis 1996].

5 B. Bedowska-Sojka, Wptyw informacji na ceny instrumentow finansowych. Analiza danych
sréddziennych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2014, s. 19.
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komunikacie, ktéry bedzie mial wplyw na wyceneg instrumentéw finansowych.
Za]. Rochesterem przyjac nalezaloby, ze dobrze znane odbiorcy fakty o rzeczywi-
stosci — jesli wpisuja si¢ w przedstawione przez niego kryterium — maja dla niego
walor informacyjny. B. Bedowska-Sdjka zdaje si¢ nie zgadzac z takim uproszcze-
niem. Po pierwsze, patrzac na problem ogdlnie, mozna przypuszczac, ze nie kaz-
dy komunikat bedzie miat wplyw na ceny waloréw. Z perspektywy pojedynczego
inwestora watpliwe jest natomiast, ze kazdy komunikat bedzie mial dla niego wa-
lor informacyjny. Trudno nie zada¢ wigc pytania o to, ktére komunikaty mozna by
utozsamiac z informacja, a ktore nie.

Czgsciowej odpowiedzi na to pytanie dostarcza przesuniecie srodka cigzkosci
z samej informacji na jej odbiorce. Co, jesli dwdch inwestoréw dziatajacych na tym
samym rynku otrzyma identyczny komunikat? Czy bedzie on mial dla obu taki
sam walor informacyjny? Dla przykiadu przyja¢ mozna, ze jeden z nich analizuje
pewna mozliwo$¢ inwestycyjng po raz pierwszy, a drugi na danym rynku jest ak-
tywny od wielu lat. Przywota¢ mozna tu stwierdzenie Maxa Boisota, ktory ttuma-
czy, ze: ,informacja jest to, co obserwator wydobedzie z danych jako funkcja jego
[...] oczekiwan, lub przesztej wiedzy”®. M. Boisot sugeruje wigc, ze informacja jest
w pewnym stopniu zalezna od odbiorcy, a wplyw na to ma jego dotychczasowa
wiedza. Nie sposdb jednak jednoznacznie wskazad, ktory z inwestoréw przypisze
komunikatowi wigkszg warto$¢ informacyjng. Mozna co najwyzej przypuszczac,
ze bardziej doswiadczony inwestor zinterpretuje go szybciej i trafniej, co zwiekszy
jego uzytecznosc.

Watpliwosci budzi¢ moze tu jednak stwierdzenie Deode Nauty, ktory twierdzi,
ze: ,,informacja to nowos¢: to, co jest juz wiadome, nie jest informacja. Co$§ moze by¢ informacja,
do tego stopnia, w jakim jest nieznane, nieoczekiwane, zaskakujace lub nieprawdopodobne™’.
Takie ujecie zagadnienia jest zblizone do podejscia badaczy teorii sygnalu. W ra-
mach tej literatury informacja moze by¢ traktowana jako element sygnatu lub od-
wrotnie — sygnal jako czes¢ informacji. Przykladowo, Stefan Mynarski uznaje, ze
ilos¢ informacji, jaka zawiera dany sygnal zalezy od stopnia niewiedzy odbiorcy:
im wigksza zmiana w tym zakresie, tym silniejszy sygnal®. Z kolei B. Bedowska-
-Séjka definiuje sygnat jako te czes¢ informacji, ktdra jest nieoczekiwana’. Nieza-
leznie jednak od sposobu strukturyzowania relacji miedzy sygnatem a informacja,
z powyzszych rozwazan wynikaja dwa istotne wnioski. Po pierwsze, informacja
nie jest tozsama z komunikatem, a po drugie, ocena waloru informacyjnego ko-
munikatu wymaga uwzglednienia postaci odbiorcy.

Z uwagi na powyzsze przeslanki, autorka proponuje rozumie¢ informacje
jako proces, ktorego immanentnym elementem jest nie tylko sam komunikat

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

7 D.Nauta, The Meaning of Information, Mouton & Co., The Hague-Paris 1972, s. 19.

8 S. Mynarski, Elementy teorii systemow i cybernetyki, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1979, s. 155.

9 B.Bedowska-Séjka, Wptyw informagji..., s. 19.
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(w rozumieniu tresci), lecz takze jego nadawca i odbiorca. Tak szerokie spojrze-
nie na informacje¢ pozwala glebiej przyjrze¢ si¢ zwigzanym z nig problemom. Po
pierwsze, nalezy zastanowi¢ sie kim — zwlaszcza w kontekscie rynku kapitatowe-
go — jest nadawca komunikatu. Cho¢ w podstawowym ujeciu jest nim oczywiscie
emitent, w praktyce autorami komunikatéw sg réwniez analitycy, dziennikarze czy
tworcy portali internetowych - czgsto wskazywanych przez inwestoréw jako istot-
ne zrédlo informacji'. Katalog nadawcow podlega wigc systematycznemu rozsze-
rzaniu, a zalozenie, Ze s3 nimi wyltacznie spdiki, staje sie trudne do utrzymania.
Nalezy raczej stwierdzi¢, Ze obecnie sg one autorami jedynie czesci komunikatow,
jakie otrzymujg inwestorzy.

Sama istota komunikatu takze wydaje si¢ wymaga¢ doprecyzowania. Na tej
plaszczyznie bowiem rozgrywaja si¢ przynajmniej dwie powazne polemiki, ktd-
re autorka bedzie starata sie przyblizy¢ w dalszej czgsci monografii. Po pierwsze,
sam fakt otrzymywania przez inwestoréw komunikatu nie jest oczywisty. Wiaze
sie to z szeroko dyskutowanym w literaturze przedmiotu zagadnieniem asymetrii
informacji. Drugi punkt sporny opiera si¢ o forme¢ komunikatéw. Dla analitykow
technicznych komunikatem bedzie zmiana poziomu cen instrumentéw finanso-
wych. Z kolei dla analitykéw fundamentalnych komunikat moze przybieraé for-
me raportu okresowego spoiki, jak réwniez artykutu o stanie sektora, ktorym sg
zainteresowani.

Trzecie zagadnienie wigze si¢ z odbiorcg komunikatu. W tym kontekscie nale-
zy przyznad, ze wezesniejsza proba odpowiedzi na pytanie, ktory z przyktadowych
inwestorow przypisze komunikatowi wyzszy stopien informatywnosci, pozosta-
je niepetna. Moze bowiem zdarzy¢ sie tak, ze dla jednego z nich tres¢ komunika-
tu okaze sie po prostu niezrozumiala. Jak zauwaza Carl Friedrich von Weizsécker,
informacja jest jedynie to, co moze zosta¢ zrozumiane'. Takie ujecie poszerza
perspektywe analizy o kwestie zwigzane z procesem rozumienia, a nawet szerzej
- procesem uczenia si¢ inwestora. Jesli przyjmiemy, Ze rozumienie ma charakter
poznawczy, trudno poprzesta¢ na potocznej definicji informacji utozsamianej wy-
tacznie z komunikatem. Wynika to migdzy innymi z faktu, ze procesy kognitywne
s3 obciazone wplywem emocji, uprzedzen oraz uproszczen. Innymi stowy, istnie-
ja liczne przestanki, by sadzi¢, ze dla réznych inwestoréw ten sam komunikat be-
dzie niost odmienne wartosci informacyjne. Problem ten od lat stanowi przedmiot
dyskusji. Zwolennicy EMH implicite zakladaja racjonalnos¢ uczestnikéw rynku
kapitalowego. Z kolei badacze reprezentujacy nurt finanséw behawioralnych do-
szukuja si¢ w dynamice rynku przejawow ,irracjonalnosci” jego uczestnikow.

10 Zob. M. Zutawski, Oto najpopularniejsze Zrédta informacji dla inwestoréw [OBI 2022], https://
www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-najpopularniejsze-zrodla-infor-
macji-dla-inwestorow-obi-2022.html (dostep: 16.02.2023).

11 C.F.von Weizsdcker, The Structure of Physics, Springer, Dordrecht 2006, s. 229.
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1.2. Kluczowe aspekty informacji

W ogdélnym ujeciu, pojecie informacji rozpatrywaé¢ mozna na trzech plaszczy-
znach: ilo$ciowej, semantycznej oraz pragmatycznej'?. Poczatki naukowej refleksji
nad informacja zwiazane sg z teoria ilosciowa. Za autora tego nurtu badawczego
powszechnie uznaje si¢ Claude’a Shannona, ktéry w 1948 roku opublikowal prace
pt. A Mathematical Theory of Communication. Nalezy zaznaczy¢, ze osig problemu
Shannona nie byla informacja w rozumieniu przekazywanej tresci, a informacja
pojmowana jako jej ilos¢, do wyznaczenia ktérej wykorzystywane byto prawdopo-
dobienstwo (w tym przypadku oparte na czestotliwosci pojawiania si¢ znakéw).
Shannon w swojej pracy nie podal precyzyjnej definicji informacji, ale umiejsco-
wil ja w kontekscie niepewnosci. Tym samym, informacje¢ powiazal ze stopniem
nieokreslonosci, ktora bedzie sie¢ zmniejsza¢ w efekcie przekazywania wiadomo-
$ci®. Z kolei miare tejze niepewnosci okreslit mianem entropii'.

Teoria ilo$ciowa w ramach nauk spolecznych moze uchodzi¢ za najmniej uzytecz-
ng, z uwagi na to, Ze w rzeczywistosci spofecznej wystepowac mogg sytuacje, ktdre nie
mieszcza si¢ w modelu probabilistycznym". Mimo to, kanadyjski badacz Jing Chen
w swojej pracy z 2004 roku stwierdzil, ze reguly, ktore zaprezentowal Shannon, doty-
cza rowniez zachowan ludzkich, w tym inwestoréw gieldowych. Na tej podstawie wy-
snut trzy istotne wnioski. Pierwszy zwigzany jest z kosztem pozyskania informacji: im
wieksza jest warto$¢ informacji, tym jej pozyskanie jest bardziej kosztowne. Po drugie,
warto$¢ informacji jest odwrotnie proporcjonalna do liczby osob, ktore s w stanie ja
zrozumiec. Po trzecie, ilo$¢ informacji, jaka otrzyma inwestor, moze by¢ zdefiniowana
jako ilos¢ informacji wygenerowanej i pomniejszonej o jej dwuznaczno$¢, ktérg Chen
utozsamil z poziomem asymetrii informacji. Innymi stowy to, ile informacji moze uzy-
ska¢ dany inwestor zalezne jest od jego wiedzy. Dlatego tez proces rozumienia infor-
macji powinien by¢ umieszczany w szerokim kontekscie procesu uczenia sig's.

O ile teoria ilo$ciowa odnosi si¢ raczej do procesu transmisji informacji, aspekt
semantyczny odnosi si¢ do jej tresci’’. Trudno moéwic tu jednak o wspdlnej teorii.
Nalezaloby raczej rozpatrywa¢ semantyke jako zbior koncepcji, ktorego wspolnym
mianownikiem jest koncentracja na znaczeniowej stronie wiadomosci'®. Jednym

12 Zob. J. Wolenski, Informacja i semantyka, ,Filozofia Nauki” 1997, nr 5/1, s. 59-64.

13 E. Wedrowska, llosciowe i jakoSciowe koncepcje informacji, ,Ekonomiczne Problemy Ustug”
2010, nr57,s.50.

14 C. E. Shannon, A Mathematical Theory of Communication, ,The Bell System Technical Jour-
nal” 1948, nr 27/3, s. 20.

15 Zob. M. Burgin, Theory of Information..., s. 6; E. Wedrowska, /losciowe i jakosciowe..., s. 51.

16 J.Chen, Information Theory and Market Behavior, ,ICFAl Journal of Behavioral Finance” 2005,
nr2/4,s.27.

17 M. Burgin, Theory of Information..., s. 301.

18 Zob. E. Wedrowska, llosciowe i jakosciowe..., s. 52; B. Bedowska-Séjka, Wptyw informacgji...,
s. 17 [za: Z. Cackowski, J. Kmita, K. Szaniawski (red.), Filozofia a nauka. Zarys encyklopedycz-
ny, Wroctaw 1987, s. 224-251].
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z ich zalozen jest posiadanie przez odbiorce komunikatu okreslonego tezaurusa
pojeciowego, tj. zbioru znaczen i charakterystyk slow, najczesciej w obrebie tego
samego jezyka”. W tym rozumieniu informacj¢ zawierajg te wiadomosci, ktdre
wywoluja zmiane w tezaurusie adresata, zgodnie z celem, jaki chce on osiagnac®.
Perspektywa ta nawigzuje do teorii sytuacji*', w ramach ktorej zakladane jest ist-
nienie pewnego otoczenia informacyjnego, gdzie transmisja wiadomosci mozli-
wa jest dzigki temu, ze migdzy réznymi sytuacjami istniejg zalezno$ci*>. W efekcie
aspekt semantyczny uzna¢ mozna za kluczowy z punktu widzenia funkcji poznaw-
czych, co pozwala rozumie¢ informacje jako czynnik wiedzotwdrczy®. Ponownie
uwzglednienie zaplecza wiedzy odbiorcy prowadzi do wniosku, ze przekaz moze
by¢ nacechowany subiektywizmem?®, a identyczna wiadomo$¢ moze zosta¢ od-
miennie zinterpretowana przez réznych odbiorcéw™.

Brakujacym elementem w powyzszej deskrypcji jest trzeci — pragmatyczny -
aspekt informacji, odnoszacy si¢ do jej wpltywu na dziatanie odbiorcy komunika-
tu. Istotna jest bowiem nie tylko tres¢ wiadomosci, lecz takze jej konsekwencje
dla przebiegu procesu decyzyjnego. GIéwnym problemem rozpatrywanym w ra-
mach prezentowanej monografii jest to, jaki wptyw na dynamike rynkéw finanso-
wych wywiera informacja oraz czy semantyczny subiektywizm odbioru jej tresci
moze wplywac na jej aspekt pragmatyczny. Tak postawione pytanie stanowi¢ be-
dzie podstawe dla dalszych rozwazan.

1.3. Typy informacji na rynku finansowym

Jednym z czesciej dyskutowanych zagadnien w ramach nauk ekonomicznych jest
problem efektywnosci. Mowi si¢ 0 nim zaréwno w kontekscie makroekonomicz-
nym?”, zarzagdczym?, jak i w kontekscie rynkéw finansowych. W tym trzecim
przypadku efektywnos¢ rozpatrywana jest na trzech komplementarnych plasz-
czyznach: alokacyjnej, transakcyjnej oraz informacyjnej. Jak twierdzi Oskar Sta-
rzenski, formy te nie moga wystepowac¢ w systemie gospodarczym niezaleznie.

19 E. Kowalczyk, O istocie informacji, Wydawnictwo Komunikacji i £3czno$ci, Warszawa 1986,
s.91.

20 Zob. E. Wedrowska, llosciowe i jakosciowe..., s. 52-54.

21 Zob. F. Dretske, Knowledge and the Flow of Information, MIT Press, Cambridge 1981.

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

23 A. Machlarz, O ogdlnej definicji pojecia informacji semantycznej, ,Filozofia Nauki” 2011,
nr19/1,s.72.

24 E.Wedrowska, llosciowe i jakosciowe..., s. 53.

25 B.Bedowska-Sojka, Wptyw informacji...,s. 17 [za: Z. Cackowski, J. Kmita, K. Szaniawski (red.),
Filozofia a nauka. Zarys..., s. 224-251].

26 M. Burgin, Theory of Information..., s. 307.

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

28 Zob. M. Ciotek, Efektywnosc informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2015,
s. 15F [za: Frackiewicz].
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Korzystna alokacja kapitalu nie odbywa si¢ ani bez sprawnie funkcjonujacego sys-
temu przeplywu informacji, ani bez odpowiednio niskich kosztéw posrednictwa
transakcji rynkowych®.

Pierwsza plaszczyzna zwigzana jest z przeplywem kapitalu migdzy podmiota-
mi dysponujacymi jego nadwyzkami a podmiotami, ktére go poszukuja w celu
sfinansowania swoich planéw inwestycyjnych®*. O drugiej, czyli efektywnosci
transakcyjnej mozna mowi¢ wowczas, gdy konkurencyjnos$¢ posrednikéow ryn-
kowych oraz infrastruktura techniczna wplywaja na obnizanie kosztéw wymia-
ny handlowej oraz skrdcenie czasu niezbednego do jej przeprowadzenia migdzy
inwestorami®. Trzecia plaszczyzna efektywnosci rozpatrywana jest natomiast
miedzy innymi na tle zdolnosci inwestoréw do pozyskiwania i przetwarzania in-
formacji oraz podejmowania na tej podstawie decyzji inwestycyjnych. W tym kon-
tekscie kluczows — zwlaszcza dla rozwazan o roli informacji na rynku finansowym
— jest zaproponowana przez Eugene’a Fame w latach 60. i 70. XX wieku Hipote-
za Efektywnosci Informacyjnej rynku (ang. Efficient Market Hypothesis, EMH).
W zwigzku z tym, punktem wyjscia dla rozwazan autorki bedzie definicja rynku
efektywnego informacyjnie zaproponowana przez tego wlasnie badacza. W arty-
kule z 1970 roku stwierdza on, ze: ,rynek efektywny to taki, w ktérym ceny zawsze
w pelni odzwierciedlaja dostepne informacje”™. Oczywiscie w ten sposéb zdefi-
niowane pojecie moze budzi¢ wiele zastrzezen. Jak bowiem rozumie¢ stwierdze-
nie ,zawsze w pelni’? Jak szybko ceny powinny odzwierciedla¢ informacje oraz
co uzna¢ za informacje, ktéra mozna okresli¢ jako ,dostepng”? Sam Fama zresz-
tg zaznacza, ze tak skonstruowana definicja jest zbyt ogdlna i nie pozostawia prze-
strzeni dla empirycznej weryfikacji*’. Dlatego tez wskazywana hipoteza wymaga
dalszego objasnienia. Jego podstawg bedzie popularny podzial na trzy formy efek-
tywnosci, ktory zapozyczony zostal przez Fame od Harryego Robertsa®.

Pierwszg z nich jest efektywnos¢ w formie stabej. W jej ramach informacje zde-
finiowa¢ mozna jako sekwencje historycznych cen instrumentéw®. Kluczowym
problemem w tym przypadku jest odpowiedz na pytanie, czy dynamika cen dane-
go instrumentu niesie ze sobg warto$¢ informacyjng umozliwiajacg dokonywanie
na jej podstawie predykcji cen w kolejnych okresach. W tym kontekscie — w dal-
szej czesci rozdziatu - przytoczona zostanie teoria bfadzenia losowego, ktorej zwo-
lennicy opisujg rynek jako taki, w ktérym nastepujace po sobie zmiany cen s3 od

29 0. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 41.

30 M. Podstawka, Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, requlacje, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2017, s. 567.

31 Por. M. Zurek, Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w swietle modeli SEM, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 16.

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

33 Ibidem.

34 M. Ciotek, Efektywnosc informacyjna..., s. 35.

35 E. F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383.
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siebie niezalezne®. Na takim rynku dokonywanie przez inwestoréw prognoz by-
tfoby niemozliwe. W opozycji do tego twierdzenia stojg Sanford Grossman i Jo-
seph Stiglitz. Ich zdaniem cene rozumie¢ mozna jako no$nik informacji. Dzieje sie
tak w wyniku réznorodnosci wiedzy inwestoréw, miedzy ktérymi cena transferuje
wiedze od inwestoréw poinformowanych do niepoinformowanych*.

Druga forma efektywnosci, to jest efektywnos¢ poétsilna, charakteryzuje rynek,
w ktérym cena instrumentéw stanowi odzwierciedlenie wszystkich informacji
o charakterze publicznym®. Zdaniem autorki monografii, w obliczu rosnacej licz-
by Zrédet informacji, jej ilosci oraz réznorodnosci, istotng kwestig staje si¢ prze-
dyskutowanie definicji pojecia ,informacja publiczna”. Obecnie zauwazy¢ mozna
w tej sprawie dwa przeciwstawne podejscia. W opinii czeéci badaczy informacja
publiczna to ta, ktéra udostgpnia do publicznej wiadomosci emitent danego wa-
loru®. Inni autorzy wskazuja jednak na szeroki wachlarz informacji, do ktérych
dostep ma inwestor, wliczajac w poczet informacji publicznych réwniez takie, kto-
rych autorami s3 podmioty niemajace bezposredniego zwigzku z emitentem™. Za-
gadnienie to rozwiniete zostanie w kolejnej czgsci rozdziatu.

Ostatnia - silna forma efektywnosci - zwigzana jest z problemem dostepu do
unikalnych informacji na temat aktywnosci podmiotéw gospodarczych przez po-
jedynczych inwestoréw lub ich waskie grupy*'. Autorka porusza w tym kontekscie
dwie kwestie. Pierwsza zwigzana jest z pytaniem o to, czy informacje prywatne
oraz poufne traktowa¢ mozemy synonimicznie. Literatura przedmiotu wskazuje
bowiem, ze wspolczesne funkcjonowanie rynkéw finansowych wymaga rozréz-
nienia tych pojec*. 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.

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

37 Zob. J. E. Stiglitz, S. J. Grossman, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets,
,The American Economic Review” 1980, nr 70 (3), s. 393-408.

38 M. Snarska, Efektywnosc informacyjna..., s. 40.

39 Zob. ibidem.

40 Zob. M. Mikotajek-Gocejna, T. Urba$, Racjonalni inwestorzy zamiast racjonalnych oczekiwan
w hipotezie rynku efektywnego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocta-
wiu” 2017, nr 481, s. 38; zob. takze M. Ciotek, Efektywnosc informacyjna..., s. 36.

41 Zob. M. Statman, Behavioral Finance: Finance with Normal People, ,Borsa Istanbul Review”
2014,nr14.2,s.72.

42 Zob. P. Buzata, Silna a pdtsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego - do-
Swiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zaleceri analitykéw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 862/75, s. 99-101.

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

44 Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchy-
lajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/
WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
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1.3.1. Cena jako zrédto informacji inwestorow

Zanim Eugene Fama opisal 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, ze zdaniem Famy to
wlasnie ten model stanowil najlepsze odwzorowanie dynamiki cen na rynku ak-
¢ji*. Zgodnie z nim, przyszle ceny akcji nie s3 przewidywalne w wigkszym stopniu
niz seria przypadkowo skumulowanych numeréw*. Najprostsza definicje tego zja-
wiska podal jeden z jego najbardziej gorliwych zwolennikéw, czyli Burton G. Mal-
kiel, méwiac: ,,bladzenie losowe jest procesem, ktérego kolejne etapy i kierunki
rozwoju pozostaja bez zwiazku z dotychczasowymi™. W statystycznym rozumie-
niu, jak twierdzi sam Fama, oznacza to, Ze nastgpujace po sobie zmiany cen s
niezaleznymi zmiennymi losowymi o identycznym rozkladzie prawdopodobien-
stwa*. Tym samym, ,,rynek bladzenia losowego to taki, w ktérym kolejne zmiany,
wystepujacych na nim cen waloréw, sg niezalezne™. Owa niezaleznos¢ falszywie
rozumiana bywa jako odzwierciedlenie mechanizmu, w ktérym ceny ksztaltuja sie
w oderwaniu od rzeczywistych wydarzen gospodarczych czy politycznych. W ra-
mach takiego rozumowania, ceny akeji bytyby bowiem jedynie akumulacjg ,,sy-
gnalow” przypadkowo generowanego halasu, tj. czynnikéw psychologicznych lub
innych - wlasciwych uczestnikom gry rynkowej. To jednak zdaniem Famy — nawet
jak na do$¢ bezkompromisows teori¢ — jest podejsciem nazbyt rygorystycznym?.
Bladzenie losowe oznacza jedynie, Ze rozklad prawdopodobienstwa dla zmian cen
w danym okresie jest niezalezny od sekwencji zmian cen w okresie wcze$niejszym.
Chociaz Fama zdaje sobie sprawe, ze znalezienie takiego szeregu zmian cen, ktéry
charakteryzowalby si¢ idealna niezaleznoscig, nie jest mozliwe, a zalozenie to nie
stanowi kompletnego odzwierciedlenia rzeczywistosci, to jednoczesnie twierdzi,
ze mozna uznawac je za prawdziwe tak dlugo, jak tylko zalezno$¢ serii zmian cen
nie przekroczy pewnego ,,akceptowalnego minimum”™'. W praktyce powyzsze za-
tozenie oznacza, ze predykcja wahan cen na rynku akcji - z uwagi na to, ze ich de-
terminanty majg charakter losowy - nie jest mozliwa®>. W zwiazku z tym, wiedza
o sekwencji zmian danego okresu nie stanowi zadnej wartosci dodanej w szaco-
waniu rozkladu prawdopodobienstwa dla zmian w okresach nastepnych™. Z tego

45 M. Ciotek, Efektywnosc informacyjna..., s. 30.

46 E.F.Fama, Random Walks..., s. 34.

47 B. G. Malkiel, Btgdzgc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygra¢ z rynkiem, WIG-Press,
Warszawa 2003, s. 4.

48 E.F.Fama, Random Walks...,s. 34.

49 Ibidem, s. 56.

50 Ibidem,s. 36.

51 Ibidem,s. 35.

52 R. Schumaker, H. Chen, Textual Analysis of Stock Market Prediction Using Financial News
Articles, ,,AMCIS 2006 Proceedings” 2006, nr 185, s. 3.

53 E.F.Fama, Random Walks..., s. 35.
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wzgledu krotkoterminowa dynamika jest nieprzewidywalna®, a wigc uzyskanie
ponadprzecietnych zyskow z inwestycji rowniez nie jest mozliwe™.

W istocie Fama formulowal swojga mysl na podstawie rozprawy Luisa Bachelie-
ra z 1900 roku - Théorie de la Spéculation - ktéry zauwazyl, ze do zmiany ceny ak-
cji doj$¢ moze tylko w sytuacji, w ktdrej na rynek naplynie jakas nowa informacja,
a z uwagi na to, ze pojawiajace si¢ informacje jako takie maja charakter losowy,
dynamika cen na rynku réwniez powinna ksztaltowac si¢ w taki sposéb**. Mo-
del bladzenia losowego zaklada bowiem, ze wszystkie publiczne informacje sg juz
zawarte w cenie instrumentu, a w konsekwencji aktywne handlowanie nie moze
przynie$¢ ponadprzecigtnych zyskow™. Zdaniem Famy zalozenie o niezaleznosci
cen moze by¢ wazne tak diugo, jak wiedza o poprzednich wynikach nie moze pro-
wadzi¢ do wzrostu oczekiwanych zyskow™.

Powyzszy opis nieodzownie zwigzany jest ze stabg formga efektywnosci informa-
cyjnej rynku, to jest taka, w ktdrej za zbior komunikatow uzna¢ mozna historyczne
ceny instrumentéw”. Fundamentem tej koncepcji jest zalozenie méwigce o tym, ze
aktualne ceny stanowia odzwierciedlenie informacji o historycznych notowaniach.
W mysl hipotezy efektywnego rynku, nowe informacje, ktére moga mie¢ wptyw na
dynamike cen instrumentdw, pojawiaja sie w sposdb losowy. Z uwagi na powyzsze,
proby dokonywania na tej podstawie prognoz nie moga by¢ skuteczne®. Z punktu
widzenia hipotezy efektywnosci informacyjnej wiedza o dynamice cen instrumen-
tow finansowych nie powinna by¢ wiec traktowana jako wartosciowa informacja.
Nie jest bowiem mozliwe zbudowanie na jej podstawie strategii inwestycyjnej. Cha-
rakterystyke te potwierdzaja badania, ktére na polskim rynku dla lat 1995-2005 pro-
wadzil Jan Hajek. Przez wykorzystanie szeregu testow wykazal, ze Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie jest efektywna w formie stabej®. Wniosek ten potwier-
dzajg badania przeprowadzone przez Dorote Zebrowskga-Suchodolska, ktéra podda-
fa analizie dynamike indeksu WIG20 oraz subindeksow spotek wehodzacych w jego
sklad dla czterech okreséw (gléwny okres, obejmujacy lata 2000-2006, podzielony
zostal na trzy szeregi odpowiadajace okresowi spadkéw, trendowi bocznemu oraz
okresowi wzrostow). Poza nielicznymi wyjatkami (np. okres wzrostéw dla indek-
su WIG20) wyniki potwierdzily hipotez¢ zwigzang ze stabg forma efektywnosci®.

54 B. G. Malkiel, Btgdzgc po Wall Street..., s. 4.

55 R.Schumaker, H. Chen, Textual Analysis..., s. 3.

56 H.Gurgul,Analiza zdarzeri na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakdw 2006, s. 14.

57 S. H. Chun, S. H. Kim, Data mining for financial prediction and trading: Application to single
and multiple markets, ,Expert Systems with Applications” 2004, nr 26.2, s. 132.

58 R.Schumaker, H. Chen, Textual analysis..., s. 56.

59 E.F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383.

60 M. Snarska, Efektywnosc informacyjna..., s. 35-40.

61 Zob. J. Hajek, Weak-form Efficiency Test in the Central European Capital Markets, ,Politica
Ekonomie” 2007, nr6,s. 773-791.

62 Zob. D. Zebrowska-Suchodolska, Weryfikacja stabej formy efektywnosci za pomocg testéw
statystycznych na GPW w Warszawie, ,,Optimum Studia Ekonomiczne” 2009, nr 1 (41).
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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 pod-
stawowe zrddlo informacji, a po drugie - jako mechanizm pozwalajacy na jej prze-
plyw®. Rzecz jasna, nie chodzi tutaj o ceng jako taka, ale o jej zmiennos¢, ktora
rozumie¢ nalezy jako miare oddajacy sile wahan cen instrumentéw®. Rysuja si¢
wiec w tym kontekscie dwa podejscia, w ramach ktérych cena stanowi, lub tez
nie stanowi, zZrédlo uzytecznej informacji dla inwestoréw rynkowych. Na przy-
kiad Barry Gordon i Libby Rittenberg, analizujac funkcjonowanie Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w latach 1993-1994, doszli do wniosku, ze teoria rynkéw
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 inwestoréw, postawy, a nawet moda‘s.

Zauwazy¢ mozna jednak, ze wiele dotychczas przeprowadzonych badan nie
pozwala na jednoznaczne opisanie polskiej gieldy jako rynku w pelni efektyw-
nego lub nieefektywnego w sensie stabym. Przyktadowo Krzysztof Kompa oraz
Aleksandra Matuszewska-Janicka wykazali, ze staba forma efektywnosci dotyczy
indekséw WIG oraz WIG20, a takze niektérych spétek (Orlen, TPSA, KGHM).
Natomiast indeks $rednich spétek (woéwczas MIDWIG) okazal sie nieefektywny.
Na tej podstawie sadzi¢ mozna, ze uzyskanie ponadprzecietnych stop zwrotu bylo-
by wiec mozliwe, ale w ograniczonym do konkretnego indeksu stopniu®. Zwiazek
miedzy wielkoscia spolek a efektywnoscia zauwazyly rowniez Dorota Witkowska
oraz Dorota Zebrowska-Suchodolska. W przeprowadzonych przez nie badaniach
najwyzsza efektywnosciag wykazywaly sie spotki indeksowane w WIG20. Ponad-
to autorki, dzielac okres badawczy (1994-2006) na dziewigtnascie podokresow,
zwrdcily uwage, ze o ile — wraz z rozwojem polskiej gieldy - odnotowa¢ mozna
zwiekszajacy sie efektywnos¢ rynku, to w przypadku mniejszych spotek brak efek-
tywnosci zdarza sie relatywnie czesto®. By¢ moze obserwacja zwigzana z diachro-
nicznym ujeciem efektywnosci uzasadni¢ moze wyniki uzyskane przez Gordona
i Rottenberga, z uwagi na to, ze ich badanie obejmowalo bardzo wczesny okres
funkcjonowania Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Ta dyskusja wydaje si¢ jednak jedynie pochodng dwéch innych probleméw. Pierw-
szy z nich dotyczy klasyfikacji inwestorow dzialajacych na rynku. Jezeli bowiem

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

64 Por. B. Bedowska-Séjka, Wptyw informacgji..., s. 25.

65 M. Doman, Mikrostruktura Gietd..., s. 35.

66 Zob. B. Gordon, L. Rittenberg, The Warsaw Stock Exchange: A Test of Market Efficiency,
»Comparative Economic Studies” 1995, nr 37/2.

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

68 Zob. D. Witkowska, D. Zebrowska-Suchodolska, Badanie stabej formy efektywnosci
informacyjnej GPW, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008,
nr9,s.155-165.
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zalozymy, Ze inwestorzy — zaréwno pod wzgledem posiadania, jak i reakgji na infor-
macje — stanowig grupe homogeniczng, to stanowisko Famy wydaje si¢ zasadne. Jeze-
li jednak uznag, ze inwestorzy nie majg jednolitego zestawu informacji, a ich zdolnosci
interpretacyjne i reakcje mogg sie od siebie rozni¢, wowczas jego koncepcja narazona
jest na krytyke. Badacze Sanford Grossman i Joseph Stiglitz, dyskutujac z zatozeniami
Famy, wykazali, Ze podstawg dla utrzymania koncepcji konkurencyjnego rynku kapi-
talowego jest miedzy innymi réznorodnos¢ w wiedzy inwestoréw, tj. rézne mozliwosci
absorbowania przez nich informacji. W ich propozycji ceny odgrywaja role przekaz-
nika wiedzy od inwestoréw poinformowanych do niepoinformowanych, a poziom in-
formatywnosci 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 nosnika informacji najczesciej
mowa jest bowiem o takich informacjach, ktére wczesniej musialy zosta¢ pozy-
skane przez czgs¢ inwestoréow przy odpowiednim nakladzie pracy lub kapitatu.
Zaklada sie wiec, ze naptyw informacji publicznej i prywatnej determinuje zacho-
wanie cen i wolumendéw. Inwestorzy niepoinformowani odkrywaja informacje
na rynku kapitalowym, obserwujac procesy dynamiki cen, wolumenéw i innych
wielkosci zwigzanych z analizowanymi instrumentami’. W tym rozumieniu cene
mozna wigc traktowac jako informacje, ale informacje o charakterze wtérnym wo-
bec trudniejszych do zaobserwowania informacji fundamentalnych. W tej sytuacji
konieczne jest omowienie dwoch kolejnych typow informacji, na ktérych bazuje
hipoteza efektywnosci informacyjnej, tj. informacji publicznej i prywatne;j.

1.3.2. Informacja dostepna publicznie

O rynku efektywnym informacyjnie w formie pélsilnej mozemy méowi¢ wowczas,
gdy cena instrumentéw stanowi odzwierciedlenie wszystkich informacji o charak-
terze publicznym”’. Innymi stowy, istotg zagadnienia jest odpowiedZ na pytanie,
czy ceny aktywéw dostosowuja sie do tego typu informacji’®. O ile w przypadku
hipotezy slabej typ informacji, o ktérym mowa, wydaje si¢ jasny, o tyle w przypad-
ku formy polsilnej sytuacja staje sie mniej oczywista.

Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢, ze nie zaklada sig¢ tutaj istnienia odrgbnego typu
informacji niz ten, o ktérym mowa we wczeéniejszej formie efektywnosci. Nale-
zy raczej stwierdzi¢, ze w ramach potsilnej efektywnosci zbior branych pod uwa-
ge informacji zostal poszerzony o informacje niecenowe”. Ta forma efektywnosci

69 J.E. Stiglitz, S. J. Grossman, On the Impossibility..., s. 393-408.

70 B.Bedowska-Séjka, Wptyw informacdji..., s. 24.

71 M. Snarska, Efektywnos$c informacyjna..., s. 40.

72 E.F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383.

73 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy
dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 40-41.
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idzie wiec o krok dalej poprzez zalozenie o dyskontowaniu w cenach, zaréwno in-
formacji historycznych, jak i biezacych™. Co do poszerzenia tego katalogu, Fama
w artykule z 1970 roku wypowiedzial sie jednak dos¢ lakonicznie, podajac jedy-
nie dwa przyklady: ogloszen o rocznych zarobkach spétek i podziale akcji”. Mimo
to, przytaczane w literaturze przedmiotu egzemplifikacje sugeruja, ze chodzi tu
o informacje przekazywane inwestorom przez emitentéw w formie raportow, stra-
tegii, wynikéw lub planéw’®. Jednoczesnie spotka¢ mozna si¢ ze stwierdzeniem,
ze w sklad takiej grupy wchodzg réwniez informacje ,,pochodzace z innych zré6-
del, ktére moga mie¢ wplyw na cene akeji””’. Przykladowo, w zestawieniu in-
formacji, ktore okresli¢ mozna jako ogolnie dostepne, Maciej Ciolek wymienia:
notowania historycznych cen oraz wolumenoéw, komunikaty prasowe, raporty bie-
z3ce, dane makroekonomiczne, jak réwniez wiadomosci, ktoére sa powszechnie
publikowane’.

Z metodologicznego punktu widzenia, badania prowadzone nad pélsilng efek-
tywnoscig informacyjng sklasyfikowa¢ mozna na te wykorzystujace analize port-
felowq oraz analize¢ zdarzen. W pierwszym przypadku autorzy konstruuja portfele,
zawierajace akcje spotek, na podstawie jednego lub kilku wskaznikéw fundamen-
talnych. Celem badan jest weryfikacja mozliwosci osiagniecia statystycznie istot-
nych, ponadnormalnych stép zwrotu, dla ktérych punktem odniesienia sg stopy
zwrotu z indeksdw szerokiego rynku lub innych, np. spétek najwyzszej kapitaliza-
¢ji lub sektorowych.

Tego typu badanie na polskim rynku przeprowadzili miedzy innymi Marcin
Czupryna oraz Malgorzata Snarska. Ich proba badawcza obejmowala ponad szes-
nascie tysiecy obserwacji. Analizie poddane zostaly wskazniki: kapitalizacji, ceny
do zysku (P/E) oraz ceny do wartosci ksiegowej (P/BV). Przeprowadzona estyma-
cja, wykorzystujaca kapitalizacje spotek jako zmienng objasniajacg ponadnorma-
tywna stope zwrotu, pozwolila stwierdzi¢, ze czynnik ten jest istotng statystycznie
determinanta, ksztaltujaca stopy zwrotu portfela referencyjnego. Dla calego okre-
su wplyw ten zostal jednak okreslony jako nieprzekraczajacy 1%”°. Wplyw kapi-
talizacji analizowany byl réwniez przez Damiana Bulskiego i Mariana Gdrskiego.
Autorzy - na podstawie badan wlasnych - doszli jednak do wniosku, ze w diugim
i $rednim okresie nie jest mozliwe osiggniecie stop zwrotu wyzszych niz rynkowe®.
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»Information Processing and Management” 2009, nr 45.5, s. 572.
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M. Czupryna i M. Snarska wykazali réwniez, Ze na ksztaltowanie sie stop zwrotu
z portfela referencyjnego wplyw ma wskaznik P/E, ale w tym przypadku czynnik
determinacji dla calego badanego okresu nie przekracza 0,1%*'. W swoich bada-
niach wskaznik ten wykorzystal réwniez Pawel Sekula. Otrzymane przez niego
wyniki pozwolily wysnu¢ wniosek o mozliwosci osiggniecia stop zwrotu wyzszych
niz $redni zwrot z indeksu WIG. P. Sekuta podkreslit jednoczesnie, ze nadwyzko-
we stopy zwrotu charakteryzowaly si¢ niestabilnos$cia (w niektérych przypadkach
portfele osiagaly wyniki wrecz nizsze od indeksu) i w zwiazku z tym nie znalazt
podstaw do odrzucenia hipotezy pdtsilnej efektywnosci®’. Do podobnego wniosku
doszli D. Bulski i M. Goérski, u ktérych wyniki osiagane przez portfele skonstru-
owane na podstawie wskaznika P/E rdznily si¢ w zaleznosci od okresu (od -51,4%
do 48,8%). Autorzy postulowali wiec, aby dalszemu testowaniu podlegaly portfele
budowane w oparciu o rézne wartosci wskaznika ceny do zysku®.

Ci sami badacze do analogicznej konkluzji doszli, wykorzystujac do budowy
portfeli wskaznik P/BV. Ich zdaniem wyniki, sugerujace nieefektywnos¢ rynku
w sensie pdlsilnym, widoczne sg zwlaszcza w drugiej polowie pierwszej dekady
wieku (okres badania obejmowat lata 2005-2011)%. M. Czupryna i M. Snarska na-
tomiast opisujg ten wskaznik, wprawdzie jako majacy istotny wptyw na ksztattowa-
nie si¢ stopy zwrotu z portfela, ale osiggajacy najnizszy wspotczynnik determinacji
sposrod analizowanych czynnikéw fundamentalnych (0,05%)%.

W badaniach prowadzonych przez P. Sekule proponowane sa dodatkowo trzy
wskazniki oparte na zyskach spoétek, tj. dynamika zysku netto, stopa wzrostu EBIT
oraz wskaznik rentownoéci kapitatu wlasnego (ROE). W pierwszym przypadku au-
tor zaobserwowal zaleznos¢ wysokosci ponadnormatywnych stép zwrotu od stopnia
koncentracji portfela (portfele rozbudowywane byty o kazde pie¢ kolejnych spotek
w zalezno$ci od poziomu ROE; najwiekszy portfel skladat sie z dwudziestu spotek).
Jednocze$nie stopy zwrotu trzech z czterech portfeli wykazaly istotno$¢ statystyczna.
Wyjatek stanowil portfel pigtnastoelementowy. Podobny wynik dotyczyt dynamiki
zysku netto, tzn. istotno$¢ statystyczng wykazaty stopy zwrotéw z portfeli o tej samej
liczebnosci, chociaz kazdy pozwolil osiaggna¢ wyniki wyzsze od indeksu WIG. Mimo
ze w przypadku portfeli konstruowanych na podstawie zysku operacyjnego réwniez
osiggnieto stopy zwrotu przewyzszajace Srednie roczne zwroty z indeksu, to wyniki
nie okazaly si¢ statystycznie istotne, a co za tym idzie, nie mozna bylo na tej podsta-
wie odrzuci¢ hipotezy zgodnej z teorig efektywnosci informacyjne;j®.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze rozbiezne wnioski z przytaczanych badan moga miec¢
swoje uzasadnienie w czynnikach niezwigzanych sensu stricto z teorig i praktyka

81 M. Czupryna, M. Snarska, Efektywno$¢ pétsilna...,s. 107-117.

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

83 D. Bulski, M. Gorski, Wyniki testéw..., s. 141-168.

84 Ibidem.

85 M. Czupryna, M. Snarska, Efektywnosc¢ pétsilna...,s. 107-117.

86 P.Sekuta, Empiryczny test..., s. 280-289.
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rynkow finansowych. Przykladowo dla M. Czupryny i M. Snarskiej oraz P. Sekuly ben-
chmarkiem byt indeks WIG, podczas gdy D. Bulski i M. Gorski jako taki potraktowali
srednig stope zwrotu z akcji badanych spotek. Sposdb budowania portfeli rowniez nie
byl jednorodny. M. Czupryna i M. Snarska konstruowali portfele kwintylowe, a D. Bul-
skii M. Gorski decylowe. Rézne byly réwniez okresy badawcze, a co za tym idzie liczba
obserwacji. Niemniej wydaje sie, Ze na podstawie dotychczasowych analiz portfelo-
wych nie jest mozliwe jednoznaczne stwierdzenie, czy pétsilna hipoteza efektywnosci
informacyjnej opisuje rzeczywistos¢ polskiego rynku finansowego, czy tez nie.

Trudnos$ci w zdefiniowaniu informacji publicznej - cho¢ w pelni uzasadnio-
ne — prowadzg przynajmniej do dwdch konkluzji. Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢,
ze mowa tu nie tylko o informacjach przekazywanych przez emitenta w sposéb
bezposredni, lecz takze o takich, ktére pozyska¢ moze inwestor, a na ktére emi-
tent nie ma bezposredniego wptywu. Z uwagi na niebywaly przyrost zaréwno zro-
det informacji, jak i jej ilosci, lista oraz dostepnos¢ do tego typu danych wydaje
sie wcigz poszerzac. Po drugie, ré6znorodno$¢ informacji publicznej prowokuje do
zadania pytania o sposdb przyjecia lub odrzucenia hipotezy o poélsilnej efektyw-
no$ci. Wynika to chociazby z mozliwosci gradacji jej dostepnosci, a tym samym
z réznicowania naktadu pracy, jaki jest niezbedny do jej zdobycia. Problem ten ob-
razujg badania nad reakcja inwestorow na rekomendacje biur maklerskich. Wyko-
rzystujac analize zdarzen, autorzy czesto poddaja obserwacji dwie daty zdarzenia.
Pierwsza jest udostepnienie informacji komercyjnym klientom danego biura, czy-
li moment wydania rekomendacji. Druga data natomiast jest jej upublicznienie,
czyli udzielenie dostepu szerokiemu gronu odbiorcéw. Przeglad literatury pozwa-
la stwierdzi¢, ze dotychczas polski rynek przebadany zostal pod wzgledem wszyst-
kich typow rekomendacji w skali trzystopniowej: kupuj, trzymaj, sprzedaj, oraz
pieciostopniowej: kupuj, akumuluj, trzymaj, redukuj, sprzedaj.

Badania przeprowadzone przez Pawta Mielcarza i innych wskazujg, ze rekomen-
dacja kupuj prowadzi do statystycznie istotnych ponadnormatywnych stép zwrotu
z akgji, a zjawisko to widoczne jest w dniu przekazania informacji klientom biur ma-
klerskich, kiedy to srednia nadwyzkowa stopa zwrotu osiaga 0,79%. Ponadto autorzy
zauwazyli, ze jesli za dzien zdarzenia przyjeta zostanie data upublicznienia rekomen-
dacji, to hipoteze o braku nadwyzkowych stép zwrotu mozna odrzuci¢ na podstawie
wynikéw z kilku dni poprzedzajacych zdarzenie. Dodatkowo ujemne nadwyzkowe
stopy zwrotu odnotowane zostalty w drugim i trzecim dniu po udostgpnieniu re-
komendacji opinii publicznej. Moze to sugerowa¢, ze niektérzy komercyjni klienci
instytucji rekomendujacych stosujg strategie inwestycyjna polegajaca na kupowa-
niu akgji z rekomendacja kupuj tuz przed podaniem jej do publicznej wiadomosci
i sprzedawaniu ich natychmiast po podwyzce wywolanej przez inwestoréw, ktorzy
nie majg dostepu do informacji dostarczanych klientom komercyjnym®. Wnioski te

87 Zob. P. Mielcarz, B. Podgdrski, P. Wermczuk, Positive Recommendations and Abnormal Returns
on the Warsaw Stock Exchange in 2005-2006, [w:] E. Urbanczyk (red.), The Problems of Company
Value Management, Publishing House Print Group Daniel Krzanowski, Lewiston 2007.
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wydaja si¢ potwierdzac rezultaty osiagniete przez Pawla Buzale. Autor w badaniach
przeprowadzonych w 2012 oraz 2015 roku wykazal, ze konsekwencja zar6wno wy-
dania, jak i upublicznienia rekomendacji kupuj sa ponadnormatywne stopy zwrotu
(przy czym nie w kazdej probie charakteryzowaly si¢ one statystyczng istotnoscia)™®.

Przytoczone badania stojg jednak w sprzeczno$ci z wnioskami prezentowany-
mi na przyklad przez Henryka Gurgula, ktéry w ramach swoich badan wpraw-
dzie przyjal hipoteze, ze uczestnicy rynku postrzegaja rekomendacje kupuj jako
pozytywny sygnal, a tym samym po jej ogloszeniu cena akcji powinna rosngé, ale
ostatecznie wykazal, Ze rekomendacja ta nie ma statystycznie istotnego wplywu
na cen¢ akgji®. Do tej samej konkluzji w 2018 roku doszedt Kamil Polak, ktéry
- w wynikach swoich badan - nie znalazl podstaw do przyjecia hipotezy o staty-
stycznie istotnym wplywie tej rekomendacji na ceny waloréw™.

W przypadku rekomendacji sprzedaj wyniki osiggniete przez H. GurgulaiK. Po-
laka, réwniez pozwolily na wyciagniecie tozsamych wnioskéw. W przypadku ba-
dan H. Gurgula ta rekomendacja byla wlasciwie jedyna, dla ktérej mozna bylo
zaobserwowa¢ ponadnormatywne stopy zwrotu, co widoczne bylo na dzien przed
jej upublicznieniem®'. Podobnie w badaniach przeprowadzonych przez K. Pola-
ka wynik okazal si¢ ujemny i istotnie statystyczny na dzien przed przekazaniem
informacji do ogélnego dostepu. Logike te potwierdzaja réwniez wyniki analiz
Pawla Mielcarza i Blazeja Podgorskiego. Nie dostrzegli oni statystycznie istotnej
przeceny waloréw w dniu upublicznienia rekomendacji, ale zauwazyli jg na pie¢
oraz dwa dni przed zdarzeniem. Dodatkowo analogiczny rezultat widoczny byt
w dniu wydania rekomendacji klientom biur, a nawet do siedmiu dni wczesniej.
Autorzy przypuszczaja, ze z jednej strony moze by¢ to oczywiscie wynik wycieku
wczesniej nieudostepnianych informacji, ale rownie dobrze moze by¢ zwigzane
z wezesniejszymi spadkami cen na rynku®. Na podstawie badan przeprowadzo-
nych przez P. Buzale zauwazy¢ mozna podobne prawidtowosci. Wprawdzie w tym
przypadku w momencie wydania rekomendacji mozliwe bylo osiagniecie ponad-
normatywnej i statystycznie istotnej stopy zwrotu, ale byla ona relatywnie nizsza
od wynikéw osigganych miedzy pierwszym a pigtym dniem przed zdarzeniem.

88 P. Buzata, Reakcja inwestoréw na rekomendacje gietdowe. Implikacje dla efektywnosci
rynku akgji, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia” 2012, nr 689/50, s. 11-20; P. Buzata, Silna a pétsilna forma efektywnosci
informacyjnej rynku kapitatowego - doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zaleceri
analitykéw, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia” 2015, nr 862/75, s. 97-109.

89 H.Gurgul,Analiza zdarzeri na rynkach akcji. Wptyw informacjina ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.

90 Zob. K. Polak, Wptyw opublikowanej rekomendacji na reakcje inwestoréw, ,,Studia i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania UW” 2018, nr 27/2, s. 127-135.

91 H.Gurgul, Analiza zdarzen...

92 Zob. P. Mielcarz, B. Podgorski, Wptyw negatywnych i neutralnych na osigganie ponadprzeciet-
nych stép zwrotu na GWP w latach 2005-2006, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania” 2008, nr 7, s. 533-543.
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Analogiczna sytuacja miata miejsce w kontekscie upublicznienia rekomenda-
¢ji, gdzie w dniu zdarzenia osiagnigto ujemna, ponadnormatywna i statystycznie
istotng stope zwrotu na poziomie 0,49%, ale w relacji do dni wczesniejszych byla
ona nizsza, a dziesie¢ dni przed zdarzeniem osiagneta poziom -2,62%.

Warto podkresli¢, ze czes¢ z przytoczonych badan obrazuje zmiany w poziomie po-
nadnormatywnych stép zwrotu po momencie definiowanym jako zdarzenie. Przykta-
dowo w badaniach Pawlfa Buzaly od dnia upublicznienia rekomendacji sprzedaj do
piatego dnia po zdarzeniu stopy zwrotu rosty zgodnie z kierunkiem rekomendacji (od
-0,71% do -1,25%), wykazujac si¢ statystyczng istotnoscig. Podobny mechanizm wi-
doczny byt przy rekomendacji kupuj, przy czym trwal on dluzej, bo az do pietnastego
dnia po zdarzeniu®. Obserwacj¢ t¢ mozna umiesci¢ w kontekscie zjawiska asymetrii
informacji. Zagadnienie to zostanie szerzej oméwione w dalszej czesci rozdziatu.

1.3.3. Informacja publicznie niedostepna

Meir Statman sugeruje, ze kluczem do rozrdéznienia informacji publicznej od pry-
watnej jest jej unikalnos¢ oraz mozliwos¢ wgladu w wewnetrzng sytuacje spoiki,
a inwestorzy dysponujacy informacjami, ktére charakteryzuja si¢ wysokim pozio-
mem obu tych czynnikéw, majg szanse¢ na uzyskanie lepszych wynikéw na rynku,
od inwestorow dysponujacych jedynie powszechnie dostepna, tj. publiczng informa-
cja”. Wydaje sig, ze ten tok myslenia bliski jest logice proponowanej przez E. Fame.
Opisujac bowiem ostatnia — silng forme efektywnosci — definiuje ja poprzez odpo-
wiedz na pytanie o to, czy jaka$ grupa inwestoréw ma monopolistyczny (a wigc uni-
kalny) dostep do informacji, ktore zwigzane s z procesem formowania si¢ cen®.

Do tej pory zwroty: informacja prywatna i poufna stosowane byly wymiennie.
W ramach literatury przedmiotu wydaje sie by¢ to czesta praktyka, z uwagi na to,
ze granica miedzy oboma pojeciami nie jest wyrazna. Zgodnie z obowigzujacym
art. 7 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w spra-
wie naduzy¢ na rynku (tzw. MAR) informacje poufne to:

okreslone w sposob precyzyjny informacje, ktore nie zostaly podane do wiadomosci
publicznej, dotyczace, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emiten-
tow lub jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych, a ktére w przypadku
podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na
ceny tych instrumentoéw [...]%".

93 P. Buzata, Reakcja inwestoréw..., s. 11-20.

94 Ibidem.

95 M. Statman, Behavioral Finance: Finance with Normal People, ,,Borsa Istanbul Review” 2014,
nrl4.2,s.72.

96 E.F.Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383.

97 Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR), Dz.Urz. UE L 173
212.06.2014, z pdzn. zm.
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Przed wejsciem w zycie rozporzadzenia MAR tozsama w istocie definicje¢ zawie-
ral art. 154 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi®*.
Jako potencjalnych posiadaczy informacji poufnej wyrdznia sie pig¢ grup podmio-
tow. Pierwsza z nich sg osoby, ktére pelnig w spélce emitenta funkcje w organach
administracyjnych, zarzadczych lub nadzorczych. Druga grupe stanowia osoby
posiadajace udzial w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do emisji.
Trzecig grupe tworza osoby posiadajace dostep do informacji z tytulu zatrudnie-
nia, wykonywania zawodu lub obowigzkéw. Czwarta grupa to osoby, ktore weszly
w posiadanie informacji poufnej w sposéb nielegalny. Ostatnig natomiast stano-
wig ci, ktorzy wiedzg lub przy dofozeniu nalezytej starannosci powinni wiedzie¢,
ze posiadana przez nie informacja ma charakter poufny”. Zgodnie z artykutem 14
Rozporzadzenia MAR wszystkie te osoby objete s3 zakazem:

* wykorzystania lub usitowania wykorzystania takiej informacji;

= rekomendowania lub naklaniania innej osoby do jej wykorzystania;

* bezprawnego ujawniania tej informacji'®.

Nalezy zauwazy¢, ze Rozporzadzenie MAR ma na celu ustanowienie wspol-
nych ram regulacyjnych dotyczacych wykorzystania informacji poufnych oraz
manipulacji na rynku. Ma ono réwniez wprowadzi¢ srodki zapobiegajace takim
naduzyciom po to, aby poprawi¢ ochrone inwestoréw, jak réwniez zwigkszy¢ za-
ufanie do rynkéw!'?!. Taka forma dzialalnosci - okreslana mianem insider tradingu
- obarczona jest bowiem zasadniczymi, negatywnymi konsekwencjami, zaréw-
no z punktu widzenia pojedynczych inwestoréw, jak i calego rynku. Po pierwsze,
mozliwo$¢ uprawiania tego typu handlu wynika z faktu, Ze osoby wtajemniczo-
ne w dziatanie spétki (ang. company insiders) posiadaja tylko im dostepng wiedze
i potencjalnie moga wykorzysta¢ ja do osiagniecia na rynku lepszych wynikéw,
niz pozostali inwestorzy'*”. Chodzi wiec o ,,nieuczciwe uzyskanie korzysci [...] ze
szkoda dla 0so6b trzecich niemajacych dostepu do takich informacji”'®. Po drugie,
Michael Fishman i Kathleen Hagerty, ktoérzy na poczatku lat 90. badali zjawisko
insider tradingu, wskazuja, ze nastepstwem takich sytuacji moze by¢ dostrzeganie
przez inwestordw nieuczciwosci i strata przez nich zaufania do rynku kapitatowe-
go'®. Réwniez w ramach MAR potencjal utraty zaufania przez inwestoréw opisy-
wany jest jako jedno z zagrozen omawianego handlu'®. Po trzecie, warto zwrdci¢
uwage, ze oba zjawiska beda mialy przelozenie na funkcjonowanie rynku jako

98 Zob. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. 2023
poz. 646,z pdzn. zm.).

99 Art. 8 ust. 4-5 MAR.

100 Art. 14 MAR.

101 Art. 1 MAR.

102 K. McKinley, Stock Market Efficiency and Insider Trading, ,lssues in Political Economy”
1999, s. 1.

103 Recital 23 MAR.

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

105 Recital 23 MAR.
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takiego. M. Fishman i K. Hagerty w tym kontekscie wspominaja o mozliwosci
utraty ptynnosci rynku'*. Natomiast w preambule do MAR wskazywane jest, ze
taka aktywnos¢ ogranicza przejrzystos¢ rynku, ktéra jest warunkiem koniecznym
dla dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych lub tez, ze stanowi ona wrecz zagroze-
nie dla integralnosci rynkéw finansowych'”.

Na tym etapie wydawaloby si¢ wiec jasne, ze trzecia forma efektywnosci rynko-
wej zwigzana jest z informacja poufng. Fama w artykule z 1991 roku Efficient Ca-
pital Markets: II pisze jednak: ,zamiast testow silnej formy, sprawdzajacych czy
poszczegolni inwestorzy posiadajg informacje, ktéra nie jest zawarta w cenach
rynkowych, sugeruje uzywac bardziej opisowego tytulu, jakim sg testy dla prywat-
nych informacji”'®. Mozna wigc przypuszczaé, ze autor analizuje raczej problem
informacji prywatnej niz poufnej. Oczywiscie przyja¢ mozna, ze taka niescistos¢
wynika z thlumaczenia. Mimo to, interesujace objasnienie tego problemu zapropo-
nowal P. Buzata, ktory wskazuje, ze silna forma efektywnosci rynku dotyczy tych
wszystkich informacji, ktére nie sa znane publicznie. Wskazuje on wiec, ze istnie-
je grupa informacji niepublicznych, przy czym grupa ta nie musi by¢ jednolita. Za
tym autorem opisa¢ mozna to na przykladzie - wspominanych wczesniej — reko-
mendacji biur maklerskich, co zaprezentowane jest na rysunku 1.

Udostepnienie klientom Upublicznienie rekomendacji
czas
t ® ® g
I I I
Informacja poufna Informacja prywatna Informacja publiczna

Rysunek 1. Typy informacji na rynku finansowym

Zrédto: P. Buzata, Silna a pdtsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego

- doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecer analitykdw, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 862/75,
s.99-101.

W ten sposéb przyja¢ mozna, ze w grupie informacji niepublicznych znajdu-
ja sie zaréwno informacje prywatne, jak i poufne, a kryterium definicyjnym jest
nie tyle sam fakt dostepu do informacji, ile czas jej udostepnienia poszczegélnym
typom odbiorcéw. Mozna w tym miejscu zastanowic sie, czy konieczno$¢ ponie-
sienia kosztéw zwigzanych z dostgpem do informacji powinna stanowi¢ funda-
ment rozrozniajacy ja na publiczng i prywatna. Koszty moga bowiem wynika¢
nie z samego faktu otrzymywania informacji, ale na przyklad skrocenia czasu wy-
maganego do jej pozyskania. Dzieje si¢ tak zaréwno w przypadku rekomendacji

106 M. J.Fishman, K. M. Hagerty, Insider Trading..., s. 106.
107 Recital 7i23 MAR.
108 E. F. Fama, Efficient Capital Markets: Il, ,The Journal of Finance” 1991, nr 46.5, s. 1577.
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przekazywanych przez biura maklerskie, jak i w przypadku wielu ptatnych baz da-
nych, ktére agreguja komunikaty ze zrédet pierwotnych.

Z powyzszych rozwazan rysuje sie obraz informacji zwigzanej z rynkiem finan-
sowym jako pojecia dalekiego od koherencji. Skladaja si¢ na to przynajmniej dwa
czynniki. Z jednej strony, mamy do czynienia z réznymi typami informacji, spo-
$réd ktoérych wymieni¢ mozna informacjg: cenows, publiczng, poufng i prywat-
n3. Z drugiej natomiast, taki stan rzeczy podaje w watpliwos¢ homogenicznos¢
inwestorow jako odbiorcéw informacji. Réznorodnos¢ w podejmowaniu przez
nich decyzji inwestycyjnych moze by¢ bowiem wynikiem asymetrii zwigzanej z jej
dostepnoscia.

1.4. Asymetria informacji

Jeden z czotowych przedstawicieli szkoly austriackiej — Friedrich Hayek — w tek-
$cie The Use of Knowledge in Society z 1945 roku stwierdzil, ze szczegdlny charakter
problemu racjonalnego porzadku gospodarczego zdeterminowany jest przez fakt,
ze wiedza o okoliczno$ciach, z ktérych czlowiek musi zrobi¢ uzytek, nigdy nie ist-
nieje w skoncentrowanej lub zintegrowanej formie, ale wystepuje wylacznie pod
postacia rozproszonych, niekompletnych i czesto sprzecznych elementéw. Przez to
tez, spolecznym problemem ekonomii nie jest kwestia alokacji danych zasobow.
Jest to raczej problem wykorzystania wiedzy, ktdrej nikt nie otrzymuje w catosci'®.
Mimo tego spostrzezenia, w czasach, kiedy E. Fama budowat hipotez¢ efektywne-
go rynku, oczywistym wydawalo si¢ zalozenie o istnieniu informacji doskonale;j.
Jak twierdzi Joseph Stiglitz, przekonanie to bylo na tyle powszechne, zZe w ramach
dowodoéw na podstawowe twierdzenia ekonomii badacze — w swoich zestawach
zalozen - nie artykulowali go explicite'®. Fama w artykule z 1970 roku postapit
jednak inaczej i wskazal trzy zatozenia rynku efektywnego, sposréd ktérych jed-
no okreslalo dostep do informacji jako powszechny i darmowy''’. Obie te cechy
do dzi$ stanowia przedmiot dyskusji. Cho¢ obecnie pojecie asymetrii informacyj-
nej jest powszechnie znane, to jednak nie przestaja zastanawia¢ konsekwencje, ja-
kie niesie ono za sobg dla funkcjonowania rynku finansowego. W zwigzku z tym,
problem ten wymaga przynajmniej esencjonalnego oméwienia.

Sytuacja zwigzana z zalozeniem o istnieniu informacji doskonalej, jak moze sie
zdawa¢, zmienila si¢ w 1971 roku, kiedy Walter Bagehot opublikowat artykul The
Only Game in Town''*. Autor wskazywal w nim, ze problem spreadu moze istniec,

109 Zob. F. A. Hayek, The Use of Knowledge in Society, ,The American Economic Review” 1945,
nr35/4, s. 519-520.

110 J. E. Stiglitz, Informacja i zmiana paradygmatu w ekonomii, ,Gospodarka Narodowa” 2004,
nr3,s.89.

111 E. F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 387.

112 Zob.W. Bagehot, The Only Game in Town, ,Financial Analysts Journal” 1971, nr27:2,s. 12-14;
Walter Bagehot to pseudonim, pod ktorym artykut opublikowat Jack Treynor.
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wylacznie w oparciu o fakt, ze niektdrzy uczestnicy rynku sa w posiadaniu prywat-
nych informacji oraz ze jego rozmiar zaleze¢ moze od asymetrii informacyjnej'*’.
Chociaz W. Bagehot nie zdefiniowal tego pojecia, to w ramach niniejszej mono-
grafii wykorzystana zostanie prosta definicja J. Stiglitza, wedlug ktérego asymetria
informacji to sytuacja, w ktorej ,rézne osoby dysponujg réznymi wiadomoscia-
mi”'". Kluczowym czynnikiem, ktéry wplywa na ten fakt, jest koszt pozyskania
informacji, przy czym koszt ten nalezy rozumie¢ nie tylko w kategoriach finanso-
wych, lecz takze jako czas, ktory inwestor poswieci¢ musi na dotarcie do potrzeb-
nych danych'.

Zdaniem S. Grossmana i J. Stiglitza koszty pozyskania informacji s3 punktem,
w ktorym teoria E. Famy moze si¢ zalamywac¢. Wykazali oni, Ze jezeli hipoteza
efektywnosci informacyjnej rynku bytaby prawdziwa, a informacje absorbowane
przez ten rynek darmowe, to ten — jako twor z natury konkurencyjny — nie miatby
racji bytu. Kiedy bowiem zalozenia E. Famy bylyby zgodne z rzeczywistoscia, kaz-
dy poinformowany inwestor czulby, ze moze przesta¢ ponosi¢ koszty pozyskania
informacji i zachowywac sie tak jak inwestor, ktory ich dotad nie ponosit. W ten
sposdb wszyscy przyjmowaliby cene za dang i nikt nie dysponowaltby dodatkowy-
mi informacjami, co uniemozliwialoby osiagniecie przez rynek rownowagi.

E. Fama wprawdzie jasno zaznaczyl, Zze wymieniane przez niego warunki ist-
nienia efektywnego rynku nie majg charakteru obligatoryjnego, sa jedynie wy-
starczajace do tego, Zeby taki rynek zaistnial, a ich niewystapienie nie przekresla
efektywnodci rynkowej, ale zdaniem S. Grossmana i J. Stiglitza wlasnie to sprowa-
dza calg koncepcje do nonsensu. Jezeli informacja nie bylaby darmowa, ceny nie
moglyby jej w pelni odzwierciedla¢. W ten sposdb rynek nie mégtby by¢ efektyw-
ny. Darmowo$¢ informacji nie jest wigc warunkiem wystarczajacym, ale niezbed-
nym do tego, aby rynek mogt by¢ efektywny w sensie informacyjnym. Z drugiej
strony, jesli informacja bytaby bezplatna, przez co wszyscy mieliby do niej do-
step, inwestorzy pozbawieni byliby bodzcow réznicujacych przekonania. W efek-
cie handel na takim rynku méglby po prostu zanikng¢!'.

Problem kosztéw pozyskania informacji, a tym samym jej powszechnosci, rodzi
powazne konsekwencje zaréwno dla praktyki funkcjonowania na rynku, jak i dla
jego dynamiki jako calosci. Po pierwsze, jezeli przyjmujemy za prawde, ze otrzy-
manie informacji moze wigzac si¢ z poniesieniem kosztow, wowczas oczywiste sta-
je sie, ze jedynie czes¢ inwestoréw bedzie skfonna lub bedzie w stanie takie koszty
ponie$¢. W efekcie pozostali inwestorzy moga reagowa¢ na wydarzenia rynko-
we ze zwloka. Bedzie si¢ tak dzialo przynajmniej z dwoch powoddow. Pierwszy to

113 A. Storkenmaier, Financial Markets and Public Information, ,KIT Scientific Publishing” 2011,
s. 8-9.

114 J. E. Stiglitz, Informacja i zmiana..., s. 94.

115 Por. H. Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 16.

116 J. E. Stiglitz, S. J. Grossman, On the Impossibility..., s. 404; Nalezy zaznaczy¢, ze Grossman
i Stiglitz wprawdzie zaktadaja, ze réznorodno$¢ przekonan inwestoréw ma charakter
endogeniczny, ale ich zdaniem wynika z faktu ponoszenia wydatkéw na informacje.
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taki, ze inwestorzy beda korzysta¢ z informacyjnej funkcji mechanizmu cenowe-
go. Drugi to fakt, ze nawet ta sama informacja bedzie dociera¢ do niektorych in-
westorow z opoznieniem z uwagi na to, ze korzystajg oni z bezplatnych serwiséw
informacyjnych'””. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze E. Fama pisal o ,wystarczajacej”
liczbie inwestoréw, ktéra miataby powszechny dostep do informacji. Nie mozna
jednak oszacowad, jak liczna grupa inwestoréw mogtaby zosta¢ za takowq uznana.
Jesli mialby on na mysli inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy z racji na dyspono-
wanie odpowiednimi zasobami, maja lepszy dostep do informaciji, to implicite za-
ktadalby, ze inwestorzy indywidualni nie mogg wptywac¢ na zmniejszenie poziomu
efektywnosci rynkowej.

Konsekwencje asymetrii informacyjnej — w kontekscie rynku kapitalowego jako
calosci — rozpatrywane sa z perspektywy jego plynnosci, a zwlaszcza glebokosci.
Szczegdtowo problem ten w swoim modelu zaprezentowal Jiang Wang, ktérego
zdaniem wolumen obrotu bedzie zawsze skorelowany pozytywnie z bezwzgledna
zmiang ceny, a korelacja ta przyjmuje wyzsze wartosci wraz ze wzrostem asymetrii.
Wynika to z faktu, ze inwestorzy, ktérzy nie posiadajg zadnych unikalnych infor-
magcji, nie moga by¢ pewni motywacji konkurentéw, ktérzy takimi informacja-
mi dysponuja. Ponosza wiec oni ryzyko konkurowania z inwestorami, bedacymi
w posiadaniu nieznanych im informacji. W miar¢ wzrastania poziomu asymetrii
pomiedzy dwoma klasami inwestoréw wolumen obrotéw powinien spadac''®.

Prawidtowos¢ ta wydaje sie zwigzana z opisanym przez George’a Akerlofa zja-
wiskiem negatywnej selekcji (ang. adverse selection). W warunkach niepewno$ci
strona popytowa nie moze mie¢ gwarancji co do realnej wartosci przedmiotu za-
kupu. G. Akerlof wyjasnial ten problem miedzy innymi na przyktadzie rynku uzy-
wanych samochodéw. Sprzedawcy z oczywistych wzgledéw dysponuja pelniejsza
informacja o historii pojazdéw. Strona popytowa natomiast dziata w warunkach
niepewnosci. Poniewaz kupujacy nie moga by¢ pewni stanu technicznego auta,
beda starali si¢ obnizy¢ cen¢ do poziomu, ktéry uwzgledni prawdopodobienstwo
zakupienia pojazdu dobrego lub zlego (prawdopodobienstwo to wynositoby 50%).
W ten sposob sprzedawcy samochodéw bedacych w dobrym stanie, musieliby do-
konywac¢ transakcji ponizej oszacowanej przez nich wartosci, w konsekwencji cze-
go zaczng wycofywac sie z rynku, na ktéorym pozostang tylko pojazdy o niskiej
jakosci'”. Podobnie zdaje si¢ by¢ w przypadku modelu J. Wanga. Wzrost asymetrii
informacji powoduje jednoczes$nie pogtebienie problemu negatywne;j selekc;ji. In-
westorzy, ktdrzy nie dysponuja prywatng informacja, beda oczekiwac nizszej ceny
nabycia waloru, aby zrekompensowac ryzyko handlu w warunkach asymetrii, co
bedzie miato przetozenie na poziom wolumenu obrotu. Dlatego — zdaniem J. Wanga

117 M. Ciotek, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 33.

118 J. Wang, A Model of Competitive Stock Trading Volume, ,Journal of Political Economy” 1994,
nr102.1,s. 129.

119 Zob. G. A. Akerlof, The Market for ,Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
[w:] G. A. Akerlof (red.), An Economic Theorist’s Book of Tales, Cambridge University Press,
Cambridge 1984.
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- wolumen ten bedzie skorelowany z poziomem asymetrii informacji'*. Mozna
zwroci¢ uwage, ze logika wywodu S. Grossmana i J. Stiglitza prowadzi ich jednak
do innych wnioskéw. Wychodzac od problemu kosztéw pozyskania informacji,
sadza oni, Ze jezeli takie koszty bedg bardzo niskie (lub bardzo wysokie) $rednia
oraz wariancja wolumenu obrotu bedg wynosily zero. Podobnie bedzie dziato si¢
w przypadku, w ktérym inwestorzy otrzymywac beda informacje o wysokiej pre-
cyzji. Wprawdzie, jak twierdza, rynek bedzie mogl osiggac stan rownowagi, a cena
rynkowa ujawni wiekszo$¢ informacji, jakie majg inwestorzy poinformowani, ale
jednoczesnie w kontekscie plynnosci — z uwagi na homogenicznos$¢ inwestorow
- bedzie to rynek plytki'?'.

Przy obecnym poziomie zrozumienia mechanizméw funkcjonowania rynku
finansowego asymetrie informacji okreéli¢ mozna jako jeden z powazniejszych
probleméw badawczych. Jej wystepowanie powodowane jest przede wszyst-
kim kosztami pozyskania informacji, przez ktére rozumie¢ nalezy zaréwno kapi-
tal, jak i czas, poswiecony na dotarcie do niej. W rzeczywistosci wiec, jak mozna
przypuszczaé, formutowane przez inwestoréw oczekiwania co do przysztych cen,
ufundowane sg na danych niepetnych. W konkretnym momencie inwestor po-
siada jedynie czes¢ wiedzy, ktéra moze ulec zmianie, ilekro¢ na rynek naplynie
nowa informacja. Ma to niebywale znaczenie w kontekscie szeroko dyskutowanej
w finansach racjonalnosci inwestorow rynkowych. Jak twierdzi M. Snarska, owa
racjonalnos¢ zaklada¢ mozna bowiem jedynie w obrebie pewnego podzbioru in-
formacji, jakim dysponuje dany inwestor'*.

%
W powyzszym rozdziale podjeto probe uporzadkowania pojecia informacji oraz
wskazania jej roli w funkcjonowaniu rynku finansowego. Przyjeta zostata defini-
cja, zgodnie z ktorg informacja stanowi proces przebiegajacy od nadawcy, przez
komunikat, do odbiorcy. Zidentyfikowano réwniez trzy podstawowe aspekty in-
formacji: ilosciowy — koncentrujacy aspekcie transmisyjnym; semantyczny — od-
noszacy si¢ do znaczenia komunikatu; oraz pragmatyczny - akcentujacy wplyw
informacji na decyzje odbiorcy. Omoéwione zostaty réwniez typy informacji wy-
stepujace na rynku finansowym, w tym informacje cenowe, publiczne i prywat-
ne. Szczegdlng uwage poswiecono zjawisku asymetrii informacji, rozumianej jako
nieréwnomierny dostep uczestnikéw rynku do okreslonych tresci, co moze pro-
wadzi¢ do zaklécen w mechanizmie wyceny aktywéw i ograniczen w efektywnym
funkcjonowaniu rynku. Teoretyczng podstawe dla powyzszych rozwazan stanowi-
ta Hipoteza Efektywnosci Informacyjnej autorstwa Eugene’a Famy, zgodnie z ktdra
ceny aktywow odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje. W kolejnym roz-
dziale uwaga skoncentrowana zostanie na odbiorcy informacji. Analizie poddana

120 J. Wang, A Model of Competitive..., s. 129.
121 J. E. Stiglitz, S. J. Grossman, On the Impossibility..., s. 403-404.
122 M. Snarska, Efektywnosc informacyjna..., s. 41.
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zostanie zarowno jego racjonalnos¢, jak i ograniczenia poznawcze, ktére wply-
waé moga na sposéb interpretacji docierajacych do niego tresci. Zagadnienia te
omoéwione zostang z perspektywy dwoch paradygmatéw: neoklasycznego, zakla-
dajacego racjonalnos¢ inwestora, oraz behawioralnego, akcentujacego role bledow
poznawczych i emocji w procesie decyzyjnym.



Rozdziat Il

Odbiorca informagji
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 podejmuja decyzje o lokowaniu swoich $rodkéw. Z odpowiedzig na
to pytanie $cislej zwigzany jest — opisywany w poprzednim rozdziale - typ efek-
tywnosci, to jest efektywnos¢ alokacyjna. Na potrzeby dalszych rozwazan przyje-
ta zostanie w tym kontekscie perspektywa inwestora. Jak zostalo juz zarysowane,
dzialanie w zgodzie z efektywnoscig alokacyjng oznacza inwestowanie kapitatu
w takie przedsigbiorstwa lub projekty, ktére moga zaoferowa¢ najlepsze warunki,
przez co rozumie¢ nalezy stope zwrotu oraz ryzyko, jakim jest ona obarczona'. Za-
gadnienia te scharakteryzowane zostang w $wietle dwoch paradygmatéw. Pierw-
szy, ktory opiera si¢ na zalozeniu o racjonalnosci zachowan inwestoréw, nazwac
mozna teorig neoklasyczna?. Drugi, ktory w powszechnym rozumieniu kontrastu-
je z powyzszym zalozeniem, to paradygmat finanséw behawioralnych. Oba te po-
dejscia obrazujg odmienne sposoby rozumienia i przetwarzania informacji przez
inwestorow gietdowych, co znajduje swoje odzwierciedlenie w wycenianiu warto-
$ci instrumentéw finansowych.

2.1. Wartos¢ wewnetrzna instrumentu
finansowego a jego cena

Warto zauwazy¢, ze podstawowe twierdzenie hipotezy efektywnosci informacyj-
nej podlegalo ewolucji. Mozna sadzi¢, ze srodek ciezkosci poczatkowych defini-
cji oscylowal gléwnie wokot tematu wartosci wewnetrznej (ang. intrinsic value)®.

1 M. Ciotek, Efektywnosc informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 15.

2 Okreslenia tego uzywa miedzy innymi profesor Jerzy Gajdka.

3 Zob. P. Buzata, Silna a pdtsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego
- doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zaleceri analitykéw, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr862/75,s. 100.
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Problem takiego definiowania efektywnosci informacyjnej polega jednak na tym,
ze badacze musieliby mie¢ wiedze¢ na temat prawdziwej wartosci poszczegolnych
waloréw*. Sam E. Fama twierdzit jednak, ze — w obliczu niepewnosci - owa war-
to$¢ pozostaje dla obserwatoréw nieznana. Mimo to zakladal, ze pewnym przybli-
zeniem szacunkéw warto$ci wewnetrznej poszczegélnych waloréw jest ich cena,
co nie oznacza, ze stanowi ona ich idealne odzwierciedlenie. Poniewaz miedzy
osobami podejmujacymi decyzje inwestycyjne zawsze moga istnie¢ niezgodnosci
dotyczace wyceny instrumentow, rzeczywista cena rynkowa i warto§¢ wewnetrz-
na moga sie od siebie rézni¢. E. Fama proces ten okreslit mianem rynkowego szu-
mu’. Niemniej, z uwagi na to, Ze na rynku ceny aktywéw oscyluja losowo wokot
ich wartosci fundamentalnych, to — w ujeciu $rednim - cen¢ definiowa¢ mozna
jako najlepsze oszacowanie wartosci wewnetrznej®.

Koncepcje dotyczaca losowych ruchéw cen, przypadkowosci ich rozkladu i bra-
ku mozliwosci ich wczesniejszego oszacowania - w tym samym czasie co Fama
— zaproponowal réwniez Paul Samuelson w artykulach Proof that Properly An-
ticipated Prices Fluctuate Randomly (1965) oraz Proof That Properly Discounted
Present Values of Assets Vibrate Randomly (1973). Samuelson zauwazyt, ze jesli
prawidlowo oszacowana przyszla warto$¢ danego instrumentu bylaby znana, to
jego cena przesunetaby sie w tym kierunku natychmiast’. Co wiecej, podobnie jak
Fama, zakladal, ze ceny instrumentéw reaguja na nowe informacje w sposob, ktory
réwniez okresli¢ mozna jako natychmiastowy®. Mimo to, analizujac sposéb ksztat-
towania si¢ cen na rynku, zdefiniowal przy tym pojecie ,,ceny doskonale efektyw-
nej’, przez co rozumial mechanizm, w ktérym ceny odzwierciedlajg absolutnie
wszystkie informacje. Spelniajac ten warunek, instrumenty znajdujg si¢ w stanie
»ciaglej rownowagi”, przy czym stan ten nie jest w czasie staly. Okres miedzy mo-
mentem pojawienia si¢ nowej informacji, ktéra zmieni wartos¢ wewnetrzng wa-
loru, a dostosowaniem si¢ do niej ceny, jest okresem nierdwnowagi. Diugos¢ tego
okresu jest natomiast przez Samuelsona traktowana jako miara stopnia efektyw-
nosci cen’.

Rozpatrywanie problemu efektywnosci poprzez relacje, jaka zachodzi mie-
dzy wewnetrzng warto$cia instrumentéw a ich ceng rynkowa, kontynuowana

4 H.Gurgul,Analiza zdarzer na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 18.

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

6 T.Delcey, Samuelson vs Fama on the Efficient Market Hypothesis: The Point of View of Expertise,
»Economia - History/Methodology/Philosophy” 2019, nr 9/1, s. 41.

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

8 M. L. Erdas, 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: H. Z. Kofarbai, M. Zubairu, Efficient Market Hypothesis
in Emerging Market - A Conceptual Analysis, ,European Scientific Journal” 2016, nr 12 (25),
260, https://doi.org/10.19044/es}.2016.v12n25p260 (dostep: 30.10.2025)].

9 J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzgdzanie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 236.
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byta réwniez w pdzniejszym okresie. Na przyktad Fischer Black w swoim artyku-
le z 1986 roku Noise stwierdzil, ze rynek efektywny zdefiniowa¢ mozna jako taki,
ktéry miesci sie we wspolczynniku dwukrotnosci, co oznacza, ze cena instrumen-
tu powinna by¢ wieksza niz potowa lub mniejsza niz dwukrotnos¢ jego wartosci.
Wspdlczynnik ten Black oszacowal oczywiscie w sposéb arbitralny, ale stwierdzit
przy tym, ze:

intuicyjnie wydaje mi sie to jednak uzasadnione, biorgc pod uwage zrédla niepewnosci
co do wartoéci i sily, ktére maja sktonnos¢ do powrotu ceny do wartoéci [wewnetrznej].
Wedlug tej definicji prawie wszystkie rynki sa sprawne prawie przez caly czas. ,Prawie
wszystkie” oznacza co najmniej 90%°.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze propozycje Famy i Samuelsona nie s3 ze sobg toz-
same. Fama opieral si¢ bowiem na interpretacji analiz empirycznych, podczas gdy
Samuelson wykorzystywal logike dedukcyjna, koncentrujac si¢ przede wszyst-
kim na formalnym aspekcie swoich wnioskéw. Ponadto, chociaz obaj poruszali
problem fluktuacji cen, to scharakteryzowali je poprzez odmienne procesy sto-
chastyczne (w przypadku Famy bylo to bladzenie losowe, a Samuelsona — martyn-
gal). Rézne byly rowniez instrumenty, ktore stanowily przedmiot analizy: Fama
zajmowal si¢ akcjami, a Samuelson instrumentami typu futures. Autorzy ci mie-
li tez odmienny stosunek do normatywnej implikacji swoich modeli. Podczas gdy
Fama skupial si¢ gtéwnie na wiedzy interesujacej praktykéw rynkowych, Samuel-
son koncentrowal si¢ na wiedzy potencjalnie zwracajacej uwage rzadowych decy-
dentéw. Pomimo znacznej réznicy, zaréwno miedzy modelami, jak i ich autorami,
obie propozycje pokazaly jednak, ze jesli inwestorzy maja prawidtowe oczekiwa-
nia, i tak moze to skutkowac przypadkowymi wahaniami cen'.

W celu zglebienia kwestii zwigzanych z motywacjami inwestoréw gietdowych
dotyczacymi alokacji kapitatu, autorka proponuje zwrdci¢ uwage wilasnie na za-
gadnienie ,prawidlowych oczekiwan”. Fama zauwaza bowiem, ze wiekszos¢ do-
stepnych prac opiera si¢ na zalozeniu, ze warunki réownowagi rynkowej mozna
okresli¢ w kategoriach oczekiwanej stopy zwrotu i w ogélnym ujeciu opisac je za
pomocg ponizszego modelu:

E(pjsp1ldt) = |1+ E(Fju1ldy) | pjo, ez

P — cena instrumentu ,,j” w czasie ,t”; p; ., — cena w czasie ,t+1” facznie z rein-
westycja jakiegokolwiek srodokresowego zwrotu na walorze; 7., — jednookresowy
zwrot (piu1 — p;)/pjs ¢ — ogolny symbol dla dowolnego zestawu informacji, ktéry
jak sie zaklada, jest w pelni odzwierciedlony w cenie ,,t".

10 F.Black, Noise, ,Journal of Finance” 1986, nr 41/3, s. 533.
11 T. Delcey, Samuelson vs Fama..., 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 zwrotdw, z jakiej akurat
korzysta inwestor. Warunkowy oczekiwany zwrot przedstawiony w powyzszym
modelu ma sugerowac jednak, ze niezaleznie od modelu oczekiwanych zwrotéw,
jaki zostanie zastosowany, informacja zawarta w danym zestawie zostanie w pel-
ni zdyskontowana do okreslenia rownowagi oczekiwanych zwrotéow. W tym wta-
$nie sensie — jak mowi Fama - informacja jest w pelni odzwierciedlona w procesie
formowania si¢ ceny'>. Wedlug Macieja Ciotka definicja ta oznacza, ze ceny stano-
wig odzwierciedlenie wszystkich dostepnych inwestorom informacji, o ile réwno-
waga rynku w sferze oczekiwanych stop zwrotu, osiggnieta zostala niezaleznie od
przyjetego do kalkulacji modelu, oraz przy zalozeniu, ze informacje zostaly w pet-
ni wykorzystane".

2.2. Inwestor w swietle neoklasycznej
teorii finansow

Jednym z najistotniejszych zagadnien w kontekscie zaréwno reakcji inwestoréw
na informacje, jak i efektywnosci alokacyjnej, jest racjonalno$¢ uczestnikdéw ryn-
ku. Jezeli przyja¢ hipoteze rynku efektywnego Famy za taka, ktéra odzwierciedla
rzeczywisto$¢, to implicite przyja¢ nalezy rowniez twierdzenie o racjonalnym za-
chowaniu inwestoréw'*. Merton Miller oraz Franco Modigliani, ktérzy analizo-
wali relacje, jaka zachodzi miedzy polityka dywidendowa spoétek a cenami akcji,
stwierdzili, ze zachowanie racjonalne oznacza, ze inwestorzy zawsze wolg bogac-
two wigksze od mniejszego, a to, czy przyrost majatku przybiera forme platno-
$ci gotowkowych, czy wzrostu rynkowej wartosci posiadanych akcji, pozostaje
dla nich obojetne”. W ogdlnym ujeciu — w ramach rynku finansowego - osoba
racjonalna moze zosta¢ zdefiniowana jako taka, ktora jest w stanie dokona¢ po-
prawnej interpretacji otrzymanej informacji, jak réwniez poréwnania réznych al-
ternatyw wedlug wlasnej funkcji uzytecznosci, na podstawie czego moze podja¢
decyzje o wyborze optymalnego rozwiazania'®. Zalozenie racjonalnosci zachowan
inwestorow mozna uzna¢ za powszechny zabieg nauk ekonomicznych'. Nalezy

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

13 Zob. M. Ciotek, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 30-31.

14 Zob. H. Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 15.

15 M. H. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,The Journal
of Business” 1961, nr 34/4, s. 412.

16 A.Szyszka, Behavioral Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations, Palgrave Macmillan, New York 2013, s. 9.

17 Zob. H. Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 14.



Odbiorca informacji na rynku finansowym 43

jednak zwrdci¢ uwage na wynikajace z niego implikacje. Czgstokro¢ przyjmuje
sie bowiem, ze racjonalni uczestnicy rynku stanowig dominujacg grupe i dzie-
ki temu udaje im si¢ szybko i skutecznie wyeliminowa¢ wszelkie przejawy irra-
cjonalnosci ze strony innych uczestnikéw rynku. Zdaniem Famy, domniemywac¢
mozna, ze w rezultacie takiego mechanizmu rynek powinien zachowywac sie tak,
jakby wszyscy jego uczestnicy dzialali racjonalnie'®. Z uwagi wigc na wage tego
zagadnienia, koncepcja racjonalnego inwestora wymaga glebszej charakterystyki.
Autorka proponuje spojrze¢ na nig przez pryzmat trzech zagadnien, to jest: ocze-
kiwanej uzytecznosci, jakg inwestor przypisuje podejmowanym przez siebie decy-
zjom, preferowanemu przez niego stosunkowi do ryzyka oraz sposobowi, w jaki
szacuje on prawdopodobienstwo zdarzen.

2.2.1. Koncepcja oczekiwanej uzytecznosci

Mianem racjonalnego okresli¢ mozna takiego inwestora, ktéry dazy do maksyma-
lizacji swojej oczekiwanej uzytecznosci. Koncepcje te zdefiniowaé mozna jako wa-
zong sume¢ prawdopodobienstw wystapienia danych zdarzen oraz ich uzytecznosci
i opisa¢ wzorem zaproponowanym przez Daniela Bernoulliego':

EU = X2p,U(x;), gdzie:

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

Powszechnie za tworcow samej koncepcji uznaje si¢ jednak Johna von Neu-
manna i Oskara Morgensterna, ktérzy uzupelnili powyzsza definicje o postulaty
zwigzane z aksjomatami racjonalnosci. Zaproponowany przez nich model po-
dejmowania decyzji w warunkach ryzyka wydaje si¢ ogdlnie aprobowany przez
przedstawicieli paradygmatu neoklasycznego®. Réwnoczesnie stanowi on przed-
miot wielu zarzutéw ze strony srodowisk podajacych w watpliwos¢ zalozenie o ra-
cjonalnosci inwestoréw rynkowych.

Pierwszym ze wspomnianych aksjomatow, jaki opisany zostal przez Morgensterna
ivon Neumanna, jest ,,aksjomat poréwnywalnosci” (nazywany réwniez aksjomatem
kompletnosci lub zwrotnosci). Zgodnie z nim zalozy¢ mozna, ze uczestnicy rynku
zdolni s3 do poréwnania alternatywnych rozwiazan i wynikéw. W zwigzku z tym
- niejako implicite — przyja¢ mozna, ze dysponuja oni kompetencjami, schemata-
mi i narzedziami, umozliwiajacymi im dokonywanie takowych poréwnan. Przeglad

18 Zob. E. F. Fama, The Behavior of Stock-Market..., s. 39.

19 P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 33.

20 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2013, s. 22.
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literatury z zakresu finanséw behawioralnych pozwala stwierdzi¢, ze owo zalozenie
stanowi jeden z powazniejszych punktéw spornych miedzy przedstawicielami obu
nurtéw, co opisane zostanie w dalszej cze$ci monografii. Drugi aksjomat okreslany
jest mianem ,,aksjomatu przechodniosci” (nazywanego réwniez ,,aksjomatem tran-
zytywnosci”). W tym przypadku zaklada sie, ze wybory, przed ktérymi stoi inwestor,
stanowig dla niego pewna logiczng i konsekwentna calos¢. W sytuacji, 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 - preferowa¢ powinien opcje A nad
C?'. W tym sensie, preferencje racjonalnych os6b majg charakter przechodni. Trzeci
aksjomat to ,,zasada niezaleznosci’, ktéra mowi o tym, ze jesli inwestor uznaje dwie
opcje A i B za pozbawione ryzyka i réwnie atrakcyjne, to powinien pozosta¢ obo-
jetny wobec wyboru. Aksjomat ten okreslany bywa réwniez mianem ,,zasady elimi-
nacji Jego istota polega na stwierdzeniu, ze wybor miedzy réznymi opcjami zaleze¢
powinien od réznicy w ich wynikach. Oznacza to, ze jezeli jakies alternatywy zaowo-
cujg tym samym wynikiem, to nie powinny mie¢ wplywu na preferencje inwestora®.
Innym aksjomatem jest ,,ekwiwalent stalosci” lub inaczej - ,,zasada niezmiennosci”
Zalozenie to zwigzane jest ze sposobem prezentacji opcji wyboru. Atrakcyjnos¢ wa-
riantéw, przed ktérymi stoi inwestor, nie powinna by¢ determinowana ich struktura,
o ile jego wynikom odpowiadajg takie same prawdopodobienstwa. Piotr Zielonka
podaje w tym kontekscie nastepujacy przyklad:

dwupoziomowa loteria z 50% szansa wygranej na kazdym poziomie, zakonczona
w przypadku sukcesu studolarowa wyplata, powinna dla decydenta oznacza¢ to samo,
co jednopoziomowa loteria z 25% szansa wygranej i wyplata identyczng jak w przypad-
ku pierwszej loterii*.

Rézny sposob prezentacji problemu powinien wigc pozostawa¢ bez wplywu na
preferencje decyzyjne. Konsekwentnie réwniez zmiana ukladu przedstawienia al-
ternatyw nie powinna rzutowac na ostateczny wybdr*. Za podstawowy aksjomat
uznaje sie réwniez ,warunek ciggloéci’, ktéory mowi o tym, ze jesli trzy dowol-
ne wyniki uporzadkujemy w skali od najmniej do najbardziej preferowanego, to
wowczas stworzy¢ mozna taka loterig, w ktdrej za kazdym razem skrajne wyni-
ki réwnowazne beda wynikowi srodkowemu?®. W kontekscie aksjomatéw racjo-
nalnoéci Jerzy Gajdka wymienia takze ,,zasade dominacji’, zgodnie z ktéra przyjac
mozna, ze jesli w przynajmniej jednym aspekcie opcja A jest lepsza od opcji B,
a w pozostatych aspektach opcje te s3 przynajmniej jednakowo dobre, to inwestor
powinien preferowac opcje A nad opcja B*.

21 P.Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 33.
22 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., s. 24.
23 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 34.
24 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., s. 24.
25 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 34.
26 J.Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., s. 24.
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2.2.2. Stosunek inwestorow do ryzyka

Powyzsza charakterystyka, chociaz przybliza sposéb, w jaki inwestor - okresla-
ny mianem racjonalnego — powinien podejmowa¢ decyzje, nie uwzglednia jed-
nego z najwigkszych probleméw, przed ktéorym éw inwestor stoi, to jest problemu
ryzyka. Nalezy zaznaczy¢, ze zagadnieniu temu poswieconych jest wiele prac ba-
dawczych i modeli z zakresu finanséw, tworzonych zaréwno z perspektywy poje-
dynczego inwestora, jak i sposobow wyceny instrumentéw czy ksztaltowania si¢
réwnowagi rynkowej. Celem tej czgsci pracy nie bedzie jednak szczegdtowy opis
koncepcji i punktéw widzenia zwigzanych z ryzykiem inwestycyjnym, a zarysowa-
nie obrazu inwestora, ktory ksztaltowany jest przez zalozenia stosowane w ramach
neoklasycznego paradygmatu finansow.
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Rysunek 2. Funkcja uzytecznosci a stosunek inwestora do ryzyka
Zrédto: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014.

Za punkt wyjscia do rozwazan nad tym tematem przyja¢ mozna powszechnie
znang koncepcje funkeji uzytecznosci. W jej ramach zaklada sig, ze inwestor po-
strzega pieniagdz poprzez jego warto$¢ uzytkows (co okresla sie réwniez jako uzy-
teczno$¢ bogactwa), przez co kazda dodatkowa jednostka pienigdza rozumiana
bedzie jako wzrost uzytecznosci. Z perspektywy pojedynczego inwestora funkcja
ta ksztaltowac bedzie si¢ zgodnie z zasadg malejacej krancowej uzytecznosci. Sfor-
mulowanie to definiowa¢ mozna jako mechanizm, w ktérym kazdy kolejny przy-
rost pienigdza, wprawdzie zwigksza¢ bedzie uzytecznos¢ w ujeciu catkowitym,
ale stopien tego zwigkszania bedzie coraz mniejszy”. Racjonalny inwestor powi-
nien zachowywac si¢ w mysl zasady maksymalizowania uzytecznosci. Poprzestanie

27 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 512.
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na takiej charakterystyce budowaloby jednak monolityczny obraz uczestnikow
rynku, co jednoczes$nie sta¢c mogtoby w sprzecznosci do zdefiniowanego wcze-
$niej problemu wahania cen instrumentéw wokot wartosci wewnetrznej. Sytuacja
ksztaltowaé bedzie sie inaczej, jesli do powyzszych rozwazan wlaczony zostanie
problem ryzyka. Dzieki temu inwestoréw sklasyfikowaé mozna jako tych, ktorzy
cechuja si¢ awersja, neutralnoscia, badz sklonnoscia do ryzyka.

Pierwszy przypadek — awersja do ryzyka - jest generalnym zalozeniem ekono-
mii w kontekscie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci?®. Oczywiscie
nieche¢ do podejmowania ryzyka nie jest rwnoznaczna z brakiem motywacji do
uczestniczenia w procesach rynkowych w ogdle. 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 szanse ocenié, by podja¢ decyzje o alokacji srodkéw. Ponadto inwestor
charakteryzujacy si¢ takim podejsciem, aby zmniejszy¢ poziom ryzyka, sktonny
bedzie poswieci¢ cze$¢ oczekiwanej stopy zwrotu®. Oznacza to, Ze moze wyrazi¢
che¢ wybrania pewnej wyplaty i zrezygnowania z udziatu w loterii (cechujacej sie
na przykltad duzg wariancjg), ktérej oczekiwana warto$¢ bytaby réowna wysokosci
wyplaty gwarantowanej*. W takiej sytuacji funkcja uzytecznosci przyjmuje postaé
linii wklestej*'.

Z kolei inwestor skfonny do podejmowania ryzyka powinien wybra¢ udziat
w loterii, nawet jesli pewna wyplata jest jedng z opcji do wyboru®. Oznacza to, ze
moze on angazowac kapital w przedsiewzigcie, ktorego prawdopodobienstwo po-
niesienia straty - z matematycznego punktu widzenia — ocenil wyzej niz prawdo-
podobienstwo zysku, a im jego preferencja ryzyka jest silniejsza, tym wyzsze musi
by¢ ryzyko, aby podjal decyzje o odstapieniu od inwestycji. Z drugiej jednak stro-
ny, inwestorzy o takiej sklonnosci, oczekiwa¢ beda w zamian odpowiednio wyz-
szej stopy zwrotu®. Obojetnos¢ inwestora wobec ryzyka uwidoczni si¢ natomiast
w sytuacji braku preferencji wobec powyzszego wyboru*. W wyniku tego bedzie
sie on kierowal gléwnie potrzeba maksymalizacji oczekiwanej warto$ci*. Ponie-
waz w tym przypadku funkcja uzytecznosci przyjmuje ksztatt liniowy, to przyrost
uzytecznosci — zwigzany ze zmiang poziomu bogactwa o jedng jednostke — oce-
niany jest przez niego tak samo, niezaleznie od tego, czy dotyczy on poczatku, czy
dalszych punktéw znajdujacych si¢ na krzywej*.

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

29 W. Debski, Rynek finansowy...,s. 512-514.

30 P.Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 34.

31 K. Dobrowolski, Teoria rynkéw efektywnych i model racjonalnego inwestora - od warunkéw
ryzyka do warunkéw konfliktu, ,\Wspbtczesna Gospodarka” 2015, nr 6/2, s. 4.

32 P.Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 34.

33 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 512-514.

34 Por. P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 34.

35 K. Dobrowolski, Teoria rynkow efektywnych..., s. 4.

36 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 514.
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Inwestorzy charakteryzuja sie awersja do ryzyka. W zwiazku z tym istotnym
pytaniem staje si¢ to, w jaki sposdb owo ryzyko minimalizowaé. Odpowiedz na
to pytanie umiejscowi¢ mozna w kontekscie teorii portfelowej, zaproponowanej
w 1952 roku przez Harryego Markowitza. Zauwazyl on, ze inwestor, podejmu-
jac decyzje, styka sie z dwoma rodzajami parametréw: oczekiwang stopa zwro-
tu oraz ryzykiem, a celem jego aktywnosci jest podjecie takiej decyzji, ktora przy
dowolnie wybranym poziomie ryzyka, bedzie charakteryzowala si¢ maksymalna
stopa zwrotu. Jednoczesnie wskazal, ze zredukowanie poziomu ryzyka mozliwe
jest poprzez dywersyfikacje aktywow. Dzigki temu mechanizmowi mozliwe jest
zmniejszenie zmiennosci stopy zwrotu wzgledem zatozonej wartosci oczekiwa-
nej”’. Markowitz stwierdzil bowiem, ze: ,jezeli dwa oryginalne portfele maja taka
samg wariancje, wowczas zwykle wariancja wynikowego (ztozonego) portfela be-
dzie mniejsza niz wariancja ktoregokolwiek portfela pierwotnego™®. Zaznaczyt on
réwniez, ze dla zmniejszenia wariancji nie wystarczy zwigkszanie liczby aktywow
w portfelu. Kluczowe jest bowiem unikanie alokowania kapitalu w instrumenty
charakteryzujace si¢ wysoka kowariancja®.

Z koncepcji zaproponowanej przez Markowitza wynikaja dwie istotne implika-
cje. Po pierwsze, aby zminimalizowac ryzyko, inwestorzy powinni taczy¢ aktywa
w portfele. Po drugie, ryzyko aktywéw powinno by¢ mierzone jako udzial w ry-
zyku portfela, a nie jednostkowo®. Zdefiniowal on tym samym pojecie portfela
efektywnego. Mozna je rozumie¢ jako kombinacje waloréw, ktéra charakteryzo-
wac bedzie si¢: najwigksza oczekiwanag stopa zwrotu wsérdd portfeli o tym samym
poziomie ryzyka lub najnizszym poziomem ryzyka w grupie portfeli o tej same;
oczekiwanej stopie zwrotu*!.

Chociaz teoria Markowitza okreslita sposob mierzenia ryzyka inwestycyjnego,
to nie opisala precyzyjnie relacji, jaka zachodzi miedzy ryzykiem a wymaganymi
stopami zwrotu*”. Refleksje nad tym problemem kontynuowalo niezaleznie czte-
rech badaczy: Jack L. Treynor, John V. Lintner, Jan Mossin oraz William E Sharpe.
Efektem ich pracy bylo powstanie klasycznego modelu wyceny aktywow kapitato-
wych CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model). Podobnie jak Hipoteza Efektyw-
nosci Informacyjnej, tak i ten model stal si¢ przedmiotem dyskusji, spotykajac si¢
z krytyka gtéwnie ze strony teoretykow rynku. Nalezy jednak przyzna¢, ze jedno-
cze$nie przez praktykow rynkowych - jest on jednym z najchetniej stosowanych®.

37 J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzgdzanie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 251.

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

39 Ibidem,s. 89.

40 E.F.Brigham, L. C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, t. 1, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 34.

41 J.C. Francis, Inwestycje...,s. 251.

42 E.F.Brigham, L. C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami..., s. 34.

43 K. Jajuga, Rownowaga rynku kapitatowego - pot wieku historii rodziny CAPM, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013,
nr768/63, s. 182.
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William Sharpe - wyprowadzajac warunki rownowagi rynku kapitalowego —
odwolatl si¢ do dwdch zalozen. Po pierwsze, uznal istnienie jednolitej, wspdlnej
dla wszystkich stopy wolnej od ryzyka oraz ze wszyscy inwestorzy moga dokony-
wa¢ wymiany handlowej srodkéw na tych samych warunkach. Po drugie, Sharpe
przyjal zalozenie o jednorodnosci oczekiwan inwestoréw. Mial przy tym na mysli,
ze zgadzaja si¢ oni co do perspektyw réznych inwestycji, to jest ich: oczekiwanych
wartosci, odchylen standardowych oraz wspétczynnikéw korelacji. Stwierdzit row-
niez, ze przy tak sformutowanych warunkach, kazdy inwestor postrzega¢ bedzie
swoje alternatywy w ten sam sposob. Chociaz Sharpe zwrdcit uwage na restryk-
cyjnosc¢ swojego stanowiska, to stwierdzit jednoczesnie, ze ,wlasciwym sprawdzia-
nem teorii nie jest realizm jej zalozen, ale akceptowalno$¢ jej implikacji”*.

Wykorzystywany dzi§ powszechnie model CAPM, nie zostal zaprezentowany
przez zadnego z czterech badaczy, uznawanych za jego autoréw. W rzeczywisto-
$ci przedstawiony zostal on przez Fame w artykule z 1968 roku Risk, Return and
Equilibrium: Some Clarifying Comments®. Zapisa¢ mozna go za Krzysztofem Ja-
juga w nastepujacy sposob*s:

E(R) = R+ B(Ry - R), gdzie:

E(R) - oczekiwana stopa zwrotu; R, - stopa wolna od ryzyka; R, - stopa zwrotu
z portfela rynkowego; 8 — wspoélczynnik beta.

Zwrdci¢ mozna tu uwage na kilka istotnych kwestii. Po pierwsze, w jego ramach za-
ktada si¢, ze na rynku wystepuja papiery wartosciowe pozbawione ryzyka, a inwestorzy,
znajac zwigzane z nimi oczekiwane stopy zwrotu, dzielg portfele miedzy aktywa tego
typu, a pozostale aktywa obciazone ryzykiem®. Po drugie, inwestor podejmujacy ryzy-
ko oczekiwac bedzie — wynikajacej z tego faktu — premii. Po trzecie, dodanie do portfela
kolejnych aktywdw, moze wplyna¢ na ogdlny poziom jego ryzyka. Najczesciej mowi sie
w tym kontekscie o ryzyku systematycznym (lub tez niedywersyfikowalnym) oraz spe-
cyficznym (lub tez dywersyfikowalnym). Zrédel pierwszego typu ryzyka poszukiwaé
mozna w szerokich zmianach gospodarczych, spolecznych czy politycznych. Wynika-
jaca z nich zmienno$¢ stop zwrotu moze wigc do pewnego stopnia dotyczy¢ wszystkich
lub przynajmniej wiekszo$ci notowanych instrumentéw. Drugi typ ryzyka zwigzany jest
natomiast z konkretnym emitentem. Jako przyklady poda¢ mozna tutaj nietrafione in-
westycje, czy tezbledne decyzjezarzadcze. W tym przypadkuzmiennos¢ waloréwnie be-
dzie miata wigc charakteru, ktdry okresli¢ mozna by jako systemowy*. Nalezy zauwazyc¢,

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

45 E.F.Fama, Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments, ,The Journal of Finance”
1968, nr23/1, s. 29-40.

46 Zob. K. Jajuga, Rownowaga rynku kapitatowego...

47 A.Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2017, s. 280.

48 J. C. Francis, Inwestycje..., s. 291-292.
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ze przypisanie ryzyka do ktorejs z klas, zalezne jest rowniez od tego, jaka relacja za-
chodzi migdzy danym aktywem a portfelem rynkowym. Jezeli zmienno$¢ ceny kon-
kretnego waloru jest niezalezna od rynku, to dodanie go do portfela nie powiekszy
jego ryzyka w sposob znaczacy. W zwigzku z tym ryzyko to okresli¢ mozna jako spe-
cyficzne dla emitenta, a wiec mozliwe do zdywersyfikowania. Natomiast, jesli sytuacja
jest odwrotna (to znaczy dynamika ceny waloru jest analogiczna do dynamiki rynku),
wowczas dodanie takiego waloru zwigkszy poziom ryzyka calego portfela, a wigc ry-
zyko ma charakter rynkowy. W przytaczanym modelu ryzyko to mierzone jest wskaz-
nikiem beta®.

Jednym z zarzutdw, jaki stawia si¢ modelowi CAPM, jest fakt, ze analizowane
w jego ramach ryzyko oparte jest na funkeji jednego czynnika, tj. zmiennosci do-
chodéw z waloréw wzgledem dochodéw rynkowych. Istnieja jednak przestanki, by
sadzi¢, ze relacja migdzy ryzykiem a dochodem ma charakter bardziej ztozony - to
znaczy, zwigzana jest z funkcjg wigkszej liczby czynnikéw™. Dodatkowo wielu auto-
réw wskazuje na wspomniang zbyt duzg restrykcyjno$¢ zatozen modelu®. Na kan-
wie tych spostrzezen badacze zaczeli proponowac rozwiazania alternatywne wobec
modelu CAPM. I tak w 1979 roku Steve A. Ross opisal arbitrazowy model wyceny
(ang. The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing — APT), ktéry — w przeciwien-
stwie do wczesniejszych koncepcji — pozwala uwzglednia¢ wiele czynnikow ryzyka
wplywajacych na stope zwrotu z aktywéw. Wskazywang w literaturze przedmiotu
wada tej propozycji jest jednak to, Ze autor nie zdefiniowal, ktére czynniki powinny
zosta¢ wzigte pod uwagge, ani jaka powinna by¢ ich ostateczna liczba™.

Za odpowiedz z kolei na ten problem uzna¢ mozna modele zaproponowane
przez Eugene’a Fame i Kennetha Frencha. W 1993 roku, budujac tak zwany mo-
del tréjczynnikowy, wskazali, Ze oczekiwana stopa zwrotu zalezna jest od rynko-
wej stopy zwrotu oraz zwrotdw z portfeli, ktorych zadaniem jest nasladowanie
dodatkowych czynnikéw ryzyka. Pierwszy z tych czynnikow jest roznicag miedzy
zwrotami z portfela malych akeji i portfela duzych akeji (SMB). Drugi to réznica
miedzy zwrotami z portfela o wysokiej wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej
a portfelami o niskiej wartosci tego wskaznika (HML)>. Kilka lat p6zniej ci sami
autorzy zbudowali model, w ktérym do powyzszej listy dodali jeszcze dwa czyn-
niki, to jest: réznice miedzy stopami zwrotu ze zdywersyfikowanego portfela akeji
o wysokiej i niskiej rentownosci operacyjnej (RMW) oraz roéznice miedzy stopa-
mi zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akeji firm o niskich i wysokich inwe-
stycjach (CMA)>.

49 A.Damodaran, Finanse korporacyjne..., s. 281-284.

50 E.F.Brigham, L. C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami..., s. 133-134.

51 Zob.W. Debski, Rynek finansowy...,s. 534.

52 E.F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami..., s. 134-136.

53 E.F.Fama, K. R. French, Common Risk Factors in the Returns of Stocks and Bonds, ,Journal of
Financial Economics” 1993, nr 33/1, s. 3-56.

54 Zob. E. F. Fama, K. R. French, A Five-factor Asset Pricing Model, ,Journal of Financial
Economics” 2015, nr 116, s. 1-22.
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2.2.3. Szacowanie prawdopodobienstwa

Waznym elementem decyzji zwigzanych z maksymalizacjg oczekiwanej uzytecz-
nosci jest prawidtowe oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia przyszlych
zdarzen. Reprezentanci nurtu neoklasycznego zaktadaja, ze racjonalny inwestor
postuguje si¢ w tym zakresie regula Bayesa. Dodatkowo przyjmujac, Ze uczestni-
cy rynku dokonuja wnioskowania na podstawie rachunku prawdopodobienstwa,
twierdzg rowniez, ze ,wraz z naptywem nowych informacji ludzie potrafig auto-
matycznie aktualizowa¢ prawdopodobienstwo zajscia danych zdarzen™*. Schemat
modelu Bayesa zapisa¢ mozna w nastepujacy sposob™:

P(AN B) P(BN A) P(B|A)"P(A)
P<A|B> = @) orazP(B|A) = —P(B) AB | = —P(B)

gdzie:

P(A|B) - prawdopodobienstwo warunkowe zaj$cia zdarzenia A pod warunkiem
zajécia zdarzenia B; P(BJA) - prawdopodobienstwo warunkowe zaj$cia zdarze-
nia B pod warunkiem zajscia zdarzenia A; P(A~B) - prawdopodobienstwo zaj-
$cia zdarzenia tgcznego A oraz B; P(B) — prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia
B; P(A) - prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia A.

Z powyzszej charakterystyki wysnu¢ mozna wniosek, ze racjonalnych inwesto-
réw rynkowych charakteryzuja trzy kluczowe cechy. Po pierwsze, zawsze doko-
nuja oni wyboréw w taki sposdb, aby zmaksymalizowa¢ oczekiwang uzytecznos¢.
Po drugie, najczesciej wykazuja oni awersje do ryzyka, co oznacza, ze podejmuja
je tylko wowczas, kiedy moga osiagna¢ dzigki temu wieksze korzysci. Po trzecie,
w odpowiedzi na pojawiajace si¢ informacje, modyfikuja oni swoje przekonania,
zwigzane z prawdopodobienstwem wystapienia zdarzen, zgodnie z regula Bayesa.
W $wietle finansow neoklasycznych, inwestor charakteryzuje sie wigc spojnym ze-
stawem preferencji, a jego kryterium decyzyjne opiera si¢ na umiejetnosci oszaco-
wania - dla wszystkich rozpatrywanych alternatyw — poziomu uzytecznosci, ktorej
funkcja cechuje si¢ nastepujacymi wlasciwosciami:

= uzyteczno$¢ rosnie wraz z dochodem, tzn. marginalna uzyteczno$¢ dochodu

jest zawsze dodatnia;

= krancowa uzytecznos$¢ dochodu jest natomiast malejaca.

Mozna stwierdzi¢, Ze na podstawie tych zalozen od lat toczy sie dyskusja migdzy
zwolennikami finanséw neoklasycznych a przedstawicielami nurtu behawioralnego.
Ci drudzy wskazujg na przyklad, ze model Bayesa nie jest adekwatny dla opisywania

55 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2012, s. 12.
56 K. Borowski, Finanse behawioralne. Modele, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2014, s. 27.
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rzeczywistych wyboréw w warunkach niepewnosci”’. Jednoczesnie podkreslaja oni,
ze zasada maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci — w przypadku niektérych sytu-
acji decyzyjnych — ma charakter kontrfaktyczny, poniewaz proces decyzyjny czlowie-
ka obarczony jest inklinacjami psychologicznymi, ktére — w klasycznym rozumieniu
- skutkujg réznego typu anomaliami®. Ponadto, twércy aksjomatéw racjonalnosci
wydaja si¢ w pewnym miejscach przeceniac ludzkie zdolnosci. Przykladowo, przyje-
ta w ramach hipotezy racjonalnosci zasada niezmiennosci, niejako zaklada, ze oso-
ba podejmujaca decyzje powinna umiec ,,przenikna¢” forme prezentacji problemu,
zeby pozosta¢ wobec niej niewzruszona®. Wreszcie, badania prowadzone w ramach
finanséw behawioralnych, sugeruja, ze relacja miedzy ryzykiem, jakim obarczo-
na jest decyzja, a sama decyzja, wyglada zgola inaczej, niz zaktadano w modelu ra-
cjonalnym. 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¢ analizg rynkéw z punktu widzenia efektywnosci informa-
cyjnej wskazujg, ze wiele trudnosci nastrecza stwierdzenie o natychmiastowym
reagowaniu rynku na pojawiajaca si¢ informacje¢. Fama twierdzi bowiem, ze na
rynku efektywnym konkurencja pomiedzy inteligentnymi uczestnikami prowa-
dzi¢ bedzie do sytuacji, w ktorej w dowolnym momencie rzeczywiste ceny poszcze-
golnych aktywow stanowi¢ beda odzwierciedlenie ,efektu informacji” opartego
zaréwno na wydarzeniach przeszlych, jak i antycypowanych. Innymi stowy, na
rynku efektywnym w dowolnym momencie aktualna cena waloru bedzie dobrym
estymatorem wartos$ci wewnetrznej®. Jesli wigc na rynku znajduja sie¢ inwestorzy,
ktérych Fama okresla mianem ,,bystrych’, to w $rednim ujeciu pelny efekt poja-
wienia si¢ nowej informacji bedzie widoczny w cenie waloru niemal natychmiast®'.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, Ze potoczne rozumienie hipotezy efektywnosci
rynku doprowadzilo do jej wielu uproszczen. Fama stwierdzit przeciez, ze w rzeczy-
wistosci dochodzi do sytuacji, w ktérej nowe informacje nie sg jednoznaczne, tj. nie
sa precyzyjne i wigza si¢ z niepewnoscia. W zwigzku z tym ,,natychmiastowe dostoso-
wywania si¢ cen” ma dwie implikacje. Po pierwsze, co zostalo juz wspomniane, nowa

57 W.F. M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock Market Overreact?, ,The Journal of Finance” 1985,
nr40/3,s.793.

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

59 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw..., s. 24.

60 E. F. Fama, Random Walks in Stock Market Prices, ,Financial Analysts Journal” 1965,
nr21/5,s. 56.

61 E.F.Fama, The Behavior of Stock-Market..., s. 39.
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cena waloru moze by¢ poczatkowo przeszacowana lub niedoszacowana wzgledem
wartosci wewnetrznej. Po drugie jednak, op6znienie w dostosowywaniu si¢ cen do ko-
lejnych wartosci wewnetrznych samo w sobie moze stanowi¢ niezalezng zmienna lo-
sowa — w niektdrych przypadkach wyprzedza ono pojawienie si¢ informacji (np. gdy
rynek antycypuje jej nadejécie), a innym razem nastepuje dopiero po jej ujawnieniu.
Tak czy inaczej, w efekcie tego procesu, nastepujace po sobie zmiany cen poszczegol-
nych instrumentéw powinny by¢ niezaleznymi zmiennymi o charakterze losowym®.

Niemniej, nawet tak objasniony problem natychmiastowosci dostosowywania
sie zmian cen do informacji, nie jest wolny od niejasnosci. Wiele badan wskazuje
na to, ze inwestorzy dyskontujg informacje w réznym tempie. Z jednej strony za-
lezne bywa to od typu informacji, ktora jest przedmiotem analizy. Z drugiej na-
tomiast, wplyw na te sytuacje maja czynniki, ktére wobec samej informacji maja
charakter egzogeniczny, jak np. ptynnos¢ rynku, jego transakcyjna efektywnosc¢,
$redni poziom obrotéw akcjami poszczegdlnych spétek, pozycja emitenta, czy
liczba transakcji, ktéra zawierana jest podczas jednej sesji gieldowej®. Powyzsze
przyklady moga poda¢ w watpliwos¢ zatozenie modelu bladzenia losowego.

Przedstawiciele nurtu finanséw behawioralnych stoja na stanowisku, ze ludzki
mozg czgsto przetwarza informacje za pomocg skrotéw i réznego rodzaju filtrow
o charakterze poznawczym i emocjonalnym. Ich zdaniem takim samym mechani-
zmom podlegaja inwestorzy rynkowi, ktérzy naruszaja koncepcje proponowane
w ramach paradygmatu neoklasycznego®. Jednym z punktéw spornych toczacej
sie w tym kontekscie dyskusji jest to, czy zachowania takie stanowig jedynie od-
stepstwo od normy, czy tez s zjawiskiem typowym. Z jednej strony mozna za
Thomasem Kuhnem stwierdzi¢, iz ,anomalie ujawniaja si¢ tylko na gruncie para-
dygmatdéw. Im $cislejszy i wigcej obejmujacy jest paradygmat, tym bardziej czutym
staje sie on wskaznikiem anomalii”®. Sam fakt wystepowania tego typu zjawisk nie
musi przeciez narusza¢ istnienia catego paradygmatu. Z drugiej jednak strony;, ist-
nieje bogaty dorobek badawczy, wskazujacy na to, ze nieprawidlowosci w obsza-
rach podejmowania decyzji inwestycyjnych maja charakter powszechny.

Warto jednak zaznaczy¢, ze oba paradygmaty wydaja si¢ rézni¢ w sposob funda-
mentalny gléwnie z perspektywy teleologicznej. W literaturze z zakresu finanséw
behawioralnych czesto wskazuje sig, ze na przyklad teoria Johna von Neumanna
i Oskara Morgensterna ma charakter podejscia normatywnego. Koncepcje beha-
wioralne z kolei, stawiajg sobie za cel opisanie rzeczywistych sposobéw postepo-
wania inwestoréow oraz wynikajacych z nich konsekwencji dla funkcjonowania
rynkoéw. Co za tym idzie, wpisane s3 w schemat deskryptywny®.

62 Ibidem.

63 H.Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 17.

64 H. K. Baker, J. R. Nofsinger, Behavioral Finance: Investors, Corporations, and Markets, John
Wiley & Sons, New Jersey 2010, s. 3.

65 T.S. Kuhn, Struktura rewolucji naukowych, Fundacja Aletheia, Warszawa 2001, s. 123.

66 A. Szyszka, Behavioral Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations, Palgrave Macmillan, New York 2013, s. 46.
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2.3.1. Racjonalnos¢ inwestorow w Swietle
paradygmatu behawioralnego

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze wspolczesnie analizowane zagadnienia — w ra-
mach paradygmatu behawioralnego — poprzedzone sg wczedniejszymi teoriami, su-
gerujacymi istnienie wad w neoklasycznym podejsciu do rynkéw finansowych.
Przykladowo w latach 50. XX wieku Herbert Simon postulowal, ze koncepcja homo
economicus (przez co rozumial czlowieka racjonalnego) musi zosta¢ zrewidowana®.
Jego zdaniem, ze wzgledu na psychologiczne ograniczenia, faktyczne ludzkie daze-
nie do racjonalnos$ci moze by¢ w najlepszym wypadku prosta aproksymacja tego, co
powszechnie rozumie si¢ przez to pojecie®. Rzeczywiste sytuacje decyzyjne wiazg sie
bowiem z tak duzg iloscig — koniecznych do zdobycia oraz przetworzenia - infor-
magcji, Ze wskazanie tak zwanej optymalnej alternatywy, jest wlasciwie niemozliwe®.
Podobnie w 1978 roku Harvey Leibenstein zaproponowat teori¢ selektywnej racjo-
nalnosci (ang. selective rationality), w ramach ktdrej zwrécit uwage na to, ze racjonal-
nos¢ podlega stopniowaniu, a poszczegdlne jednostki majg w pewnym sensie wybor,
jak ,racjonalnie” maja sie zachowywac w roznych kontekstach. Zakres, w jakim beda
one owa racjonalnos¢ przejawia¢, moze by¢ zalezny od ich osobowosci”. W 2002
roku Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii ,,za zintegro-
wanie spostrzezen z badan psychologicznych z naukami ekonomicznymi, zwlaszcza
dotyczacymi ludzkich osagdéw i podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci™
otrzymal Daniel Kahneman - jeden z czolowych przedstawicieli nurtu behawioral-
nego. Zaproponowana przez niego oraz Amosa Tverskyego teoria perspektywy zo-
stata jednak stworzona w latach 70. Pietnascie lat péZniej wyrdznienie to — za wktad
w ekonomi¢ behawioralng — otrzymat Richard Thaler, ale jedna z jego kluczowych
prac Judgment and Decision Making under Uncertainty: What Economists Can Learn
from Psychology opublikowana zostala w roku 198072, Czesto spotykane w literaturze
okreslanie finanséw behawioralnych mianem ,,nowych” nie jest wiec w petni zgod-
ne z rzeczywisto$cig. Mozna wrecz stwierdzi¢, ze - w pewnym okresie - oba para-
dygmaty rozwijaly sie symultanicznie, dochodzac jednak do rozbieznych wnioskdow.

Hersh Shefrin wskazuje na dwie kluczowe rdéznice miedzy podejsciem beha-
wioralnym a neoklasycznym, tj. zalozenie racjonalnosci oraz teori¢ oczekiwanej

67 H.Simon, A Behavioral Model of Rational Choice, ,The Quarterly Journal of Economics” 1955,
nr69/1,s.99-118.

68 Ibidem.

69 M. Zurek, Inklinacje behawioralne..., s. 25.

70 H. Leibenstein, General X-efficiency Theory and Economic Development, Oxford University
Press, Oxford 1978, s. 21.

71 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:
7.03.2023).

72 Zob.R. Thaler, Judgment and Decision Making under Uncertainty: What Economists Can Learn
from Psychology, ,Risk Analysis in Agriculture Research and Educational Developments”
1980, January 16-18, Tucson, Arizona.
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uzytecznosci. W pierwszym przypadku istota problemu wydaje sie to, co Shefrin
nazywa ,sentymentem”. Zwolennicy finanséw behawioralnych traktujg nastroje
jako gtéwna determinante cen rynkowych. Z kolei w ramach szkoty neoklasycznej
zaklada sie, ze sentyment jest kwestig nieistotng, a inwestorzy, co do zasady, wolni
s od uprzedzen zwigzanych z przetwarzaniem informacji. Co za tym idzie, pod-
czas gdy badacze nurtu behawioralnego przypisuja zjawiska zwigzane z dynamika
cen czynnikom psychologicznym, neoklasycy tlumacza je poprzez problem fun-
damentalnego ryzyka lub - zmiennej w czasie — awersji do ryzyka. Drugg cecha
odrézniajaca podejscie behawioralne od tradycyjnego, jest zalozenie oczekiwanej
uzytecznosci. Neoklasyczni teoretycy wyceny aktywow zakladaja, ze inwestorzy
staraja si¢ zmaksymalizowac oczekiwang uzytecznos$c, a przestanka wspierajaca to
zalozenie jest racjonalno$¢ inwestoréw. 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”.

2.3.2. Teoria perspektywy

Jednym z powazniejszych zarzutow, jakie stawiane s finansom behawioralnym,
jest ten, ze nie stanowia one holistycznej teorii, ktéra mogtaby zastapi¢ Hipoteze
Efektywnosci Informacyjnej’. Jest to spowodowane migdzy innymi wieloscig za-
gadnien, ktore analizowane s3 z perspektywy behawioralnej, gdzie z jednej strony
punktem wyjscia jest inwestor i jego indywidualne zachowanie, a z drugiej ryn-
ki jako calo$¢. Niewatpliwie jednak w tym kontekscie jednym z przelomowych
momentéw bylo opublikowanie w 1979 roku przez Daniela Kahnemana i Amosa
Tverskyego artykulu Prospect theory: An analysis of decision under risk. W ramach
swojej wieloletniej wspdlpracy autorzy ci wskazywali, ze rzeczywiste preferen-
cje decyzyjne inwestorow naruszaja aksjomaty teorii oczekiwanej uzytecznosci
w sposob systematyczny. W zamian zaproponowali oni alternatywny model, ktd-
ry znany jest pod nazwa teorii perspektywy (ang. prospect theory)”. Aby opisa¢
mechanizm podejmowania decyzji przez inwestoréw, Kahneman i Tversky uzyli
okreslenia ,,ramy decyzyjnej” (ang. decision frame). Hersh Shefrin charakteryzuje
to zagadnienie w nastepujacy sposob:

Forma uzywana do opisu problemu decyzyjnego nazywana jest jego rama. Kiedy mo-
wig o niezaleznosci ramy, mam na mysli to, Ze forma nie ma znaczenia dla zachowania.

73 Zob.H. Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology
of Investing, Oxford University Press, Oxford 2002, s. 20-40.

74 E.F.Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, ,,Journal of Financial
Economics” 1998, nr 49, s. 284.

75 D.Kahneman,A. Tversky, Prospect Theory: AnAnalysis of Decision under Risk, ,The Econometric
Society” 1979, nr 47/2, s. 263.
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Zwolennicy tradycyjnych finanséw zakladaja, ze ramy sa przejrzyste. Oznacza to, ze
praktycy moga przejrze¢ wszystkie rozne sposoby opisu przeptywow pieni¢znych. Jed-
nak wiele ram nie jest przezroczystych, a raczej sa one nieprzezroczyste. Kiedy dana
osoba ma trudno$ci z widzeniem przez nieprzezroczysta rame, jej decyzje zazwyczaj za-
lezg od konkretnej ramy, ktorej uzywa. Zatem roznica w formie jest jednocze$nie rozni-
ca w istocie. Zachowanie odzwierciedla zalezno$¢ od ramy™.

Zgodnie z tg idea, sposob postrzegania sytuacji, jaki przyjmie inwestor, jest cze-
$ciowo zalezny od tego, jak sformutowany zostanie problem decyzyjny, a cze$ciowo
od czynnikéw wewnetrznych, takich jak jego: normy, nawyki czy cechy osobiste”.

Teoria perspektywy skltada si¢ z dwdch czesci. Pierwszg jest funkcja wartosci,
druga natomiast funkcja wag decyzyjnych. W pierwszym przypadku cechg roz-
nicujaca propozycje Kahnemana i Tverskyego od teorii neoklasycznej jest to, ze
podczas gdy teoria oczekiwanej uzytecznosci zaklada, ze nosnikiem wartosci jest
ostateczny poziom bogactwa, teoria perspektywy wskazuje, ze taka role odgrywa-
ja zyski i straty oszacowywane wzgledem punktu odniesienia. W teorii perspekty-
wy wyniki s3 wyrazane jako dodatnie lub ujemne odchylenia (zyski lub straty) od
neutralnego punktu odniesienia, ktéremu przypisuje si¢ wartos¢ zerowa’®. Istotne
jest jednak to, ze 6w referencyjny punkt nie jest staly. Jesli nastapi jego przesunie-
cie (a inwestorzy pogodzg sie np. ze stratg), zostanie on sformutowany ponownie.
Jesli wréci on do poprzedniego poziomu, inwestor bedzie traktowal te sytuacje
w kategoriach zysku”. To, jaka perspektywe (zyskow lub strat) przyjmie inwe-
stor podczas podejmowania decyzji, zalezne jest wigc od umiejscowienia punk-
tu referencyjnego®.

Ta logika stoi w opozycji do normatywnego aksjomatu poréwnywalnosci. Zgod-
nie z nig, inwestorzy moga bowiem wykazywac rozne preferencje, w zaleznosci od
sposobu, w jaki informacja zostanie im zaprezentowana®'. Nawet jesli powtarzajace
si¢ problemy decyzyjne s obiektywnie tozsame, to ze wzgledu na ograniczenia per-
cepcyjne moga by¢ postrzegane jako odmienne — w zaleznosci od sposobu ich sfor-
mulowania. Obserwacja ta potocznie nazywana jest mianem choroby azjatyckiej.
Rozumie si¢ przez to sytuacje, w ktorej wybdr alternatyw uzalezniony jest od tego,
czy problem decyzyjny przedstawiony zostal w kontekscie zyskow, czy tez strat®.

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

77 A. Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, ,Science”
1981, nr211,s.453.

78 Ibidem, s. 454.

79 Por. P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 79.

80 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...,s. 274.

81 A.Szyszka, Behavioral Finance..., s 10.

82 P.Zielonka, Gietda i psychologia...,s. 77.
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4
v(x)

straty zyski,

Rysunek 3. Krzywa wartosci dla zyskdw i strat. Teoria perspektywy
Zrédto: D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,The
Econometric Society” 1979, nr 47/2, s. 279.

Bardziej precyzyjny opis powyzszych mechanizméw charakteryzuja wspomnia-
ne funkcje: wartosci oraz wag decyzyjnych. Pierwsza z nich (rys. 3) przyjmuje trzy
wiasciwosci:

= okreslana jest na podstawie odchylenia od punktu referencyjnego;

= w ogdlnym ujeciu jest wklesta dla zyskow i wypukta dla strat;

= jest bardziej stroma dla strat niz dla zyskow®.

Pierwszy punkt wskazuje na to, ze postrzegana przez inwestora wartos¢ nie jest
definiowana przez absolutng warto$¢ bogactwa, a przez zmiany w jego poziomie
— zaréwno po stronie zyskéw, jak i strat®. Scislej méwigc, warto$é powinna by¢
traktowana jako funkcja o dwoch argumentach: pozycji aktywéw, ktéra stuzy jako
punkt odniesienia, oraz wielkosci zmiany (dodatniej lub ujemnej) od tego punk-
tu®. Druga i trzecia charakterystyka funkcji wartosci zwigzana jest ze stosunkiem
inwestoréow do ryzyka. W celu objasnienia fenomenu, do jakiego w tym kontek-
$cie dotarli Kahneman i Tversky, nalezy przytoczy¢ zaproponowany przez nich
wzor funkeji®: z%jesliz > 0

v(z) =
{—)\(—x)ﬁjesliw <0
gdzie:
v(x) - funkcja wartosci; x — zyski lub straty; «, f —parametry funkcji o, f € (0; 1);
A — wspolczynnik awersji do strat.

83 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...,s. 279.

84 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 79.

85 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...,s. 277.

86 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect-Theory..., s. 309.
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W sytuacji, w ktdrej wartos¢ definiowana jest w kategoriach ujemnych, pojawia
sie wspotczynnik awersji do strat. Srodek ciezkosci teorii perspektywy potozony
jest wiec nie tyle na awersje do ryzyka, tak jak przyjmuje si¢ w przypadku zalo-
zenia racjonalnosci, ile wlasnie na awersje¢ do straty. Kahneman i Tversky opisu-
jac te prawidlowos$¢, uzyli stynnego sformulowania ,,strata boli bardziej, niz cieszy
zysk”¥. Fundamentalnym elementem, pozwalajgcym wyjasni¢ reakcje inwesto-
réw, jest zatem ich nieche¢¢ do ponoszenia strat, poniewaz odczuwaja je dotkliwiej
niz rados$¢, wynikajaca z ewentualnych zyskow. Tak zdefiniowana awersja opisu-
je stosunek do podejmowania ryzyka w sytuacjach, w ktérych inwestorzy mogli-
by doswiadczy¢ zyskow, gdyby dopisywato im szczgscie, ale jednocze$nie mogliby
ponies¢ straty, jezeli potencjalnie wynik bylby niekorzystny®. Determinantg tego,
czy inwestorzy wykazywac¢ beda sklonnos¢, czy awersje do ryzyka, jest wigc ich
perspektywa, tj. ujecie problemu w kategoriach zyskow lub strat®. W ten sposéb
objasni¢ mozna pierwsza czg$¢ teorii perspektywy.

Cze$¢ druga zwigzana jest z problemem prawdopodobienstwa i przypisywanym
mu wagom decyzyjnym. O ile teoria oczekiwanej uzytecznosci zaklada, ze inwe-
storzy prawidlowo przypisuja prawdopodobienstwa, teoria perspektywy wskazuje,
ze maja oni tendencje do przypisywania niektérym z nich nadmiernych wag, z ko-
lei innym - zbyt malych®. Chociaz wartos¢ kazdego wyniku jest mnozona przez
wage decyzji — podobnie jak w przypadku koncepcji neoklasycznej - to wagi te
wywiedzione sg z wyboréw miedzy perspektywami®’. Zagadnienie to zdefiniowa¢
mozna za Kahnemanem w nastepujacy sposob:

majac do czynienia ze zdarzeniem o niepewnym wyniku, w swojej ocenie nadajesz
mozliwym rezultatom rézng wage. Wagi maja oczywisty zwigzek z prawdopodobien-
stwem rezultatow: szansa 50 procent na wygranie miliona jest atrakcyjniejsza niz szan-
sa 1 procenta na wygranie takiej samej kwoty®.

W ogélnym ujeciu, na podstawie drugiej czesci teorii perspektywy wysnuc
mozna dwa wnioski. Po pierwsze, inwestorzy w procesie decyzyjnym nie kieruja
sie matematycznym poziomem prawdopodobienstwa®. Po drugie, majg oni ten-
dencje do zawyzania malych prawdopodobienstw i niedoszacowywania wag

87 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...,s. 288.

88 H. Shefrin, The Behavioral Paradigm Shift, ,RAE - Revista de Administracdo de Empresas”
2015, nr55/1, s. 96.

89 Por. P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 78.

90 H. Shefrin, A Behavioral Approach to Asset Pricing, Elsevier, Burlington 2008, s. 392.

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

92 D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan
2011,s.317.

93 M. Zurek, Inklinacje behawioralne..., s. 33.
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prawdopodobienstw srednich i wysokich®. Dla niskich pozioméw prawdopo-
dobienstw funkcja wag przyjmie bowiem wartosci wyzsze niz obiektywne praw-
dopodobienstwo i odwrotnie®”. Wzorce zachowan towarzyszace perspektywom
obarczonym ryzykiem obrazuje krzywa wag decyzyjnych (rys. 4).

A
wagi
decyzyjne

prawdopodobienstwo

»

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

Wynika z niej kilka prawidtowosci:

= inwestorzy s3 niewrazliwi na réznice prawdopodobienstw ze srodka skali®;
awersja do ryzyka w sytuacji wyboru miedzy zyskiem pewnym i prawdopo-
dobnym wynika¢ moze z przypisywania relatywnie niskich wag wysokim
prawdopodobienstwom;

= ten sam mechanizm tlumaczy¢ moze sklonnos¢ do podejmowania ryzyka

w sytuacji wyboru miedzy pewng a prawdopodobna strata”; funkcja wag de-
cyzyjnych dla zyskow i strat ksztaltuje si¢ analogicznie, jednak dla zyskow
jest ona bardziej zakrzywiona.

W efekcie awersja do ryzyka po stronie zyskow jest wyrazniejsza niz sklonnosé¢
do podejmowania ryzyka po stronie strat dla umiarkowanych i wysokich prawdo-
podobienstw®. Na podstawie powyzszych rozwazan zarysowaé mozna ogolny sto-
sunek inwestorow do ryzyka, ktéry zaprezentowany jest w tabeli 1.

94 A.Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect-Theory...,s. 312.
95 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 81.

96 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect-Theory...,s. 312.
97 Ibidem,s. 316.

98 lbidem,s. 312.
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Tabela 1. Stosunek do ryzyka. Teoria perspektywy

Wartosci prawdopodobienstwa Zysk Strata
Srednie i wysokie Awersja do ryzyka Sktonnos¢ do ryzyka
Bardzo niskie Sktonnos¢ do ryzyka Awersja do ryzyka

Zrédto: P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku
papieréw wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 87.

Odwolujac si¢ do znanych modeli neoklasycznych, na podstawie pierwszej i dru-
giej czesci teorii perspektywy zaproponowano model podejmowania decyzji okreslany
maksymalizacja subiektywnej oczekiwanej wartosci” (ang. subjective expected utility):

ev =3, w(p)v(x), gdzie:

ev - subiektywna oczekiwana warto$¢; w(p;) — wagi decyzyjne przypisane poszcze-
gdélnym wartosciom p; v(x;) — funkcja wartosci.

Kahneman i Tversky uznali, ze odstgpstwa od wyceniania stopy zwrotu z aktywow
zgodnie z modelem oczekiwanej uzytecznosci, maja charakter powszechny, a nie jak
wczesniej sadzono jednostkowy. To spostrzezenie zaprowadzito ich z kolei do poda-
nia w watpliwo$¢ — opisanych przez Neumanna i Morgensterna — aksjomatéw ra-
cjonalnosci. Mozna jednak zauwazy¢, ze w ramach teorii perspektywy zachowana
zostala ogolna posta¢ dwuliniowa, ktora lezy u podstaw teorii oczekiwanej uzytecz-
nosci. Mimo to modele te u swoich podstaw wykazuja zasadnicze réznice. Po pierw-
sze, w perspektywie behawioralnej wartosci przypisywane sg nie stanom konicowym,
jak w przypadku ujecia klasycznego, ale zmianom, jakie w tych stanach zachodzg. Po
drugie, model szacowania prawdopodobienstwa, chociaz z normatywnego punktu
widzenia uzyteczny, to nie opisuje rzeczywistego procesu decyzyjnego. Co do zasady
jednak przyja¢ mozna, ze odstgpstwa od racjonalnych preferencji moga by¢ przez in-
westorow 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 mozliwo$ci odkrycia, ze jego preferencje moglyby
naruszy¢ reguly decyzyjne, ktérych pragnie przestrzegaé. W tych okoliczno$ciach ocze-
kuje si¢, ze wystgpia anomalie implikowane przez teori¢ perspektywy'®.

%%
Fundamentalnym problemem, ktérego jak dotad nie udalo si¢ jednoznacznie

rozstrzygnaé, a ktory autorka starala si¢ przyblizy¢, jest adekwatny do rzeczywi-
stosci opis funkcjonowania uczestnikéw rynku. Jak zostato scharakteryzowane,

99 P.Zielonka, Gietda i psychologia...,s. 85.
100 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...,s. 277.
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perspektywa neoklasyczna i behawioralna, kreuja odrebng wizje zaréwno rynku
jako calosci, jak i mechanizmoéw kierujacych motywacjami inwestorow. Jezeli Hi-
poteze Efektywnosci Informacyjnej przyjac za w pelni stuszng, to - jak powiedziat
Fama - badanie wykresow staloby sie dzialaniem podobnym do astrologii i dla
inwestorow pozostaloby bez wartosci'™. Analogicznie sytuacja dotyczylaby ana-
lizy fundamentalnej. Fama wykluczyl bowiem mozliwos¢ osiggania na jej pod-
stawie zyskow lub przynajmniej - jak pisze Burton Malkiel — postawil on pélsilng
efektywnos¢ w opozycji do wielu przekonan podtrzymywanych przez osoby wy-
korzystujace analize fundamentalng'®. Inaczej jednak mechanizm ten wygladatby
przy zalozeniu, ze gracze rynkowi majg asymetryczny dostep do informacji, obar-
czeni s roznego typu implikacjami natury psychologicznej, a w efekcie nie prze-
twarzajg informacji w taki sposob, jaki bytby zgodny z zalozeniami racjonalnosci.
Przyjecie takiej optyki moze stanowi¢ podstawy do zrozumienia anomalii zwig-
zanych z autokorelacjg stop zwrotu, czy tez nadmierng lub niedostateczng reakcja
rynku na naplywajace informacje. Dlatego tez w kolejnej cz¢$ci monografii autor-
ka proponuje dokona¢ analizy czynnikéw poprzedzajacych zaréwno mechanizmy
poznawcze, jak i procesy decyzyjne inwestordw rynkowych. Chodzi tu o sposoéb,
w jaki informacja w ogdle jest konstruowana. Z uwagi jednak na rozpatrywany
problem badawczy, analiza ta dotyczy¢ bedzie informacji publicznych, prezento-
wanych w postaci artykutéw prasowych. Pytanie, jakie nalezy sobie bowiem zadac,
zwigzane jest z tym, czy otrzymywane przez inwestorow informacje wyposazone
s3 w — opisywane w teorii perspektywy — kadry, stanowigce punkt wyjscia dla roz-
nego typu implikacji behawioralnych, czy tez traktowa¢ mozna je jako obiektywny
przekaz wydarzen ekonomicznych, co niewatpliwie utatwialoby inwestorom jed-
noznaczng i racjonalng oceng sytuacji rynkowe;j.

101 E. F. Fama, Random Walks...,s. 57.
102 B. G. Malkiel, Btgdzgc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac z rynkiem, WIG-Press,
Warszawa 2003, s. 118.



Rozdziat Il

Dziennikarz jako nadawca
informacji na rynku finansowym

Kontynuujac rozwazania nad istotg informacji, nalezy zdefiniowa¢, kim - zwlasz-
cza w kontekscie rynku finansowego - jest jej nadawca. W najprostszym ujeciu
mozna oczywiscie stwierdzi¢, ze takim nadawca jest emitent papieréw wartos$cio-
wych, ktory kieruje informacje do swoich akcjonariuszy'. W codziennej praktyce
rynkowej jednak katalog nadawcow systematycznie sie rozszerza, co podwaza za-
tozenie, ze funkcje te pelnig wylacznie spoiki lub inne zorganizowane podmioty
rynkowe. Przyktadowo, z badan prowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych wynika, ze wigkszo$¢ ankietowanych do pozyskiwania informa-
cji wykorzystuje serwisy internetowe (96,5%), serwis YouTube (73,6%), blogi in-
westorskie (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 przeprowadzo-
nych przez autorke badaniach wykorzystywanym zrédltem danych tekstowych sa
artykuly prasowe, w tej czesci pracy uwaga zostanie skoncentrowana na nadawcy
informacji w rozumieniu dziennikarza finansowego.

Komunikacja medialna jest specyficznym sposobem przekazywania informacji,
odgrywajacym coraz wieksza role w kontekscie funkcjonowania rynku finansowe-
go. Umiejscowienie problematyki monografii w tej przestrzeni, pozwala z jednej
strony zada¢ pytanie o sam przebieg omawianego procesu, z drugiej o to, co spra-
wia, ze wydarzenia rynkowe staja si¢ informacjami. Tak postawiony problem daje
mozliwos¢ wykazania, ze przekaz biegnacy od nadawcy do odbiorcy, obarczony
jest wplywem czynnikéw endo- i egzogenicznych, umiejscowionych zaréwno po
jednej, jak i po drugiej stronie catego procesu.

1 B. Bedowska-Séjka, Wptyw informacji na ceny instrumentéw finansowych. Analiza danych
sréddziennych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2014, s. 16
[za: J. Tirole, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, Princeton 2006].

2 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Oto najpopularniejsze Zrédta informacji dla
inwestorow [OBI 2022], https://www.sii.org.pl/15945/aktualnosci/badania-i-rankingi/oto-
najpopularniejsze-zrodla-informacji-dla-inwestorow-obi-2022.html (dostep: 8.03.2023).
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Podgatunkiem komunikacji medialnej jest dziennikarstwo EBF, obejmujace
tresci ekonomiczne, biznesowe i finansowe (ang. economic, business and financial
journalism). Cho¢ teoretyczny podzial na trzy obszary wydaje si¢ zasadny, w prak-
tyce trudno wyznaczy¢ miedzy nimi wyrazne granice. Mimo tego, ze autorka mo-
nografii koncentruje sie¢ na dziennikarstwie finansowym, to w dalszej czgsci pracy
termin ten bedzie uzywany z uwzglednieniem jego nierozerwalnych powigzan
z pozostalymi obszarami EBF’. Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage, ze o ile istnie-
je dorobek badawczy w zakresie wplywu ogloszen emitentéw na dynamike walo-
réw rynkowych, to analiza relacji, jaka zachodzi miedzy narracja dziennikarskg
a decyzjami inwestoréw, wcigz stanowi badawcza luke.

Celem ponizszego rozdzialu jest scharakteryzowanie czynnikéw mogacych
mie¢ wplyw na subiektywizacje tresci, prezentowanych przez dziennikarzy finan-
sowych. Czynniki te podzieli¢ mozna na trzy grupy. Pierwsza zwigzana jest ze zja-
wiskami zewnetrznymi wobec dziennikarzy, takimi jak oczekiwania inwestorow
gieldowych oraz wyzwania zwigzane z przemianami technologicznymi. Druga
grupa obejmuje czynniki internalizowane przez dziennikarzy w procesie adaptacji
zawodowej, gtownie dotyczace specyficznego definiowania wartoéci informacyj-
nych - wydarzen i tresci uznawanych za warte publikacji. Trzecia grupa czynni-
kow w najwigkszym stopniu wynika z osobistych uproszczen, emocji i nastawienia
dziennikarza. Wszystkie opisywane grupy zamykaja si¢ w problematyce okresla-
nej w literaturze przedmiotu mianem teorii selekeji informacji (ang. gatekeeping),
ktéra przejawia si¢ zaréwno na poziomie szeroko pojetej kultury, praktyki funk-
cjonowania w organizacji, jak i w ramach samego procesu tworzenia przez dzien-
nikarzy publikowanych tresci.

3.1. Kadrowanie jako immanentna cecha
przekazywania informacji

Przeglad literatury przedmiotu sugeruje, ze media finansowe moga odgrywac
istotng role w ksztaltowaniu oczekiwan inwestoréw oraz ich interpretacji rynko-
wych zdarzen. Na mechanizm ten nalezy jednak patrze¢ jako na wielowarstwo-
wy i zlozony system wzajemnych interakeji i powigzan®. Z jednej strony dzieki
wiadomoséciom finansowym, poprzez ktére mimowolnie uzasadniana jest pew-
na logika rozumienia rynku, dyskurs na temat finanséw jest regularnie utrwa-
lany. Z drugiej jednak strony, nalezy zdawa¢ sobie sprawe, ze odzwierciedlanie
opisywanej rzeczywistosci nie moze by¢ rozumiane jako jej prosta reprezenta-
c¢ja. Ten niejednoznaczny wplyw, jaki potencjalnie dziennikarz finansowy ma na

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

4 P. A. Thompson, Market Manipulation? Applying the Propaganda Model to Financial Media
Reporting, ,Westminster Papers in Communication and Culture” 2009, nr 6/2, s. 90.
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odbiorce informacji, ubra¢ mozna w ramy koncepcji okreslanej mianem kadro-
wania. W ostatnich latach idea ta zyskata na popularnosci miedzy innymi dzigki
- opisywanemu w poprzedniej czeéci pracy — paradygmatowi finanséw behawio-
ralnych. Na tym etapie rozwazan, istotne wydaje si¢ objasnienie istoty tego zjawi-
ska w kontekscie nadawcy informacji, to jest dziennikarza finansowego. Jak juz
zastalo scharakteryzowane, kadrowanie bazuje na zalozeniach zwigzanych z pro-
cesami poznawczymi, to jest zalozeniach o istnieniu ustrukturyzowanych repre-
zentacji kognitywnych i kierowaniu si¢ przez ludzi zasadami zgodnymi z teoriami
przetwarzania informacji. Zalozenia te podzielane s przez przedstawicieli wielu
dyscyplin nauk spotecznych, w tym psychologéw".

W najprostszym ujeciu przyja¢ mozna, ze zadaniem dziennikarzy finansowych
jest relacjonowanie wydarzen rynkowych. Jednakze w artykufach prasowych fakt
nie pozostaje w izolacji od kontekstu®. Definicja tego pojecia jest jednak w tym
przypadku bardzo szeroka. Jesli potraktowac tekst jako przejaw tworczej pracy
dziennikarzy, mozna stwierdzi¢, ze umiejscawianie tresci w kontekscie, tj. ich ka-
drowanie, pelni cztery funkcje. Po pierwsze, jest to okreslanie problemu, poprzez
wskazanie jego podmiotu, podejmowanych przez niego dzialan i zwigzanych
z nim kosztéw, czy tez korzysci mierzonych wspdlnymi warto$ciami kulturowymi.
Po drugie, jest to diagnozowanie przyczyn poprzez identyfikacje sil, ktore go wy-
wolaly. Po trzecie, jest to dokonanie moralnego osagdu, poprzez oceng jego czynni-
kéw sprawczych oraz ich skutkow, a po czwarte - sugerowanie srodkéw mogacych
zaradzi¢ problemowi i wskazanie ich prawdopodobnych konsekwencji. Niezalez-
nie od wykorzystanych przez dziennikarza narzedzi, stwierdzi¢ mozna, ze isto-
ta tego zjawiska obejmuje dwa procesy: selekcje oraz znaczenie. Kadrowanie jest
wiec selekcjonowaniem przez autorow pewnych aspektow rzeczywistosci i uwypu-
klaniem ich w tekscie tak, aby uwydatni¢ okreslony sposéb 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 elementéw dziennikarze finansowi, w procesie prze-
kazywania informacji, dokonuja osadéw, kierujac sie przy tym schematami, po-
zwalajacymi na organizacje ich systemu przekonan. W efekcie publikowane przez
nich teksty zawieraja kadry, ktére uwidaczniajg sie poprzez ,,obecno$¢ lub brak
pewnych stow, zwrotéw gietdowych, stereotypowych obrazéw, zrédel informacji
i zdan, ktdre stanowig tematycznie wzmacniajace zbiory faktow lub osadow™. Jed-
noczesnie, odbiorcy informacji réwniez wyposazeni sa we wlasciwe sobie schematy

5 Z. Pan, G. M. Kosicki, Framing Analysis: An Approach to News Discourse, ,Political
Communication” 1993, nr 10, s. 56.

6 K. J. Butterick, A Churnalism, Complacency and Collusion: A Critical Introduction to Business
and Financial Journalism, Pluto Press, London 2015, s. 75.

7 R. M. Entman, Framing: Toward Clarification of a Fractured Paradigm, ,Journal of
Communication” 1993, nr43/1, s. 52.

8 Ibidem,s. 52-53.
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i uproszczenia poznawcze, ktdre wplywaja na ich sposéb wnioskowania’. Na pro-
blem ten zwrdcono uwage juz w pierwszych pracach na temat selekcji informacji.
W latach 60. XX wieku Johan Galtung i Mari Holmboe Ruge zaproponowali mo-
del komunikacji medialnej pokazujacy, ze migdzy wydarzeniem a odbiorca wyste-
puja przynajmniej dwa momenty, w ktorych dochodzi do znieksztalcenia obrazu
wydarzenia poprzez:

= percepcje mediow;

= percepcje odbiorcy informacji'.

Konsekwencje kadrowania widoczne sa zaréwno na poziomie spolecznym,
jak i indywidualnym'. Poziom spoleczny rozumie¢ mozna na dwa sposoby.
Po pierwsze, na dyskurs informacyjny skladaja si¢ pewne nieuchwytne, ale sze-
roko podzielane przekonania na temat spoleczenstwa, czy tez konkretnych spo-
tecznosci, ktore mieszcza sie w przestrzeni czegos, co powszechnie nazywane jest
»zdrowym rozsadkiem”. Przekonania te okreslajg kadry w szerokim ujeciu. To
wlasnie one wyznaczajg krafice pewnego zamknigtego ukladu, wewnatrz ktérego
wiadomosci moga by¢ konstruowane, transmitowane i rozwijane'>. W tym sensie
kadrowanie wykracza poza funkcj¢ porzadkowania mysli, pozwalajac na budo-
wanie dominujacej perspektywy, dzieki ktdrej informacje sa w ogodle zrozumiate
i moga by¢ komentowane w okreslony sposdb'®. Po drugie, kadry moga przyczynic¢
sie do ksztaltowania proceséw zwigzanych z socjalizacja, postawami polityczny-
mi i dzialaniami zbiorowymi. Konsekwencja tego mechanizmu na poziomie in-
dywidualnym moze by¢ tymczasem zmiana nastawienia poszczegolnych oséb do
jakiej$ sprawy poprzez wystawienie ich na ekspozycje konkretnych kadréw'. Na
gruncie finanséw 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 finanséw systematycz-
nie poszerzaja wiedz¢ na temat wplywu kadrowania informacji na decyzje inwe-
stycyjne, to analiza powodéw, narzedzi i mechanizméw tworzenia kadrow, wydaje
sie stanowi¢ niszowe pole zainteresowania.

Michael Fleischer zauwaza, ze media jedynie umozliwiaja budowanie konstruk-
tow, stojacym za nimi ,,systemom $wiadomosciowym”, pozwalajg na ,wytwarzanie

9 Ibidem.

10 Zob. J. Galtung, M. H. Ruge, The Structure of Foreign News, ,Journal of Peace Research” 1965,
nr2/1,s.65.

11 C. H. de Vreese, News Framing: Theory and Typology, ,Information Design Journal” 2005,
nr13/1,s.52.

12 Z.Pan, G. M. Kosicki, Framing Analysis. .., s. 57.

13 J.Piao, Financial Media, Globalisation, and China’s Economic Integration: Comparing Narrative
Construction of The Economist and Caijing, Rozprawa doktorska, University of Westminster
2015, s 128.

14 C.H.deVreese, News Framing..., s. 52.

15 R. M. Wiseman, L. R. Gomez-Mejia, A Behavioral Agency Model of Management Risk Taking,
»~Academy of Management Review” 1998, nr 23/1, s. 136.
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fikcji konsensusu™®. Zwrot ten wydaje si¢ nader adekwatny dla poruszanej pro-
blematyki. Po pierwsze, proces przedstawiania tresci informacyjnych jest ich wy-
twarzaniem. Po drugie, owo wytwarzanie rozgrywa si¢ w przestrzeni konsensusu,
co implikuje, ze nie wszystkie wydarzenia rynkowe w éw konsensus maja szanse
sie zmiesci¢. Po trzecie, konsensus ten jest jedynie iluzoryczny, bowiem nie spo-
séb uzyskac¢ symetri¢ przy wyborze publikowanych wydarzen ani obiektywizmu
podczas tworzenia newsow. Nasuwa si¢ wiec pytanie o to, jakie czynniki decydu-
ja o tym, ktore wydarzenia stajg sie informacja, a ktére nie. Kto odpowiada za te
selekcje 1 jakimi przestankami si¢ kieruje? Czy maja one charakter wewnatrzor-
ganizacyjny czy zewnetrzny? Czy s stale, czy zmienne? I wreszcie — czy wynikaja
z wlasciwosci samego wydarzenia, czy tez to nadawcy nadaja mu cechy uzasadnia-
jace jego upublicznienie'”?

Jak sugeruje wielu badaczy, media wybieraja wydarzenia, ktére chca relacjo-
nowa¢, wedlug pewnego zestawu kryteriow uzytecznosci publikacyjnej'®. Sam
gatekeeping zdefiniowa¢ mozna w ramach dwdch uje¢. W ujeciu waskim nalezy
rozumie¢ go niemal dostownie jako pewna liczb¢ bramek-straznikow, przez ktére
musi przejs¢ artykul, aby ostatecznie trafi¢ do publikacji. Proces selekcji informacji
mozna rozpatrywac linearnie, podobnie jak w transmisyjnym modelu komunika-
cji. Zaczyna si¢ on na poziomie emitenta, gdzie role pelnia specjalisci, np. pracow-
nicy dzialéw PR, wspierajacy tworzenie dokumentdéw przeznaczonych do uzytku
zewnetrznego®. Selekcja wyraznie widoczna jest réwniez po stronie podmiotow
publikujacych informacje wtérnie wobec emitentéw, gdzie straznikami mogg by¢
sami redaktorzy, jak rowniez wydawcy, ktérzy podejmuja decyzje o charakterze
dystrybucyjnym, czy tez marketingowym?.

W szerokim ujeciu istotg tego procesu jest jednak kreowanie spolecznej rze-
czywistosci. Za Pamelg Shoemaker wyr6zni¢ mozna tutaj pie¢ poziomoéw selek-
¢ji informacji. Pierwszy zwigzany jest z indywidualnymi cechami ,straznikow”,
reprezentowanymi przez nich wartosciami, doswiadczeniem zawodowym. Dru-
gi poziom opiera si¢ na rutynie zwigzanej z komunikacja oraz praca zawodows.
Przejawiaja si¢ w nim zwyczajowe wartosci informacyjne, ktore zostang szerzej
omoéwione w dalszej czesci rozdzialu. Kolejno mechanizm selekeji zaobserwo-
waé mozna na poziomie organizacyjnym. Poziom czwarty wykracza poza rzeczy-
wisto$¢ stricte dziennikarska i przenosi problematyke na grunt instytucjonalny.

16 M. Fleischer, Zarys ogdlnej teorii komunikacji, [w:] M. Graszewicz, J. Jastrzebski (red.), Teorie
komunikacji i mediow, Oficyna Wydawnicza ATUT, Wroctaw 2009, s. 39.

17 M. Palczewski, News values w amerykariskich i europejskich teoriach selekcji informacji,
[w:] M. Graszewicz, J. Jastrzebski (red.), Teorie komunikacji i mediéw, Oficyna Wydawnicza
ATUT, Wroctaw 2009. s. 200-201.

18 Zob. R. Fowler, Language in the News: Discourse and Ideology in the Press, Routledge, New
York 1991, s. 13.

19 M. J. Borden, The Role of Financial Reporting in Corporate Governance, ,,Fordham Journal of
Corporate & Financial Law” 2007, nr XIl, s. 321-322.

20 D. McQuail, McQuail’s Mass Communication Theory, SAGE Publications, London 2010, s. 403.
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Gatekeeping widoczny jest tutaj w zrédlach informacji, reklamodawcach, szeroko
pojetych grupach interesu, konkurencji rynkowej. Ostatni poziom systemu spo-
tecznego ma podloze kulturowe i ideologiczne®. Selekcja informacji w szerokim
znaczeniu odnosi si¢ zatem nie tylko do samego procesu wydawania lub niewy-
dawania produktéw bedacych informacjami. Chodzi réwniez o mozliwos¢ udzie-
lania lub odmawiania dostepu do réznych gloséw w spoteczenstwie. Tym samym
proces ten czgsto staje si¢ przestrzenig konfliktu*’. Na konstruowanie oraz publi-
kowanie wiadomosci nalezy wiec patrze¢ jako na wieloetapowy, ztozony proces,
podlegajacy oddzialywaniu czynnikéw o charakterze spolecznym, kulturowym,
ekonomicznym, jak réwniez psychologicznym?®.

Rozwdj literatury analizujacej media zaowocowal modelami objasniajacymi
procesy komunikacyjne. Przykladowo Zhongdang Pan i Gerald M. Kosicki opra-
cowali ,,proces dyskursu w mediach informacyjnych’, ukazujacy zlozonos¢ relacji
miedzy instytucjami Zrédlowymi a budowaniem przekazu, w ktérym dziennikarz
jest ograniczony czynnikami organizacyjnymi, konwencjami oraz koniecznoscia
przewidywania odbioru publikowanych tresci. Model ten, inicjowany wydarze-
niem o wartosci informacyjnej lub poszukiwaniem informacji przez dziennikarza,
pokazuje, ze wszyscy uczestnicy komunikacji projektuja, konstruujg i transmitu-
ja informacje zgodnie z pelnionymi przez siebie rolami*. Inny model, sugeruja-
cy rowniez wstepng klasyfikacje czynnikéw kadrowania, zaproponowany zostat
przez Claesa H. de Vreese. Autor zwrdcil uwage, ze komunikacja jest procesem
dynamicznym, na ktory skladaja sie dwa elementy. Pierwszy zwigzany jest z two-
rzeniem kadréw, czy tez sposobem ich wylaniania si¢ na kanwie strukturalnych
czynnikow pracy dziennikarskiej (ang. frame-building). Drugi opiera si¢ na ,,usta-
wianiu kadrow” (ang. frame-setting), polegajacym na wzajemnym oddzialywaniu
miedzy przedstawianymi w mediach kadrami a predyspozycjami odbiorcow?®.

Na podstawie przedstawionych modeli wida¢, ze zrozumienie koncepcji kadro-
wania wymaga wyjscia poza samg tre$¢ publikowanych informacji. Wydaje sig, ze
zagadnienia zwigzane z ich selekcja sklasyfikowa¢ mozna w trzech grupach. Po
pierwsze, sa to kwestie niezalezne od dziennikarza, wynikajace z warunkow orga-
nizacyjnych i spolecznych, w tym uwarunkowania zewnetrzne (np. relacje z pan-
stwem, odbiorcami, konkurencja) oraz wewnetrzne (wlasciciele, pracownicy)*. Po
drugie, s3 to czynniki w duzej mierze niezalezne od samego dziennikarza, ktdre

21 M. Palczewski, News values..., s. 213-214 [za: P. J. Shoemaker, Gatekeeping. Communication
Concepts, Sage Publications, London 1991, s. 3].

22 D. McQuail, McQuail’s..., s. 403.

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

24 Z.Pan, G. M. Kosicki, Framing Analysis..., s. 57.

25 C.H.deVreese, News Framing..., s. 51.

26 M. Mrozowski, Media masowe. Wtadza, rozrywka i biznes, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR,
Warszawa 2001, s. 233.
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jednak moga zosta¢ przez niego zinternalizowane w trakcie edukacji i pracy zawo-
dowej. Przykladem takich czynnikéw sa wspomniane juz ,wartosci informacyj-
ne” (ang. news values). Po trzecie, s to czynniki osobiste, takie jak swiatopoglad,
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 ma-
jacych miejsce na rynku finansowym.

3.2. Zewnetrzne czynniki selekcji informacji

Czynniki zewnetrzne wobec dziennikarza stanowig kontekst, w ktérym realizuje
on swoja role. Mozna tu wyr6zni¢ dwie plaszczyzny: pierwsza zwigzana z szero-
ko pojeta misjg spoteczng obejmujaca przemiany gospodarcze, wpltyw na nastro-
je spoleczne oraz relacje z rzeczywisto$cig polityczna; druga dotyczy oczekiwan
wzgledem roli dziennikarzy na rynku finansowym. Obie te plaszczyzny wptywa-
ja na selekcje informacji - z jednej strony tworza presj¢ dostosowania si¢ do ocze-
kiwan, z drugiej moga wiazac si¢ z barierami, ktdre utrudniajg lub zniechecaja do
ich realizacji.

Z uwagi na tematyke monografii autorka skoncentruje si¢ na drugiej ptaszczyz-
nie, w ramach ktorej dziennikarz finansowy to osoba objasniajaca i interpretuja-
ca wystepujace na rynku zdarzenia”. Jego aktywno$¢ jest wynikiem istnienia luki
»miedzy tym, co spoleczenistwo wie, co chce wiedzie¢, a tym, co musi wiedzie¢
[...], dzigki czemu jest ono na biezaco z aktualnymi wydarzeniami, a tym samym
jest w stanie pociggna¢ system finansowy do odpowiedzialnosci”™®. Takie okresla-
nie roli dziennikarzy EBF sugeruje, ze blizej im do inwestoréw, o ktdrych interesy
posrednio dbaja, niz do zarzadéw spotek, ktérych ewentualne naduzycia mogli-
by demaskowac¢®. Tym samym miejsce dziennikarstwa finansowego rozpatrywac
mozna na tle szeroko pojetego systemu fadu korporacyjnego. W tym kontek-
$cie dziennikarze finansowi moga wykrywac i naglasnia¢ naduzycia, ostrzegajac
uczestnikow rynku i inicjujac jego reakcje. Ujawnienie nieprawidtowosci moze tez
prowadzi¢ do interwencji instytucji regulacyjnych, co — w optymistycznym sce-
nariuszu - sklania¢ moze zarzady spolek do porzucenia nieuczciwych praktyk™®.

Od dziennikarzy wymaga to naturalnie wiedzy i $wiadomosci nie tylko z za-
kresu finansow, lecz takze zarzadzania lub prawa. Wydaje si¢ jednak, ze w kierun-
ku dziennikarstwa finansowego - szczegdlnie po kryzysie przetomu lat 2007/2008
- pada wiele oskarzen dotyczacych powierzchownosci, braku wystarczajacych

27 D.Tambini, WhatAre Financial Journalists for?, ,Journalism Studies” 2010, nr11/2,s.161-162.

28 S. Knowles, G. Philips, J. Lidberg, Reporting The Global Financial Crisis: A Longitudinal
Tri-Nation Study of Mainstream Financial Journalism, ,,Journalism Studies” 2017, nr 18/3, s. 3.

29 K. J.Butterick, A Churnalism...,s. 76.

30 Zob.M. J.Borden, The Role of Financial Reporting in Corporate Governance, ,Fordham Journal
of Corporate & Financial Law” 2007, nr X, s. 323-332.
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kompetencji, czy tez woli dzialania, ktére umozliwilyby odkrycie rosnacej banki
w odpowiednim momencie. Oczywiscie zarzuty te majg sens w sytuacji, w ktorej
sklonni jeste$my osiaggna¢ konsensus, co do spotecznej roli dziennikarzy finanso-
wych. Zwlaszcza ze opinie na ten temat — nawet wsréd samych zainteresowanych
- s3 podzielone®. Wraz ze wzrostem zlozonosci rynku rosnie tez watpliwo$¢ co
do optacalnosci finansowania dziennikarstwa specjalistycznego. Media nie funk-
cjonuja w oderwaniu od przemian spotecznych i ekonomicznych. Jako uczestnicy
rynku podlegaja presji konkurencji, optymalizacji kosztow oraz oczekiwaniom od-
biorcéw i partneréw biznesowych. W przypadku medidéw, partycypowanie w tym
systemie niesie jednak osobliwe niebezpieczenstwo. Zwigzane z nim czynniki
moga bowiem w specyficzny sposdb wplywa¢ na jakos¢ efektow pracy. W litera-
turze przedmiotu jako przyktady takich czynnikéw wymienia si¢ miedzy innymi:
koniecznos¢ wydawania tekstow w formie online, czy tez zwiekszajace si¢ tempo
pracy calych redakeji. Z drugiej jednak strony, jak wnioskuje Damian Tambini:
»by¢ moze sami dziennikarze biznesowi i finansowi nie uwazajg si¢ za zaangazo-
wanych w raportowanie w interesie publicznym w taki sam sposdb, jak robig to
dziennikarze polityczni™.

Analizujac powyzsze zagadnienia, nie sposdb poming¢ kwestie kosztow. Au-
torka proponuje spojrze¢ na nie z dwoch perspektyw: kosztéow pracy dziennika-
rzy (w tym pozyskiwania informacji) oraz relacji tych kosztéw do potencjalnych
przychodéw i ich zrodel. Wiedza stanowi pole rywalizacji miedzy dziennikarza-
mi réznych redakeji i jest podstawa budowania przewagi. Zdobywanie poglebione;
wiedzy o wszystkich firmach bytoby jednak wyjatkowo czasochlonne i kosztow-
ne, dlatego dziennikarze zwykle ograniczajg si¢ do wybranych podmiotéw. Sadzi¢
mozna, ze wystepuja dwa czynniki, majace kluczowy wptyw na ich dobér. Pierw-
szy zwigzany jest z potencjalng liczbg odbiorcéw prezentowanych tresci. Wydaje
sie, ze wlasciwy dobor spolek to taki, ktory pozwala przyciaggnaé¢ uwage zaréwno
inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych®. Takie dzialanie daje mozli-
wos¢ zwiekszenia liczby odbiorcow tekstu, co bedzie mialo przelozenie na zainte-
resowanie reklamodawcéw. Drugi czynnik dotyczy poziomu wnikliwo$ci wiedzy.
Znacznie mniej kosztowne jest korzystanie z publicznie dostepnych danych niz
zdobywanie ich bezposrednio u zZrédta. Organizacja medialna nastawiona na zysk
moze dazy¢ do ograniczania kosztow, takze w zakresie pozyskiwania informacji.
Z tej perspektywy wysylanie reportera w celu przeprowadzenia §ledztwa jest mniej
oplacalne niz korzystanie z informacji udostgpnianych przez agencje prasowe™.
Prawidlowos¢ t¢ - w badaniach przeprowadzonych przez D. Tambiniego - po-
twierdza jeden z wydawcow angielskiego czasopisma finansowego, ktory twierdzi:
»skierowanie dwdch lub trzech oséb do projektu na miesigc, pod koniec ktérego

31 Zob. D. Tambini, What Are Financial...

32 Ibidem,s. 159-160.

33 K. J.Butterick, A Churnalism...,s. 79.

34 M. Cernat, The Ethics of Financial Journalism. A Critical Perspective, ,,Cogito-Multidisciplinary
Research Journal” 2014, nr VI/3, s. 61.
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moga nic nie uzyskac, jest czyms, co musieliby$my bardzo intensywnie przemy-
sle¢, poniewaz jest to drogie... Kiedy$ mieliSmy male jednostki dochodzeniowe, tak
naprawde juz ich nie mamy”*. W efekcie rozsagdnym wyborem ze strony dzienni-
karzy jest sledzenie aktywnosci duzych spotek. Przedsiebiorstwa o nizszej kapitali-
zacji moga cieszy¢ si¢ bowiem mniejszym zainteresowaniem wsérdd potencjalnych
czytelnikéw. Ponadto, pozyskanie na ich temat szczegélowych danych wymaga
wiekszych nakladow?.

Kolejng kwestig sg oczekiwania dotyczace tempa pracy, wplywajace na licz-
be publikowanych newséw. Presja wydajnosci zmusza dziennikarzy do tworzenia
wigkszej liczby artykuléw w krotszym czasie niz dawniej. Krétkie terminy, wedtug
samych dziennikarzy, obnizaja jako$¢ nadzoru redakcyjnego, standardy weryfikacji
oraz ograniczaja mozliwos¢ pozyskania informacji z nieszablonowych zrédel””. Do-
datkowo, optymalizacja kosztow moze skutkowa¢ ograniczaniem etatéw. W konse-
kwencji mniejszy zespot dziennikarzy musi wytworzy¢ wigcej tekstow, co przelozy
si¢ na jakos¢ i rzetelno$¢ ich pracy®. U podstaw tego trendu stoi spadek rentownosci
czasopism. W model biznesowy mediéw od poczatku wpisany byt czynnik reklamo-
wy, ktory stanowil gtéwne zrédlo finansowania. Rozwdj Internetu obnizyl nakltady
tradycyjnych gazet, zmniejszajac ich atrakcyjnos¢ dla reklamodawcéw, a tym sa-
mym przychody. W odpowiedzi wigkszo$¢ gazet, o ile nie przeniosty si¢ w calosci do
przestrzeni internetowej, prowadzi dzialalnos¢ publikacyjna zaréwno w formie dru-
kowanej, jak i elektronicznej, co wigze si¢ z réznymi wymogami technicznymi i kon-
kurencyjnymi. To podwdjne obcigzenie zwigksza presje na dziennikarzy*. Nadie
Straufl zauwaza, ze rozwdj wiadomosci online zlozyl si¢ w czasie z odchodzeniem
z zawodu starszego pokolenia dziennikarzy oraz wzrostem liczby niezaleznych auto-
réw finansowych - zjawiskami powigzanymi z redukcjg etatéw w redakcjach. Cho¢
na rynku dziataja serwisy dbajace o jakos¢ i etyke, to obawy o wplyw tych zmian na
rzetelnos¢, wartos¢ i doktadnos¢ tresci sg uzasadnione. Wzrost liczby blogéw i alter-
natywnych Zrédet informacji moze te watpliwosci potwierdzac®.

Konkludujac, stwierdzi¢ mozna, ze sposob pracy dziennikarzy finansowych -
w efekcie przemian spotecznych i gospodarczych w ostatnich latach - ewoluowat,
czego przykladem jest zwiekszone tempo ich pracy, konieczno$¢ odpowiadania na
specyfike roznych kanaléw komunikacyjnych, co nie zawsze idzie w parze z moz-
liwoscig docierania do réznorodnych Zrédet informacji. Doda¢ mozna, ze ztozo-
nos$¢ rynku finansowego wymaga jednak coraz bardziej specjalistycznej wiedzy
i wysokich kompetencji analitycznych*'.

35 D. Tambini, What Are Financial..., s. 169.

36 K. J.Butterick, A Churnalism...,s. 79.

37 D. Tambini, What Are Financial...,s. 165.

38 K. J. Butterick, A Churnalism..., s. 69; zob. takze N. Straul, Financial Journalism in Today’s
High-Frequency News and Information Era, ,,Journalism” 2019, nr 20/2.

39 K. J.Butterick, A Churnalism..., s. 68-69.

40 N. Straul, Financial Journalism..., s. 288.

41 D. Tambini, What Are Financial..., s. 166.
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3.3. Internalizowane czynniki selekcji informacji

Druga grupe czynnikéw stanowia te zewnetrzne wobec dziennikarza, lecz przy-
swajane w toku ksztalcenia i zdobywania zawodowego doswiadczenia. W kontek-
$cie dziennikarstwa finansowego zwraca si¢ szczegdlng uwage na trzy tego typu
czynniki, tj. etyke zawodowa, rutyne zwigzang z wypelnianiem obowigzkéw oraz
niezbedng dziennikarzowi wiedze*2. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze efektem oddzia-
tywania tych czynnikéw moze by¢ zbudowanie w swiadomosci dziennikarza ze-
stawu tak zwanych wartoéci informacyjnych (ang. news values), czyli wlasciwych
kazdemu wydarzeniu cech, ktdre stanowi¢ beda przestanke, sklaniajaca autora lub
wydawce do opublikowania informacji.

Jednym z czynnikéw wplywajacych na tres¢ i selekcje informacji jest rutyna,
silnie zakorzeniona w kulturze organizacyjnej mediéw, obejmujaca reguly, kon-
wencje i procedury codziennej pracy. Rutyna w pracy dziennikarskiej wydaje sie
odciska¢ swoje pigtno na dwoch obszarach. Po pierwsze, wysuwa sie ona na pierw-
szy plan podczas decydowania, ktére elementy przekazu powinny wyjs¢ z kanatu
informacyjnego, a ktére z nich powinny zosta¢ odrzucone. Proces selekg;ji 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 schematycz-
nych procedur®. Tym samym dostrzec mozna drugi obszar pracy dziennikarza,
w jakim przejawia si¢ kwestia rutyny - tj. jej przyswajanie i internalizacja. Dzienni-
karz, tak jak pracownik kazdej innej organizacji, nabywa wiedz¢ o sposobie pracy
w organizacji w procesie przekazywania jej przez bardziej doswiadczonych pra-
cownikéw. Zdaniem Garyego Merrilla, 6w niewypowiedziany redakcyjny modus
operandi moze okaza¢ si¢ na tyle silny, Ze wiekszo$¢ 0sob z trudnoscig przeciwsta-
wi sie dominujacej kulturze organizacyjnej, posrednio przyjmujac ja za swoja*.
W oczywisty sposob tak pojeta rutyna przejawia¢ moze si¢ na poziomie jezyko-
wym. Redakcje czasopism wyrdzniaja si¢ wszak nie tylko zakresem swoich za-
interesowan tematycznych, lecz takze wlasciwym sobie stylem, wyrazajacym sig
w jezyku, czy nawet konkretnych, powtarzajacych sie sformutowaniach. Stanowic¢
to moze przestanke do postawienia hipotezy, ze to samo wydarzenie, przeksztalca-
ne w procesie wytwarzania informacji, bedzie opisane w inny sposéb w zaleznosci
od konkretnego medium®.

Kolejny, analizowany w literaturze przedmiotu czynnik, to standardy etycz-
ne, ktére obecnie normowane sg przez szereg kodeksow. Cze$¢ z nich znajduje

42 G. J. Merrill, The Revolution Must Wait..., s. 43; zob. takze G. J. Merrill, The Political
Content...,s. 10.

43 P.J. Shoemaker, T. Vos, Gatekeeping Theory, Routledge, New York 2009, s. 51.

44 G. J. Merrill, The Revolution Must..., s. 48.

45 K. J. Butterick, A Churnalism...,s. 76.
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odzwierciedlenie w przepisach prawa, natomiast cze$¢ przyjmuje postac zaleca-
nych praktyk. W ich ramach najczesciej powtarzajacymi si¢ pryncypiami sa:

» prawdziwos¢ przedstawianych informacji;

= jch klarowno$é;

* stanie na strazy praw publicznych;

* odpowiedzialno$¢ za ksztaltowanie opinii publicznej;

* podtrzymywanie standardow gromadzenia i prezentowania informacji;

* poszanowanie integralnosci zrédel informacji*s.

Wydaje sie wigc, ze w literaturze przedmiotu panuje konsensus co do etycznej
odpowiedzialnosci dziennikarzy finansowych wobec odbiorcéw, cho¢ - co zosta-
fo juz zaznaczone - nie zawsze pokrywa si¢ to z ich wlasnym postrzeganiem roli
zawodowej. D. Tambini wskazuje, ze paradoksalnie tam, gdzie dziennikarze defi-
niujg siebie przez pryzmat dostarczycieli istotnych dla inwestoréw informacji, tam
mniej odczuwalne staje sie poczucie odgrywania roli w systemie nadzorczym:

ten funkcjonalny, systemowy poglad na role dziennikarzy finansowych moze zosta¢ od-
rzucony przez dziennikarzy, ktérzy powoluja sie na waskie lub rynkowe pojecie swoich
obowigzkéw. [...] Ci etyczni minimalisci uwazali, ze ich [...] odpowiedzialnoscia jest
szanowanie prawa i stuzenie akcjonariuszom ich spoétek, a nie wypelnianie luk w syste-
mie nadzoru korporacyjnego®.

Powyzsze stwierdzenie eksponuje jeden z kluczowych probleméw etycznych,
jakim jest konflikt intereséw. Uwydatnia si¢ on w dwdch obszarach. Pierwszy do-
tyczy relacji miedzy dziennikarzami a zrédtami informacji. Skutecznos$¢ pracy
analitycznej jest uzalezniona od dostepu do danych. M. Borden zwraca uwagg, ze
jesli opinie dziennikarzy dziala¢ beda sprzecznie z interesami danej korporacji,
ryzykujg oni pogorszeniem relacji z ich przedstawicielami i potencjalnym ograni-
czeniem dostepu do wiedzy na temat spolek, ktora wykraczataby poza te zawarta
w sprawozdaniach finansowych lub innych oficjalnych dokumentach®. Jest to je-
den z powodéw, dla ktérych media moga wykazywa¢ mniej negatywny ton nar-
racji, kiedy de facto opisywany przez nich sektor czy spotka przezywa kryzys®.
Poklosiem tego problemu jest zauwazalne przesuniecie znaczenia ustug public re-
lations do obszaru doradztwa strategicznego. Organizacje te, kontrolujac przekaz
wychodzacy ze spotek, staly sie ,,punktami dostepu” do informacji. Zarzady, cho¢
nie wplywaja bezposrednio na zawarto$¢ artykutow, moga ja posrednio ksztatto-
wac - nadajac faktom odpowiednie tto, wzbogacajac je wizualizacjami i promujac

46 D.McQuail, McQuail’s...,s. 231 [za: T. Laitila, Journalistic Codes of Ethics in Europe, ,,European Jour-
nal of Communication” 1995, nr 10 (4), s. 527-544, https://doi.org/10.1177/0267323195010004007
(dostep: 31.10.2025)].

47 D. Tambini, What Are Financial...,s. 160-161.

48 M. J. Borden, The Role of Financial Reporting..., s. 367.

49 Media Coverage of Banking and Financial News, University of Oxford, Reuters Institute for the
Study of Journalism 2014, s. 20.
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ich korzystng interpretacje®. W konsekwencji, swobodny przeplyw informacji
zostaje niejako przerwany, a sama informacja, ktorg otrzymuje dziennikarz EBF
moze by¢ w pewien sposdb wczesniej ,wyjalowiona™'.

Druga plaszczyzng konfliktu intereséw jest relacja miedzy dziennikarzem fi-
nansowym a inwestorem - szczeg6lnie, gdy autor posiada papiery spétki, o ktorej
pisze. Taka sytuacja sprzyja pokusie naduzycia, znanej w literaturze, i zbliza si¢ do
insider tradingu, naruszajac standardy etyczne®>. Co wigcej, sprzeczne jest z zasa-
dami prezentowanymi w polskich kodeksach dziennikarskich. Przyktadowo Sto-
warzyszenie Dziennikarzy Polskich w pkt. 19. i 20. Kodeksu Etyki Stowarzyszenia
Dziennikarzy Polskich stwierdza, ze jakakolwiek kryptoreklama lub zatajanie in-
formacji w celu uzyskania wlasnych korzysci jest naganne oraz ze: ,dziennikarzowi
nie wolno wykorzystywa¢ we wlasnym interesie nieujawnionych publicznie infor-
macji uzyskanych w dziatalnosci zawodowej, zwlaszcza w dziennikarstwie finan-
sowym i ekonomicznym™. Izba Wydawcow Prasy w Kodeksie Dobrych Praktyk
Wydawcow Prasy rowniez stwierdza, ze wprawdzie materialy, ktérych twércami sg
agencje PR lub dzialy promocji, moga zosta¢ wykorzystane w publikacji, ale musza
zosta¢ poddane krytycznej analizie i skonfrontowane z innymi zrédtami**. Ponad-
to, w Polsce obowigzuje Ustawa z dnia 26 stycznia 1984 r. Prawo prasowe. Zgodnie
z jej art. 12: ,Dziennikarzowi nie wolno prowadzi¢ ukrytej dziatalno$ci reklamo-
wej wigzacej sie z uzyskaniem korzysci majatkowej badz osobistej od osoby lub
jednostki organizacyjnej zainteresowanej reklamg™>.

Zdaniem D. Tambiniego, wigkszo$¢ uznanych redakcji prowadzi réwniez we-
wnetrzng polityke, zgodnie z ktéra wszelkie posiadane przez dziennikarzy papie-
ry wartosciowe ujawniane s3 menedzerowi lub redaktorowi naczelnemu, ktérzy
moga monitorowac i reagowac na wystepujacy konflikt interesow.

3.3.1. Wartosci informacyjne

Jednym z zagadnien - stojacym niemalze u podstaw teorii selekcji informacji
- sg tak zwane warto$ci informacyjne (ang. news values). W tych bowiem warto-
$ciach badacze upatruja przyczyn podejmowanych decyzji, zwigzanych z oceng

50 lbidem,s. 28.

51 Zob. K. J. Butterick, A Churnalism..., s. 66.

52 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: 20.07.2022); zob. takze S. Bowers,
Three Face Jail over Mirror Share Fraud, https://www.theguardian.com/media/2005/dec/08/
pressandpublishing.mirrorl (dostep: 20.07.2022); zob. takze BBC News, City Slickers Guilty of Tip
Scam, http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/4507448.stm (dostep: 20.07.2022).

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

54 Zob. Kodeks Dobrych Praktyk Wydawcéw Prasy. Izba Wydawcow Prasy.

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

56 D.Tambini, What Are Financial...,s. 162-163.
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wydarzenia jako wartego przeksztalcenia w tres¢ publikacyjng (ang. newswor-
thy)”. W szerokim rozumieniu wartosci informacyjne okresli¢ mozna jako gte-
bokie struktury lub mapy kulturowe, z ktérych korzystaja dziennikarze, aby moc
zrozumie¢ $wiat®®. Marek Palczewski definiuje je w nastepujacy sposob:

News values dostarczajg kryteriow w rutynowej praktyce dziennikarskiej, umozliwia-
jac podejmowanie decyzji. Mimo ze nieskodyfikowane, sa jednak szeroko podziela-
ne wérod dziennikarzy i pracownikéw mass mediow. Ksztaltuja profesjonalne zasady,
wplywaja na socjalizacje, praktyke i ideologie ludzi mediow™.

Innymi stowy, ich wptyw na aktywnos¢ publikacyjna wynika z tego, ze istnie-
ja w codziennej praktyce i s3 elementem wiedzy zdobywanej przez dziennikarzy
podczas pracy®. Wartos¢ informacyjna ma wpisany w siebie teleologiczny charak-
ter, to ona wszak ,,czyni zdarzenie materiatem interesujacym dla odbiorcy®"”.

W latach 60. Johan Gaultung i Mari Ruge opisali dwanascie czynnikow, kto-
rych wystepowanie zwigkszato prawdopodobienstwo przeksztalcenia wydarzenia
w news. Byty to:

= czestotliwosé;

= przekroczenie progu;

* jednoznaczno$¢;

= podobienstwo kulturowe;

» wspotbrzmienie;

* nieoczekiwanie;

* ciaglos¢;

* kompozycja;

* odniesienie do elitarnych narodow;

= odniesienie do ludzi z elit;

= odniesienie do 0sdb;

* odniesienie do czego$ negatywnego®.

Badacze ci weryfikowali trzy hipotezy. Po pierwsze, wskazali, ze im bardziej wy-
darzenie spelnia wymienione kryteria, tym wieksze jest prawdopodobienstwo, ze zo-
stanie ono utrwalone w postaci newsa. Po drugie, gdy dana cecha wydarzenia zostala
wyselekcjonowana, co sprawito, ze wydarzenie to moglo zosta¢ opublikowane, ce-
cha ta zostanie zaakcentowana (co okreslane jest mianem bledu znieksztalcenia). Po

57 M. Palczewski, News values..., s. 200.

58 T. Harcup, D. O’Neill, What is News? Galtung and Ruge Revisited, ,Journalism Studies” 2010,
nr2/2,s. 265 [za: S. Hall, Ch. Critcher, T. Jefferson, J. Clarke, B. Roberts, Policing the Crisis:
Mugging, the State, and Law and Order, Macmillan, London 1978].

59 M. Palczewski, News values..., s. 209.

60 T.Harcup, D. O’Neill, What Is News..., s. 261.

61 D. McQuail, Teoria komunikowania masowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007,s.311.

62 T.Harcup, D. O’Neill, What Is News..., s. 263.
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trzecie, zaréwno proces selekgji, jak i znieksztalcania beda odbywac si¢ na wszystkich
etapach fancucha od zdarzenia do czytelnika (proces ten okreslony zostal mianem
replikacji)®. Lista stworzona przez Gaultung i Ruge, cho¢ czestokro¢ krytykowana,
data poczatek rozwazaniom nad czynnikami ,,newsotwdrczymi”. W pdzniejszych la-
tach byta ona niejednokrotnie uzupelniana i przeksztatcana. Przykladowo w 2001
roku Tom Hurcup i Deirde O’Neill zaproponowali nastepujaca liste:

= elita wladzy;

= slawa;

= rozrywka;

= niespodzianki;

= zle wiadomodci;

= dobre wiadomosci;

= wielko$é;

= jstotnosé;

= kontynuacja;

= agenda gazety.

Prowadzone dotychczas badania w zakresie produkeji informacji sektora EBF
ujawnily wystepujace w nich powtarzajace sie wzorce. Stanowi¢ moze to przestan-
ke do stwierdzenia, Ze réwniez w tym typie dziennikarstwa mechanizm selekeji nie
jest kwestig przypadkowa, a odbywa si¢ wedlug pewnych nieskodyfikowanych kry-
teriow®’. Zauwazy¢ mozna jednak, ze w literaturze przedmiotu odznaczajg si¢ w tej
sprawie dwa sprzeczne podejscia. Czg$¢ autoréw zaklada, ze media EBF kieruja sie
analogicznymi warto$ciami informacyjnymi co pozostale rodzaje mediéw®. Na-
tomiast inni autorzy zwracaja uwage, ze jednoznaczne przelozenie powszechnych
wartosci informacyjnych na dziennikarstwo EBF nie jest mozliwe. Sytuacja jed-
nak komplikuje sie, kiedy zauwazymy, ze wiadomosci o charakterze ekonomicz-
nym pojawiaja si¢ zardwno w przekazach gtéwnego nurtu, jak i specjalistycznych.

Zdaniem Gillian Doyle, wlasnie to rozréznienie determinowa¢ moze wybdr
i decyzje o publikacji tresci wiadomosci. Dziennikarze gléwnego nurtu muszg od-
powiadac na potrzeby szerokiej, niespecjalistycznej publiczno$ci, co sklania ich do
wyboru tematéw zrozumiatych dla odbiorcy o duzo mniejszym poziomie zaanga-
zowania niz inwestorzy i zwigzanych raczej z rozpoznawalnymi markami. Z kolei
media skierowane do inwestoréw oceniajg warto$¢ informacji przez pryzmat jej
wplywu na rynki. Dziennikarze, piszac dla wymagajacego odbiorcy, musza dostar-
czaé glebszych analiz, wskazywac wzorce, efekty zdarzen i potencjalne konsekwen-
cje dla cen akcji*. Na potrzebe rozréznienia wartosci informacyjnych wiadomosci
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finansowych w zaleznosci od typu mediow zwracaja uwage takze Mark Boukes
i Rens Vliegenthart, klasyfikujac gazety wedlug czterech kategorii:

= popularne,

= jakosciowe,

* regionalne,

* finansowe.

Wskazali oni, ze czes¢ z nich - relacjonujac wydarzenia finansowe - kieruje sie
warto$ciami informacyjnymi typowymi dla mediéw gléwnego nurtu, podczas gdy
inne opierajg si¢ na indywidualnych kryteriach okreslajacych wartos¢ informacji®’.

Mimo to, analizujac w tym zakresie literatur¢ przedmiotu, trudno natrafi¢ na
propozycje list wartosci informacyjnych, ktére wywodzityby sie z badan nad tema-
tyka dziennikarstwa EBE Dlatego tez autorka monografii, kierujac si¢ logika za-
proponowang przez wspomnianych autoréw, proponuje przyjac¢ za punkt wyjscia
popularne wartosci informacyjne przedstawiane w literaturze z zakresu dzienni-
karstwa i na ich tle wykaza¢ specyfike sektora finansowego. Wartosciami tymi beda:

* personifikacja,

" negatywizm,

* elitarnosc,

* potencjalne znaczenie (wplyw),

= kontrowersja,

* bliskos¢ geograficzna,

= cigglosc¢ss.

Tony Harcup i Deirdre O’Neill, analizujac problem skfonnosci do personifika-
cji, stwierdzaja:

wiadomo$ci maja tendencje do przedstawiania wydarzen jako dzialan nazwanych ludzi,
a nie jako wynik sit spotecznych. Personifikacja [...] moze odnosi¢ sie do kulturowe-
go idealizmu, zgodnie z ktérym cztowiek jest panem wtasnego losu, a wydarzenia moga
by¢ postrzegane jako wynik aktu wolnej woli®.

U podstaw takiej sklonnosci leze¢ moze kilka czynnikéw. Po pierwsze, skon-
centrowanie si¢ na ludziach jest fatwiejszym sposobem na przyciagniecie czytel-
nikéw niz analizowanie trendéw lub mechanizméw przyczynowo-skutkowych. Po
drugie, skupienie si¢ przykladowo na dyrektorze generalnym buduje przeswiad-
czenie, ze to on jest odpowiedzialny za losy firmy. Oczywiscie znieksztalca to ob-
raz rzeczywistosci, sugerujac, ze w przypadku stabych wynikéw, usuniecie prezesa
zarzadu bezposrednio przelozy si¢ na poprawe efektéw dziatalnosci spotki. Struk-
turalne problemy firmy moga w tej narracji nie mie¢ juz tak wielkiego znaczenia.
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W tym kontekscie interesujace badania przeprowadzito w 2008 roku FTT Con-
sulting. Stwierdzono w nich, ze reputacja dyrektora generalnego jest kluczowym
czynnikiem, podczas podejmowania przez inwestoréw decyzji o zakupie lub sprze-
dazy akcji spotek, a blisko jedna trzecia decyzji inwestycyjnych podejmowana jest
na podstawie opinii prezeséw zarzadéw. Co ciekawe, to samo badanie wykazalo, ze
media majg relatywnie ograniczony wplyw na inwestorow, gdyz tylko 27% ankie-
towanych stwierdzito, ze podjeto decyzje inwestycyjna na podstawie rekomendacji
mediéw. Jak na ironig, poglady inwestoréw na temat kompetencji i zdolnosci pre-
zesOw zarzadow ksztaltowane sg wlasnie przez media”. Badania przeprowadzone
przez M. Boukesa oraz R. Vliegenthart wykazaty, ze obecnos¢ czynnika newsotwor-
czego w postaci personifikacji w informacjach finansowych jest wlasciwa gazetom
popularnym oraz tym o zasiegu regionalnym. W duzo mniejszym stopniu czynnik
ten widoczny byt w przypadku gazet finansowych oraz jakosciowych, przy czym te
ostatnie koncentrowaly si¢ na personifikacji 1,5 razy czesciej niz gazety finansowe’.

Inng warto$cia informacyjng, analizowang w ramach literatury przedmiotu, jest
obecnos¢ elit. Anglojezyczne sformulowanie elitness wydaje sie jednak lepiej od-
dawac istote sprawy. W zaleznosci od badaczy wartos¢ ta obejmuje: status, wladze,
czynniki atrybucji, celebrytéw, rozglos, zastugi lub po prostu elitarno$¢. Tym sa-
mym okreslenie to stosowane jest do podmiotéw o niejednorodnym charakterze,
takich jak: réznego typu instytucje, wydarzenia, czy tez ludzie”. W najprostszym
ujeciu chodzi o obecno$¢ w tresci informacji oséb lub innego typu podmiotéow
o duzej sile oddzialtywania spolecznego’™. W codziennej praktyce dziennikar-
stwa biznesowego moze mie¢ to zwigzek chociazby z wielkodcig firm, o ktérych
dziennikarze zdecyduja si¢ pisa¢. Przykladowo, Kenneth R. Ahern i Danis Sosy-
ura przeprowadzili badania, w ktérych sprawdzali zasady publikowania informacji
dotyczacych fuzji i przejeé. Wyniki wskazywaly na istnienie pewnej specyfiki, do-
tyczacej wielkosci firm mierzonej ich wartoscig ksieggowa. Okazalo sie, ze w przy-
padku najwiekszych spoélek dziennikarze sktonni byli przekazywaé informacje
na temat tego typu zdarzen, wskazujac, ze rozmowy na temat fuzji s3 np. w fa-
zie wstepnej. Innymi stowy, chociaz dziennikarze prébowali wskaza¢ czytelnikom,
ze informacja ma charakter raczej spekulatywny, to i tak wielko$¢ firmy decydowa-
ta o ich wysokiej wartos$ci informacyjnej. Autorzy badania wprost nazywaja takie
tresci plotkami, poniewaz dowiedli, ze w rzeczywisto$ci dokladno$¢ przewidywan
co do opisywanych zdarzen, byta relatywnie niewielka”.

Z badania Aherna i Sosyura wynika, ze w przypadku duzych spotek dziennika-
rze s bardziej sklonni upublicznia¢ informacje o niskim stopniu pewnosci. Moze
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miec¢ to rowniez zwigzek z inng warto$cia informacyjna, ktora w literaturze przed-
miotu definiowana jest jako kontrowersja. W praktyce pod hastem tym kryje si¢
proba opisywania lub sugerowania istnienia jakiej$ niezgody miedzy - istotny-
mi z punktu widzenia rynku - podmiotami, takimi jak organizacje, partie poli-
tyczne, czy tez osoby’®. Czynnik ten wydaje si¢ na tyle zasadniczy, ze M. Boukes
z zespolem okreslaja go jako jedng z dwdch, obok elitarnosci, najbardziej wptywo-
wych wartosci informacyjnych w mediach”. Z drugiej jednak strony, duze orga-
nizacje posiadajg zasoby, ktore — mniej lub bardziej skutecznie - hamowa¢ moga
niekontrolowane wydostawanie si¢ wiedzy o istnieniu konfliktéw poza mury
przedsigbiorstwa’®.

Reakcja inwestoréw na tego typu informacje moze mie¢ zwiazek z charakte-
rystyka gazety, w jakiej si¢ ona pojawia. Ahern i Sosyura wskazuja, ze informacja
spekulacyjna, pojawiajaca sie w starszych gazetach o wigkszych nakladach, gene-
ruje wyzsze stopy zwrotu w dniu zerowym, niz ta sama informacja opublikowana
w mlodszej gazecie o nizszym nakltadzie”. Oznacza¢ to moze, ze w krotkim ter-
minie relacja, jaka zachodzi miedzy informacja a ceng aktywdéw, moze réznic sie
w zaleznosci od tego, w jakiej gazecie jest ona publikowana®. Z kolei M. Boukes
i R. Vliegenthart, podejmujac si¢ przekrojowej analizy sposobdw konstruowania
informacji ekonomicznych, zauwazyli obecnos¢ czynnika kontrowersji w probie
gazet regionalnych (35,1%), dziennikéw opiniotwdrczych (34,8%) oraz popular-
nych (32,9%). Ponownie jednak wyrazng réznice pod tym wzgledem mozna bylo
zauwazy¢ w przypadku gazet finansowych (24,5%)%. Wydaje sie, ze taki stan rze-
czy moze mie¢ kilka przyczyn.

Po pierwsze, nalezy mie¢ na uwadze, ze upublicznianie kontrowersyjnych in-
formacji niesie za sobg szereg konsekwencji. Informacje takie moga mie¢ bowiem
wplyw na wyceng aktywow. Jesli maja one charakter spekulacyjny lub powodowa-
ne s3 raczej pobudkami sprzedazowymi gazety, a nie dokladnoscia weryfikacyjna,
to zaklasyfikowaé mozna je raczej do kategorii szumu informacyjnego. W efekcie,
ewentualna dynamika cen akcji opisywanej w ten sposob spotki — nawet krotko-
trwala — daleka bedzie od oceny jej wartosci fundamentalnej®’. Po drugie, konse-
kwencja pogoni za kontrowersja jest rowniez opisywane przez Roberta Shillera
zjawisko ,,przecigzenia rekordowego” (ang. record overload). Chodzi tu o budowa-
nie wrazenia nieustannego ustanawiania nowych i znaczacych rekordéw, co tak
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naprawde pogtebia tylko odczucie zwigzanego z gospodarka zametu oraz utrudnia
rozpoznanie przez odbiorcéw sytuacji, w ktorych dzieje si¢ cos naprawde istotne-
go lub nowego®.

Mozna jednak watpi¢, czy dziennikarze gazet finansowych chcg by¢ kojarzeni
z szumem informacyjnym. Mogloby to bowiem podwazy¢ ich prawo do ostrze-
gania inwestoréw w sytuacjach, ktére faktycznie bedg tego wymagac. Dodatko-
wo merytoryczna interpretacja konkretnego konfliktu wymaga przestrzeni. Taka
przestrzen zapewni¢ mogg raczej czasopisma opiniotworcze. Dziennikarze gazet
finansowych zaklada¢ mogg, ze ich odbiorcy zorientowani sa w poruszanej tema-
tyce. By¢ moze wiec - dla tej grupy dziennikarzy — nie tyle kontrowersja jest klu-
czowg warto$cig informacyjna, ile jest nig cigglos¢®. Jak twierdzi R. Shiller: ,media
informacyjne s3 naturalnie zainteresowane rynkami finansowymi, poniewaz rynki
przynajmniej dostarczajg ciagtych wiadomosci w postaci codziennych zmian cen.
Nic nie przebije gieldy z powodu samej czestotliwosci potencjalnie interesujacych
wiadomosci™®. To stwierdzenie prowadzi do pytania o warto$¢ informacyjng ho-
ryzontu czasowego wiadomosci finansowych, czyli - inaczej — o ich aktualnos¢.
Kluczowe pytanie dotyczy tego, w jaki sposob dane wydarzenie definiowane jest
jako czasowo istotne z punktu widzenia odbiorcy. Moze ono by¢ postrzegane jako
niedawne, nowe, trwajgce (warto$¢ natychmiastowosci) lub zblizajgce sig (wartos¢
nieuchronnosci). W szerszej perspektywie czasowej wydarzenia moga by¢ tez osa-
dzane w kontekscie aktualnych trendéw lub cyklicznosci®®. Dziennikarze intu-
icyjnie przypisuja wage wydarzeniom w zaleznosci od ich typologii czasowej, co
wydaje sie naturalne — czas stanowi bowiem immanentny skltadnik definicji wia-
domosci. Dodatkowo, publikowanie online nie tyle skrocito czas miedzy zdarze-
niem a publikacja, ile niemalze catkowicie zniosto te bariere®.

Ogolne prawidlowosci zwigzane z tg warto$cia oparte s3 na zasadzie bliskosci
(ang. news value of proximity). Oznacza to, ze im blizej czasu publikacji znajduje
sie opisywany punkt odniesienia, tym bardziej aktualne, a w konsekwencji warte
opublikowania staje si¢ samo wydarzenie®. Co wiecej, jak zauwaza Nikki Usher,
dziennikarze finansowi rzadko koncentruja si¢ na dostrzeganiu i opisywaniu sys-
temowych probleméw rynku. Moze wynika¢ to z faktu, ze zaréwno oni, jak i or-
ganizacja tworzaca ramy ich pracy, nadmiernie skupieni sg na inwestorach, ktérzy
z kolei wykazujg najwieksze zainteresowanie informacjami zwigzanymi z biezacy-
mi wydarzeniami®. W konteksécie badan prowadzonych w dyscyplinie finansow,
stanowi to przestanke do podejmowania badan dotyczacych relacji zachodzacych
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miedzy publikacjami a zmianami cen waloréw w krétkim terminie. Podazajac za
tokiem rozumowania R. Shillera, media finansowe nijako zmuszone sa do dotrzy-
mywania kroku czestotliwosci wydarzen rynkowych. Chociaz, zgodnie z wiedza
autorki, literatura przedmiotu nie dostarcza badan, ktére analizowalyby te ceche
przez pryzmat mediéw zwigzanych z tematyka finansows, to domniemywa¢ moz-
na, ze — rowniez w tym przypadku - aktualno$c¢ jest jedng z priorytetowych war-
tosci informacyjnych.

Powyzsza charakterystyka dotyczyla bliskosci czasowej, ale czynnik ten wyste-
puje rowniez w kontekscie geograficznym i kulturowym. Dziennikarze kieruja sie
nim, ze wzgledu na warto$¢ informacyjna okreslang jako wptyw i znaczenie (ang.
influence and relevance). Upraszczajac: dziennikarz musi odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy dane wydarzenie przyniesie konsekwencje i kto je odczuje. Innymi stowy
- czy dana grupa odbiorcéw uzna histori¢ za znaczaca, bo bedzie mogla utozsa-
mic¢ sie z jej skutkami. W literaturze przedmiotu wskazuje sie na kilka kryteriow
realizacji tej warto$ci. Christiane Eilders wyrdznia dwa: pierwsze dotyczy liczby
0s0b, na ktére wydarzenie mogto wplyna¢ (czyli jego trafnosci lub zasiegu), dru-
gie — jakosci tego wplywu, a wiec tego, czy dane zdarzenie niesie dla danej grupy
konotacje szkody czy sukcesu®. W perspektywie ekonomicznej badacze wskazu-
ja na istnienie tzw. ram konsekwencji ekonomicznych (ang. economic consequen-
ces-frame). W ten sposob opisywana jest sytuacja, w ktdrej artykul jednoznacznie
»0dnosi sie do ekonomicznego wplywu, jaki historia ma, miata lub moze mie¢ na
osoby, firmy, grupe, region lub kraj”'. Czestokro¢ ten potencjalny wptyw analizo-
wany jest pod katem geograficznej i kulturowej blisko$ci pomigdzy opisywanymi
zdarzeniami a odbiorcami. Eilders zauwaza, ze wydarzeniom, ktére majg miejsce
w poblizu domu odbiorcy, przypisywana jest wyzsza wartos¢ konsekwencji eko-
nomicznych, niz wydarzeniom geograficznie odleglym®. Z perspektywy autoréw
informacji takie reguly wydaja sie logiczne — relacjonowanie wydarzen majacych
miejsce w poblizu i do ktérych mozna fatwo dotrze¢ lub uzyskac dostep do $wiad-
kow, wydaje si¢ prostsze. K. R. Ahern i D. Sosyura sugeruja, ze decydujace znacze-
nie ma nie tylko kraj, ale nawet konkretne miasto, w ktérym pracuje dziennikarz.
Ich zdaniem reporterzy finansowi z Nowego Jorku sa zazwyczaj bardziej precyzyj-
ni niz ci z innych czegsci USA. Oczywiscie moze to wynikac z faktu, ze w tamtej-
szych redakcjach pracuja najlepsi specjalisci, ale rowniez z ich lepszych kontaktéw
z uczestnikami rynku na Wall Street®.

Mimo to, wyniki badan M. Boukesa i R. Vliegentharta wskazuja, ze przy uzyciu
tej logiki nie mozna w pelni scharakteryzowa¢ mediéw zajmujacych sie stricte te-
matyka finansowg. Na tym tle przoduja - co oczywiste — gazety regionalne (62%)
oraz gazety popularne (61,7%). W dalszej kolejno$ci wartos¢ ta dotyczy dziennikow
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opiniotworczych (53,8%), a w najmniejszym stopniu zwigzana jest ona z gazeta-
mi finansowymi (42,6%). Oznacza to, ze w mediach specjalistycznych duza czes¢
wiadomosdci dotyczy wydarzen zagranicznych®. Préba wyjasnienia tych wynikéw
wciaz sprowadza si¢ do pytania, kto — zdaniem dziennikarzy - ponosi konsekwen-
cje opisywanych wydarzen. Wydaje sie, ze dziennikarze EBF nie tylko zdaja sobie
sprawe, ze ich gléwnymi odbiorcami sa inwestorzy, ale wrecz podtrzymuja para-
dygmat tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Aeron Davis, analizujac 425 arty-
kuléw biznesowych, zauwazyl, ze stowa ,,akcjonariusz” i ,,inwestor” pojawialy sie
w 63,5% tekstow, podczas gdy ,,pracownik” i ,konsument” - tylko w 7,1% i 4,2%".
Mozna wigc domniemywac, ze — tak jak u podstaw dzialan menedzeréw stoi prze-
konanie o koniecznosci zwiekszania wartodci dla akcjonariuszy - tak u podstaw
decyzji dziennikarskich, zwigzanych z selekcja informacji, sta¢ moze przeswiad-
czenie o potrzebie cigglego odpowiadania na oczekiwania inwestorow®.

By¢ moze wigc bastion ograniczen geograficznych upada, by w to miejsce po-
wstala nowa tozsamos¢ inwestoréw budowana na gruncie miedzynarodowym. Jak
twierdzi Natalie Fenton:

Internet, opierajac si¢ na sieci, moze wspiera¢ tozsamosc¢ zbiorowa i wzmacnia¢ solidar-
nos¢. Innymi stowy, bierze udzial w procesie konstruowania znaczen. Charakter i zakres
technologii wplywaja nie tylko na sposdb, w jaki ruch komunikuje swoje cele i zadania,
ale takze na jego skale geograficzna, strukture organizacyjng i tozsamos¢ zbiorowa”.

Nawet jesli jednak powyzsze, dos¢ pompatyczne stwierdzenie, uznac za prawdziwe,
to nalezy pamigta¢, ze w ramach czynnika blisko$ci, poruszany jest rowniez problem
bliskosci kulturowej, ktéra juz wczesniej stata w sprzecznosci z ograniczeniami geo-
graficznymi. Nie zawsze wszak tekst o wydarzeniach ulokowanych blizej pod wzgle-
dem odlegtosci byl tym, ktéry okazywat sie dla czytelnika najbardziej interesujacy. Jako
przyklad poda¢ mozna tutaj spostrzezenia Moniki Bednarek i Helen Capli dotyczace
rynku mediowego Australii i Oceanii. Pozornie przyja¢ mozna, ze w artykutach publi-
kowanych w gazetach australijskich, relatywnie czgsto pojawiac beda sie tresci dotycza-
ce wydarzen majacych miejsce w Papui-Nowej Gwinei, Nowej Zelandii czy Indonezji.
Okazuje sie jednak, ze bardziej prawdopodobne jest, ze czytelnik zainteresowany be-
dzie wydarzeniami majacymi miejsce w Wielkiej Brytanii. Zdaniem autorek oznacza
to, ze przedktada on blisko$¢ kulturowa nad bliskos¢ w rozumieniu geograficznym®.

94 M. Boukes, R. Vliegenthart, A General Pattern..., s. 292.

95 Zob. A. Davis, Public Relations, Business News and the Reproduction of Corporate Elite Power,
»Journalism” 2000, nr 1/3, s. 296.

96 Por. K. J. Butterick, A Churnalism...,s. 75.

97 A. Kantola, On the Dark Side of Democracy: The Global Imaginary of Financial Journalism,
[w:] E. Cammaerts, N. Carpentier (red.), Reclaiming the Media. Communication Rights and
Democratic Media Roles, European Communication Research and Education Association,
Bristol 2007, s. 236.

98 Zob. M. Bednarek, H. Caple, The Discourse..., s. 63.
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Problematyka - zwigzana z odpowiadaniem na pytanie o to, czy dane wyda-
rzenie moze by¢ odebrane przez czytelnika jako majace dla niego znaczenie lub
niosgce ze sobg konsekwencje ekonomiczne - jest widoczna wérod wszystkich ty-
pow gazet zajmujacych si¢ tematyka ekonomiczng. Jak wynika z badania Bouke-
sa i Vliegentharta, analiza wystepowania wartosci informacyjnej — zdefiniowanej
przez nich jako ,wplyw i znaczenie” — w kontekscie tematyki gospodarczej, nie
wykazala znaczacych réznic miedzy gazetami popularnymi, opiniotwdrczymi, re-
gionalnymi i finansowymi (odpowiednio: 78,4%, 78,3%, 79,8%, 76,0%)%. Warto
jednak podkresli¢, ze przywotane wyniki oparto na odpowiedziach na pytanie:
»Czy artykul wyraznie odnosi si¢ do ekonomicznego wplywu?”. Znajduja wiec one
zastosowanie jedynie wtedy, gdy aspekt ekonomiczny zostal wprost zaznaczony
w tekscie. Dziennikarz musial zatem albo dostrzegac¢ ten wymiar jako istotny dla
samego wydarzenia, albo celowo tak je przedstawic. Spostrzezenie to nie obejmuje
jednak czynnikéw wplywajacych na selekcje i konstrukeje przekazu, ktore dziata-
ja poza poziomem $wiadomej decyzji. Istniejg bowiem przestanki, ze wybory re-
dakcyjne wynikajg nie tylko z uwarunkowan rynkowych i instytucjonalnych, lecz
takze z wewnetrznej logiki dziatania przyjmowanej przez samych dziennikarzy.

3.4. Wewnetrzne czynniki selekcji informacji

Trzecim typem czynnikéw, wplywajacych na mechanizm jej selekeji, sa te zwia-
zane z samym dziennikarzem - w szczegélnosci z uproszczeniami poznawczymi
i emocjami. Zaréwno z teoretycznego punktu widzenia, jak i na podstawie wyni-
kow dotychczasowych badan — mozna przypuszcza¢, ze nadawcy informacji pozo-
stawiaja w informacji $lady wlasnego nastawienia wobec opisywanych zdarzen. Jak
zauwaza Leszek Tymiakin, wszelkie tresci jezykowe nasycone sg triadg: ekspres;ji,
emocji i warto$ciowania. Ekspresja dotyczy pragmatycznej funkcji jezyka, umoz-
liwiajacej wyrazanie przezy¢. Emocje odnoszg si¢ do oceny danego doswiadczenia
jako dobrego lub ztego. Wartosciowanie za$ — rozumiane nie jako przypadkowa
sklonnos¢, lecz jako stata wtasciwos¢ cztowieka — towarzyszy komunikacji niemal
nieustannie. Moze mie¢ ono charakter racjonalny lub bezrefleksyjny, posredni lub
bezposredni, a jego stopien subiektywnos$ci bywa zréznicowany. Niemniej jednak,
warto$ciowanie zawsze dokonuje si¢ w obrebie siatki aksjologicznej obowiazuja-
cej w danej kulturze'®.

Mozna stwierdzi¢, ze opisywana koncepcja trafnie odzwierciedla dominuja-
ce podejscie do emocji w ramach badan nad analizg sentymentu oraz jego prze-
jawow w tekstach dziennikarskich. Zanim jednak zaprezentowane zostang wyniki
dotychczasowych badan, istotne jest uchwycenie teoretycznego tla tej problematyki

99 M. Boukes, R. Vliegenthart, A General Pattern..., s. 292.

100 Zob. L. Tymiakin, O triadzie komunikacyjnej: wartosciowanie - emocje - ekspresja (On the
Communication Trifecta: Valuating - Emotions - Expression), ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2017, nr Il, s. 199-216.
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poprzez osadzenie jej w perspektywie teorii selekcji informacji. Juz bowiem wstepny
przeglad literatury stanowi przestanke do stwierdzenia, ze publikowane tresci obar-
czone s3 czynnikami emocjonalnymi, ktére moga mie¢ wptyw na odbior tekstu.
Mozna zauwazy¢, ze w tym kontekscie dominujgca klasyfikacja emocji obejmuje
podzial na pozytywne i negatywne, przy czym ta druga kategoria wydaje sie sta-
nowi¢ przedmiot wigkszego zainteresowania. Takie podejscie moze by¢ wynikiem
tego, ze pozytywne emocje s3 zarowno trudniejsze do zaobserwowania, jak i do
pozniejszego zinterpretowania. Jak twierdzi jeden z respondentéw badan prowa-
dzonych przez Alyta Damstra oraz Knuta De Swerta: ,,negatywne zmiany s3 gwal-
towne i fatwe do interpretacji. Natomiast pozytywne trendy s3 trwale. Takie zmiany
s3 bardzo trudne do uchwycenia, zwlaszcza w przypadku napigtych terminow™".
W tym kontekscie Elitan Goldman z zespolem zwracajg uwage, ze od dzienni-
karza dodatkowego wysitku wymaga praca nad tresciami, otrzymywanymi bez-
posrednio od spoétek. Ich analiza opiera si¢ na zalozeniu, ze przedsi¢biorstwom
zalezy na rozpowszechnianiu informacji pozytywnych oraz ukrywaniu tych nie-
korzystnych. Zarzady stosuja w tym celu strategi¢ ,zaciemniania” (ang. obfusca-
tion) — uzywaja niejasnych sformulowan w raportach lub nadmiernie eksponuja
pozytywne dane. Co wigcej, mechanizm ten objawia si¢ tym silniej, im bardziej
wykwalifikowani sg dziennikarze, z ktérymi spotka ma do czynienia. Cho¢ wiec
prawdopodobienstwo pojawienia sie wiadomosci dobrych i ztych jest zblizone,
to z badan wynika, ze te pierwsze publikowane sg znacznie cz¢$ciej. Skrajnie ne-
gatywne informacje pojawiaja si¢ rzadziej, a te o umiarkowanie niekorzystnym
wydzwieku czesto w ogole s3 pomijane. Przyczyng tej sytuacji jest m.in. czaso-
chtonno$¢ - zwiazana z dekodowaniem niejasnych komunikatéw. Niekiedy jed-
nak dziennikarze s3 $wiadomi tego mechanizmu, co moze prowadzi¢ do powstania
tzw. ,uprzedzenia ex ante” — skrzywienia poznawczego polegajacego na selektyw-
nym podejsciu do informacji juz na etapie ich pozyskiwania. Ponadto przy podej-
mowaniu decyzji o publikacji autorzy moga kierowac si¢ przewidywang wartoscia
informacyjng przekazu, a to oznacza, ze im bardziej niejednoznaczna jest tres¢ do-
starczona przez spolke, tym mniejsze s3 szanse na jej medialne wykorzystanie'”.
Przyjmujacjednak perspektywe historyczng, zauwazy¢ mozna, ze na brak aktyw-
nosci dziennikarzy EBF w okresach zataman gospodarczych - a wiec w sytuacjach,
w ktérych przekaz informacyjny powinien przyjmowac sentyment negatywny —
uwage zwracano juz wczesniej. Na przyklad Gary James Merrill zauwazyl, ze teza
o udziale medidéw finansowych w podtrzymywaniu nastrojow ,boomu” i posred-
niego przyczyniania si¢ do powstawania baniek spekulacyjnych, znajduje swoje
potwierdzenie w badaniach, czego przyktadem jest kryzys finansowy 2007/2008'%.
Podobne zdanie prezentuje R. Shiller, opisujac Wielki Kryzys z 1929 roku oraz

101 A. Damstra, K. De Swert, The Making of Economic News: Dutch Economic Journalists
Contextualizing Their Work, ,Journalism” 2020, nr 22/12, s. 3091.

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

103 Zob. G. J. Merrill, The Political Content..., s. 5.
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krach gieldy w roku 1987 (tzw. czarny poniedzialek)'**. Na analogiczne zjawisko
wskazuje Jocelyn Pixley w przypadku banki Dotcom, po ktérej ekonomisci obwi-
niali media finansowe za wzniesienie optymizmu rynkowego na irracjonalnie wy-
soki poziom'®.

Istniejg réwniez przestanki rynkowe, ktdre skfaniajg dziennikarzy do tonowania
negatywnych emocji. W tym kontekscie méwi sie o problemie ,,samospelniajacej si¢
przepowiedni” (ang. self-fulfilling prophecy). Obawa ta wydaje si¢ wynika¢ wprost
z zalozenia, ze emocje prezentowane w mediach, mogg wywotywa¢ reakcje inwe-
storéw. W latach 90. na famach ,Washington Post” Howard Kurtz opublikowat ar-
tykut, w ktérego nagléwku zadat pytanie ,,Czy gospodarka cierpi z powodu choroby
medialnej?”. W artykule przytoczyl tres¢ newslettera jednej z agencji nieruchomo-
$ci: ,uwazamy, ze ciggly naplyw negatywnych artykuléw w The Post przeksztalcit
miekkie ladowanie w znacznie powazniejsze spowolnienie [...]. Tydzien po tygo-
dniu mieliémy w gazecie zle zbadany, ponury nastréj i fatum, ktére wptynelo na
zaufanie ludzi do nieruchomosci jako inwestycji [...]. The Post tworzy wiadomo-
$ci, a nie je raportuje”'®. Wielokrotnie w historii doszlo zreszta do sytuacji, w kto-
rych polityczni i ekonomiczni decydenci obwiniali prase o brak odpowiedzialno$ci,
twierdzac, ze gdyby tylko dziennikarze skupili si¢ na sile gospodarki, optymizm zo-
stalby przywrdcony. Jeden z nagltéwkow australijskiego dziennika z czaséw recesji
w latach 60. brzmiat: ,Nie pozwol mi stysze¢, ze nie §piewasz”, co byto nawigzaniem
do obwiniania prasy przez rzad Roberta Menziesa za ostabienie gospodarki'”.

Zalozenie o tym, zZe emocje odgrywaja istotng rol¢ na rynku finansowym, jest
na tyle silne, ze o ile sytuacja nie jest dramatyczna, jak w latach 2007/2008, przy-
wddcy polityczni zawsze wzywaja ekspertéow do ,,rozmawiania” o gospodarce, co
nalezy rozumie¢ jako zachete do tagodzenia tonu wypowiedzi i niewykazywa-
nia negatywnych emocji. Z punktu widzenia profesji dziennikarskiej wydaje sie,
ze przesadny pesymizm postrzegany jest rowniez jako zmienna obnizajaca ja-
kos¢ informacji. W tym sensie jest on niepozadany, poniewaz moze by¢ budowa-
ny kosztem czytelnego i atrakcyjnego produktu informacyjnego'®. Takie myslenie
znajduje potwierdzenie w badaniu M. Boukesa i R. Vliegentharta. W artykutach
ekonomicznych warto$¢ informacyjna okreslona jako ,negatywnos$¢” widoczna
byta przede wszystkim gazetach popularnych (13,7%) oraz regionalnych (12,7%).
W mniejszym stopniu odznaczala si¢ ona w gazetach opiniotwdrczych (10%) oraz
finansowych (9,2%)'.

104 Zob. R. J. Shiller, Irrational Exuberance...,s. 110-119.

105 J. Pixley, Emotions in Finance: Booms, Busts and Uncertainty, Cambridge University Press,
Cambridge 2012, s. 70.

106 H. Kurtz, 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: 9.03.2023).

107 J. Pixley, Emotions in Finance..., s. 70.

108 A. Damstra, K. De Swert, The Making of Economic News..., s. 3090.

109 M. Boukes, R. Vliegenthart, A General Pattern..., s. 292.


https://www.washingtonpost.com/archive/business/1990/10/28/is-the-economy-suffering-from-media-malady/52d9122b-792d-480d-9658-483e334f31e2
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1990/10/28/is-the-economy-suffering-from-media-malady/52d9122b-792d-480d-9658-483e334f31e2
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1990/10/28/is-the-economy-suffering-from-media-malady/52d9122b-792d-480d-9658-483e334f31e2

84 Sentyment informacgji niefinansowych jako czynnik objasniajacy...

Z drugiej jednak strony, niektoérzy badacze sugeruja, ze media w pewnym stop-
niu zmienily swoje podejscie, w szczegélnosci do raportowania aktywnosci sek-
tora bankowego, a od czasu wybuchu kryzysu 2007/2008 odsetek negatywnych
informacji pozostaje wyzszy niz przed kryzysem'’. Weuhua Huang twierdzi na-
wet, ze pozytywne interpretacje wydarzen moga zaszkodzi¢ reputacji dziennika-
rzy, niezaleznie od tego, w jakim stopniu adekwatnie opowiadaja o rzeczywistosci.
Jest to wynikiem nieufnosci inwestoréw i ich milczacego zatozenia o swoistej zmo-
wie miedzy dziennikarzami a spétkami. W konsekwencji oportunistyczni dzien-
nikarze mogga mie¢ sklonnos¢ do publikowania niekorzystnych analiz. W dluzszej
perspektywie jednak, twierdzi Huang, ci sami dziennikarze potrafig opracowywac
strategie losowego publikowania interpretacji pozytywnych i negatywnych'''.

Naturalnie kryzys finansowy nie jest jedynym czynnikiem przemawiajacym na
rzecz publikowania tresci o negatywnym nacechowaniu. Istotng role odgrywaja
opisywane juz oczekiwania, dotyczace pracy dziennikarzy, ktére wzmacnia¢ moga
sklonnos¢ do negatywizmu, zwlaszcza w sytuacjach, w ktérych na rynkach domi-
nuje niepewnos¢ co do rzeczywistej kondycji i stanu gospodarki. Zdaniem samych
dziennikarzy finansowych w okresach trudnej sytuacji gospodarczej odbiorcy
zglaszaja wieksze zapotrzebowania na informacje oraz interpretacje wydarzen.
Mozna wigc mniemac¢, ze w odpowiedzi na to, autorzy beda starali sie podazac za

nastrojami odbiorcéw, co wydaje si¢ mechanizmem naturalnym'".

4%

Niezaleznie jednak od tego, czy dziennikarze EBF beda sklonni kierowa¢ swoja
uwage na wydarzenia o wydzwieku negatywnym, czy tez pozytywnym, przyto-
czone powyzej powody dalekie sa od czynnikéw bezposrednio zwiazanych z pro-
blemem efektywnosci informacyjnej. Mowigc inaczej, istnieje szereg przestanek,
wskazujagcych na to, ze decyzje skladajace si¢ na mechanizm selekeji informacji,
nie zawsze powodowane s3 ideg efektywnosci. Jak twierdzi Jocelyn Pixley: ,to tyle,
jesli chodzi o ortodoksyjne idee doskonatej informacji i przejrzystosci na wolnym
rynku. Kluczowa rola dziennikarzy, jaka jest informowanie opinii publicznej [...]
- rzadko moze ujrze¢ swiatlo dzienne™"*. W $wietle tej obserwacji nalezy zauwa-
zy¢, ze nie chodzi tu wylacznie o uwarunkowania instytucjonalne czy ekonomicz-
ne, lecz takze o samg nature procesu komunikacji, podczas ktérego informacje
podlegaja filtrowaniu oraz interpretacji. Tym samym dziennikarstwo finansowe,
zamiast pelni¢ funkcje neutralnego przekaznika danych, staje si¢ jednym z akto-
réw ksztattujacych percepcje rynku i dominujace na nim narracje.
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Rozdziat IV

Sentyment tekstowy
- znaczenie i definicja pojecia

Celem niniejszego rozdzialu jest przyblizenie istoty analizy tekstu oraz zdefinio-
wanie pojecia ,,sentyment tekstowy”. Motywacja do podjecia rozwazan nad tym
problemem jest pojawienie si¢ w ostatnich latach nowego typu danych, okresla-
nych mianem Big Data. W najprostszym ujeciu stwierdzi¢ mozna, ze ich istnie-
nie jest wynikiem codziennej ludzkiej aktywnosci, polegajacej na systematycznym
i rutynowym wykorzystywaniu urzadzen elektronicznych, miedzy innymi w ce-
lach przekazywania i odbierania informacji. Wydaje sig, ze rynki finansowe w nie-
mal naturalny sposdb wlaczyly si¢ w ten proces. Z jednej strony widoczne jest to
poprzez zmiany, jakie zachodza w sposobie transmisji danych o obrocie instru-
mentami finansowymi i zawierania transakcji handlowych, z drugiej natomiast
objawia si¢ to poprzez mechanizmy komunikacji, jakie widoczne sa w ramach
praktyki rynkowej. Cechy charakterystyczne tego rodzaju danych, takie jak: wiel-
kos$¢, zmienno$¢, réznorodnosé, predkosé czy wielowymiarowosé, sprowoko-
waly natomiast badaczy do poszukiwania nowych narzedzi, umozliwiajacych
wydobywanie z tych nieustrukturyzowanych zbioréw danych wartosci - to jest ich
eksplorowania.

Na kanwie powyzszych obserwacji, przedstawiciele réznych nurtéw badaw-
czych zwigzanych z ekonomig i finansami zaczynaja wykazywacé zainteresowanie
wykorzystaniem tego typu danych w celach zaréwno analitycznych, jak i predyk-
cyjnych. Jednym z zagadnien, zwiazanych z Big Data, jest tematyka okreslana
mianem eksploracji tekstu. Tekst, co szczegdlnie zauwazalne jest przy stosowa-
niu analizy fundamentalnej, stanowi nieodlgczny - a nawet dominujacy - element
przekazu informacyjnego. Wykorzystanie potencjatu, jaki niesie za sobg ten typ
badan, mozliwe jest dzigki zastosowaniu narzedzi informatycznych, w tym pro-
gramowania i dedykowanych stownikéw dziedzinowych. Jak mozna zauwazy¢,
eksploracja tekstu jest zagadnieniem interdyscyplinarnym, ktére faczy w sobie po-
zornie sprzeczne nauki, takie jak: lingwistyka i informatyka, a w przypadku niniej-
szej monografii, rowniez finanse, ze szczegdlnym uwzglednieniem paradygmatu
behawioralnego.
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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 i biznesowej. W tym celu konieczne
jest przyblizenie dwoch pojec, ktore — cho¢ nie definiujg explicite - to jednak oddaja
sens zmian w tej dziedzinie. Mowa tu o Big Data oraz ewolucji, jaka zachodzi w obsza-
rze danych jakosciowych. XXI wiek okreslany jest mianem ,epoki Big Data’. Ota-
cza nas niezliczona liczba sensoréw, generujacych niespotykang dotad liczbe danych,
a duza cze$¢ z nich moze by¢ lub w jakis sposob jest juz, przetwarzana. W chwili pisa-
nia niniejszej monografii truizmem jest stwierdzenie, ze miedzy czlowiekiem a nowy-
mi technologiami zachodzi nieustajaca interakcja. Przejawia si¢ przynajmniej na dwa
sposoby. Z jednej strony czlowiek jest biernym odbiorcg zapisywanej cyfrowo - i ro-
zumianej w tym przypadku bardzo szeroko - informacji. Z drugiej strony natomiast
— bardziej lub mniej $wiadomie - jest rowniez jej kreatorem. Juz w 2015 roku prze-
prowadzone na obywatelach Stanéw Zjednoczonych badania wykazaly, ze niemal 1/4
0s0b znajduje si¢ w trybie online ,,prawie na state”. W analogicznych badaniach zre-
alizowanych sze$¢ lat pdzniej wykazano, ze wynik ten zblizyt sie juz do 1/3. W uje-
ciu $wiatowym liczba osdéb korzystajacych z Internetu w ciagu dekady wzrosta ponad
dwukrotnie z poziomu 2,17 do 4,9 miliarda os6b*. Z danych przedstawianych przez
Gloéwny Urzad Statystyczny wynika, ze w Polsce juz w latach 2012-2016 dostep do In-
ternetu w domu posiadato 80% obywateli>. W 2022 roku poziom ten wzrdst do 93%°.
Dziennie z Internetu (w dowolny sposob) korzystamy $rednio przez 6 godzin i 42 mi-
nuty, przy czym niemal 1,5 godziny spedzamy na przegladaniu prasy. Ponadto, dla
70% osob gléwnym powodem uzytkowania Internetu jest poszukiwanie informacji,
a dla ponad 42% jest to zarzadzanie swoimi finansami i oszczedno$ciami. Niewiele
mniej, bo 39,6%, postuguje si¢ urzadzeniami elektronicznymi z dostgpem do Internetu
w celu korzystania z systeméw bankowych, inwestycyjnych oraz ubezpieczeniowych’.
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Gtéwny Urzad Statystyczny, 2016.

6 Zob. Spoteczenstwo informacyjne w Polsce w 2022 r., Gtdwny Urzad Statystyczny, 2022.

7 Kepios Pte. Ltd., Digital 2023: Poland. The Essential Guide to the Latest Connected Behaviors,
https://indd.adobe.com/view/f37abde9-e4ac-4df0-8eef-3733deaalcc2?allowFullscreen=tru
e&wmode=opaque (dostep: 1.04.2023).
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Wykres 1. Osoby korzystajgce z Internetu (% populacji)
Zrédto: Bank Swiatowy: World Development Indicators, https://databank.worldbank.org/
reports.aspx?source=2&series=IT.NET.USER.ZS&country=# (dostep: 1.04.2023).

W konsekwencji takiej intensywnosci, poprzez tworzenie, przechwytywanie,
kopiowanie lub wykorzystywanie w inny sposéb, codziennie generujemy okoto
328,77 milionéw terabajtow danych. Szacuje sie, ze 90% swiatowych zasobow da-
nych wygenerowanych zostalo tylko w ciagu ostatnich dwoch lat. W ciggu 13 lat
natomiast, liczba ta wzrosta blisko 60-krotnie i mozna spodziewac sig, ze zjawisko
to bedzie jedynie narastalo®. Tymczasem kazda taka aktywno$¢ pozostawia slad
w postaci danych, ktdre staly si¢ spiritus movens tego, co najczesciej okresla sie mia-
nem Big Data’. Mozna by powiedzie¢, ze termin ten cechuje nasza rzeczywistos¢
tak dalece, jak dalece rézne dziedziny zycia s3 w niego zaangazowane. Obecnie za-
angazowanie to zauwazalne jest zaréwno w globalnej ekonomii, panstwowej ad-
ministracji, jak réwniez w Zyciu codziennym'’. Czym zatem s3 te rosngce zasoby?

Oryginalnie termin Big Data okresla¢ mial po prostu duze zbiory danych. Z cza-
sem jego definicja ulegla jednak rozszerzeniu. Obecnie immanentnie zwigzany jest
z zachodzacymi procesami technologicznymi'’. Owe procesy wydaja sie na tyle
istotne, ze stawiaja praktykow i teoretykéw rynkow finansowych przed konieczno-
$cig dostosowania lub nawet zmiany dotychczas wykorzystywanych metod badaw-
czych. W tym kontekscie spotka¢ mozna nawet twierdzenia, opisujace Big Data

8 Zob. F. Duarte, Amount of Data Created Daily (2023), https://explodingtopics.com/blog/data-
generated-per-day#how-much (dostep: 1.04.2023). Por. Where Have You Been All My Life? How
the Financial Services Industry Can Unlock the Value in Big Data, PwC, 2013.
9 The Age of Analytics: Competing in a Data-Driven World, McKinsey Global Institute 2016, s. 22.
10 Zob. P. Chen, Z. Chun-Yang, Data-Intensive Applications..., s. 315.
11 Big Data: How It Can Become a Differentiator, Deutsche Bank 2014, s. 4.
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jako takie dane, ktdre — z uwagi na swoja specyfike — nie moga by¢ przetworzone
lub przeanalizowane przy uzyciu tradycyjnych proceséw oraz narzedzi'>

W literaturze przedmiotu Big Data definiowane s3a poprzez przypisywane im
cechy. Najczesciej przywolywang tu koncepcja jest 3V, przez ktdrg rozumie¢ nale-
zy: wielko$¢ danych (ang. volume), ich predkos$¢ (ang. velocity) oraz réznorodnosé
(ang. variety)". Aspekt wielkosci odnosi si¢ bezposrednio do ilosci danych, z jaki-
mi mamy do czynienia'. Ich aktualny wolumen - co zostalo juz zaznaczone - jest
z jednej strony efektem rosnacej liczby instrumentéw stuzacych do ich kreowania,
z drugiej natomiast rosnacej zdolnosci réznego typu urzadzen do ich gromadzenia
i przetwarzania'. Wielkos¢ owych danych do niedawna okreslana byla za pomoca
terabajtow. Obecnie méwi sie juz raczej o petabajtach, przy czym ewolucja w stro-
ne standardu zettabajtéw wydaje sie nieunikniona'®. Miedzy innymi dlatego ich
zbieranie, przechowywanie, analizowanie jak réwniez zarzadzanie nimi, nie jest
mozliwe przy pomocy tradycyjnych narzedzi, co wérdd niektérych badaczy pozo-
staje kluczowym kryterium definiujagcym termin Big Data'.

W ogélnym rozumieniu cecha predkosci zwigzana jest z tempem przetwarzania
danych'®. Mozna zauwazy¢, ze obecnie odbywa sie to wlasciwie w czasie rzeczy-
wistym. Coraz wiecej urzadzen przesyla informacje juz w momencie ich utworze-
nia. Przykladowo, co minute na platforme YouTube przesytanych jest okoto 100
godzin filméw, w tym samym czasie wysylanych jest ponad 200 milionéw e-maili
oraz 300 000 tweetdw, a poprzez wyszukiwarke Google rejestrowanych jest okoto
2,5 miliona wyszukiwan'. Chaikh Emani z zespolem twierdza wrecz, ze zagadnie-
nie szybkosci wskazuje na koniecznos¢ patrzenia na Big Data jako na dane znaj-
dujace si¢ w ciaglym ruchu. W tym kontekscie srodek cigzkosci ktadziony jest
bowiem na tempo petli sprzezenia zwrotnego (ang. feedback loop). Przez pojecie
to rozumie¢ mozna czas potrzebny do przejscia petnego procesu od zatadowania
danych do podjecia decyzji, ktdra przy ich pomocy moze zosta¢ wygenerowana®.

12 P. C. Zikopoulos, Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data
Analytics for Enterprise Class Hadoop and Streaming Data, McGraw-Hill, New York 2011, s. 3.
Por. P. Goswami, S. Madan, A Survey on Big Data & Privacy Preserving Publishing Techniques,
»Advances in Computational Sciences and Technology” 2017, nr 10/3, s. 396.

13 Autorem koncepcji jest Doug Laney.

14 Por. J. Hurwitz, A. Nugent, F. Halper, M. Kaufman, Big Data for Dummies, John Wiley & Sons
Inc., New Jersey 2013, s. 16.

15 Report on Big Data AAPOR Big Data Task Force, American Association for Public Opinion
Research: AAPOR, 2015, s. 8.

16 P.C. Zikopoulos, Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data Analyt-
ics...,s. 7.

17 Zob. Big Data: The Next Frontier for Innovation, Competition, and Productivity, McKinsey
Global Institute 2011, s. 1.

18 J.Hurwitz, A. Nugent, F. Halper, M. Kaufman, Big Data for Dummies..., s. 16.

19 P.Goswami, S. Madan, A Survey on Big Data..., s. 397.

20 E.Cheikh, N. Cullot, Ch. Nicolle, Understandable Big Data...,s. 72.
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Wiasciwoscig Big Data jest rowniez ich wewnetrzna réznorodnos¢*'. Odnosi
sie ona do réznych typow danych, ktére podlega¢ moga przetwarzaniu®. Niekto-
re z nich majg charakter ustrukturyzowany, podczas gdy inne sg owej struktury
pozbawione”. Zauwazy¢ mozna, ze Big Data rzadko jednak wystepuja w upo-
rzagdkowanej formie. Jest to bezposrednio spowodowane zrédtami, z jakich s one
pozyskiwane. Nalezy wiedzie¢, ze dane te z reguly nie sa tworzone dla potrzeb
analitycznych, a s jedynie wynikiem aktywnosci milionéw, rozproszonych w sie-
ci autoréw*. Problem wewnetrznej réznorodnosci pozwala podzieli¢ dane na trzy
klasy:

» ustrukturyzowane (ang. structured data),

» cze$ciowo ustrukturyzowane (ang. semi-structured data),

* nieustrukturyzowane (ang. unstructured data).

Z pierwszym typem danych mamy do czynienia wowczas, gdy pobieramy je z tak
zwanych relacyjnych baz danych, czyli takich, w ktérych przechowywane elemen-
ty sa ze sobg powiazane. Tego typu bazy opisa¢ mozna jako proste, intuicyjne dla
uzytkownikéw, a przez to bardzo powszechne®. Zrédta danych czesciowo ustruk-
turyzowanych stanowia szersza grupe. Moga to by¢ zaréwno dzienniki sieciowe,
media spolecznos$ciowe, czujniki danych, jak i poczta elektroniczna. Nalezy zwro-
ci¢ uwage, ze cho¢ zawieraja one powtarzalne elementy, jak data czy nazwa autora,
to ich zasadnicza tres¢ — wpisy i komentarze — pozostaje nieustrukturyzowana®.
Obecnie blisko 80% $wiatowych zasobéw danych przyjmuje postac nieustruktury-
zowang lub ustrukturyzowana jedynie czesciowo”. To w tej przestrzeni mieszcza
sie wlasnie Big Data. Mozna wiec zauwazy¢, ze formy, w jakich wystepuja, charak-
teryzuja si¢ wyjatkowa niejednorodnoscia i ztozonoscia. Puneet Goswami i Suman
Madan twierdzg nawet, ze w cyfrowej rzeczywistosci ich réznorodnos¢ jest wrecz
niewyobrazalna®. Istniejg przynajmniej trzy powazne konsekwencje tej konstata-
cji. Po pierwsze, wydaje si¢, ze wlaczanie do proceséw badawczych nieustruktu-
ryzowanych danych staje sie nieodzowne®. Po drugie, ch¢¢ wyodrebnianie z nich
istotnych dla badaczy informacji, oznacza koniecznos¢ ciagtego zwiekszania mocy

21 P.Chen, Z. Chun-Yang, Data-Intensive Applications..., s. 314.

22 J. Hurwitz, A. Nugent, F. Halper, M. Kaufman, Big Data for Dummies..., s. 16.

23 Ibidem,s. 9.

24 E. Cheikh, N. Cullot, Ch. Nicolle, Understandable Big Data..., s. 71-72 [za: |. O’Reilly, Media,
Big Data Now: 2014 Edition, O’Reilly Media 2014].

25 Zob. Oracle Polska: Czym jest relacyjna baza danych (RDBMS)?, https://www.oracle.com/pl/
database/what-is-a-relational-database/ (dostep: 1.04.2023).

26 Twitter wprawdzie posiada strukture w formacie JSON - ale rzeczywisty tekst nie jest
zorganizowany na poziomie, ktory uzna¢ mozna za satysfakcjonujacy (P. C. Zikopoulos,
Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data Analytics..., s. 8).

27 lbidem.

28 P. Goswami, S. Madan, A Survey on Big Data..., s. 396-397. Por. AAPOR Report on Big
Data...,s. 8-10.

29 P. C. Zikopoulos, Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data
Analytics...,s. 8.


https://www.oracle.com/pl/database/what-is-a-relational-database/
https://www.oracle.com/pl/database/what-is-a-relational-database/

20 Sentyment informacji niefinansowych jako czynnik objasniajacy...

obliczeniowej urzadzen, na ktoérych owe procesy badawcze sa przeprowadzane™.
Po trzecie, niezbedna jest weryfikacja dotychczasowych narzedzi badawczych oraz
poszukiwanie nowych metod, dostosowanych do specyfiki nowego typu danych.
Niektorzy badacze podkreslaja, ze cho¢ koncepcja 3V trafnie oddaje istote Big
Data, to wraz z rozwojem wiedzy okazuje si¢ niewystarczajaca, stad tez jest sys-
tematycznie uzupelniana o nowe cechy. Do takich cech naleza miedzy innymi:
nieprecyzyjnos¢ (ang. vagueness), zmienno$¢ (ang. variability), prawdziwos¢ (ang.
veracity), wazno$¢ (ang. validity), czy tez warto$¢ (ang. value)®. Wydaje sie, ze
wiekszos¢ z tych wlasciwosci miesci si¢ w problemie, ktory okresli¢ mozna jako
wiarygodno$¢. Biorac pod uwage, Ze mowa tu o duzych zbiorach réznorodnych
danych, coraz wigkszego znaczenia nabiera kwestia ich przejrzystosci, to znaczy
sposobu pomiaru, klasyfikowania i integrowania®’, jak réwniez ich dokladnosci
i precyzji*. Big Data nie spelnig swojej roli, jesli beda nieprecyzyjne lub niekom-
pletne, szczegdlnie Ze sg przetwarzane automatycznie — np. przez algorytmy. Wia-
rygodnos¢ danych oznacza ich zgodno$¢ z rzeczywistoscia i rozciaga si¢ na caly
proces badawczy od etapu oczyszczania danych, az po trafnos¢ uzyskanych wy-
nikéw*. Trudno$ci temu zadaniu przydaje fakt, ze - jak zostalo juz wspomniane
- transfer tego typu danych coraz czesciej odbywa sie w czasie rzeczywistym. Jest
to jedna z przyczyn nieustannej zmiennosci tresci zawartej w ich zbiorach®.
Nalezy wreszcie zastanowi¢ sie, jak okresli¢ ogdlny cel wykorzystywania nie-
ustrukturyzowanych danych do analiz i réznego typu proceséw badawczych. Mie-
dzynarodowa Korporacja Danych definiuje prace z Big Data jako ,,nowg generacje
oprogramowania i architektury, ktéra ma na celu ekonomiczne wyodrebnianie
wartosci z bardzo duzej liczby réznorodnych danych [...]™*. Mozna wigc mnie-
mac, ze istotg rzeczy jest cecha okreslana jako warto$¢”. Zdaniem Johna Gantza
i Davida Reinsela ostateczna decyzja, co do wykorzystania Big Data, oceniana jest
na podstawie przynajmniej jednego z nastepujacych kryteriow. Po pierwsze, nale-
zy zastanowic sie, czy dostarcza one bardziej przydatnych informacji niz standar-
dowe zbiory danych. Po drugie, czy uzyskana za ich pomocg informacja bedzie
cechowatla si¢ wyzsza wiarygodnoscia. Po trzecie, czy poprawi to terminowos¢
otrzymania odpowiedzi na zadany problem®. Skoro wiaczenie do analiz zbioréw
typu Big Data wymagaé bedzie wykorzystania nowego oprogramowania,

30 P.Goswami, S. Madan, A Survey on Big Data..., s. 396-397.

31 Zob. C.-W. Tsai, C.-F. Lai, H.-C. Chao, A. V. Vasilakos, Big Data Analytics: A Survey, ,Journal
of Big Data” 2015, nr 2/21, s. 2.

32 Por. Big Data in Capital Markets: At the Start of the Journey, Aite Group 2014, s. 12.

33 E. Cheikh, N. Cullot, Ch. Nicolle, Understandable Big Data..., s. 72.

34 Por.P.Goswami,S.Madan,ASurveyon Big Data...,s.397; Por. AAPOR Report on Big Data...,s. 9.

35 Por. P. Goswami, S. Madan A Survey on Big Data..., s. 397.

36 International Data Corporation: Asia/Pacific Big Data and Cognitive/Artificial Intelligence
Systems and Content Analytics, https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=IDC_P24232
(dostep: 20.07.2022).

37 E. Cheikh, N. Cullot, Ch. Nicolle, Understandable Big Data..., s. 72.

38 J.Gantz, D. Reinsel, IDC Ilview. Extracting Value from Chaos, 2011, s. 8.
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zwiekszenia mocy obliczeniowych, a by¢ moze réwniez zastosowania nowych me-
tod badawczych, to uzyskana w ten sposob warto$¢ uzasadnia¢ powinna, zwigzany
z nig naklad pracy®. Proces wydobywania, czy tez odkrywania warto$ci znajduja-
cych si¢ w danych, okreslany jest mianem ich eksploracji (ang. data mining) i sta-
nowi przedmiot rozwazan dalszej czesci rozdziatu.

4.2. Eksploracja danych a analiza tekstu

Warto zada¢ sobie pytanie, jak wiele wiedzy udaje nam si¢ wydoby¢ z danych,
ktére obecnie pozyskujemy, kolekcjonujemy i przetwarzamy. Lub inaczej - jaka
wiedze i na jakim poziomie jestesmy w stanie z tych danych uzyskac*? Procesem
badawczym, w ramach ktérego badacze, zajmujacy si¢ Big Data, staraja si¢ odpo-
wiedzie¢ na to pytanie, jest wlasnie eksploracja danych*. Termin ten nieodtgcznie
zwigzany jest z podejsciem interdyscyplinarnym. Stosowane do niego narzedzia sg
czesto pochodna celu i dziedziny, w jakiej porusza si¢ badacz. W zwiazku z tym,
autorzy 6w proces definiujg na wiele sposobéw*2. Najprosciej eksploracje danych
okresli¢ mozna jako wydobywanie wiedzy z ogromnych zbioréw danych, przy
czym slowa ,wiedza” oraz ,informacja” uzywane sg tutaj wymiennie®. Jedna z cze-
$ciej spotykanych w literaturze przedmiotu definicji omawianego zagadnienia jest
ta, zaproponowana przez spotke Gartner, ktorej pracownicy opisuja eksploracje
danych jako ,,proces odkrywania znaczacych korelacji, wzorcow i trendéow przez
przesiewanie duzych iloéci danych, przechowywanych w repozytoriach™*.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze powyzsze stwierdzenie sugeruje jedynie cel posred-
ni catego procesu. Chociaz odkrywanie korelacji lub trendéw 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 re-
lacyjnych. W ramach innych definicji zaznacza si¢ jednak, ze eksploracja danych
ma na celu ,,odnalezienie niepodejrzewanych wczesniej zwiazkéw i podsumowa-
nie danych na nowe sposoby, tak aby staly si¢ one zrozumiate i przydatne dla ich
wlascicieli”*. Takie wymagania, stawiane analizie danych, rodza niebagatelne kon-
sekwencje. Big Data, na co zwrdcono juz uwage, nie sa tworzone z myslg o poten-
cjalnych korzysciach analitycznych, naukowych czy tez biznesowych. Praca z tego
typu danymi nie jest zatem pochodna ich istnienia jako takiego, ale zwigzanych

39 P.Goswami, S. Madan, A Survey on Big Data..., s. 397.

40 D. T. Larose, Discovering Knowledge in Data. An Introduction to Data Mining, John Wiley
& Sons, New Jersey 2005, s. 4.

41 Mozna spotkac sie z terminami zastepczymi: ekstrakcja danych, wydobywanie danych.

42 J.Han, M. Kamber, Data Mining Concepts and Techniques, Elsevier, San Francisco 2006, s. 5.

43 Zob. Data Mining Data Pattern Evaluation, Tutorials Point 2017, s. 14.

44 Gartner Inc., Data Mining, http://www.gartner.com/it-glossary/data-mining (dostep: 20.07.2022).

45 D.T.Larose, Discovering Knowledge in Data...,s.2 [za: C. Hand, H. Mannila, P. Smyth, Principles
of Data Mining, MIT Press, Cambridge 2001, s. 5].
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z nimi oczekiwan. Innymi stowy, zrédla ich zbierania i sposoby przetwarzania za-
lezg bezposrednio od oczekiwanych przysztych korzysci.

Czyszezenie _ _ Selekcja  _ __,  Eksploracja __ __ |, Ewaluacja i prezentacja
i integracja i transformacja danych wynikoéw
Baza Magazyn Magazyn Wzorce Wiedza
danych | danychl | danych I .| danych P

Rysunek 5. Eksploracja danych jako element procesu odkrywania wiedzy
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Han, M. Kamber, Data Mining Concepts and
Techniques, Elsevier, San Francisco 2006, s. 6-8.

Mozna mie¢ zresztg watpliwosci co do tego, czy zwrot ,eksploracja danych” od-
daje w pelni istote komponentéw skladajacych sie na ten proces oraz jego tele-
ologie. Na przyklad Jiawei Han z zespolem proponuja okreslenie, ktére sprawia
wrazenie bardziej precyzyjnego, to jest ,wydobywanie wiedzy z danych” (ang.
knowledge mining from data)*. Inni autorzy z kolei zachecaja do stosowania ter-
minu ,odkrywanie wiedzy” (ang. knowledge discovery)”’. Chociaz w literaturze
przedmiotu spotka¢ mozna opracowania, ktore sugeruja tozsamo$¢ wszystkich
tych okreslen, to istniejg rowniez takie, ktore definiujg je na rézne sposoby*. W ra-
mach tego drugiego podejscia, eksploracja danych traktowana jest jako kluczowy,
ale tylko jeden z kilku etapow calego procesu, ktérego ostatecznym celem jest wy-
dobycie wiedzy, co zaprezentowane zostalo na rys. 5%.

Eksploracja danych, traktowana jako fragment wigkszego przedsiewziecia, skia-
nia nie tylko do odpowiedzi na pytanie o cel, ale rdwniez o sposob takiego dzialania,
co w kontekscie tego tematu jest jednym z najszerzej dyskutowanych probleméw.
Idac bowiem tym tropem - za Philipem Chenem i Chun-Yang Zhangiem - po-
wiedzie¢ mozna, ze eksploracja danych to ,,zbidr technik stuzacych odkrywaniu
warto$ciowych informacji (wzorcéw) z danych™®. Wartos¢ ta okreslana bedzie po-
ziomem wysnuwanych wobec nich oczekiwan. Z kolei stosowane techniki

46 J.Han, M. Kamber, Data Mining Concepts and Techniques, Elsevier, San Francisco 2006, s. 6.

47 Zob. A. Nikfarjam, E. Emadzadeh, S. Muthaiyah, Text Mining Approaches for Stock Market Pre-
diction, 2010, The 2nd International Conference on Computer and Automation Engineering
(ICCAE), Singapore 2010; zob. takze S. H. Chun, S. H. Kim, 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 S. V. Gaikwad, A. Chaugule, P. Patil, Text Mining Methods
and Techniques, ,International Journal of Computer Applications” 2014, nr 85/17, s. 42-45;
zob. takze S. Vijayarani, J. Ilamathi, S. Nithya, Preprocessing Techniques for Text Mining - An
Overview, ,International Journal of Computer Science & Communication Networks” 2015,
nr5/1,s.7-16.

48 Zob. Data Mining Data Pattern...

49 Zob. J. Han, M. Kamber, Data Mining Concepts..., s. 6.

50 P.Chen, Ch.<. Zhang, Data-Intensive Applications..., s. 322.
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obejmowac beda metody pochodzace z dziedzin: uczenia maszynowego, statysty-
ki, rozpoznawania wzorcow, zarzadzania bazami danych, czy tez wizualizacji®'.

Zostalo juz wspomniane, ze jesli podda¢ by analizie wigkszo$¢ wystepujacych na
$wiecie danych, to okaze si¢, ze znacznie czgéciej spotka¢ mozna si¢ z danymi po-
zbawionymi struktury, niz z takimi, ktére owa strukture posiadaja. Ponadto, jedynie
niewielka cze$¢ z nich ma charakter numeryczny. Dominujace s natomiast dane tek-
stowe™. Z punktu widzenia biznesu i finanséw wynika¢ moze to z dwdch zjawisk. Po
pierwsze, sposob komunikacji we wspolczesnych organizacjach w duzej mierze opie-
ra si¢ na rozbudowanej infrastrukturze dokumentéw, wymianie maili, stronach in-
ternetowych oraz mediach spofeczno$ciowych®. Sam fakt wykonywania codziennej
pracy bedzie wigc generowat jakas ilos¢ danych nienumerycznych. Po drugie, wy-
magane prawnie lub stanowigce standard komunikacyjny, udostgpniane zewnetrz-
nym odbiorcom, raporty w coraz wiekszej mierze opieraja sie réwniez na tekscie.
Zrozumienie tych zjawisk przeklada sie na rozszerzenie pola zainteresowan naukow-
cow 1 analitykow, ktorzy do badan opartych na danych ilosciowych, wiacza¢ zacze-
li te o charakterze jako$ciowym. Tim Loughran i Bill McDonald - jedni z czotowych
badaczy omawianej tematyki — twierdza bowiem, ze analiz¢ tekstu traktowa¢ mozna
jako czes¢ wiekszej dziedziny, tj. analizy jako$ciowej*. Dla przedstawicieli finansow
wykorzystanie analizy tekstu w badaniach predykcyjnych czy analitycznych oznacza
wejscie na mniej oswojony grunt. W odréznieniu od danych ilosciowych, z ktérymi
ta okrzepta metodologicznie dziedzina pracuje od lat, dane tekstowe charakteryzuje
wysoka nieprecyzyjnos¢, co rodzi dodatkowe wyzwania interpretacyjne™.

Analiza tekstu jest tematyka o wyjatkowo eklektycznym charakterze. Przenika
przez wiele dyscyplin naukowych i z wielu z nich czerpie metodologiczne i teo-
retyczne podstawy. Zdaniem Armana Nassirtoussiego i zespolu, jej zastosowa-
nie wymaga wlaczenia do procesu badawczego wiedzy, pochodzacej przynajmniej
trzech innych dziedzin: lingwistyki, uczenia maszynowego i ekonomii behawioral-
nej*. Probe zdefiniowania zagadnienia analizy tekstu rozpocza¢ mozna od ogol-
nego stwierdzenia, ze jest to proces badania tekstu, przeksztalcania go w dane
ustrukturyzowane i wydobywania z niego istotnych informacji, ktére w dalszej ko-
lejnosci moga by¢ wykorzystane na rézne sposoby”’. Powyzsza definicja wskazuje,

51 D.T. Larose, Discovering Knowledge in Data..., s. 2 [za: A. Simoudis, R. Cabena, P. Hadjinian,
J. Stadler, P. Verhees, Discovering Data Mining: From Concept to Implementation, Prentice Hall,
New Jersey 1998, s. 6].

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

53 H.Chen, R. Chiang, V. Storey, Business Intelligence and Analytics: From Big Data to Big Impact,
»MIS Quarterly” 2012, nr 36/4, s. 1175.

54 T. Loughran, B. McDonald, Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey, ,Journal of
Accounting Research” 2016, nr 54/4, s. 2.

55 Ibidem,s. 5.

56 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market Prediction:
A Systematic Review, ,Expert Systems with Applications” 2014, nr 41, s. 7654.

57 J.Hurwitz, A. Nugent, F. Halper, M. Kaufman, Big Data for Dummies..., s. 155.
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ze miedzy analizg a eksploracja tekstu wystepuje analogiczna réznica, ktéra do-
strzec mozna bylo podczas rozwazan nad eksploracja danych oraz wydobywaniem
z nich wiedzy. Analiza tekstu ostatecznie doprowadzi¢ musi do okreslonej war-
tosci, co rozumie¢ mozna poprzez wiedze, mogaca na przyklad wspiera¢ proce-
sy decyzyjne.

Samo pojecie analizy tekstu z kilku powoddw réwniez uzna¢ mozna za mylace.
Po pierwsze, zwrot ten jest szeroko stosowany przez lingwistow, ktorych przed-
miotem badawczym moze by¢ jezyk sam w sobie. Cho¢ oczywiscie nalezy odda¢
im pierwszenstwo w tej dziedzinie, to jednak finansisci nie sg i prawdopodob-
nie nigdy nie beda w takim samym stopniu zainteresowani jezykiem jako takim.
Mimo to wydaje sie, ze plaszczyzna jezykowa nie moze by¢ traktowana jako linia
demarkacyjna nauk humanistycznych i ekonomicznych. Za sprawa rozwoju eko-
nomii spotecznej, czy finanséw behawioralnych, stracita ona swoj ultymatywny
charakter. Co wiecej, z teleologicznego punktu widzenia proces eksploracji tek-
stu ma charakter deskryptywny, co jeszcze bardziej przybliza go do, dynamicznie
rozwijajacego sie¢ w ramach finanséw, paradygmatu behawioralnego, ktéry uzu-
pelnia (a niektérzy powiedza, ze wrecz neguje) klasyczne podejscie normatywne.
Po drugie, zwrot ,,analiza tekstu” uzywany jest rdwniez przez badaczy niebazu-
jacych na metodach, wymagajacych zwigkszonej mocy obliczeniowej. Poczatki
analizy tekstu w finansach wigzaly si¢ z relatywnie prostymi metodami badaw-
czymi, polegajacymi na przyklad na okreslaniu stopnia czytelnosci tekstow fi-
nansowych (ang. readability). Narzedziem czgsto wykorzystywanym w tego typu
analizach byl tak zwany Indeks Czytelnosci FOG (ang. Fog Index). Na otrzymany
wynik indeksu skfadaly si¢ trzy zmienne: liczba stéw w dokumencie, liczba zdan
i liczba stow okreslonych jako diugie. Im wyzszg warto$¢ przyjmowal wskaznik,
tym wyzszy poziom skomplikowania analizowanego tekstu. Takie badania pro-
wadzone byly rowniez w dziedzinie finanséw. Jako przyktady podaé¢ mozna tutaj
badania Fenga Li z 2008 roku®, Briana Millera z 2010 roku®, czy Alastaira La-
wrence’a z 2013 roku®.

Cho¢ analize¢ czytelnosci mozna przeprowadzac bez zaawansowanych narzedzi,
badania nad rynkami finansowymi wskazuja na rosngca role pracy algorytmicz-
nej. Ze wzgledu na skale dostepnych danych, rezygnacja z wiedzy informatycz-
nej oznaczalaby znaczace wydluzenie procesu badawczego. Analiza tekstu, ze
wzgledu na koniecznos$¢ przetwarzania duzych zbioréw nieustrukturyzowanych
danych, coraz czesciej lokowana jest w nurcie Big Data®'. W literaturze przedmio-
tu pojawia si¢ nawet okreslenie Big Text, podkreslajace przynalezno$¢ tej tematyki

58 Zob. F. Li, Annual Report Readability, Current Earnings, and Earnings Persistence, ,,Journal of
Accounting and Economics” 2008, nr 45, s. 221-247.

59 Zob. B. Miller, The Effects of Reporting Complexity on Small and Large Investor Trading,
»Accounting Review” 2010, nr 85, s. 2107-2143.

60 Zob. A. Lawrence, Individual Investors and Financial Disclosure, ,Journal of Accounting
& Economics” 2013, nr 56, s. 130-147.

61 E. Cheikh, N. Cullot, Ch. Nicolle, Understandable Big Data..., s. 74.
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do wspomnianego paradygmatu®. W zwiazku z tym, wydaje si¢, ze bardziej ade-
kwatnym terminem opisujacym zastosowanie analizy tekstu w dziedzinie finan-
sOw, 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 tekscie w cyfrowej formie w celu eksplo-
racji danych, ktére s przeksztalcane w uzyteczne informacje ilosciowe lub ja-
kosciowe™. Chociaz powyzsza definicja — zdaniem autorki — koncentruje si¢ na
wszystkich kluczowych aspektach omawianego procesu, to wymaga jednak dodat-
kowego objasnienia. Co bowiem rozumie¢ przez okreslenie ,,czysty jezyk™? Bez
jasnego zdefiniowania tego pojecia, trudno bedzie zrozumieé, na czym mialyby
polega¢ mechanizmy jego automatycznego przetwarzania. Dlatego w tym miejscu
przyblizony zostanie problem jezyka naturalnego.

4.3. Jezyk naturalny a eksploracja tekstu

Zostalo juz zaznaczone, ze eksploracja tekstu czerpie z wiedzy wypracowanej na
gruncie przynajmniej trzech innych dyscyplin. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kazda
z nich to bogaty zbiér wlasciwych im paradygmatéw i subdyscyplin. W polu zainte-
resowan lingwistyki mieszczg sie takie obszary badawcze, jak chociazby: lingwistyka
obliczeniowa, wyszukiwanie informacji, analiza tresci, stylometria czy przetwarza-
nie jezyka naturalnego®. Analitycznym fundamentem kazdej z tych metod jest
jezyk naturalny, czyli podstawowy srodek komunikacji migdzyludzkiej. Cho¢ sta-
nowi on przedmiot szerokich badan humanistyki i nauk spotecznych, ich omoéwie-
nie wykraczaloby poza zakres niniejszej monografii. W tym kontekscie istotne jest
zdefiniowanie tego pojecia w sposdb umozliwiajacy ukazanie potencjalu analizy je-
zyka naturalnego w finansach oraz zwigzanych z nig wyzwan badawczych. Jak pisze
Ewa Nowicka, jezyki ludzkie postuguja si¢ roézng liczbg symboli, wystarczajaca do
przekazywania emocji i mysli oraz sprawnego funkcjonowania spoteczenstw. Roz-
nig si¢ one fonetyka, stownictwem i sposobem opisu rzeczywistosci, lecz sam jezyk
pozostaje kluczowym wyrazem wspolnoty kulturowej ludzkosci®.

Z jednej strony stwierdzi¢ mozna, zZe symboliczny charakter jezyka przesadza
o jego spolecznie i kulturowo fundamentalnym znaczeniu, poprzez umozliwianie
przekazywania mysli i emocji. Z drugiej jednak strony — z badawczego punktu wi-
dzenia - generuje wiasciwe sobie trudnosci. Problem ten odwotywa¢ moze do kon-
cepcji jezyka opisanej przez Ferdinanda de Saussurea. Jego zdaniem tworzywem
jezyka sa znaki, na ktore skladaja si¢ dwa elementy: znaczony oraz znaczgcy. Ele-
ment znaczony nie powinien by¢ utozsamiany z rzecza, ale raczej z pojeciem, ktore

62 Zob.S.R. Das, Text and Context: Language Analytics in Finance..., s. 3-4.

63 Ibidem,s. 5.

64 T.Loughran, B. McDonald, Textual Analysis in Accounting..., s. 1187.

65 E. Nowicka, Swiat cztowieka - $wiat kultury, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 392.
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odpowiada konkretnemu wyrazowi, czyli elementowi znaczagcemu. Wszystkie zna-
ki w swojej naturze maja identyczna funkgje, ktora jest odwolywanie elementu zna-
czacego, znajdujacego si¢ wewnatrz systemu jezykowego, do elementu znaczonego,
znajdujacego sie poza tym systemem®. Istnienie jezyka, rozumianego jako system
znakéw, warunkowane jest natomiast istnieniem jakiej$ ,,zbiorowosci mowiacej”.
W tym sensie jezyk definiowac nalezy jako fakt spoleczny®. Ta oczywista praw-
da moze by¢ interpretowana na dwa sposoby. Po pierwsze, konieczne jest istnienie
zbiorowosci, w ktorej panuje zgodnos¢ co do relacji miedzy znakami, czyli grupa
postugujaca sie¢ wspolnym jezykiem lub systemem dyskursywnym. Po drugie, aby
relacja miedzy znakiem a jego znaczeniem mogla si¢ spolecznie urzeczywistnic,
niezbedny jest indywidualny akt méwienia, okreslany przez Ferdynanda de Saussu-
rea jako mowa jednostkowa (fr. parole)®. Autor, podczas méwienia, przeksztatca
znaki jezykowe w jednostkowy akt semantyczny, nadajac w ten sposdb wypowiedzi
cech indywidualnych. Tym samym mowa jednostkowa w pewnym sensie wymyka
sie z ram systemu znakow, tworzgc przestrzen dla ewolucji jezyka®.

Z tej perspektywy jezyk naturalny rozumie¢ mozna jako system znakéw i sym-
boli, ktore podlegaja ciaglej zmianie, a wystepujace miedzy nimi reguly sg trudne
do klarownego sprecyzowania. Dlatego tez zalozenie, ze ich desygnaty beda cha-
rakteryzowaly si¢ jednoznacznoscia, mozna uzna¢ za naduzycie, a nawet naiw-
nos$¢. Jednak ludzie rzadko mylg znaczenia. Majg bowiem $wiadomo$¢ istnienia
réznych kontekstow, w ktorych wystepuja symbole danego stowa, oraz przy-
najmniej ogdlng wiedze¢ o $wiecie rzeczywistym. W t¢ swiadomos¢ nie jest na-
tomiast wyposazony komputer”’. W opozycji do jezyka naturalnego znajduje sig
wiec jezyk, ktéry w literaturze przedmiotu, okreslany jest jako sztuczny. To w nim
mieszczg si¢ na przyktad wszelkie jezyki programowania, czy tez notacje matema-
tyczne”. Na styku jezyka naturalnego i sztucznego pojawia si¢ problem eksplora-
cji tekstu, rozwigzywany przez Przetwarzanie Jezyka Naturalnego (ang. Natural
Language Processing — NLP). Pojecie to obejmuje wszystkie komputerowe proce-
sy i transformacje dokonywane na jezyku naturalnym’. Intencjg badaczy zajmu-
jacych si¢ tym obszarem jest zrozumienie, jak ludzie uzywaja jezyka, by stworzy¢
narzedzia umozliwiajace komputerom ,rozumienie” i przetwarzanie tekstow na-
turalnych w celu realizacji okreslonych zadan”. Chociaz nie istniejg jeszcze narze-

66 F.de Saussure, Kurs jezykoznawstwa ogélnego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warsza-
wa 1961,s.79.

67 Ibidem,s. 87-88.

68 Ibidem,s. 29.

69 Ibidem,s. 34.

70 P. Jackson, I. Moulinier, Natural Language Processing for Online Applications: Text Retrieval,
Extraction, and Categorization, John Benjamins Publishing, Amsterdam 2007, s. 5-7.

71 Por. S. Bird, E. Klein, E. Loper, Natural Language Processing with Python, O’Reilly Media,
Sebastopol 2009, s. IX.

72 Por. ibidem.

73 G. G. Chowdhury, Natural Language Processing, ,Annual Review of Information Science and
Technology” 2003, nr 37/1, s. 51.
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dzia, ktdre bytyby w stanie w pelni przeja¢ zadania badacza - zwlaszcza w zakresie
projektowania analizy, interpretacji wynikow oraz ich umiejscowienia w szerszym
kontekscie ekonomicznym - warto odnotowac, ze w trakcie powstawania niniej-
szej monografii pojawily sie narzedzia oparte na logice NLP, takie jak ChatGPT,
Claude czy Grok. Narzedzia te, wykorzystujace zaawansowane modele jezykowe,
integruja analize jezyka z przetwarzaniem algorytmicznym. Przetwarzanie jezy-
ka naturalnego stanowi zatem obszar badawczy zajmujacy si¢ tym, w jaki sposéb
komputery moga by¢ uzywane do rozumienia tekstu, przedstawionego w jezyku
naturalnym i przetwarzania go w celu wypracowania przydatnych dla uzytkowni-
kéw odpowiedzi lub aplikacji™.

4.4, Sentyment tekstowy

Przeglad literatury, dokonany w niniejszej pracy, wykazal, ze terminy takie jak:
analiza tekstu, eksploracja tekstu, eksploracja opinii, czy tez analiza sentymentu by-
waja stosowane wymiennie. Z jednej strony wskazuje to na pewng metodologiczna
niedojrzalo$¢ omawianej dziedziny, z drugiej jednak zwraca uwage na kluczo-
we znaczenie problematyki sentymentu w tego typu badaniach. Mozna bowiem
stwierdzi¢, ze uchwycenie nastrojow zawartych w przekazach medialnych jest na
tym polu traktowane jako kwestia zasadnicza i tym samym stanowi jedno z gtéw-
nych wyzwan badawczych w opisywanym obszarze”.

Badacze analizujacy tekst czesto klasyfikujg informacje na dwie kategorie: fak-
ty i opinie. Fakty maja przekazywac obiektywne informacje o podmiotach i wy-
darzeniach, podczas gdy opinie wyrazaja sentymenty i emocje. Autorka pragnie
jednak zwréci¢ uwage, ze takie podej$cie moze nadmiernie upraszczaé problem.
Nie mozna bowiem z calg pewnoscig rozrézni¢ tych dwoch form przekazu. Profe-
sjonalna tre$¢ informacyjna moze by¢ nacechowana emocjonalnie - tak samo, jak
post na forum internetowym moze mie¢ na celu jedynie przekazanie faktéw. Dy-
chotomia faktéw i opinii wydaje si¢ utopijna. Mimo to nalezy zaznaczy¢, ze anali-
za sentymentu bywa traktowana jako czes$¢ eksploracji opinii (ang. opinion mining)
lub z nig utozsamiana’. Zagadnienie to moze by¢ klasyfikowane — podobnie jak
eksploracja tekstu w ogdle - jako subdyscyplina eksploracji danych oraz lingwisty-
ki. Rozumie si¢ przez nie: ,wydobywanie, klasyfikowanie, rozumienie i szacowa-
nie opinii wyrazanych w réznych zrédtach internetowych, komentarzach mediéw
spoleczno$ciowych i innych tresciach generowanych przez uzytkownikéw”””.

74 Ibidem.

75 Q. Li, T. Wang, P. Li, L. Liu, Q. Gong, Y. Chen, The Effect of News and Public Mood on Stock
Movements, ,Information Sciences” 2014, nr 278, s. 827.

76 Por. B. Liu, Sentiment Analysis and Subjectivity, [w:] R. Herbich, T. Graepel (red.), Handbook of
Natural Language Processing, Taylor & Francis Group, Boca Raton 2010, s. 627-628.

77 Y. Kim, R. S. Jeong, |. Ghani, Text Opinion Mining to Analyze News for Stock Market Prediction,
sInternational Journal of Advances in Soft Computing and Its Applications” 2014, nr 6/1, s. 2.
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W tym kontekscie kluczowym zagadnieniem staje si¢ pojecie sentymentu, cho¢
jego zdefiniowanie nie jest proste. Po pierwsze, termin ten od dawna funkcjonu-
je w naukach ekonomicznych, przez co bywa uzywany intuicyjnie, bez wyrazne-
go wyjasnienia’®. Po drugie, trudno jednoznacznie okresli¢, gdzie w procesie - od
zdarzenia rynkowego do decyzji inwestycyjnej — éw sentyment powstaje. Wydaje
sie, Ze jasne zdefiniowanie tego pojecia wymaga precyzyjnego okreslenia kontek-
stu, w jakim jest ono uzywane. Dlatego tez autorka niniejszej monografii proponuje
rozrdzni¢ sposob rozumienia sentymentu wlasnie ze wzgledu na kontekst, w jakim
jest on uzywany. Przy czym przez kontekst rozumie¢ nalezy miejsce jego powsta-
wania w diachronicznym ujeciu dynamiki rynku finansowego, z uwzglednieniem
jego uczestnikow. Istnieje kilka argumentow przemawiajacych za zasadnoscia tego
podejscia. Po pierwsze, w zaleznosci od tego, o jakim miejscu powstania senty-
mentu mowa inne podmioty beda braly udzial zaréwno w jego wytwarzaniu, jak
i odbieraniu - mogg by¢ to emitenci, dziennikarze czy tez inwestorzy.
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Rysunek 6. Sentyment tekstowy w procesie ksztattowania sentymentu rynkowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

Po drugie, podmioty te maja wlasciwe sobie przyczyny kreowania sentymentu.
W przypadku emitentéw moze by¢ to chec ,,zaciemnienia danych’, ktorych ujaw-
nienie jest dla nich potencjalnie niekorzystne’. W przypadku dziennikarzy mowa
jest o szeregu czynnikow, zwigzanych z procesami selekeji informacji oraz kadro-
wania. Oba te przypadki zostaly szczegélowo opisane w rozdziale trzecim. Sami
inwestorzy, zgodnie z zalozeniami paradygmatu behawioralnego, narazeni sa na

78 Na przyktad w pracy Charlesa Raymonda Whittleseya z 1943 roku, The Banking System and
War Finance, uzyty zostat w kontekscie nastrojow rynkowych, zwigzanych z dziataniami
Systemu Rezerwy Federalnej podczas | wojny Swiatowej; zob. Ch. R. Whittlesey, The Banking
System and War Finance, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1943.

79 Zob. E.Goldman, J. Martel, J. Schneemeier, A Theory of Financial Media, ,,Journal of Financial
Economics” 2022, nr 145/1, s. 239-258.
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réznego rodzaju uproszczenia poznawcze i bledy decyzyjne, wynikajace z ich eks-
pozycji na zewnetrzne lub wewnetrze bodzce. Problem ten scharakteryzowany zo-
stal w drugim rozdziale pracy. Po trzecie, w zaleznosci od kontekstu, sentyment
moze posrednio lub bezposrednio wplywa¢ na wynik gry rynkowej. O ile emitenci
i dziennikarze mogg prezentowac tresci o réznym stopniu nacechowania emocjo-
nalnego, to decyzje inwestycyjne podejmuja ostatecznie sami inwestorzy. Wresz-
cie zauwazy¢ nalezy, ze sentyment, niezaleznie od jego kontekstu, jest kreowany,
przetwarzany i odbierany w calym procesie mechanizmu rynkowego, poczawszy
od momentu zdarzenia gospodarczego, az do konicowej decyzji inwestoréw. Kon-
cepcja ta przedstawiona zostata na rysunku 6.

Intuicyjnie stwierdzi¢ mozna, ze najczesciej sformutowanie ,,sentyment” wyko-
rzystywane jest do opisu sytuacji rynkowej (ang. market sentiment). W dowolnym
analizowanym okresie dany rynek najczesciej okresli¢ mozna jako w wiekszosci
pozytywny (wzrostowy) lub negatywny (spadkowy)®. Potocznie méwi si¢ odpo-
wiednio o tak zwanym rynku byka (ang. bullish market) oraz niedzwiedzia (ang.
bearish market). O ile zwroty te s3 powszechnie znane, o tyle nalezy mie¢ na uwa-
dze, ze wciaz nie zostal ustalony konsensus, co do przyczyn powstawania senty-
mentu rynkowego. Mozna powiedzie¢, ze na tym polu $cieraja sie przynajmnie;j
dwie koncepcje. Pierwsza zaklada, Ze idea sentymentu na rynkach finansowych
ma swoje korzenie w zalozeniu, ze decyzje inwestorow wynikaja z ich nastrojow®'.
Dynamika rynku jest efektem dwoch czynnikow: przejsciowych nastrojow irra-
cjonalnych inwestoréw (podlegajacych bodzcom egzogenicznym) oraz ograniczo-
nych zdolnosci handlowych racjonalnych arbitrazystéw®2. Innymi stowy, zgodnie
z tym podejsciem, ilekro¢ rozpatrywany jest sentyment rynkowy, jego przyczyn
poszukuje sie¢ w dominujacych w danym momencie czynnikach emocjonalnych
i psychologicznych. Potwierdzajac posrednio t¢ koncepcje, Pedro Reis i Car-
los Pinho twierdza, ze ,,sentymenty wyjasniajg ruchy na rynkach finansowych,
zwlaszcza w okresach irracjonalnej paniki lub nieuzasadnionego optymizmu”™.
W ten sposdb sentyment niejako utozsamiony jest z zachowaniami irracjonalny-
mi, powodujacymi odejscie ceny instrumentéw od ich wartosci fundamentalnej®.
Druga perspektywa przypisuje sentyment cze$ciowo czynnikom racjonalnym,

80 A. Picasso, S. Merello, Y. Ma, E. Cambria, Technical Analysis and Sentiment Embeddings for
Market Trend Prediction, ,Expert Systems with Applications” 2019, nr 135, s. 64.

81 Zob. J. B. De Long, A. Shleifer, L. H. Summers, R. J. Waldmann, Positive Feedback
Investment Strategies and Destabilizing Rational Speculation, ,Journal of Finance” 1990,
nr45/2, s. 379-395.

82 S. Mukhopadhyay, Opinion Mining in Management Research: The State of the Art and the Way
Forward, ,,Opsearch” 2018, nr 55, s. 240.

83 P. M. Nogueira Reis, C. Pinho, A New European Investor Sentiment Index (EURsent) and Its
Return and Volatility Predictability, ,,Journal of Behavioral and Experimental Finance” 2020,
nr27,s. 1.

84 Por. ibidem; zob. takze S. Giglio, B. Kelly, Excess Volatility: Beyond Discount Rates, ,The
Quarterly Journal of Economics” 2018, nr 133/1, s. 71-127.
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a czgSciowo nieracjonalnym®. Z tego punktu widzenia zalozy¢ mozna, ze nawet
jesli wszyscy inwestorzy zachowywaliby sie zgodnie z Hipotezg Efektywnosci In-
formacyjnej, to rynek zawsze bedzie charakteryzowat si¢ jakims$ sentymentem.

Drugim kontekstem, w jakim pojawia si¢ omawiany termin, sg inwestorzy. Cze-
sto stosowang w tym przypadku klasyfikacja jest podzial na inwestoréw racjonal-
nych i nieracjonalnych. Przytoczy¢ mozna tu koncepcje J. Stiglitza i S. Grossmana®.
Podobng klasyfikacje stosuja Bradford De Long i inni¥. Z tej perspektywy senty-
ment rozumiany jest jako emocje, ktérymi najczesciej kieruja sie mniej poinfor-
mowani inwestorzy. To na nich najmocniej wplywa¢ beda czynniki behawioralne
i to dla nich cena bedzie stanowita zrédlo informacji. Chociaz obecnie przyjmuje
sie, Ze inwestorzy instytucjonalni — ktérzy co do zasady powinni stanowi¢ grupe
dobrze poinformowanych traderéw - réwniez nie s wolni od niektérych uprze-
dzen poznawczych i motywacyjnych®.

Trzecim kontekstem, w jakim pojawia si¢ omawiany termin, jest przestrzen,
ktérg nazwa¢ mozna pierwotnymi oraz wtérnymi zrédlami informacji. Sg to:
sprawozdania spélek, media spotecznosciowe (ang. social media sentiment) oraz
wiadomosci (ang. news sentiment lub media sentiment). Powodami do takie-
go umiejscowienia sentymentu s3 wlasciwosci tekstow, publikowanych zaréwno
przez spoiki, internautéw, jak i dziennikarzy. Sanjiv Ranjan Das wymienia naste-
pujace wlasciwosci tekstu:

* niosg warto$¢ emocjonalng przydatng do oceny nastrojow rynkowych;

= zawierajg opinie i zwigzki uzyteczne dla analizy rynkowej;

= wyrazajg fakty niemozliwe do przedstawienia liczbowo;

= ograniczaja nadmierng agregacje informacji.

Zjednej strony Das zwraca uwage na potencjalne zalety ptynace z analizy tekstu,
a z drugiej wskazuje na ograniczenia, ktore wigza sie ze standardowymi analiza-
mi ilo§ciowymi. Jego zdaniem usilne przeksztalcanie danych w warto$ci kwanty-
fikowane wigze si¢ z utratg jasnosci przekazu lub nawet merytorycznej zawartosci
informacji. Poniewaz poprzez prezentacje liczbowe dokonuje si¢ — zdaniem tego

85 Zob. R.Verma, G. Soydemir, 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.

86 Zob. J.E. Stiglitz, S. J. Grossman, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,The
American Economic Review” 1980, nr 70/3, s. 393-408.

87 Zob. J. B. De Long, A. Shleifer, L. H. Summers, R. J. Waldmann, Noise Trader Risk in Financial
Markets, ,Journal of Political Economy” 1990, nr 98/4, s. 703-738.

88 Zob. M. Teo, P. G. J. O’Connell, Prospect Theory and Institutional Investors, ,,SSRN Electron-
ic Journal” 2005, s. 1-39; P. G. J. O’Connell, M. Teo, Institutional Investors, Past Performance,
and Dynamic Loss Aversion, ,The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2009,
nr 44/1, s. 155-188; zob. G. Chen, K. A. Kim, J. R. Nofsinger, O. M. Rui, Trading Performance,
Disposition Effect, Overconfidence, Representativeness Bias, and Experience of Emerging Mar-
ket Investors, ,,Journal of Behavioral Decision Making” 2007, nr 20, s. 425-451; zob. W. R. Sias,
Institutional Herding, ,Review of Financial Studies” 2004, nr 17/1, s. 165-206; zob. J. O. Koc,
Do Institutional Investors Get Affected by Biases in Their Individual Investments, ,International
Journal of Business & Management Studies” 2022, nr 3/1, s. 54.
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autora — przesadnego streszczenia informacji, to nie mozna za ich pomoca uchwy-
ci¢ niuanséw, ktére moglyby by¢ wyrazone poprzez tekst®.

W tym miejscu autorka pragnie wyjasni¢ przyczyny stosowania w niniejszej
pracy anglicyzmu sentyment, zamiast — wspominanych juz okreslen — nastréj, ton,
czy nacechowanie emocjonalne. Terminy te niosg za soba bowiem istotne konota-
cje, ktére moga miec¢ przelozenie na precyzyjne okreslenie przedmiotu badan, pre-
zentowanych w rozdziale empirycznym. Przeprowadzenie przez autorke przegladu
literatury pozwolilo zauwazy¢ pewng prawidlowos¢ w kontekscie sposobdw klasy-
fikacji i definiowania wydzwieku emocjonalnego tekstow podlegajacych eksplo-
racji. Przyktadowo Johan Bollen z zespotem w 2011 roku podjeli probe predykcji
zachowan rynkowych, sprawdzajac na platformie Twitter obecno$¢ takich emo-
cji jak: spokdj, pewnos¢ czy czujnos$¢®. Samant Saurabh i Kushankur Dey, zajmu-
jac sie rynkiem Wielkiej Brytanii, analizowali media spolecznosciowe pod katem
zwrotow, ktore wskazywalyby na przezywanie: mitosci, smutku, radosci, zlosci,
strachu czy stresu, co okredlili jako ,,stowa psychometryczne” (ang. psychometric
words)”'. Wenhao Chen i inni badali chinski rynek surowcéw, wykorzystujac do
tego — znang z psychologii - teori¢ emocji podstawowych Paula Ekmana, ktérymi
sa: strach, ztos¢, smutek, pogarda, wstret, zaskoczenie i rado$¢”. Z kolei Arianna
Lazzini z zespolem analizowali zachowanie rynku finansowego podczas pandemii
COVID-19, za pomocy takich emocji jak: podziw, rado$¢, smutek, strach, zasko-
czenie, zto$¢, dezaprobata, usémiech oraz znudzenie®. Badania te zaprezentowane
zostaly w tabeli 2. Uwage zwraca fakt, ze autorzy ci, charakteryzujac swoje bada-
nia, uzywaja takich sformutowan jak nastréj czy emocje, ale nie sentyment. Moz-
na wiec dojs¢ do wniosku, ze czeg$¢ badaczy poszukuje alternatywnych klasyfikacji
wydzwieku analizowanych tekstow, ktorg mozna by stosowaé w obszarach zwiaza-
nych z rynkami finansowymi.

89 S.R.Das, Text and Context: Language Analytics in Finance..., s. 4-5.

90 Zob. J. Bollen, H. Mao, X. Zeng, Twitter Mood Predicts the Stock Market, ,Journal of
Computational Science” 2011, nr 2, s. 1-8.

91 Zob. S. Saurabh, K. Dey, 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.

92 Zob. W. Chen, K. K. Lai, Y. Cai, 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.

93 Zob. A. Lazzini, S. Lazzini, F. Balluchi, M. Mazza, 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.
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Tabela 2. Przyktadowe klasyfikacje emocji na gruncie literatury Swiatowej w kontekscie
wykorzystania metod eksploracji tekstu w obszarze finanséw i ekonomii

Nazwa

Rok Autorzy Tytut Klasyfikacji Typy emocgji
2022 | Arianna Lazzini, Emgtions, MOOdS qnd Hyper- | Amotional podziw, rados¢,
Simone Lazzini, reality: Social Med:a and t.he analysis smutek, strach,
Federica Balluchi, |Stock Market during the First zaskoczenie,
Marco Mazza Phase of COVID-19 Pandemic ztoé¢, dezapro-
bata, uSmiech
inuda
2021 | Yue Li, John Does Happiness Forecastim- | pajly happiness | szczescie
W. Goodell, plied Volatility? Evidence from | sentiment data
Dehua Shen Nonparametric Wave-Based | (DHs)
Granger Causality Testing
2020 | Wenhao Chen, Kin | Exploring Public Mood toward | Ekman emotion | szczecie,
KeungLai,YiCai  |Commodity Markets:ACom- | model dobro, zto3¢,
parative Study of User Behav- smutek,
jor on Sina Weibo and Twitter strach, wstret,
zaskoczenie
2020 | Samant Saurabh, | Unraveling the Relationship | psychometric | mito$¢, szczes-
Kushankur Dey between Social Moods and the | words cie, ztoé¢,
Stock Market: Evidence from smutek, strach
the United Kingdom i stres
2019 | Ruwei Zhao Quantifying the Correlation | paily Twitter | szczescie
and Prediction of Daily Hap- | happiness index
piness Sentiment and Stock
Return: The Case of Singapore
2018 | Tanya Arajjo, Do Sentiments Influence Thomson zaufanie, stres,
Samuel Eleutério, Marke't Dynamics? A Recon- Reuters Mar- przemoc,
Francisco Louca struction of the Brazilian Stock | ketpsych index- | konflikt, nie-
Market and Its Mood es (TRMI) pewnos¢, ztosé,
przygnebienie
2018 | Zhenkun Zhou, Ke | Tales of Emotion and Stockin | online emotions | ztos¢, wstret,
Xu, Jichang Zhao | China: Volatility, Causality and radoéé, smutek,
Prediction strach
2017 | Jiancheng Shen, I\{ews .andSocial Medfa Emo- | commodi- optymizm,
Mohammad Na- tions in the Commodity Market | ty_specific strach i rado$¢
jand, Feng Dong, emotions
Wu He
2015 | Michael Nofer, Using Twitter to Predict the Depressive smutek,
Oliver Hinz Stock Market: Where Is the mood beznadzieja,
Mood Effect? zmeczenie,

7t08¢, pozyty-
wny nastroj
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Rok Autorz Tytut Nazwa T emocji
y y klasyfikacji ypy )
2011 | Johan Bollen, Twitter Mood Predicts the Google-Profile | spokdj, czuj-
Huina Mao, Xiaojun | Stock Market of Mood States | no$¢, pewnos¢,
Zeng (GPOMS) witalnos¢,
bycie mitym,
szczescie
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 3. Zdefiniowanie sentymentu na gruncie literatury Swiatowej w kontekscie
wykorzystania metod eksploracji tekstu w obszarze finanséw i ekonomii, jako stopnia
pozytywnosci i negatywnosci tresci
Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2024 |Kemal Kirtac, Guido | Sentiment Trading with Large Lan- ,Finance Research
Germano guage Models Letters”
2023 |Marian P. Cristescu | Analyzing the Impact of Financial News | Mathematics”
iinni Sentiments on Stock Prices - A Wavelet
Correlation
2022 |Jing-RungYuiinni | Dynamic Rebalancing Portfolio Models | |nternational Review
with Analyses of Investor Sentiment of Economics and
Finance”
2022 |Elena Fedorovaiinni |/mpactof News Sentimentand Topics | |nternational Journal
on IPO Underpricing: US Evidence of Accounting and
Information Manage-
ment”
2022 | Ahmed Bouteska Predictive Power of Investor Sentiment | Technological Fore-
iinni for Bitcoin Returns: Evidence from COV- | casting and Social
ID-19 Pandemic Change”
2021 |LauraRoccaiinni Environmental Disclosure and Sen- ,Meditari Accountancy
timent Analysis: State of the Art and Research”
Opportunities for Public-Sector Organ-
isations
2021 |Samuel P. Fraiberger |Media Sentiment and International ,Journal of Interna-
iinni Asset Prices tional Economics”
2021 |Ernest N. Biktimirov | Sentiment and Hype of Business Media | | journal of Behavio-
iinni Topics and Stock Market Returns during | ya| and Experimental
the COVID-19 Pandemic Finance”
2020 | Haider Magsood A Local and Global Event Sentiment JInternational Journal
iinni Based Efficient Stock Exchange Fore- of Information Man-
casting Using Deep Learning agement”
2020 | Saeed Rouhani, Crypto‘—Currencies Narrated on Tweets: | |nternational Journal
Ehsan Abedin A Sentiment Analysis Approach of Ethics and Systems”
2020 |Chen Gu, Informational Role of Social Media: ,Journal of Banking

Alexander Kurov

Evidence from Twitter Sentiment

and Finance”
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Tab. 3 (cd.)
Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2020 |AlanJ.Hannaiinni | News Media and Investor Sentiment ,European Journal of
during Bull and Bear Markets Finance”
2020 | Francesco Audrino The Impact of Sentiment and Attention | |nternational Journal
iinni Measures on Stock Market Volatility of Forecasting”
2020 | Yelin Liiinni The Role of Text-Extracted Investor Sen- | |nternational Journal
timent in Chinese Stock Price Prediction | of Forecasting”
with the Enhancement of Deep Learning
2019 |Minchae Song, Forecasting Economic Indicators Using | journal of Forecast-
Kyung-shik Shin a Consumer Sentiment Index: Sur- ing”
vey-Based versus text-Based Data
2019 |Frank Z. Xingiinni Sentiment-Aware Volatility Forecasting | knowledge-Based
Systems”
2018 | Stephen Kelly, Estimating the Impact of Domain-Spe- | knowledge-Based
Khurshid Ahmad cific News Sentiment on Financial Assets | systems”
2018 |Yasutomo Tsukioka | /nvestor Sentiment Extracted from JInternational Review
iinni Internet Stock Message Boards and IPO | of Economics and
Puzzles Finance”
2018 |Mark Johnmaniinni | Predicting FTSE 100 Returns and Volatil- | Accounting and
ity Using Sentiment Analysis Finance”
2018 |Juan C. Reboredo, The Impact of Twitter Sentiment on ,Energy Economics”
Andrea Ugolini Renewable Energy Stocks
2018 |Shuyuan Dengiinni | TheInteraction between Microblog Sen- | mIs Quarterly: Man-
timent and Stock Returns: An Empirical | aggement Information
Examination Systems”
2016 |Nuno Oliveiraiinni | Stock Market Sentiment Lexicon Acquisi-| pecision Support
tion Using Microblogging Data and Systems”
Statistical Measures
2015 | Svetlana Maslyuk-Es- | News Sentiment and Jumps in Energy | pacific-Basin Finance
cobedoiinni Spot and Futures Markets Journal”
2013 |YangYuiinni The Impact of Social and Conventional | pecision Support
Media on Firm Equity Value: A Senti- Systems”
ment Analysis Approach
2013 |Liang-ChihYuiinni | Using a Contextual Entropy Model to Ex- | Knowledge-Based
pand Emotion Words and Their Intensity | Systems”
for the Sentiment Classification of Stock
Market News
2012 |Robert P. Schumaker qu[uating Sentiment in Financial News | pecision Support
iinni Articles Systems”
2007 | Paul C. Tetlock Giving Content to Investor Sentiment: | The Journal of
The Role of Media in the Stock Market | Finance”

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przeprowadzenie przegladu literatury, w zakresie wykorzystania metod eksplo-
racji tekstu w obszarze finanséw i ekonomii, pozwala jednak stwierdzi¢, ze - co
do zasady - okreslenie sentyment uzywane jest dla scharakteryzowania kontinu-
um miedzy wydzwigkiem pozytywnym i negatywnym. Robert P. Schumaker i inni
w artykule Evaluating sentiment in financial news articles stwierdzaja:

analiza sentymentu dotyczy analizy tekstu [...] i probuje okresli¢, czy jest on obiektyw-
ny, czy subiektywny, a takze czy subiektywne czesci zawieraja pozytywne lub negatywne
uczucia. Ta klasyfikacja na uczucia pozytywne i negatywne jest powszechnie proble-
mem dwuklasowym [...]%4

Przykladowo Bing Li i inni, opisujac wykorzystane w badaniach dane teksto-
we, kategoryzuja je w skali od pozytywny+ do negatywny-, przypisujac kazdej ka-
tegorii dane numeryczne, ktoére nazywaja ,stopniami sentymentu” (ang. degree
of sentiment)®. Podobnie Svetlana Borovkova i Alan Lammiman, badajac reak-
cje rynkéw kontraktow terminowych, klasyfikowali sentyment w podziale na po-
zytywny oraz negatywny®. Zijia Du i inni, budujac stownik do eksploracji tekstu
w jezyku chinskim, stwierdzili: ,terminem sentymentu finansowego okreslamy
stowa, ktdére niosg ze sobg negatywna lub pozytywna konotacje w kontekscie fi-
nansowym””. Innymi stowy, wydaje sie, ze wsrdd autoréw zaczyna panowac pe-
wien konsensus, dotyczacy tego, co kryje si¢ pod pojeciem sentymentu tekstowego.
Jednoczes$nie pozostawiana jest przestrzen dla alternatywnych klasyfikacji, zwia-
zanych z réznymi emocjami i nastrojami. Wybrane publikacje, w ramach ktérych
autorzy przyjeli taki sposdb rozumienia sentymentu tekstowego, zaprezentowane
zostaly w tabeli 3.

%%

W ogélnym ujeciu stwierdzi¢ mozna, ze analiza sentymentu to obszar polegajacy
na takim przetwarzaniu jezyka naturalnego, aby umozliwi¢ badaczom okreslenie
i wydobycie - z wybranych materialéw zrodtowych - nastrojow, bedacych z ich
perspektywy uzytecznymi danymi®®. O ile jednak praktyka badawcza pokazuje, ze
sentyment tekstowy definiowany jest miedzy kranicami pozytywnego i negatywnego

94 R. P. Schumaker, Y. Zhang, Ch.-N. Huang, H. Chen, Evaluating Sentiment in Financial News
Articles, ,,Decision Support Systems” 2012, nr 53, s. 458-464.

95 Zob. B. Li, K. C. C. Chan, C. Ou, S. Ruifeng, Discovering Public Sentiment in Social Media for
Predicting Stock Movement of Publicly Listed Companies, ,,information Systems” 2017, nr 69C,
81-92.

96 S. Borovkova, A. Lammiman, News Analytics for Energy Futures, https://ssrn.com/
abstract=1719582 (dostep: 27.12.2023).

97 Z.Du, A. G. Huang, R. Wermers, W. Wu, Language and Domain Specificity: A Chinese Financial
Sentiment Dictionary, ,,Review of Finance” 2022, nr 26, s. 674.

98 Por. L. T. Im, W. P. San, P. Anthony, K. C. On, 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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wydzwieku tekstu, to nalezy zaznaczyd¢, ze jego szczegolowe 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 eksplora-
cja tekstu w kontekscie rynkow finansowych.



RozdziatV

Zastosowanie eksploracji tekstu
w badaniach dotyczacych rynkow
finansowych

Informacje tekstowe odgrywaja niebagatelng role zaréwno w kontekscie pracy anali-
tykow, jak i inwestoréw rynkowych. Przytoczone w dalszej czesci rozdziatu badania
stanowig przestanke, by sadzi¢, ze podejmujac decyzje, rejestrujg oni nie tylko dane
ilosciowe, lecz takze tekstowe'. Tematyczne artykuly prasowe moga mie¢ wplyw
na oczekiwania uczestnikéw rynku co do kierunku zmian cen waloréw notowa-
nych na gieldzie. Traktowa¢ wiec mozna je jako no$nik wiedzy na temat dzialalno-
$ci poszczegolnych firm, czy tez sytuacji makroekonomicznej krajow. Zasadniczym
- cho¢ bardzo ogolnie pojetym - celem badan, ktérych przedmiotem sa powyzsze
zagadnienia, jest takie wykorzystanie technologii, aby zidentyfikowa¢ mozliwe rela-
cje, wystepujace miedzy odbierang przez inwestoréw informacja a ich praktyka eko-
nomiczng’. Cho¢ ekstrakcja wiedzy z nieustrukturyzowanych danych - zwlaszcza
w tak skwantyfikowanych dziedzinach jak finanse — stanowi wyzwanie badawcze,
to warto dostrzec jej potencjal. Wiele aspektow rzeczywistoéci nie poddaje si¢ ta-
twej kwantyfikacji, a préba ich uproszczonego odwzorowania liczbowego moze pro-
wadzi¢ do utraty sensu lub znieksztalcenia przekazu. Tekst bywa nosnikiem emocji
autora oraz odbiciem szerszego sentymentu rynkowego, co moze przekladac si¢ na
decyzje inwestycyjne. Badania tresci zwigzanych z przestrzenia ekonomiczng moga
wigc stanowic istotne uzupelnienie analiz nastrojow rynkowych®.

Nalezy jednak zastanowic sie, co w praktyce — w obszarze zagadnien finansowych
- stanowiloby o wartosci tego typu badan. W ogélnym ujeciu cel eksploracji danych
jest dwojaki. Z jednej strony jest to klasyfikacja, ktorej istota lezy w takim grupowaniu

1 T Loughran, B. McDonald, Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey, ,,Journal of
Accounting Research” 2016, nr 54/4,s. 1189.

2 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market Prediction:
A Systematic Review, ,Expert Systems with Applications” 2014, nr 41, s. 7654.

3 Zob. S. R. Das, Text and Context: Language Analytics in Finance. Foundations and Trends in
Finance, Now Publishers, Hanover 2014, s. 4-5.
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danych, aby najlepiej odwzorowywaly rzeczywistos¢. Z drugiej jest to predykeja, kto-
rej celem jest prognozowanie przysztych wartosci zmiennych i ich dynamiki*. Przeglad
literatury wskazuje, Ze analiza tekstu w finansach koncentruje si¢ gléwnie na jej po-
tencjale predykcyjnym. Dla inwestoréw prognozowanie przyszlych zdarzen jest klu-
czowe, gdyz wigze si¢ zaréwno z mozliwoscig osiggania zyskow, jak i unikania strat
- co, w $wietle paradygmatu behawioralnego, nabiera szczegélnego znaczenia’.

W ocenie przysztych wartosci instrumentéw gieldowych analitycy powszech-
nie postuguja sie analizg techniczng i fundamentalna. Jak zauwaza Wiestaw Debski,
analiza fundamentalna uchodzi za bardziej pracochtonna i kosztowna, co stanowi
oczywistg konsekwencje koniecznoéci uwzglednienia szeregu czynnikéw: makro-
ekonomicznych, politycznych, branzowych oraz sytuacji finansowej spotek®. Moz-
na zauwazy¢, ze dane o charakterze fundamentalnym cechujg sie réznorodnoscia.
Z jednej strony sa to dane ustrukturyzowane, liczbowe. Duza czg¢$¢ informacji przy-
datnych podczas tego rodzaju analizy, ma jednak charakter nieustrukturyzowany,
w tym tekstowy (np. prasa branzowa)’. Z uwagi na wymagania kompetencyjne oraz
zroznicowanie danych, automatyzacja analizy fundamentalnej jest zjawiskiem re-
latywnie rzadko spotykanym?®. Poniewaz w ostatnich latach technologia zwigzana
z eksploracjg danych zaczeta by¢ szeroko stosowana wlasnie do celéw zwigzanych
z analizg finansowa, w tym obszarze zaczgto rowniez wykorzystywac analize tekstu.
Przeprowadzone dotychczas na tym polu badania, stanowig przestanke do stwier-
dzenia, ze informacje tekstowe oraz zawarta w nich warstwa emocjonalna, mogg by¢
definiowane jako zmienne umozliwiajace opisanie dynamiki gietd, zaréwno na ogél-
nym poziomie rynkowym, jak i na poziomie poszczegdlnych waloréw.

5.1. Zrodta danych tekstowych
wykorzystywanych do badan
w obszarze finansow

Przeprowadzone dotychczas badania, zwigzane z zastosowaniem analizy tekstu
w obszarze finansow, pozwalaja podzieli¢ wykorzystywane do nich dane na trzy
kategorie:

4 J. Hurwitz, A. Nugent, F. Halper, M. Kaufman, Big Data for Dummies, John Wiley & Sons, New
Jersey 2013, s. 141-149.

5 Zob. A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market Predic-
tion...,s. 7653.

6 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Polskie Wydawnic-
two Naukowe, Warszawa 2014, s. 217.

7 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, 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.

8 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market
Prediction...,s. 7655.
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* dane upubliczniane przez spotki w oficjalnych dokumentach (ang. corpora-

te disclosures);

= artykuly publikowane w prasie (w tym dostepne online);

* media spoleczno$ciowe.

Pierwszy typ zrédet danych to wszelkiego rodzaju sprawozdania, raporty i oglo-
szenia, przekazywane przez osoby zarzadzajace interesariuszom. Przydatnos¢ tego
typu zrédet danych wynika przede wszystkim z tego, ze menedzerowie — odpowie-
dzialni za konstruowanie raportéw — posiadaja z reguly petniejsze i dokladniejsze
informacje na temat spolek, ktérymi zarzadzaja, niz jakikolwiek zewnetrzny inwe-
stor lub dziennikarz. W wykorzystaniu publikowanych przez nich tekstéw, upatry-
waé mozna sposobu na zmniejszenie asymetrii informacji’.

W tym kontekscie interesujacym zagadnieniem jest — zaproponowana przez Ro-
berta J. Bloomfielda — hipoteza méwiaca o tym, ze raporty spdtek znajdujacych si¢
w lepszej sytuacji finansowe]j charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem czytelnosci
(ang. readability), niz raporty spétek znajdujacych sie w sytuacji relatywnie stabszej
(ang. management obfuscation hypothesis)'. Problem ten omdéwiony zostal w roz-
dziafach trzecim i czwartym niniejszej monografii. Weryfikacji tej hipotezy podjat
si¢ na przyklad Feng Li, wykazujac, ze dochody przedsigbiorstw, ktérych raporty sa
bardziej ztozone (tj. skomplikowane pod wzgledem czytelnosci), charakteryzuja si¢
krotkotrwaloscig. Analogicznie, straty w takich przedsigbiorstwach utrzymywaly
sie dtuzej niz w przedsiebiorstwach, ktdrych sprawozdania cechowal wyzszy poziom
czytelnosci''. Oficjalne sprawozdania i raporty analizowane sg réwniez pod wzgle-
dem duzo prostszych miar, na przyktad ich dtugosci. Przyktadowo, przeprowadzone
w 2009 roku badania przez Haifeng You i Xiao-jun Zhang wykazaly, ze wraz z dtugo-
$cig raportow 10-K rosnie niedoszacowanie przez rynek cen akgji spotek'.

Przeglad badan wskazuje na to, ze oficjalne sprawozdania spétek sg jednym z sil-
niej eksploatowanych zrodel danych réwniez w kontekscie wykrywania oszustw
i naduzy¢. W ogélnym ujeciu, oszustwa zwigzane ze sprawozdawczoscig finan-
sowg polegaja na takim prezentowaniu sytuacji spotki, aby bezpodstawnie wy-
dawata sie atrakcyjniejsza niz jest w rzeczywistosci®. Czgstokro¢ takie dzialanie
wynika z checi ukrycia faktycznego stanu finansowego przedsigbiorstwa lub osia-
gniecia przez nie korzysci kosztem akcjonariuszy. Z perspektywy przedstawianych
w czesci empirycznej badan, szczegdlnie istotna jest ta druga motywacja. Mozna

9 F. Li, Textual Analysis of Corporate Disclosures: A Survey of the Literature, ,Journal of
Accounting Literature” 2010, nr 29, s. 151- 152.

10 R.J.Bloomfield, The /ncomplete Revelation Hypothesis” and Financial Reporting, ,Accounting
Horizons” 2002, nr 16/3, s. 233-243.

11 Zob. F. Li, Annual Report Readability, Current Earnings, and Earnings Persistence, ,Journal of
Accounting and Economics” 2008, nr 45, s. 221-247.

12 Zob. H. You, X. Zhang, Financial Reporting Complexity and Investor Underreaction to 10-K
Information, ,Review of Accounting Studies” 2009, nr 14/4, s. 559-586.

13 J. West, M. Bhattacharya, Intelligent Financial Fraud Detection: A Comprehensive Review,
»,Computers and Security” 2016, nr 57, s. 51.
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bowiem przyjac, ze oficjalnie publikowane przez korporacje dokumenty postrze-
gane sg jako dane o wysokim stopniu wiarygodnosci. Na ich podstawie inwestorzy
moga wiec sformulowac pozytywny obraz spéitki, a przez to zawyzy¢ swoje oczeki-
wania co do jej przysztej wartosci'.

W 2005 roku Camilla Magnusson z zespotem zwrdcili uwage na to, ze dane tek-
stowe pochodzace ze sprawozdan finansowych moga by¢ zwiazane, lub nawet po-
przedzad, niekorzystne zmiany wynikow finansowych. Ich zdaniem, gdy otoczenie
firmy oraz jej wewnetrzny potencjal wydajnosci ulegaja zmianie, znajduje to od-
zwierciedlenie w sposobie myslenia kierownictwa firmy, co z kolei przektada si¢
na tre$¢ raportow, a z pewnym opdznieniem réwniez na wyniki spotki'®. Jednocze-
$nie, Sunita Goel i inni zauwazaja, ze wiele wczesnych badan na temat wykrywania
oszustw pomijalo dane jakosciowe, bedace przeciez nieodzownym elementem ra-
portow przedsigbiorstw. Badacze ci stwierdzili, ze o ile tego typu zrodta nie moga
zawiera¢ bezposrednich znakow falszerstw, to eksploracja danych moze ujawnic¢
wskazujgce na te zmienne, ktére maskowane sg za pomoca semantyki i skfadni,
a wiec zjawisk wlasciwych jezykowi naturalnemu'®.

Wspomniani autorzy przeprowadzili w 2010 roku jedno z pierwszych badan
zwigzanych z tg tematyka. Ich celem byto zbudowanie modelu predykcyjnego, kto-
ry pozwalalby na wykrywanie oszustw. Do badania wykorzystali roczne raporty
amerykanskich spolek publicznych, zebrane z 14 lat (1993-2006). Traftnos¢ zapro-
ponowanego przez nich modelu przekraczala 87%. Co jednak ciekawsze, wskazali
oni systematyczne cechy jakosciowe, wystepujace miedzy dwiema klasami spra-
wozdan - spolek, u ktorych wystepowato zjawisko defraudacji, oraz spotek, ktore
nie byty obarczone takim problemem. Cechy te zwigzane byly ze sposobem komu-
nikacji, czy tez stylem pisania. Okazalo sie, ze raporty spotek dopuszczajacych sig
oszustw, charakteryzowaly sie¢ czestszym stosowaniem strony biernej oraz zwro-
tow przypuszczajacych, jak rowniez wyzszym wskaznikiem réznorodnosci leksy-
kalnej oraz nizszym poziomem indeksu czytelnosci’”. W tym samym roku Mark
Cecchini z zespotem zaprezentowali model wczesnego wykrywania dwoch typow
zdarzen: bankructwa oraz defraudacji. Zastosowanie samych danych tekstowych
pozwolilo im osiaggnac¢ trafnos¢ na poziomie 75% w przypadku defraudacji oraz
80% w przypadku bankructw. Dalsza eksploracja, polegajaca na polaczeniu w mo-
delu danych finansowych oraz tekstowych, pozwolita w obu przypadkach osia-
gna¢ trafno$¢ przekraczajaca 80%'®. Rok pdzniej Tim Loughran i Bill McDonald

14 P. Ravisankar, V. Ravi, G. Raghava Rao, I. Bose, Detection of Financial Statement Fraud and
Feature Selection Using Data Mining Techniques, ,Decision Support Systems Journal” 2011,
nr50,s.491-492.

15 Zob. C. Magnusson, A. Arppe, T. Eklund, B. Back, H. Vanharanta, A. Visa, The Language of
Quarterly Reports as an Indicator of Change in the Company’s Financial Status, ,Information
& Management” 2005, nr 42, s. 561-574.

16 S. Goel, J. Gangolly, S. R. Faerman, O. Uzuner, Can Linguistic Predictors Detect Fraudulent
Financial Filings?, ,Journal of Emerging Technologies in Accounting” 2010, nr 7, s. 26.

17 Zob.ibidem,s. 25-46.

18 Zob. M. Cecchini, H. Aytug, G. J. Koehler, P. Pathak, Making Words Work: Using Financial Text
as a Predictor of Financial Events, ,Decision Support Systems” 2010, nr 50, s. 164-175.
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przeprowadzili analizy raportéw 10-K w celu sprawdzenia, czy przedsiebior-
stwa, ktdre zostaly oskarzone o nieprawidlowosci ksiegowe lub zglosily uchybie-
nia podczas kontroli wewnetrznych, uzywaja innego jezyka niz firmy, ktére nie
mialy takich do$wiadczen. Stworzona przez nich lista stéw okazala si¢ pomocna
w identyfikacji organizacji o niestandardowych zachowaniach'. Réwniez w 2011
roku Fletcher H. Glancy i Surya B. Yadav, opierajac si¢ na raportach SEC®, za-
proponowali model CFDM (Computational Fraud Detection Model). Wyniki za-
stosowanego 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 zdolnos¢ ich modelu do wy-
krywania naduzy¢ oznacza¢ moze, ze autorzy raportéw byli pod wpltywem stre-
su, ktory przekladat si¢ na uzywany przez nich jezyk. Moze to oznaczad, ze byli
oni $wiadomi lub przynajmniej mieli pewien poglad na temat tego, ze opisywana
przez nich sytuacja spdtki nie znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci*!. Podob-
nie w 2015 roku, Lynnette Purda i David Skillicorn zaproponowali metode, ktorej
podstawg jest analiza jezyka, a celem predykcja defraudacji na podstawie danych
pochodzacych z raportéw 10-K. Do badan wykorzystali 200 wyrazen, ktére cha-
rakteryzowaly si¢ najwiekszg korelacja z dzialaniami malwersacyjnymi, a kolejno
posegregowali raporty na dwie grupy: sfalszowane oraz prawdziwe. Uzywajac zbu-
dowanego modelu, osiagneli trafnos¢ klasyfikacyjng na poziomie 82%?. Z kolei
Wei Dong i inni zaproponowali metode FSF (Financial Statement Fraud Detection
Using Text Mining). W wyniku jej zastosowania osiggnieta zostata srednia zdol-
no$¢ wykrywania naduzy¢ przekraczajaca 82%%.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie wszystkie badania potwierdzaja mozliwos¢ wy-
korzystania zmiennych tekstowych do wykrywania defraudacji. Przyktadowo Petr
Hajek i Roberto Henriques, positkujac sie swoimi wynikami badan, stwierdzili, ze
zastosowanie danych tekstowych nie pozwolilo na zbudowanie satysfakcjonujace-
go modelu predykcyjnego. Co wiecej, wylaczenie z calego zbioru zmiennych, tych
o charakterze lingwistycznym, nie zmniejszylo w znaczacym stopniu zdolnosci ich
modelu do prawidlowej klasyfikacji spotek®. Podobnie Chandra S. Throckmor-
ton z zespolem, w ramach swoich badan, wykazali, ze wigkszo§¢ zmiennych

19 T. Loughran, B. McDonald, Barron’s Red Flags: Do They Actually Work?, ,,Journal of Behavioral
Finance” 2011, nr 12/2,s. 90-97.

20 Komisja Papieréow WartoSciowych i Gietd Stanéw Zjednoczonych (ang. United States
Securities and Exchange Commission).

21 Zob.F.H. Glancy, S. B. Yadav, A Computational Model for Financial Reporting Fraud Detection,
»Decision Support Systems” 2011, nr 50, s. 595-601.

22 L. Purda, D. Skillicorn, Accounting Variables, Deception, and a Bag of Words: Assessing the
Tools of Fraud Detection, ,,Contemporary Accounting Research” 2014, nr 32/3, s. 1193-1223.

23 W. Dong, S. Liao, L. Liang, Financial Statement Fraud Detection using Text Mining: A Systemic
FunctionalLinguistics Theory Perspective, PACIS 2016, Proceedings 2016, Chiayi, Taiwan, s. 188.

24 Zob. P. Hajek, R. Henriques, 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.
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lingwistycznych nie dawata mozliwosci wiarygodnego wskazania, ktére z bada-
nych przez nich spolek dopuscito sie oszustw?. Niejednoznacznos¢ w wynikach
przytaczanych badan wskazuje na koniecznos¢ dalszej eksploracji zagadnienia.
Zaproponowanie systemu klasyfikacji sprawozdan z wykorzystaniem informacji
tekstowych mogtoby bowiem znalez¢ szerokie zastosowanie zaréwno w kontekscie
inwestycyjnym, jak i nadzorczym?*.

Wraz z rozwojem badan, do analiz opierajacych si¢ na oficjalnych publikacjach
spotek gieldowych, zaczeto wlacza¢ problematyke sentymentu. Jedno z ciekaw-
szych pytan badawczych, jakie zostalo postawione w tym kontekscie, zwigzane
byto z badaniem zaleznosci miedzy poziomem pesymizmu a potencjatem oportu-
nistycznych zachowan menedzeréw. Badania te zaproponowal w 2016 roku Geor-
ge E. Iatridis, poddajac analizie spétki notowane na gietdzie londynskiej. Doszed!
on do wniosku, ze wérdd firm, ktére uzywaja pesymistycznego jezyka i wykazu-
ja wyzszy poziom konserwatyzmu w swoich raportach rocznych, zwykle wieksza
role odgrywa tad korporacyjny. Ponadto, uzyskane przez niego wyniki wskazywaty
na to, ze pozytywnie zwigzane z poziomem pesymizmu sg takie czynniki, jak: wla-
snos¢ instytucjonalna, rozdzial funkcji CEO i prezesa rady, czy tez zmiany perso-
nalne wérdéd kadry kierowniczej”’.

Tabela 4. Wybrane badania wykorzystujace oficjalne dokumenty spétek jako zrédto danych
w obszarze zastosowania analizy tekstu w finansach

Rok Autorzy Publikacja Zrédto danych
2009 | Matthew Butler, Vlado Financial Forecasting Using Character | Raporty roczne
Keelj n-Gram Analysis and Readability Scores
of Annual Reports

2009 | Ronen Feldman, Suresh | Management’s Tone Chgnge, Post Earn- | Raporty roczne,
Govindaraj, Joshua Livnat, | ngs Announcement Drift and Accruals | raporty kwar-

Benjamin Segal talne
2010 |Ramji Balakrishnan, Xin | On the Predictive Ability of Narrative Raporty roczne
Ying Qiu, Padmini Srini- Disclosures in Annual Reports
vasan
2011 | Sven S. Groth, Jan Munter- | An Intraday Market Risk Management | 0éwiadczenia
mann Approach Based on Textual Analysis korporacyjne
2011 | Tim Loughran, Bill Mc- When Is a Liability Not a Liability? Textu- Raporty roczne
Donald al Analysis, Dictionaries, and 10-ks

25 Zob. Ch. S. Throckmorton, W. J. Mayew, M. Venkatachalam, L. M. Collins, Financial Fraud
Detection Using Vocal, Linguistic and financial Cues, ,Decision Support Systems Journal”
2015, nr74,s. 78-87.

26 M. Cecchini, H. Aytug, G. J. Koehler, P. Pathak, Making Words Work...,s. 174.

27 Zob. G. E. latridis, 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.
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Rok Autorzy Publikacja Zrédto danych
2013 |Michael Hagenau, Michael |Automated News Reading: Stock Price | 0swiadczenia
Liebmann, Dirk Neumann | Prediction Based on Financial News korporacyjne
Using Context-Capturing Features
2015 | Tomasz Piotr Wisniewski, | Stock Market Returns and the Content of | Raporty roczne
Liafisu Sina Yekini Annual Report Narratives
2015 | Mark Lang, Lorien Textual Analysis and International Raporty roczne
Stice-Lawrence Financial Reporting: Large Sample
Evidence
2016 | Feng-Tse Tsai, Hsin-Min Lu, | The Impact of News Articles and Corpo- | Raporty roczne,
Mao-Wei Hung rate Disclosure on Credit Risk Valuation | raporty kwar-
talne
2016 |Liafisu Sina Yekini, Tomasz | Market Reaction to the Positiveness of | Raporty roczne
Piotr Wisniewski, Yuval Annual Report Narratives
Millo
2017 |Mathias Kraus, Stefan Decision Support from Financial Disclo- | 0éwiadczenia
Feuerriegel sures with Deep Neural Networks and | korporacyjne
Transfer Learning
2018 | Stefan Feuerriegel, Julius | Long-Term Stock Index Forecasting Oéwiadczenia
Gordon Based on Text Mining of Regulatory korporacyjne
Disclosures

Zrodto: opracowanie wtasne.

Tabela 5. Wybrane badania wykorzystujace publikacje prasowe jako zrodto danych w obszarze
zastosowania analizy tekstu w finansach

Rok Autorzy Publikacja Zrédto danych

1998 | Beat Wuthrich, Vincent Daily Stock Market Forecast from Wall Street Journal,
Cho, Steven Leung, D. Per- | Textual Web Data Financial Times,
munetilleke, Jian Zhang Reuters, Dow Jones,

Bloomberg

2007 | Gil Rachlin, Dima Alberg, |ADM RAL: A Data Mining Based Forbes.com, today.
Mark Last Financial Trading System reuters.com

2008 | Paul C. Tetlock, Maytal More Than Words: Quantifying Wall Street Journal,
Saar-Tsechansky, Sofus | Language to Measure Firms’ Funda- | pow Jones News
Macskassy mentals Service

2012 | Robert P. Schumaker, Evaluating Sentiment in Financial | pssociated Press,
Yulei Zhang, Chun-Neng | News Articles Financial Times,
Huang, Hsinchun Chen PRNewsWire

2013 | Jan Kleinnijenhuis, Financial Ne.ws and Market Pan{'cs in | NRC Handelsblad, de
Friederike Schultz, Dirk the Age of{-llgh-Frequency Senti- Volkskrant, Algemeen
Oegema, Wouter van ment Trading Algorithms Dagblad, Trouw, Het
Atteveldt Financieele Dagblad

2014 | Manuel Ammann, Roman | Do Newspaper Articles Predict Ag- | Handelsblatt
Frey, Michael Verhofen | gregate Stock Returns?



http://Forbes.com
http://today.reuters.com
http://today.reuters.com
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Tab. 5 (cd.)
Rok Autorzy Publikacja Zrédto danych
2015 | Marjan Van de Kauter, Fine-Grained Analysis of Explicit and | pe Tijd

Diane Breesch, Véronique
Hoste

Implicit Sentiment in Financial News
Articles

2015 | Fabrizio Lillo, Salva- How News Affects the Trading archiwum NewsS-
tore Micciché, Michele Behavior of Different Categories of | cope
Tumminello, Jyrki Piilo, | /nvestorsin a Financial Market
Rosario N. Mantegna
2016 | Sheung Yin Kevin Mo, Angi | News Sentiment to Market Impact | wall Street Journal,
Liu, Steve Y. Yang and Its Feedback Effect New York Times
2016 | Nadine Strauf, Rens Lagging Behind? Emotions in News- | Algemeen Dagblad,
Vliegenthart, Piet Verho- | Paper Articles and Stock Market De Telegraaf, de Volk-
even Prices in the Netherlands skrant, Het Finan-
cieele Dagblad, NRC
Handelsblad, Trouw
2017 | Qiang Song, Angi Liu, Stock Portfolio Selection Using Bloomberg, Thom-
Steve Y. Yang Learning-to-Rank Algorithms with | son Reuters News
News Sentiment Analytics
2018 | Kun Chen, Peng Luo, Libo | News, Search and Stock Co-Move- Ponad 3000 Zrédet
Liu, Weiguo Zhang ment: Investigating Information online
Diffusion in the Financial Market
2018 | Stephen Kelly, Khurshid | Estimating the Impact of Do- Wall Street Journal,
Ahmad main-Specific News Sentiment on Financial Times
Financial Assets
2018 | Adam Atkins, Mahesan Financial News Predicts Stock Mar- | archiwum wiadomos-
Niranjan, Enrico Gerding | ket Volatility Better than Close Price | ¢j Reuters US
2019 | Charles W. Calomiris, How News and Its Context Drive Risk | archiwum Thomson
Harry Mamaysky and Returns around the World Reuters Machine
Readable News
2019 | David E. Allena, Michael | Daily Market News Sentimentand | Thomson Reuters
McAleerd, Abhay K. Singh | Stock Prices News Analytics
2020 | Xiaodong Li, Pangjing Wu, | /ncorporating Stock Prices and News | Finjet News
Wenpeng Wang Sentiments for Stock Market Predic-
tion: A Case of Hong Kong
2020 | Alan J. Hanna, John D. News Medlia and Investor Sentiment | Financial Times His-
Turner, Clive B. Walker during Bull and Bear Markets torical Archive
2021 | Sabri Boubaker, Zhenya | Big Data, News Diversity and Finan- | Financial Times
Liu, Ling Zhai cial Market Crash
2022 | Jianping Li, Guowen Li, ~ |ANovel Text-Based Framework for | Hexun.com

Mingxi Liu, Xiaogian Zhu,
Lu Wei

Forecasting Agricultural Futures Us-
ing Massive Online News Headlines



http://Hexun.com
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Rok Autorzy Publikacja Zrédto danych
2022 | Yu He, Linshan Qu, Ran Media-Based Investor Sentiment China Securities
Wei, Xuankai Zhao and Stock Returns: A Textual Analy- | journal, Shanghai
sis Based on Newspapers Securities News,
Securities Times and
Securities Daily
2022 | Saeede Anbaee Farimani, |/nvestigating th? Informativeness | Fxstreet, NewsBTC,
Majid Vafaei Jahan, Amin | of Technical Indicators and News | Cointelegraph,
Milani Fard, Seyed Reza Sentiment in Financial Market Price Investing.com
Kamel Tabbakh Prediction
2023 | Marian Pompiliu Cristes- | Analyzing the Impact of Financial | Google News
cu, Dumitru Alexandru News Sentiments on Stock Prices -
Mara, Raluca Andreea AWavelet Correlation
Nerisanu, Lia Cornelia
Culda, lonela Maniu
2023 | Sushant Chari, Purva Aggregate News Sentiment and Serwisy informacyjne
Hegde Desai, Nilesh Bor- | Stock Market Returns in India
de, Babu George
2024 | Kemal Kirtac, Guido Sentiment Trading with Large Lan- | Serwisy informacyjne
Germano guage Models

Zrédto: opracowanie wtasne.

Naturalnie wykorzystywanie oficjalnych sprawozdan spdtek do badan w obsza-
rze finanséw obarczone jest réwniez wadami. Po pierwsze, autorami sentymen-
tu zawartego w firmowych przekazach s3 menedzerowie. O ile mozna zalozy¢, ze
posiadaja oni wiedze i zwigzane z nig emocje, ktore nie sa dostepne zewnetrznym
obserwatorom, to mozna mie¢ réwniez watpliwosci co do tego, ze zalezy im na
tym, Zeby osoby czytajace raport odebraly sytuacje firmy jako niekorzystng. Po
drugie, raporty sporzadzane s3 najczgsciej w odstepach kwartalnych, pétrocznych
i rocznych. Ten fakt, jak wskazuja Colm Kearney oraz Sha Liu, utrudnia¢ moze
zbadanie ich regularnego wptywu na wycene akcji*®. Po trzecie, poniewaz sporza-
dzanie sprawozdan ma swdj z gory okreslony czas, to reakcja rynku w momencie
ich publikowania jest raczej sytuacja oczekiwang. Dlatego ewentualny efekt ryn-
kowy moze by¢ spowodowany nie tyle absorpcja informacji, ile jej antycypacja®.

Zagadnienia zwigzane z drugim typem danych, jakimi sg artykuly prasowe, zo-
staly zaprezentowane w rozdziale trzecim rozprawy oraz kontynuowane beda w dal-
szej czgsci niniejszego rozdzialu. Niewatpliwie ten typ danych nie jest obarczony
problemem czasu, w rozumieniu, w jakim ma to miejsce w przypadku sprawozdan
finansowych. Wigkszos$¢ gazet ma obecnie wydania internetowe, ktorych aktualiza-
cja nastepuje nawet kilka razy dziennie. Z drugiej jednak strony, jest to przestrzen,

28 C.Kearney,S. Liu, Textual Sentiment in Finance: A Survey of Methods and Models, ,,International
Review of Financial Analysis” 2014, nr 33, s. 173-174.
29 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market Predic-

tion...,s. 7657.
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w ramach ktoérej - wspominana w rozdziale czwartym — trudno$¢ w rozgraniczeniu
opinii od faktéw, moze mie¢ swoje najpowazniejsze konsekwencje. Niemniej jed-
nak wskaza¢ mozna szereg badan, wykorzystujacych publikacje prasowe do analiz
w domenie finansow, co zaprezentowane zostanie w dalszej cze¢sci rozdziatu.

Trzeci typ zrodet danych — media spotecznos$ciowe — postrzegane sa jako atrak-
cyjny przedmiot analiz z uwagi na liczbe 0s6b czytajacych réznego typu fora inter-
netowe i zamieszczajacych na nich posty oraz komentarze, w tym réwniez takie,
ktére dotycza rynkow™. To zrédio danych, zaréwno z punktu widzenia predykcyj-
nego, jak i analitycznego, ma jednak pewne wady. Po pierwsze, nie mozna przyj-
mowac, ze prowadzone na ich podstawie badania, odzwierciedla¢ beda sentyment
i zachowania calego rynku. Gtéwng grupa wykazujaca aktywnos¢ w mediach spo-
tecznosciowych sa inwestorzy indywidualni®. Nie istnieja rowniez sposoby we-
ryfikacji tego, czy post zamieszczony zostal w Internecie przez osobe dobrze
poinformowang oraz czy jej autorem nie jest ktos, kogo intencja jest zagtuszanie
rzeczywistej oceny sytuacji (ang. noise traders)*. Dodatkowo, wlasciwoscig tego
typu komunikacji jest to, ze przepelniona jest ona kolokwializmami, sarkazmem,
znakami graficznymi, czy tez skrétami myslowymi.

Z punktu widzenia fazy przedprocesowej, to jest na przyklad oczyszczania danych
tekstowych, jak réowniez pozniejszej analizy, posty internetowe stanowia najwiek-
sze wyzwanie®. Dotychczas prowadzone w tym zakresie badania opieraly si¢ przede
wszystkim o trzy zrodla: Twitter, Facebook oraz fora internetowe, stuzace do komu-
nikacji miedzy inwestorami (ang. stock boards). Probe zastosowania indekséw opie-
rajacych sie na mediach spotecznosciowych w celach predykcyjnych podjeli Antonios
Siganos z zespotem. Do swoich badan wykorzystywali oni wskaznik FGNHI (Facebo-
ok’s Gross National Happiness Index)*, ktory reprezentowal dzienne natezenie emo-
¢ji uzytkownikéw platformy Facebook. Badanie polegato na analizie relacji miedzy
sentymentem a poziomem stop zwrotu z akcji. Autorzy wykazali, ze w ramach krot-
koterminowych zwrotdw, relacja ta ma charakter pozytywny, a amplituda sentymen-
tu skorelowana jest czasowo z poziomami indekséw gieldowych™. Co ciekawe, tego
typu zrodla wykorzystywane sa réwniez do badan w obszarze makroekonomii. Kon-
cepcja ta przyswiecala tworcom University of Michigan Social Media Job Loss Index,
ktorych celem bylo przewidzenie poziomu roszczen z tytutu zasitku dla bezrobot-
nych. Ich indeks opierat sie na frazach wpisywanych przez uzytkownikéw Twittera®.

30 C.Kearney, S. Liu, Textual Sentiment in Finance..., s. 174.

31 Zob. J. Bukovina, Social Media Big Data and Capital Markets - An Overview, ,Journal of
Behavioral and Experimental Finance” 2016, nr 11, s. 20.

32 C.Kearney, S. Liu, Textual Sentiment in Finance..., s. 174.

33 T.Loughran, B. McDonald, Textual Analysis in Accounting..., s. 43.

34 Indeks nie jest juz dostepny.

35 A. Siganos, E. Vagenas-Nanos, P. Verwijmeren, Facebook’s Daily Sentiment and International
Stock Markets, ,,Journal of Economic Behavior & Organization” 2014, nr 107/B, s. 731.

36 American Association for Public Opinion Research, AAPOR Report on Big Data, AAPOR Big
Data Task Force 2015, s. 7.



Zastosowanie eksploracji tekstu w badaniach dotyczacych rynkéw finansowych 117

Do tej samej kategorii autorka monografii zalicza réwniez wyniki wyszukiwa-
rek internetowych, jako Ze s3 one pochodng dzialan podobnych w swoim charak-
terze do aktywnos$ci w mediach spotecznosciowych. Zhi Da z zespotem, badajac
relacje migdzy zapytaniami w wyszukiwarkach internetowych a cenami akgji, zbu-
dowali dos¢ popularny indeks FEARS (Financial and Economic Attitudes Revealed
by Search Index). W tym celu zagregowali miliony wyszukiwan takich stéw, jak:
»recesja’, ,bankructwo” czy ,,bezrobocie”. Jak si¢ okazalo, zastosowanie tego indek-
su umozliwilo predykcje dziennych zwrotéw na analizowanych rynkach. Wysoki
poziom indeksu FEARS skorelowany byl z niskimi zwrotami z danego dnia, a jed-
noczes$nie prognozowal wysokie zwroty w kolejnych kilku dniach. Towarzyszyt
mu réwniez z tymczasowym wzrostem wahan rynkowych oraz odptywem fundu-
szy z rynku akcji do rynku obligacji”.

Na podstawie powyzszych rozwazan zauwazy¢ mozna, ze kazda z kategorii Zré-
det danych tekstowych, wykorzystywanych w dziedzinie finansdw, niesie za sobg
pewne trudnosci, ktore uwydatniajg si¢ podczas samego procesu badawczego albo
moga mie¢ potencjalny wplyw na efektywnos$¢ wynikéw. Zdaniem autorki, naj-
wieksze nadzieje mozna jednak wigza¢ z analizg tekstow publikowanych w pra-
sie. Z jednej strony bowiem, obecnie mozliwe jest zgromadzenie tego typu danych
na temat wlasciwie kazdej gietdy. Z drugiej strony, mozliwe jest réwniez pobiera-
nie tekstow publikowanych przez dziennikarzy znajdujgcych si¢ poza obszarem
geograficznym spotek, bedacych podmiotami badania. Tworzy to przestrzen do
uchwycenia - pod wzgledem narracyjnym oraz emocjonalnym - mozliwie sze-
rokiej perspektywy. Ponadto przyja¢ mozna, ze artykuly prasowe sa wynikiem
pracy osob obserwujacych rynek, a wigc dobrze poinformowanych. Pozwala to
unikna¢ obaw o to, ze klasyfikacja sentymentu zaburzona zostanie przez osoby
chcace - $wiadomie lub nie - wplyna¢ na zmiane emocji graczy rynkowych. Z ba-
dawczego punktu widzenia stwierdzi¢ mozna, ze liczba publikowanych obecnie
artykuléw prasowych stanowi gwarancje mozliwosci skonstruowania préby ba-
dawczej. W zwigzku z powyzszym, w czgsci empirycznej wykorzystane zostana
wlasnie teksty prasowe.

5.2. Sentyment publikacji prasowych
w badaniach na temat rynkow finansowych

Jednym z obszaréw, w ktérych podejmowano proby identyfikacji zwigzkéw mie-
dzy danymi tekstowymi a dynamika rynku, sg indeksy gietdowe. Gléwnym po-
wodem, dla ktérego staly si¢ one przedmiotem zainteresowania, jest istnienie
instrumentéw opartych na wartosciach owych indekséw, takich jak instrumenty

37 Zob. Z. Da, J. Engelberg, P. Gao, The Sum of All FEARS: Investor Sentiment and Asset Prices,
»,Review of Financial Studies” 2015, nr 28/1, s. 1-32.
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pochodne czy ETF-y. Koncepcje wykorzystania narzedzi zwiazanych z eksploracja
tekstu do analiz, umiejscowionych w tym wlasnie kontekscie, zastosowano zarow-
no na rynku amerykanskim, jak i europejskim, w tym polskim.

Wydaje sig, ze jedno z pierwszych badan w tym zakresie przeprowadzone zo-
stalo przez Beata Wuthricha z zespolem jeszcze w 1998 roku. Autorzy zaprezen-
towali model klasyfikacji danych tekstowych i predykcji ruchéw pigciu indeksow:
Dow Jones, FT-SE 100, Nikkei 225, Hang Seng oraz Singapore Straits. Celem mo-
delu byto zarekomendowanie dziafania, ktére podjaé powinien potencjalny in-
westor, to jest: kup, sprzedaj, nie réb nic. Badacze weryfikowali trafnos¢ modelu
w interwatach dziennych. Jednak po zakonczeniu badan stwierdzono trafnos¢ de-
cyzyjna modelu na poziomach od 40% (Singapore Straits) do 47% (FT-SE 100)*.
Biorac jednak pod uwage, ze autorzy podzielili mozliwe trendy na trzy kategorie,
osiggniety przez model wynik jest wyzszy niz potencjalne 33%. Chociaz uzyska-
ne wyniki trudno uzna¢ za satysfakcjonujace, to nalezy mie¢ na uwadze, ze préba
ta podjeta zostala pod koniec lat 90., a sam okres badawczy byt relatywnie krétki
(12.1997-03.1998)%.

Badaczem, ktdry niewatpliwie zaznaczyt swoj wklad w kontekscie analizy zwigz-
kéw migdzy 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 zacho-
dzi migdzy negatywnym sentymentem generowanym z jednej z kolumn ,,The Wall
Street Journal’, Abreast of the Market, a wynikami gieldowymi. Jednym z celéw jego
badania byto sprawdzenie, czy pesymizm medialny moze prognozowa¢ dzienne
stopy zwrotu indeksu Dow Jones Industrial Average. Okazalo sie, Ze §rednio, zmia-
na pesymizmu medialnego o jedno odchylenie standardowe, wptywala na zmiane
stop zwrotu z indeksu z nastepnego dnia o 8,1 punktéw bazowych (czyli wigcej niz
bezwarunkowa stopa zwrotu, ktéra wynosita 5,4 punktu bazowego). Udato mu sie
jednocze$nie zaobserwowac trzy zjawiska. Po pierwsze, odrzucil hipoteze méwiaca
o tym, ze tre$ci pochodzace z mediéw zawieraja nowe informacje na temat funda-
mentalnych wartosci aktywdw, oraz ze nie majg one zwiazku z rynkiem akgji, a sa
jedynie jego efektem ubocznym. Po drugie, stwierdzil, ze niestandardowo wysokie
lub niskie poziomy pesymizmu moga by¢ postrzegane jako prognoza wysokiego
wolumenu obrotéw. Po trzecie, jego zdaniem pesymizm medialny wyprzedza spad-
ki cen, po ktérych nastgpuje rewersja do ceny fundamentalnej*®.

Inne przeprowadzone w tym zakresie badanie, zaprezentowane zostalo przez
Sahila Zubaira i Krzysztofa J. Ciosa w 2015 roku. Przedmiotem analiz byt indeks
S&P500. Badanie obejmowato okres siedmiu lat (2007-2013). Zrédta tekstowe

38 Zob. B. Wuthrich, V. Cho, S. Leung, D. Permunetilleke, K. Sankaran, J. Zhang, W. Lam, Daily
Stock Market Forecast from Textual Web Data, ,,Conference Paper”, San Diego CA, USA 1998.

39 M.-A. Mittermayer, G. F. Knolmayer, Text Mining Systems for Market Response to News: A Survey
Institute of Information Systems, University of Bern, ,Working Paper” 2006, nr 184, s. 4.

40 Zob. P. C. Tetlock, Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market
Published, ,The Journal of Finance” 2007, nr LXI1/3, s. 1139-1168.
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pochodzily z archiwum Reutersa. Celem badania bylo zweryfikowanie hipotezy,
moéwigcej o wystepowaniu korelacji miedzy wynikami indeksu a sentymentem
tekstowym. Sentyment podzielony zostal na dwie kategorie: pozytywny i nega-
tywny, a do jego klasyfikacji wykorzystano stownik Harvard General Inquirer*'.
Uzyskane wyniki wskazywaly na wystepowanie korelacji migedzy negatywnym
sentymentem a dynamika indeksu (dotyczyto to pieciu z siedmiu badanych lat).
Natomiast w przypadku sentymentu pozytywnego nie zauwazono takiej wlasciwo-
$ci*?. Inne badanie przeprowadzone na rynku amerykanskim przedstawione zosta-
to przez Branka Kavseka w roku 2017. Istotg badania nie byto jednak wykazanie
korelacji migdzy sentymentem a wynikami indeksu (w tym przypadku Dow Jo-
nes Industrial Average), lecz wskazanie slow, ktore majg zwigzek z ruchami rynku.
W efekcie badania udalo si¢ stworzy¢ liste zwrotéw, charakteryzujacych sie wyso-
kim poziomem korelacji ze spadkami oraz wzrostami indeksu®.

Analogiczne badania prowadzone byly réwniez na rynku europejskim. W 2018
roku Stefan Feuerriegel i Julius Gordon podjeli probe zaprognozowania zmian
w poziomach indekséw: DAX, CDAX oraz STOXX. W odréznieniu od wcze$niej-
szych badaczy, Feuerriegel i Gordon zainteresowani byli mozliwosciami wykorzy-
stania koncepcji eksploracji tekstu w analizach o charakterze dtugoterminowym.
Uwzglednione przez nich teksty pochodzily ze sprawozdan finansowych z lat
1997-2015. Efektywnos¢ prognoz roznila sie w zaleznosci od takich czynnikow jak:
horyzont prognozy, model prognostyczny, czy tez dane wejsciowe. Chociaz wydaj-
nos$¢ prognoz opartych na danych tekstowych nie we wszystkich eksperymentach
byta satysfakcjonujaca, to badaczom udato si¢ wskaza¢ przypadki, w ktérych wia-
czenie tego typu danych do modeli, pozwolilo obnizy¢ bledy prognozy. W szcze-
golnosci dotyczylo to wlasnie dlugoterminowych prognoz badanych indeksow*.

Wykorzystanie eksploracji tekstu do analizy ruchéw indeksow, testowane byto
réwniez na rynku polskim. W 2018 roku Katarzyna Rostek wraz z Piotrem Mlo-
dzianowskim opublikowali badania dotyczace indeksow: WIG, WIG20, mWIG40
oraz sWIG80. Okres badawczy obejmowat 280 dni. Sentyment definiowany byt
zgodnie z zalozonymi przez autoréw klasami stéw kluczowych. Do sentymen-
tu pozytywnego przypisano takie stowa, jak: hossa, rosnie, byk, zielony, zysk, ozy-
wienie, natomiast dla sentymentu negatywnego byly to: bessa, spada, niedzwiedz,
czerwony, strata, kryzys. Zastosowanie zaproponowanych stéw umozliwito trafne
sklasyfikowanie ruchéw rynku (wzrost / spadek) na poziomie od 61% do 68% w za-
leznosci od indeksu. Préba zbudowania na tej podstawie modelu prognostycznego

41 Zob. General Inquirer, https://inquirer.sites.fas.harvard.edu/ (dostep: 1.04.2023).

42 Zob. S. Zubair, K. J. Cios, Extracting News Sentiment and Establishing its Relationship with
the S&P500 Index, 48th Hawaii International Conference on System Sciences Extracting, 2015
Kauai, HI, USA.

43 Zob. B. Kavsek, Using Words from Daily News Headlines to Predict the Movement of Stock
Market Indices, ,Managing Global Transitions” 2017, nr 15/2, s. 109-121.

44 Zob. S. Feuerriegel, J. Gordon, 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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nie pozwolila jednak na osiggnigcie satysfakcjonujacych rezultatéw. Wspotczyn-
nik trafno$ci prognozy wahat sie w tym przypadku migdzy wynikiem 48% a 59%*.

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna badania, w ktorych analiza danych
tekstowych zostala zastosowana do oceny nastrojow i przewidywania zmian ca-
lych indekséw gieldowych. Wyniki tych prac potwierdzaja, ze eksploracja tekstu
moze by¢ traktowana jako narzedzie do analizy nie tylko pojedynczych instru-
mentéw, lecz takze szerokich segmentéw rynku. Poniewaz jednak czes¢ empirycz-
na niniejszej pracy koncentruje si¢ na analizie spdtek akcyjnych, dalsze rozwazania
skupione beda wlasnie na tym typie instrumentdw. Szczegolna uwaga poswiecona
zostanie zastosowaniu w tym kontekscie analizy sentymentu. Przeglad dotychcza-
sowych badan zostanie przedstawiony z uwzglednieniem podziatu geograficznego.

5.2.1. Ameryka Pétnocna

Jednym z pierwszych modeli zbudowanych w oparciu o eksploracje tekstu — wyko-
rzystujacych artykuly prasowe — ktorych przeznaczeniem byla predykcja cen akeji,
byt model NewsCATS (News Categorization and Trading System). Jego celem byto
sklasyfikowanie trendu cenowego, ktéry moze pojawic si¢ zaraz po ujawnieniu in-
formacji. Model skladat si¢ z trzech komponentéw. Pierwszy pobieral i wstepnie
przetwarzal odpowiednie komunikaty prasowe. Drugi sortowal komunikaty zgod-
nie z wczesniej zdefiniowanymi klasami: ,dobre wiadomosci”, ,,zte wiadomosci’,
~wiadomosci niegenerujace ruchu” (ang. no movers). Trzeci komponent mial za
zadanie dobra¢ adekwatng strategi¢ inwestycyjna. Niestety efektywno$¢ algoryt-
mu klasyfikujacego nie byta wysoka. Wiekszos¢ prawidlowo zaklasyfikowanych
informacji dotyczyta kategorii wiadomosci, ktére nie wygeneruja ruchu. Paradok-
salnie jednak algorytm odpowiedzialny za dobdr decyzji inwestycyjnej — na pod-
stawie pojawiania si¢ komunikatéw prasowych — pozwolit osiggnaé $redni zysk
na poziomie 0,11% i byt on wyzszy niz zysk osiagniety przez najlepszego losowe-
go inwestora. Na podstawie swoich analiz autor badania wyciagnat wniosek, ze
prawdopodobienstwa w podazaniu - przez ceny akgeji — $ciezka zgodna z modelem
bladzenia losowego nie s3 takie same zaraz po pojawieniu si¢ na rynku informacji
prasowej oraz ze wlasciwos¢ ta wyjasniona moze by¢ wylacznie poprzez pojawie-
nie si¢ komunikatu prasowego®.

W 2009 roku Robert Schumaker i Hsinchun Chen opublikowali wyniki badania
przeprowadzonego na spétkach notowanych w ramach indeksu S&P500. Autorzy
zwrdcili uwage, ze wigkszos¢ prowadzonych w tym zakresie badan koncentrowata
sie jedynie na ustaleniu kierunku zmian cen. W zwigzku z tym, celem ich badania

45 Zob. K. Rostek, P. Mtodzianowski, Wspétzalezno$c informacji sieciowych oraz zmian indekséw
zachodzgcych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach” 2017, nr 115, s. 249-263.

46 Zob. M.-A. Mittermayer, 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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byla estymacja bezposredniej ceny akcji w krétkim okresie, to jest dwadziescia mi-
nut po opublikowaniu artykutu. Do badania wykorzystano ponad dziewie¢ tysiecy
artykuléw oraz ponad dziesi¢¢ tysiecy dziennych notowan gietdowych. Uzyskane
wyniki pozwolily stwierdzi¢, ze model wykorzystujacy zaréwno artykuly prasowe,
jak i ceng akeji, w momencie publikacji artykutu osiggat najlepsze rezultaty w kon-
tekscie miary bliskosci, dokladnosci kierunkowej oraz symulacji handlu. Zbu-
dowany przez nich model nazwany zostal AZFinText (Arizona Financial Text)".
Kilka lat pdzniej narzedzie to zostalo ponownie zastosowane, przy czym do dwéch
wymienionych juz badaczy dotaczyli Yulei Zhang oraz Chun-Neng Huang. Auto-
rzy zwrdcili szczegdlng uwage na wyniki zwigzane z negatywnym sentymentem,
twierdzac, ze dzigki niemu najlatwiej bylo przewidzie¢ kierunek zmian cen i moz-
liwe bylo osiggnigcie $redniej stopy zwrotu na poziomie 3,3%*. Na wage analizy
negatywnego sentymentu w przekazach medialnych uwage zwrécil juz wczesniej
Paul Tetlock, ktory zauwazyl, ze wysoki poziom pesymizmu prognozuje spadko-
w3 presje na ceny rynkowe, a w kolejnej fazie ich rewersje do podstaw. Dodatkowo
- jego zdaniem - nadzwyczaj wysokie lub niskie wartosci pesymizmu zwigzane sa
ze znaczacym wolumenem obrotow*.

Kolejnym indeksem, ktérego spotki podlegaly analizie w ramach problematy-
ki eksploracji tekstu, jest indeks NASDAQ. Badania w tym kontekscie przepro-
wadzone zostaly przez Ayman E. Khedr i innych. Ich celem byto zbudowanie
modelu, umozliwiajacego przewidzenie trendéw rynkowych. W modelu uwzgled-
niono analize nastrojow wiadomosci finansowych oraz historyczne ceny notowa-
nych w indeksie akcji trzech spétek. W pierwszym etapie badania wykorzystane
zostaly wylacznie nastroje prasowe. Pozwolilo to uzyska¢ wyniki doktadnosci pro-
gnostycznej na poziomie od 73% do 86%. Wlaczenie w nastepnym etapie do mo-
delu cen historycznych poprawilo dokladnos¢ niemal do 90%. Autorzy okreslili
wiec dane tekstowe jako zmienne o istotnym charakterze dla analizy dynamiki
spotek, znajdujacych si¢ w indeksie®*. Do podobnych wnioskéw doszli badacze,
ktdérzy testowali mozliwo$¢ zastosowania tego typu badan na spoétkach notowa-
nych w ramach indeksu Dow Jones. Wyniki badan na ten temat przedstawili Da-
vid E. Allen z zespolem. Warto jednak zauwazy¢, ze skonstruowana przez nich
proba uwzgledniata wszystkie notowane w indeksie spotki. Autorzy wskazali, ze
nawet po uwzglednieniu czynnikéw rynkowych, wyniki sentymentu tekstowego
majg wcigz znaczacy wplyw na stopy, mieszczacych sie w indeksie, spétek. Ponadto

47 Zob. R. P. Schumaker, H. Chen, Textual Analysis of Stock Market Prediction Using Breaking
Financial News: The AZFinText System, ,ACM Transactions on Information Systems” 2009,
nr27/2,s.1-19.

48 Zob. R. P. Schumaker, Y. Zhang, Ch.-N. Huang, H. Chen, Evaluating Sentiment in Financial
News Articles, ,,Decision Support Systems” 2012, nr 53, s. 458-464.

49 Zob. P. C. Tetlock, Giving Content to Investor Sentiment...,s. 1139-1168.

50 Zob.A.E. Khedr, S. E. Salama, N. Yaseen, 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.
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zauwazono, ze informacje nie zawsze znajdujg natychmiastowe odzwierciedlenie
w cenie waloréw, a nawet reakcja z pigciodniowym opodznieniem, wciaz — w nie-
ktérych przypadkach - okazywala sie istotna statystycznie®'.

Oczywiscie nie wszystkie badania potwierdzaja, ze wykorzystywanie danych
tekstowych, w celu opisania dynamiki rynku, niesie za soba dodatkowa war-
tos¢. Analize danych, charakteryzujacych sie krétkim interwatem, przeprowadzi-
li Adam Atkins i inni. Badaniom poddano wyniki dwdch indekséw: NASDAQ
i Dow Jones, jak rowniez dwdch spotek: Goldman Sachs oraz J. P. Morgan. W przy-
padku tych badan proby predykcji zamykaly sie w oknie 60 minut. Autorzy do-
strzegli, ze wskaznik klasyfikacji F1 osiagal wyzsze rezultaty w przypadku analizy
zmienno$ci wolumenu obrotéw niz w przypadku cen zamkniecia. Badacze wyka-
zali, w przeciwienstwie do wynikéw wigkszosci przeprowadzanych na ten temat
badan, niezdolno$¢ modelu opartego na sentymencie do przewidywania cen wa-
loréw na poziomie wyzszym niz 50%2.

5.2.2. Ameryka Potudniowa

W 2012 roku P. S. M. Nizer i J. C. Nievola zaprezentowali wyniki badan dotyczace
gieldy brazylijskiej. Celem badan byto stworzenie metody, umozliwiajacej analizo-
wanie wiadomosci tekstowych, pisanych w jezyku portugalskim oraz sprawdzenie
ich wplywu na ceny akcji. Probe stanowily 33 spétki, notowane w indeksie BOVE-
SPA w roku 2009, przy czym dane cenowe pobierane byly w pigciominutowych
interwatach. Warto zwrdci¢ uwage na sposob klasyfikowania danych tekstowych.
Dzielone byly one na dwie kategorie: interesujace i nieinteresujace. Obie grupy
weryfikowane byly na podstawie ponadnormatywnych stop zwrotu. Jesli wykry-
to reakcje rynku na dany artykul, klasyfikowany byt on jako ,interesujacy”. W ten
sposob zbudowana zostata préba treningowa, na podstawie ktorej uczony byt al-
gorytm klasyfikacyjny. Wyniki automatycznej klasyfikacji umozliwily osiagniecie
precyzji na poziomie 80%, jednak w kontekscie czutosci, wynik ten wynosit jedy-
nie 20%. Mimo to autorzy uznali, ze taki sposob segregacji danych tekstowych po-
zwolilby na zmniejszenie liczby artykuldw, ktéra niezbedna jest analitykowi do
biezacej pracy®’. Indeks BOVESPA analizowany byt rowniez kilka lat péZniej przez
Tanye Araujo i zespdl. Probe badawcza zbudowano na podstawie 35 spoélek no-
towanych w indeksie w latach 2007-2015, dla ktérych obliczone zostaly dzienne
stopy zwrotu. Celem badania byto sprawdzenie, czy nastroje wyrazone w wyspe-
cjalizowanych mediach, mogg zosta¢ uznane za zmienng objasniajacg dynamike

51 Zob. D. E. Allen, M. McAleer, A. K. Singh, Daily Market News Sentiment and Stock Prices,
»Applied Economics” 2019, nr 51/30, s. 3212-3235.

52 Zob. A. Atkins, M. Niranjan, E. Gerding, Financial News Predicts Stock Market Volatility Better
Than Close Price, ,The Journal of Finance and Data Science” 2018, nr 4, s. 120-137.

53 Zob.P.S. M. Nizer, J. C. Nievola, Predicting Published News Effect in the Brazilian Stock Market,
»Expert Systems with Applications” 2012, nr 39, s. 10674-10680.
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rynku. Autorzy udowodnili jednak, Ze to zmiany cen waloréw rynkowych maja
wiekszy wplyw na sentyment przekazywany w mediach niz odwrotnie™.

5.2.3. Azja

Azjatyccy badacze zwrdcili uwage na to, zZe inwestorzy czesto zainteresowani
s3 nie tyle ceng pojedynczych akgcji, ile wewnetrznag relacja, jaka zachodzi mie-
dzy trendami cenowymi. Znajomos¢ takich zaleznosci potencjalnie pozwolitaby
na przewidywanie ruchéw posiadanych waloréw poprzez monitorowanie wyda-
rzen dotyczacych instrumentéw powigzanych. Kierujac sie tym spostrzezeniem,
Gabriel P. C. Fung z zespolem przeprowadzili badanie, w ktérym podjeli probe
eksploracji i predykeji cen akcji, uzywajac do tego wylacznie danych tekstowych.
Zalozenie poczynione na potrzeby tego badania brzmialo nastepujaco: jesli mamy
do czynienia z akcjami X i Y, a zalezno§¢ miedzy nimi jest taka, ze ilekro¢ rosnie
cena akcji X, z pewnym opdznieniem rosnie réwniez cena akcji Y, to artykuly pra-
sowe (zdarzenia), ktére wywolywatyby trend wzrostowy akeji X, beda przydat-
ne dla przewidywania ruchow cenowych akcji Y. Przedmiotem badania byty 33
spotki wyselekcjonowane z indeksu Hang Seng, do ktérych przyporzadkowano
okoto 600 000 artykutéw prasowych z okresu 1.10.2002-30.04.2003. Autorzy prze-
prowadzili trzy eksperymenty. W pierwszym monitorowano pojedyncze szeregi
czasowe, w drugim zaimplementowano autorski system oparty na monitorowa-
niu dwoch szeregdéw czasowych, w trzecim natomiast postuzono sig strategia ,,kup
i trzymaj”. Efektywnos¢ kazdego eksperymentu mierzona byla skumulowanymi
stopami zwrotu. Wyniki testow wykazaty, ze zbudowany przez badaczy model po-
zwolil na uzyskanie niemal dwukrotnie wyzszych stép zwrotu niz w pozostaltych
dwoch eksperymentach®.

W 2018 roku Kun Chen i zesp6t przeprowadzili badania na 300 spétkach no-
towanych w indeksie Shanghai-Shenzhen. Zauwazyli oni, ze w finansowych ar-
tykulach prasowych wystepuje zjawisko, ktoére nazwali ,wspdétwspominaniem”
(ang. co-mention). Chodzi tu o sytuacje, w ktorych autorzy artykulow piszac o jed-
nej spolce, nawiazuja do innej. Autorzy zalozyli, ze miedzy takimi spétkami musi
istnie¢ jakis$ specyficzny zwiazek, a im wigksza czestotliwos¢ wystepowania tego
zjawiska, tym silniejszy ten zwigzek jest. Dla zbadania problemu zastosowali me-
tode poréwnawczej analizy sentymentu w celu zidentyfikowania dwoch typow
tego zjawiska: ,wspdélspominania wspierajacego” (ang. supporting co-mention)
i ,wspolspominania przeciwstawnego” (ang. opposing co-mentions). Ich badanie
koncentrowato si¢ na sprawdzeniu, czy zjawisko to jest czynnikiem, mogacym

54 Zob.T.Aradjo, S. Eleutério, F. Loucd, Do Sentiments Influence Market Dynamics? A Reconstruc-
tion of the Brazilian Stock Market and Its Mood, ,,Physica A.” 2018, nr 505, s. 1139-1149.

55 Zob. G. P. Ch. Fung, J. X. Yu, W. Lam, 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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mie¢ wplyw na relacje stop zwrotu miedzy akcjami spotek. Uzyskane wyniki wska-
zaly na pozytywng i statystycznie istotng korelacje miedzy wspdétwspominaniem
o spotkach, a ich stopami zwrotu. Efekt ten dotyczyt obu typow zjawiska. Jednak-
ze w przypadku wspétwspominania przeciwstawnego, wspoélczynnik wptywu na
ruchy akgji byt niemal dwukrotnie wigkszy niz w przypadku wspotwspominania
wspierajacego. Zdaniem badaczy taka wlasciwo$¢ wyjasniona moze by¢ teoria per-
spektywy, zgodnie z ktdra ludzie z reguty przykuwaja wigksza uwage to ztych wia-
domosci niz dobrych*.

5.2.4. Europa

W ramach rozwoju badan, zwigzanych z wykorzystaniem eksploracji tekstu
w kontekscie rynkéw finansowych, zauwazy¢ mozna, ze koncepcja ta ewoluuje
w dwdch kierunkach. Pierwszym jest stosowanie coraz bardziej zaawansowanych,
czesto autorskich narzedzi, ktérych podstawa sg algorytmy uczenia maszynowe-
go i sztucznej inteligencji. Drugim kierunkiem jest proba odnalezienia w anali-
zowanych tekstach glebszych znaczen i informacji. Przykladem obu nurtéw s3
badania przeprowadzone na rynku belgijskim, ktérych autorka jest Marjan Van
de Kauter z zespotem. Celem tych badan nie byla jednak predykcja cen waloréw,
a zaproponowanie nowego podejscia do ekstrakeji sentymentu. Badacze ci zauwa-
zyli, ze wiekszo$¢ prowadzonych w tym obszarze analiz koncentruje si¢ na wy-
krywaniu nastrojow, ktdre okredlili jako jawne. Tekst, jak sami twierdza, zawiera
réwniez znaczenia ukryte, ktore réwniez odpowiadaja za odbidr publikacji jako
pozytywnej lub negatywnej. Aby przetestowaé zaproponowany przez nich algo-
rytm, skorzystali z pomocy adnotatoréw (to jest osob, ktére manualnie definio-
waly poszczegdlne teksty jako pozytywne, negatywne lub neutralne). Dzigki temu
stworzony zostal ztoty standard, z ktérym poréwnywane byly wyniki innych po-
dejs¢, wérdd ktdérych zastosowano: podejscie leksykalne, nadzorowane uczenie
maszynowe oraz model autorski. Uzyskane wyniki pozwolity stwierdzi¢ niemal
pelng zgodnos¢ rezultatow ostatniego podejscia, z — wezesniej okreslonym - zlo-
tym standardem®.

Z kolei na rynku finlandzkim pytanie o relacje, jaka zachodzi miedzy dynami-
ka waloréw a wiadomosciami tekstowymi, weryfikowal Fabrizio Lillo z zespotem.
Problem, ktéry postawili sobie autorzy, dotyczyl jednak nie tyle cen instrumentow,
ile zachowan graczy rynkowych. Zbadali oni decyzje handlowe duzej grupy inwe-
storow, ktorzy w latach 2003-2008 nabywali lub sprzedawali akcje firmy Nokia.

56 Zob. K. Chen, P. Luo, L. Liu, W. Zhang, News, Search and Stock Co-Movement: Investigating
Information Diffusion in the Financial Market, ,Electronic Commerce Research and
Applications” 2018, nr 28, s. 159-171.

57 Zob. M. Van de Kauter, D. Breesch, V. Hoste, 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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W badaniu uwzgledniono dwie grupy czynnikéw: endogeniczne (stopy zwrotu
i zmienno$¢ cen) oraz egzogeniczne (dzienna liczba artykuldéw i zawarte w nich
nastroje). Przeprowadzone analizy wykazaly, Ze wystepowanie korelacji miedzy
konkretnym czynnikiem a zachowaniami, zalezne jest od tego, do jakiej grupy na-
lezy dany inwestor. Podmioty rzadowe oraz organizacje trzeciego sektora okaza-
ly si¢ mniej wrazliwe zaréwno na wiadomosci, jak i stopy zwrotu oraz zmiennos¢
cen, chociaz wykazywaly one tendencje¢ do reagowania na czynniki egzogeniczne.
Z kolei gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa okazaly si¢ bardziej wrazliwe na
oba typy czynnikow, ale reakcja zdefiniowana zostala jako silniejsza w przypadku
czynnikéw endogenicznych. Analizie poddano réwniez instytucje finansowe oraz
podmioty zagraniczne, ale w ich przypadku wyniki nie byly jednoznaczne*.

Interesujace badanie, zwracajace uwage na konsekwencje przedstawiania lub
transmitowania przez media negatywnego sentymentu, przeprowadzone zostato
réwniez w Holandii. Autorami badania sa Jan Kleinnijenhuis i inni. Badanie byto
proba odpowiedzi na pytanie o role i znaczenie mediéw w okresie kryzysu finanso-
wego w 2007 roku. Badacze ci stwierdzili, ze tresci wiadomosci nie tylko byly no-
$nikiem informacji o kryzysie, ale rowniez wplywaty na jego poglebianie, co miato
swoje odwzorowanie — miedzy innymi - w zmianach, zachodzacych w indeksie
AEX*. W konkluzji swojego wywodu, na pytanie o to, czy wiadomosci finansowe
moga wywola¢ panike na rynku, odpowiedzieli twierdzaco®. Mimo to, analizujac
spotki notowane w ramach tego samego indeksu, Nadine Straufd z zespotem, doszli
do zgota odmiennych wnioskéw. Podobnie jak w przypadku poprzednich badan,
eksploracji podlegaly emocje przekazywane przez artykuly prasowe gazet holen-
derskich, ale proba badawcza skladata si¢ z 21 spdtek, a okres badawczy obejmowat
dwanascie lat (2002-2013). Wyniki nie potwierdzily jednak wplywu sentymentu
na ceny waloréw z kolejnego dnia po publikacji ani w przypadku sentymentu po-
zytywnego, ani negatywnego. Przeprowadzone testy wykazaly, ze media raczej od-
zwierciedlajg ruchy, majace miejsce na rynku, a nie odwrotnie®’. Mozna zauwazy¢,
ze wnioski z tego badania sg analogiczne do tych wysnutych przez Tanye Aratjo
i innych, ktérzy analizowali rynek brazylijski.

W 2017 roku Vegard H. Larsen oraz Leif Anders Thorsrud zaprezentowali wy-
niki badan przeprowadzonych na rynku norweskim. Proba badawcza skfadata si¢
z 233 spolek notowanych na gieldzie w Oslo w latach 1988-2014. Autorzy doszli
do kilku wnioskéw. Po pierwsze, stwierdzili oni, Ze proste strategie inwestycyjne

58 Zob.F.Lillo,S. Micciché, M. Tumminello, J. Piilo, R. N. Mantegna, How News Affects The Trading
Behavior of Different Categories of Investors in a Financial Market, ,,Quantitative Finance”
2015, nr 15/2, s. 213-229.

59 Amsterdam EXchange Market.

60 Zob. J. Kleinnijenhuis, F. Schultz, D. Oegema, W. van Atteveldt, Financial News and Market
Panics in the Age of High-Frequency Sentiment Trading Algorithms, ,Journalism” 2013,
nr14/2,s.271-291.

61 N.StrauB, R.Vliegenthart, P. Verhoeven, Lagging Behind? Emotions in Newspaper Articles and
Stock Market Prices in the Netherlands, ,,Public Relations Review” 2016, nr 42, s. 548-555.
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- oparte na wiadomosciach - przynosza znaczace roczne stopy zwrotu, siggajace
nawet 20%. Po drugie, w sytuacji, w ktérej na rynek nie naptywaty zadne wiado-
mosci prasowe (co spowodowane bylo strajkiem), wyniki spotek, ktore wykazaly
wrazliwo$¢ na dzialanie informacji prasowych, odnotowywaty spadki. Po trzecie,
badacze zwrdcili uwage na brak reakcji rynku w dniu opublikowania informacji
oraz wyrazny, istotny statystycznie wynik skumulowanych stép zwrotu w dniach
kolejnych (az do pigtnastego dnia)®.

Innym, weryfikowanym pod tym katem rynkiem, byt rynek wtloski, gdzie
w 2022 roku Francesco Colasanto z zespolem przeprowadzili badania na czterech
spotkach: Unicredit, EssilorLuxottica, Intesa SanPaolo, UnipolSai. Do zbudowa-
nia wskaznikéw sentymentu wykorzystano publikacje gazety ,,Milano Finanza”
oraz jeden z popularnych modeli stuzacych do przetwarzania jezyka naturalne-
go — BERT®. Ich celem bylo wykorzystanie wynikéw polaryzacji nastrojow do
poprawy prognoz cen akcji. Testom podlegaly mozliwosci predykcyjne w dwoch
wariantach. Pierwszy dotyczyl reakeji rynku w interwalach godzinowych, drugi
natomiast — dziennych. Autorzy wykazali krétkoterminowy wpltyw wiadomosci na
rynek akcji, a tym samym stwierdzili, Ze najlepszym zastosowaniem, zapropono-
wanej przez nich metodologii, jest predykcja w interwatach godzinowych®.

Z kolei w 2021 roku wyniki badan, przeprowadzonych na gieldzie londynskiej,
zaprezentowal Mohammad Alomari z zespolem. Okres badawczy obejmowat lata
1998-2017. Celem badania byla analiza wplywu sentymentu przekazywanego
przez prase¢ oraz media spolecznosciowe na wyniki akcji i obligacji, oraz spraw-
dzenie zachodzacej migdzy nimi korelacji. Autorzy stwierdzili wigkszy wplyw na-
strojow, przekazywanych przez prase na dynamike rynku akcji, w poréwnaniu
z emocjami przekazywanymi przez media spolecznosciowe. Rozszerzenie mode-
lu predykcyjnego o nastroje zawarte w wiadomosciach pozwolito réwniez na uzy-
skanie wyzszych wynikow w kontekscie stop zwrotu, w poréwnaniu do modelu
rozszerzonego o nastroje przekazywane w mediach spolecznosciowych. Autorzy
doszli do wniosku, ze mimo rosnacej roli mediéw spotecznosciowych, informacje
przekazywane przez tradycyjne media wcigz stanowig site napedowa rynku akeji®.

%%

W przypadku czeéci z przytoczonych badan, zastosowanie metod eksploracji tek-
stu pozwolilo na uzyskanie ponadnormatywnych stép zwrotu lub umozliwilo po-
lepszenie wynikéw modeli predykcyjnych. Nalezy wprawdzie zauwazy¢, ze istnieja

62 Zob.V.H.Larsen,L.A. Thorsrud,Asset Returns, News Topics, and Media Effects, ,,CAMP Working
Paper Series” 2017, nr 5, s. 1-48.

63 Bidirectional Encoder Representations from Transformers.

64 Zob. F. Colasanto, L. Grilli, D. Santoro, G. Villani, AIBERTino for Stock Price Prediction: A Gibbs
Sampling Approach, ,Information Sciences” 2022, nr 597, s. 341-357.

65 Zob. M. Alomari, A. R. Al Rababa’a, G. El-Nader, A. Alkhataybeh, U. M. Rehman, 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.
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réwniez takie badania, ktdre wskazuja, Ze tego typu dane nie moga by¢ definiowa-
ne jako zmienne objasniajace dynamike rynkéw finansowych. Mozna wigc stwier-
dzi¢, ze dotychczasowe badania nie pozwalajg na uzyskanie w tym kontekscie
jednoznacznej odpowiedzi. Warto jednak zaznaczy¢, ze jest to wschodzacy ob-
szar finansow i efekty opartych na nim technik wcigz moga pozostawa¢ niejasne
lub nieprecyzyjne®. Pomimo tego, na obecnym etapie badan istnieja przestanki,
by sadzi¢, ze za pomoca analizy sentymentu mozna uzyskac statystycznie istotne
wyniki predykeji oraz klasyfikacji cen instrumentéw finansowych, ich wahan lub
wolumenéw. Stanowi to jeden z argumentdw przemawiajacych za kontynuacja ba-
dan w tym obszarze i weryfikacji zwigzanych z nim hipotez na kolejnych rynkach.

66 T.Loughran, B. McDonald, Textual Analysis in Accounting..., s. 2.






Rozdziat VI

Sentyment informacji
niefinansowych jako zmienna
objasniajaca reakcje rynku

Prezentowany w tej czesci pracy problem badawczy ma charakter interdyscyplinar-
ny i dotyczy zagadnienia roli, jakg informacja odgrywa na rynku finansowym oraz
jej relacji z notowaniami spolek gietdowych. Odpowiedzi na to pytanie upatry-
waé mozna w toczacej si¢ od lat dyskusji miedzy przedstawicielami neoklasycznej
teorii finansow a finansami behawioralnymi. Zwolennicy pierwszej szkoty dowo-
dza trafnosci hipotezy efektywnosci rynku w rozumieniu Eugene’a Famy, przyj-
mujac przy tym zalozenie o racjonalnosci podmiotéw rynkowych'. W ramach
hipotezy efektywnosci informacyjnej argumentuje si¢, ze inwestorzy s3 w stanie
przetworzy¢ pojawiajace si¢ informacje natychmiast, co powinno doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej rynek w pelni odzwierciedla dostepng wiedze?. Z kolei przed-
stawiciele podejscia behawioralnego wskazujg na istnienie réznego typu anomalii
rynkowych oraz na obciazenie — zdolnosci percepcyjnych inwestoréw — bledami
poznawczymi’. Jednoczesnie od lat 70. obserwowa¢ mozemy spdr o zalozenie ra-
cjonalnosci graczy rynkowych. Finansisci behawioralni przyjmuja stanowisko, ze
ludzki moézg czesto przetwarza informacje za pomoca skrotéw i filtrow o charak-
terze emocjonalnym®*. Mozna wiec przyjaé, ze oba nurty wskazujg na odmienny
sposob dyskontowania informacji przez uczestnikéw rynku kapitalowego. W tym
kontekscie zagadnienie roli informacji na rynkach finansowych wydaje sie wciaz
nierozstrzygniete, co uzasadnia podejmowanie dalszych analiz w tym obszarze.

1 J. E. Stiglitz, Informacja i zmiana paradygmatu w ekonomii, ,Gospodarka Narodowa” 2004,
nr3,s.89.

2 Zob.E.F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal
of Finance” 1970, nr 25/2, s. 383-417.

3 Zob. D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,The
Econometric Society” 1979, nr47/2, s. 263-292.

4 A. Szyszka, Behavioral Finance and Capital Markets: How Psychology Influences Investors and
Corporations, Palgrave Macmillan, New York 2013, s. 82-85.
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Jednoczesnie prezentowany problem miesci si¢ w nurcie badawczym okresla-
nym mianem Natural Language Processing (NLP), przez co rozumie¢ nalezy kazda
komputerowg operacje, ktéra dokonywana jest na jezyku naturalnym’. Jedng z ga-
tezi tego podejscia jest analiza sentymentu, ktdry w literaturze przedmiotu definio-
wany jest jako ,,stopien pozytywnosci lub negatywnosci tekstu™. Jego zastosowanie
w kontekscie finanséw wymaga wlaczenia do procesu badawczego wiedzy pocho-
dzacej przynajmniej z trzech obszaréw: lingwistyki, programowania oraz finanséw
behawioralnych’. Polaczenie wiedzy z zakresu jezyka i programowania pozwala na
automatyczng klasyfikacje danych i odkrywanie wzorcow, zawartych w dokumen-
tach tekstowych®. Stuzy to realizacji nadrzednego celu, jakim jest wyodrebnienie
sentymentu i odpowiedz na pytanie o sposob jego dyskontowania przez inwestorow
gieldowych. Z uwagi na dynamiczny rozwoj wykorzystywania analizy tekstu w fi-
nansach, w najnowszej literaturze anglojezycznej, ten nurt badawczy, zaczeto okre-
$la¢ akronimem NLFF (Natural Language Based Financial Forecasting)®.

Istotng motywacja do zglebiania omawianej kwestii jest réwniez konstatacja
zwigzana z pojawieniem si¢ w ostatnich latach nowego typu danych, okresla-
nych mianem Big Data. Ich cechy charakterystyczne, takie jak wielko$¢, zmien-
no$¢, wielowymiarowos¢ czy brak struktury, sktaniaja badaczy i analitykéw do
poszukiwania nowych narzedzi, umozliwiajacych wydobywanie z nich warto-
$ciowej wiedzy". Przyczynkiem do podjecia badan we wskazywanym obszarze
jest rowniez fakt dynamicznych zmian w zakresie ilosci i rodzaju dostepnych
danych. Przeprowadzony przez autorke przeglad literatury pozwala stwierdzi¢,
ze dynamika kreowania danych ma silng tendencje wzrostowa'!, a najwieksza
czg$¢ z nich cechuje brak struktury lub jedynie fragmentaryczne ustruktury-
zowanie'?. Ponadto dominujaca cze$¢ z nich ma charakter tekstowy'. Réwno-
cze$nie obserwujemy znaczacy wzrost danych zwigzanych z biznesem'. Mozna

5 Por. S. Bird, E. Klein, E. Loper, Natural Language Processing with Python, O’Reilly Media,
Sebastopol 2009, s. 9.

6 C.Kearney,S.Liu, Textual Sentiment in Finance: A Survey of Methods and Models, ,,International
Review of Financial Analysis” 2014, nr 33, s. 172.

7 A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining for Market Prediction:
A Systematic Review, ,Expert Systems with Applications” 2014, nr 41, s. 7654.

8 A. Khan, B. Baharudin, L. H. Lee, K. A. Khan, Review of Machine Learning Algorithms for text-
Documents Classification, ,Journal of Advances in Information Technology” 2010, nr 1/1, s. 4.

9 Zob. F. Z. Xing, E. Cambria, R. E. Welsch, Natural Language Based Financial Forecasting:
A Survey, ,Artificial Intelligence Review” 2018, nr 50, s. 49-73.

10 P.C.Zikopoulos, Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data Analytics
for Enterprise Class Hadoop and Streaming Data, McGraw-Hill, New York 2011, s. 3.

11 Zob. PwC, Where Have You Been All My Life? How the Financial Services Industry Can Unlock the
Value in Big Data, 2013.

12 P.C. Zikopoulos, Ch. Eaton, D. deRoos, T. Deutsch, G. Lapis, Understanding Big Data..., s. 8.

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

14 Zob. McKinsey Global Institute, Big Data: The Next Frontier for Innovation, Competition, and
Productivity, 2011, s. 156.
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pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze taki stan rzeczy wynika przede wszystkim z ro-
sngcego znaczenia sprawozdawczosci niefinansowej, jak réwniez gwaltownego
wzrostu liczby Zrédel informacji zwiazanych z rynkami finansowymi. Z uwa-
gi na powyzsze, istotna wydaje si¢ weryfikacja metod i narzedzi umozliwiaja-
cych analize tego typu danych. Przeglad dotychczasowych badan wskazuje, iz
rozwoj badan nad analizg sentymentu artykutéw prasowych na rynkach wscho-
dzacych — w poréwnaniu do rynkéw rozwinietych — pozostaje relatywnie ogra-
niczony. W konsekwencji brakuje empirycznych odniesien dotyczacych sposobu
dyskontowania informacji nacechowanych emocjonalnie na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej, co uzasadnia stwierdzenie o istnieniu luki badawczej we
wskazywanym obszarze.

6.1. Metodyka i procedura badawcza

Pierwsza czg$¢ prezentowanego rozdzialu jest szczegélowym omoéwieniem meto-
dyki i procedury badawczej. Zostaly w niej przedstawione hipotezy badawcze oraz
narzedzia zastosowane w celu ich weryfikacji. Objasniono tez kryteria doboru zré-
det danych oraz sposéb ich gromadzenia, co w dalszej kolejnosci umozliwilo scha-
rakteryzowanie proby badawczej. Szczegdlna uwaga poswiecona zostala rowniez
etapom przeprowadzonych badan. Ponadto przedstawiono ograniczenia badaw-
cze, ktore mogly wplyna¢ na interpretacje wynikéw i wiarygodnos¢ uzyskanych
rezultatow. Autorka wyraza nadzieje, ze bedzie to stanowito fundament dla dys-
kusji nad kierunkami przysztych badan, zwigzanych z zastosowaniem eksploracji
sentymentu w obszarze finanséw.

Celem badania jest ustalenie i ocena sposobu dyskontowania informacji przez
inwestorow gieldowych z punktu widzenia dodatkowej perspektywy, jaka jest sen-
tyment artykutéw prasowych, na temat spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Na podstawie tresci zaprezentowanych w pierwszej
czg$ci monografii oraz przegladu badan, sformulowana zostata nastepujaca hipo-
teza gtéwna:

HO: Rodzaj sentymentu, zawarty w danych tekstowych, jest odzwierciedlony

w reakcji rynku.

Hipoteza gléwna wsparta zostala dwoma hipotezami pomocniczymi:

H1: Anglojezyczne artykuly prasowe, dotyczqgce spotek notowanych w indeksie
WIG20 w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022, charakteryzujg si¢ przewa-
g4 sentymentu pozytywnego wzgledem sentymentu negatywnego.

H2:  Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatyw-
ny sentyment — zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych dotyczg-
cych spétek notowanych w indeksie WIG20.
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6.1.1. Opis procedury badawczej

Procedura badawcza rozpoczela sie od zgromadzenia niezbednych danych teksto-
wych — w postaci artykuléw prasowych oraz finansowych — w postaci dziennych
notowan cen akgji spotek, wchodzacych w sktad proby badawczej. Samo badanie
skladato si¢ z dwdch etapdw. Pierwszy zwigzany byl z ekstrakeja oraz analizg senty-
mentu artykuléw prasowych, co stuzyto weryfikacji pierwszej hipotezy pomocniczej.
W etapie drugim przeprowadzona zostala analiza zdarzen, pozwalajaca oszacowaé
ponadnormatywne stopy zwrotu, zwigzane z pojawianiem sie artykuléw prasowych
o okreslonym sentymencie. Zadaniem tego etapu byla weryfikacja drugiej hipotezy
pomocniczej. Ogélny schemat calej procedury zaprezentowany jest na rysunku 7.

Gromadzenie danych

Dane tekstowe Dane o notowaniach
gieldowych
Klasyfikacja sentymentu ‘ ‘ Obliczenie dziennych stop zwrotu

! !

Integracja danych

!

Analiza zdarzen

}

Ewaluacja wynikow

Rysunek 7. Procedura badawcza
Zrédto: opracowanie wtasne.

Gromadzenie danych

Przed rozpoczgciem wlasciwego badania zgromadzone zostaly zaréwno dane teksto-
we, jak i finansowe, dotyczace spdtek wchodzacych w skiad indeksu WIG20 w okresie
od stycznia 2013 roku do konca grudnia 2022 roku. Dobdr tego horyzontu czasowe-
go wynikal z kilku istotnych przestanek — metodologicznych, finansowych i praktycz-
nych - ktdre zapewniaja sp6jnos¢, wiarygodnos¢ oraz rzetelno$¢ catego badania. Po
pierwsze, dziesigcioletni okres obejmuje zaréwno fazy hossy, jak i bessy, co stwarza
zrdznicowane to rynkowe dla prowadzonych analiz. Cho¢ dane nie zostaty podzielo-
ne na podokresy, prowadzenie analizy oddzielnie dla kazdej spotki pozwala uchwycic
sposob, w jaki relacje migdzy informacjami prasowymi a notowaniami funkcjonowaty
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w zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych. Po drugie, dane finansowe spétek noto-
wanych na GPW s3 dla tego okresu powszechnie dostepne i wystandaryzowane dzie-
ki systemom ESPI i EBI oraz bazom komercyjnym. Wtasne doswiadczenia badawcze
pokazuja, ze dane starsze cze¢sto okazuja si¢ mniej kompletne lub niespdjne, co mo-
globy ostabi¢ wiarygodnos¢ przeprowadzonych analiz.

Kolejnym istotnym czynnikiem byl wybdr koncowej daty okresu badawczego
- rok 2022. Uwzglednienie danych z 2023 roku na etapie przygotowywania mo-
nografii, czyli w 2024 roku, nie bylo mozliwe ze wzgledu na ograniczong dostep-
nos¢ petnych i zweryfikowanych informacji. Dane z tego okresu mogly by¢ jeszcze
niekompletne, a takze podlega¢ korektom lub uzupelnieniom, co ostabiloby sp¢j-
nos¢ i poréwnywalno$¢ wynikéw. Dodatkowo, rok 2023 mogt cechowac si¢ pod-
wyzszong niepewnoscig ze wzgledu na utrzymujace si¢ napiecia geopolityczne,
wysoka inflacje i niestabilno$¢ makroekonomiczna, co potencjalnie wprowadzato
odmienny kontekst rynkowy. Analiza wplywu tych zjawisk na relacje miedzy me-
diami a rynkiem wymagataby jednak odrebnego, specjalistycznego badania, pro-
wadzonego przy pelnym dostepie do zweryfikowanych danych.

Podsumowujac, okres badawczy 2013-2022 zostat przyjety jako proba osiagnie-
cia réwnowagi pomiedzy szerokoscig horyzontu czasowego, dostepnoscia i jako-
$cig danych a zakresem mozliwych do przeprowadzenia analiz. Takie rozwigzanie
umozliwilo sformulowanie warto$ciowych wnioskdw na temat relacji miedzy me-
diami a spotkami gieldowymi, przy zachowaniu spdjnosci metodologicznej oraz
aktualno$ci wynikow.

Dane tekstowe, w postaci artykuléw prasowych w jezyku angielskim, pobrane
zostaly z serwisu Emerging Markets Information Service (EMIS). Doboér tego zré-
dfa podyktowany byl kilkoma przestankami. Po pierwsze, baza EMIS koncentruje
sie na rynkach wschodzacych, gromadzac dane o ponad dziesieciu milionach firm
z 197 krajow, w tym z Europy Wschodniej. W toku weryfikacji potwierdzono do-
stepnos¢ informacji o ponad 400 tysigcach przedsiebiorstw z Polski, co czyni EMIS
wartosciowym zrédtem danych o spétkach notowanych na GPW w Warszawie®.
Po drugie, w bazie agregowane s3 dane finansowe (takie jak sprawozdania, oce-
ny kredytowe czy analizy sektorowe) oraz tekstowe, w tym artykuly prasowe po-
zyskiwane zaréwno od instytucji publicznych (np. Polska Agencja Prasowa), jak
i podmiotéw komercyjnych o tematyce biznesowej (np. ,,Parkiet’, ,Bankier”, ,,The
Polish News Bulletin’, ,,Poland A.M. Daily”) oraz ogélnospotecznej (np. ,Rzeczpo-
spolita’, ,Wprost”). Wykorzystanie tej bazy pozwolito pozyska¢ artykuly prasowe
w nieprzetworzonej formie, co uzasadnialo zalozenie, ze zawarty w nich sentyment
odzwierciedla¢ bedzie intencje autoréw publikacji. Po trzecie, EMIS cieszy sie po-
pularnos$cia wsrod szerokiego grona odbiorcéw. Uzytkownikami bazy sa podmioty
rzagdowe (np. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci'®), bankowe, firmy kon-

15 Zob. Emerging Markets Information Service, https://www.emis.com/pl (dostep: 10.01.2024).
16 Patrz: Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Public Intelligence. The Use of
Administrative Data for Monitoring and Evaluation of Public Policies, Warszawa 2022, s. 73.
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sultingowe, jak rowniez uczelnie wyzsze (np. Uniwersytet Harvarda'’, Uniwersy-
tet Columbia'®, Uniwersytet Warszawski'®). Powszechno$¢ wykorzystywania bazy
wsrod renomowanych jednostek, zainteresowanych tematyka biznesowa, swiad-
czy pozytywnie o jej rzetelnoéci i wiarygodnosci. Powyzsze argumenty pozwolity
uznac baz¢ EMIS za adekwatne zrédto danych, odpowiadajace potrzebom prowa-
dzonego badania.

W badaniu wykorzystano 56 953 anglojezycznych artykutéw prasowych. Wyja-
$nienia wymaga jednak powod wykorzystania artykutéw napisanych w jezyku an-
gielskim. Po pierwsze, zauwazy¢ mozna, ze w — wyniku proceséw globalizacyjnych
- jezyk ten zyskat status jezyka migdzynarodowego. Dorothea C. Lazaro i Erlin-
da M. Medalla w swojej publikacji English as the language of trade, finance and tech-
nology in APEC: An East Asia perspective zwrdcily uwage na wzrost jego znaczenia
w latach 90. XX wieku, kiedy to powigzany zostal z handlem, finansami oraz tech-
nologig®. W tych obszarach w XXI wieku stat si¢ wrecz kluczowy. Nie chodzi tu
jednak wylacznie o znajomos¢ jezyka, ale o wykorzystanie go do skutecznej komu-
nikacji. Obecnie jest wrecz niezbedny dla zacie$niania relacji w handlu miedzy-
narodowym, rozwoju gospodarczym, czy tez finansowym?'. Jak twierdzi Belinda
Crawford, jezyk angielski stal si¢ dla inwestoréw swoistym lingua franca®.

Podobny proces — w ostatnich 20 latach — zaobserwowa¢ mozna na lokalnym
rynku gieldowym. O ile w roku 2002 udziat inwestoréw krajowych w obrocie ak-
cjami spotek notowanych na GPW w Warszawie byt dominujacy (stanowil 65%),
to dziesi¢¢ lat pozniej odsetek obrotow generowanych przez inwestoréw krajo-
wych i zagranicznych zaczal osiggac zblizone wartosci (odpowiednio 52% oraz
48%). Obecnie struktura ta ulegta odwrdceniu, wobec wynikéw odnotowywanych
na poczatku wieku. W roku 2022 udzial inwestoréw zagranicznych w obrotach ak-
cjami wynosil juz bowiem 63%, natomiast w przypadku inwestoréw krajowych
byto to jedynie 37%%. Tendencja ta zobrazowana zostata na rysunku 8.

17 Patrz: Harvard Library, A Guide to Library Resources in Support of Research in Urban Planning
and Design, https://guides.library.harvard.edu/gsd/urban (dostep: 10.01.2024).

18 Patrz: Columbia University Libraries, Research Guides. A-Z Databases, https://guides.library.
columbia.edu/az.php?a=all (dostep: 10.01.2024).

19 Patrz: Biblioteka Uniwersytetu Warszawskiego, Bazy online, https://www.buw.uw.edu.pl/
zasoby-online/bazy-online/ (dostep: 10.01.2024).

20 Zob. D. C. Lazaro, E. M. Medalla, English as the Language of Trade, Finance and Technology in
APEC: An East Asia Perspective, ,,Philippine Journal of Development” 2004, nr 58, t. XXXI, cz. 2.

21 Zob. N. Shaharuddin, M. H. Abdul Wahab, S. S. Safian, A. A. Osman, The Role of English
Proficiency and Financial Development in Stimulating Economic Growth, ,Journal of
Entrepreneurship, Business and Economics” 2022, nr 10 (2S2), s. 18-37.

22 Zob. Using English as a Lingua Franca to Engage with Investors: An Analysis of Italian and
Japanese Companies’ Investor Relations Communication Policies, ,English for Specific
Purposes” 2020, nr 58, s. 90-101.

23 Zob. https://www.gpw.pl/pub/GPW/analizy/2015_P2_Udzialy_20160222.pdf; https://www.
gpw.pl/pub/GPW/analizy/Udzial_inwestorow_1H2023.pdf (dostep: 19.09.2025).
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Rysunek 8. Udziat inwestoréw krajowych i zagranicznych w obrocie Rynku Gtéwnego GPW
w Warszawie
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: www.gpw.pl/analizy (dostep: 5.01.2024).

Jednoczes$nie, z uwagi na luke badawcza, wystepujaca w analizowanym obsza-
rze, zasadne wydawalo sie wykorzystanie narzedzi, ktore podlegaly wczesniejszej
weryfikacji. Jednym z takich narzedzi jest anglojezyczny stownik sentymen-
tu Loughran-McDonald Master Dictionary, ktéry skonstruowany zostal z mysla
o zastosowaniu w obszarach, zwigzanych z tematyka finansowa i ekonomiczna*.
Przyklady badan, w ktérych skorzystano z owego stownika, zaprezentowane zosta-
ty w tabeli 6. Wzigwszy pod uwage przytoczone argumenty, autorka pracy podjeta
decyzje o tym, ze do badania zaaplikowane zostang artykuly anglojezyczne.

Informacje o notowaniach rynkowych z kolei pobierane byly z serwiséw stooq.
pl oraz Thomson Reuters, ktore udostepniaja dzienne ceny zamknigcia poszcze-
gélnych waloréw, notowanych na warszawskiej gieldzie. Umozliwilo to obliczenie
ponad 50 tysiecy dziennych stop zwrotu dla trzydziestu trzech badanych spétek.

Weryfikacja pierwszej hipotezy pomocniczej

Pierwszy etap badania zwigzany byl przede wszystkim z praca z danymi tekstowy-
mi. W ponizszej czegsci rozdzialu przedstawiono, zastosowang w badaniu, techni-
ke oczyszczania danych oraz metode ekstrakeji sentymentu. Objasnione zostato

24 Zob. T. Loughran, B. McDonald, Loughran-McDonald Master Dictionary, https://sraf.nd.edu/
loughranmcdonald-master-dictionary/ (dostep: 1.04.2023).
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réwniez to, w jaki sposéb szacowany byl poziom sentymentu przypisywany do
kazdego artykulu prasowego. Na koniec opisane zostaly warunki, umozliwiajace
pozytywna lub negatywna weryfikacje pierwszej hipotezy pomocnicze;.

Oczyszczanie danych

Praca z danymi tekstowymi rozpoczeta si¢ od przeprowadzenia procesu ich oczysz-
czania. W tym celu na wszystkich - zaklasyfikowanych do badania - artykulach
przeprowadzona zostala tokenizacja (ang. tokenization). Token zdefiniowaé¢ moz-
na jako minimalng jednostke, ktéra moze by¢ ,,zrozumiana” i przetworzona przez
komputer. Proces ten pozwala na podzielenie ciggu stéw jezyka naturalnego, kto-
re dla modeli i algorytmdéw nie niosg ze sobg zadnego znaczenia, na - posiadajace
znaczenie i mozliwe do przetworzenia - tokeny*. Umozliwito to réwniez wyelimi-
nowanie ze wszystkich artykutéw cyfr oraz tak zwanych stop words, to jest stow lub
liter, ktore nie posiadajg warstwy merytorycznej oraz emocjonalnej, ale niezbed-
ne s3 do porozumiewania si¢ jezykiem naturalnym. W jezyku angielskim za tego
typu stlowa uznaje si¢ na przykltad ,and”, ,him” lub ,such” Dzigki temu komputer
nie zostal przecigzony nadmiarem nieistotnych informacji i mogt efektywnie prze-
twarzac tekst. Kolejnym etapem bylo przeprowadzenie lematyzacji (ang. lemmati-
zation), czyli sprowadzenie wszystkich odmienionych form wyrazéw do ich form
podstawowych, czyli lematéw. Na przyklad stowa ,,running’, ,ran” i ,,runs” zosta-
ly zredukowane do formy ,,run”. Ten proces pozwolit na ujednolicenie stownictwa
i poprawit precyzje dalszych analiz, zwlaszcza w zakresie oceny sentymentu.

Ekstrakcja sentymentu
Oczyszczenie danych umozliwilo rozpoczecie procedury ekstrakcji sentymentu.
Dokonany przez autorke przeglad badan wykazal, ze - w analizowanym kontekscie
- nie mozna méwic o jednym modelu, dajacym poglad na caly proces wykorzystania
eksploracji tekstu do celéw analizy finansowej. Dzieje sie tak, chociazby z tego powo-
du, Ze sam pomysl stosowania tego typu danych w ramach finanséw jest stosunkowo
nowy, zwlaszcza jesli uwzglednimy wiaczenie do niego algorytméw uczenia maszy-
nowego. W zwiazku z tym — na obecnym etapie rozwoju wiedzy - rézne propozy-
cje i podejscia badaczy wcigz sie ze sobg $cierajg, a nawet wzajemnie wykluczaja®.

W omawianym nurcie istnieja dwa podejscia, rozwiazujgce problem ekstrakcji
sentymentu z tekstow, napisanych w jezyku naturalnym:

= bazujace na leksykonach,

= bazujgce na algorytmach maszyn uczacych sie.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réwniez trzeci sposdb, jakim jest ana-
liza lingwistyczna. Jest to jednak podejscie bardzo trudne do zaaplikowania w ra-
mach technik komputerowych, dlatego w praktyce w zasadzie si¢ go nie stosuje®.

25 Zob. N. Hardeniya, NLTK Essentials, Birmingham 2015, s. 23-24.

26 Zob. A. K. Nassirtoussi, S. Aghabozorgi, T. Y. Wah, D. C. L. Ngo, Text Mining...

27 J. Smailovic, M. Grear, N. Lavrac, M. Znidarsic, Stream-Based Active Learning for Sentiment
Analysis in the Financial Domain, ,Information Sciences” 2014, nr 285, s. 185.
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Zaleta podejscia, wykorzystujacego maszyny uczace sig, jest miedzy innymi to, ze
moga uczy¢ si¢ z przedstawionych im danych oraz dobra¢ - w trakcie tego proce-
su — atrybuty, stuzace na przyklad klasyfikacji lub predykcji. Moze to skutkowa¢
lepszym dopasowaniem zmiennych uczacych do analizowanego korpusu tekstow.
Wada takiego rozwigzania jest natomiast to, Zze dobor owych atrybutéw czesto po-
zostaje poza kontrolg badacza, co ogranicza przejrzystosc i interpretowalnos¢ wy-
nikéw (tak sta¢ sie moze np. w przypadku sieci neuronowych).

— Miary czytelnosci
Podejscie leksykonowe —
— Podejscie stownikowe
Analiza tekstu — Algorytmy bayesowskie
Klasyfikatory SVM

Uczenie maszynowe  ——
Analiza semantyczna

L Sieci neuronowe

Rysunek 9. Ogblny podziat metod analizy tekstu
Zrédto: L. Guo, F. Shi, J. Tu, Textual Analysis and Machine Leaning: Crack Unstructured Data in
Finance and Accounting, ,The Journal of Finance and Data Science” 2016, nr 2, s. 155.

Z kolei alternatywne podejscie — oparte na klasyfikatorach - wymaga uprzed-
niego oznaczenia przykltadow jako pozytywne, negatywne lub neutralne, co wigze
sie z koniecznoscig recznego etykietowania danych. Proces ten jest jednak czaso-
chlonny, kosztowny i obarczony ryzykiem subiektywnosci ocen. Natomiast mo-
dele leksykalne mozna uznac za prostsze do zastosowania. Wymagaja one jednak
posiadania gotowego stownika. Poniewaz konstruowanie stownikéw odbywa si¢
w oparciu o konkretne korpusy (tj. zbiory tekstow z danej dziedziny tematycznej),
to istnieje ryzyko, ze gotowe stowniki moga okazac¢ si¢ niedostosowane do - anali-
zowanych przez badacza - dokumentow?.

W odpowiedzi na powyzsze cechy obu koncepcji, w badaniu zastosowane zo-
stalo podejécie leksykalne z wykorzystaniem stownika Loughran-McDonald Ma-
ster Dictionary. Stownik ten zaproponowany zostal przez profesoréw w dziedzinie
finanséw Tima Loughrana oraz Billa McDonalda. Stanowi rozszerzenie wczesniej-
szego stownika 20f12inf, poprzez uwzglednienie tokenéw wystepujacych w ra-
portach 10-K oraz earning calls. Dzigki temu stownik ten dostosowany zostat do
specyfiki domeny finanséw, przez co stal sie jednym z czgsciej stosowanych w tym

28 R. Fernandez, B. P. Guizar, C. Rho, A Sentiment-Based Risk Indicator for the Mexican Financial
Sector, ,Latin American Journal of Central Banking” 2021, nr 2, s. 6.
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obszarze tematycznym. Wybrane przyklady badan, w ramach ktorych zastosowa-
no wspomniany stownik, zaprezentowane zostaty w tabeli 6.

Szacowanie poziomu sentymentu

Zaaplikowanie stownika pozwolilo na wskazanie — pojawiajacych si¢ w analizowa-
nych tekstach - stow, ktére nie posiadaly zadnego nacechowania emocjonalnego
(neutralne) oraz tych, ktére takim nacechowaniem si¢ charakteryzowaty. Réwno-

cze$nie ta druga grupa podzielona zostata na stowa pozytywne oraz negatywne.
Po przeprowadzeniu klasyfikacji stéw kazdy z tekstow zdefiniowany zostat jako
negatywny, pozytywny lub neutralny, na podstawie ponizszego wzoru®:

gdzie:

sentyment =

pos Nneg
Npos + Nneg

N, - liczba stéw o nacechowaniu pozytywnym;

N,

neg

- liczba stéw o nacechowaniu negatywnym.

Uzyskane wyniki sily sentymentu miescity sie¢ w przedziatach od -1 do +1, od-
powiednio dla tekstéw negatywnych i pozytywnych. Jako neutralny oznaczany byt
tekst, ktory osiagnal wartos¢ sentymentu réwna 0.

Tabela 6. Wybrane przyktady badan wykorzystujgcych stownik Loughran-McDonald Master

Dictionary
Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2024 | Mikael Bask, Lars Forsberg, | Media Sentiment and Stock ,Quarterly Review
Andreas Ostling Returns of Economics and
Finance”
2022 |Elena Fedorova, Pavel Dro-  |Impact of MD&A Sentiment on Cor- | asian Review of
govoz, Alexandr Nevredinov, |Porate Investment in Developing | Accounting”
Polina Kazinina, Cai Qitan Economies: Chinese Evidence
2021 | Samuel P. Fraiberger, Do Media Sen?iment and Internation- |  journal of Interna-
Lee, Damien Puy, Romain al Asset Prices tional Economics”
Ranciere
2020 |Xiaodong Li, PangjingWu, | /ncorporating Stock Pricesand | |nformation Pro-
Wenpeng Wang News Sentiments For stock Market cessing and Manage-
Prediction: A Case of Hong Kong | ment”
2019 |Ritu Yadava, A. Vinay Ku- News-Based Supervised Senti- »IIMB Management
marb, Ashwani Kumar ment Analysis for Prediction of Review”
Futures Buying Behavior
2016 | Sunita Goel, Ozlem Uzuner | Do Sentiments Matterin Fraud | intelligent Systems
Detection? Estimating Semantic | in Accounting, Fi-
Orientation of Annual Reports nance and Manage-
ment”

29 X. Li, H. Xie, L. Chen, J. Wang, X. Deng, News Impact on Stock Price Return via Sentiment
Analysis, ,Knowledge-Based Systems” 2014, nr 69, s. 19.
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Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2015 | Kenneth R. Ahern, Denis Rymor.Has It: §ensationalism in" | The Review of
Sosyura Financial Media Financial Studies”
2014 | Xiaodong Li, Haoran Xie, Li | NewsImpacton Stock Price Re- | Knowledge-Based
Chen, Jianping Wang, Xiaotie | turn via Sentiment Analysis Systems”
Deng
2014 |Allen H. Huang, Amy Y. Zang, |Evidence on the Information Con- | The Accounting
Rong Zheng tent of Text in Analyst Reports Review”
2013 | Diego Garcia Sentiment during Recessions ,The Journal of
Finance”

Zrédto: opracowanie wtasne.

Weryfikacja hipotezy badawczej

Weryfikacja hipotezy polegata na przeanalizowaniu kazdej ze spolek z proby ba-
dawczej, pod wzgledem udziatu artykuléw o pozytywnym i negatywnym senty-
mencie. Za brak podstaw do odrzucenia hipotezy uznana zostala sytuacja, w ktorej
dla wiecej niz polowy podmiotéw, artykuly prasowe o sentymencie pozytywnym
beda stanowily ponad 50% ogoélnej 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, umozliwilo przeprowadzenie drugiego etapu badan, podczas ktorego
zastosowana zostala metoda analizy zdarzen. Metoda jest powszechnie wykorzy-
stywana w badaniach, zwigzanych z rynkiem finansowym. Dotad stosowana byla
zaréwno w badaniach nad Gieldg Papieréw Wartosciowych w Warszawie®, jak i ba-
daniach zwigzanych z eksploracjg tekstu, prowadzonych w obszarze tematyki finan-
sowej*. Wybrane przyklady tego typu publikacji zaprezentowane zostaty w tabeli 7.
Zdarzenie zdefiniowane zostalo jako dzien publikacji artykulu, cechujacego sie
skrajnym sentymentem pozytywnym lub negatywnym. Do oszacowania warto-
$ci normatywnych stop zwrotu zaaplikowany zostal model rynkowy przy oknie
estymacyjnym, wynoszacym 30 dni. Reakcja rynku badana byla natomiast po-
przez oszacowanie skumulowanych $rednich ponadnormatywnych stép zwrotu
(CAAR), w oknie zdarzenia od dnia poprzedzajacego zdarzenie do pigciu dni po
zdarzeniu. Celem tej czg$ci analizy byla weryfikacja drugiej hipotezy pomocnicze;.
Ponizej zamieszczony zostal szczegétowy opis kazdego z podjetych krokow.

30 Zob. J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywno$¢ gietdowego rynku akcji w Polsce.
Z perspektywy dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001; H. Gurgul,
Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papierow wartosciowych, Oficyna
a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.

31 Zob. G. E. latridis, 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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Tabela 7. Zastosowanie analizy zdarzen w ramach badan zwigzanych z analizg tekstu
w kontekscie rynkéw finansowych

Christopher Holmes
Smith

Flows Affect the Share Price of Tesla

Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2023 | Svetlana Borovkova, | The Impact of News Sentiment on Energy | working Paper”
Alan Lammiman Futures Returns
2022 |Muhammad Umar | Crypto Swings and the Performance of Car- | resources Policy”
iinni bon-Intensive Equity Funds in China
2022 |Vivien E. Jancenelle, | Signaling Downsizing Intentions after JInternational
Dominic Buccieri a Major Crisis: Does Managerial Authenticity | journal of Organi-
Matter? zational Analysis”
2021 |YiXuan Lim, Consilz | Do Negative Events Really Have Deteriorat- | _journal of Asian
Tan ing Effects on Stock Performance? A Compar- | Bysiness and Eco-
ative Study on Tesla (US) and Nio (China) nomic Studies”
2021 | Maciej Wujec Analysis of the Financial Information Con- ,Journal of Risk
tained in the Texts of Current Reports: A Deep | and Financial Man-
Learning Approach agement”
2021 |Marco Caiffaiinni | CEO Duality: Newspapers and Stock Market | | journal of Risk
Reactions and Financial Man-
agement”
2020 | Jesus Carmona Social Media Sentiment, Tariffs, and Interna- | |nternational
iinni tional Equity Pricing Journal of Elec-
tronic Finance”
2020 |Vivien E. Jancenelle | Moral Foundations and Financial Perfor- »International
mance: The Effect of Moral Cues during Journal of Organi-
Times of Earnings Uncertainty zational Analysis”
2019 | Ahmed Bouteska The Effect of Investor Sentiment on Market |  journal of Behav-
Reactions to Financial Earnings Restate- ioral and Experi-
ments: Lessons from the United States mental Finance”
2019 |Vivien E. Jancenelle |Making Investors Feel Good during Earnings | journal of Gener-
iinni Conference Calls: The Effect of Warm-Glow | 3| Management”
Rhetoric
2019 | Nadine Strauss, Buying on Rumors: How Financial News ,Corporate

Communications:
An International
Journal”
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Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2018 | Tahir M. Nisar, Man Twitter as a Tool for Forecasting Stock Mar- _The Journal of

Yeung Southampton

ket Movements: A Short-Window Event Study

Finance and Data

Science”

Organizational Psychological Capital During
Earnings Conference Calls: Mitigating
Shareholders’ Sell-Off in the Face of Earnings

»,Journal of Lead-
ership & Organiza-
tional Studies”

2018 |Vivien E. Jancenelle

Surprises?
2010 | Michael D. Pfarrer | The Effects of Firm Reputation and Celeb- ,Academy of Man-
iinni rity on Earnings Surprises and Investors’ agement Journal”
Reactions
2008 | Elaine Henry Are Investors Influenced by how earnings Journal of Busi-

press Releases Are Written? ness Communica-

tion”

Zrédto: opracowanie wtasne.

Definicja zdarzenia

Pierwszym krokiem w tym etapie badan bylo zdefiniowanie zdarzenia. Z uwa-
gi na to, ze powinno by¢ mozliwie jednoznaczne, w analizie wykorzystano arty-
kuly prasowe, do ktérych przypisane zostaly jedynie skrajne wyniki sentymentu.
Poniewaz miara sentymentu, zastosowana w pierwszym etapie badania, pozwoli-
ta na przypisanie do kazdego artykulu wynikéw mieszczacych sie 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 zda-
rzenia przyjeto dzien publikacji artykulu prasowego. W ten sposéb do badania za-
kwalifikowanych zostalo tacznie 5861 artykuléw, przy czym 3185 z nich stanowily
artykuly o sentymencie pozytywnym, a pozostale 2676 stanowily artykuly o senty-
mencie negatywnym. Szczegétowe dane, dotyczace tekstow, przypisanych kazdej
ze spotek, zaprezentowane sg na wykresie 5.

Definicja okna zdarzenia

Mozna stwierdzi¢, ze w przypadku badan opierajacych sie na analizie tekstu wybor
dlugosci okna zdarzenia — przynajmniej cze$ciowo — jest wynikiem wcze$niejszego
doboru zrédet danych tekstowych. Jak zauwaza Ahmed Bouteska, istota problemu
jest wybor okna zdarzenia, ktore byloby wystarczajaco dlugie, aby unikna¢ pomi-
niecia istotnych reakeji rynkowych, a rownoczesnie na tyle krétkie, aby unikna¢
wplywu niepowiazanych zdarzen zaktécajacych ceny akcji*>. Badacze koncentruja-

32 A. Bouteska, 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.
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cy sie na analizowaniu relacji miedzy stopami zwrotu a artykulami prasowymi lub
danymi, pochodzacymi z mediéw spoteczno$ciowych, stajag bowiem przed innymi
problemami niz badacze, zajmujacy si¢ oficjalnymi raportami i sprawozdaniami
spolek gieldowych. W tym drugim przypadku mamy do czynienia z usankcjono-
wang prawnie regularnoscia publikacyjna. Jasny jest wiec moment upubliczniania
raportow oraz czestotliwos¢, z jaka beda pojawialy sie kolejne. W przypadku wy-
boru zrédel danych w postaci artykutéw prasowych lub mediéw spotecznoscio-
wych, czestotliwo$¢ pojawiania sie tresci jest zalezna od woli dziennikarza, czy
tez uzytkownika owych mediéw. Ponadto pobrane dane moga znaczaco réznic sie
pod wzgledem liczebnosci. Przykltadowo Tahir M. Nisar i Man Yeung, analizujac
mozliwos¢ wykorzystania tresci publikowanych na platformie Twitter do progno-
zowania stop zwrotu z rynku akeji, zagregowali niemal 61 tysiecy wpiséw, mimo
ze okres badawczy wynosil jedynie pig¢ dni, a wyszukiwanie wpisow opieralo si¢
jedynie o dziewig¢ hasztagow™.

Henryk Gurgul zauwaza, ze w poczatkowych pracach, wykorzystujacych meto-
de analizy zdarzen, badacze sklaniali si¢ raczej ku konstruowaniu relatywnie szero-
kich okien zdarzen, czesto przekraczajacych 20 dni. Obecny trend wskazuje jednak
na skfonnos$¢ do zawezania okien, co wynika z kilku przestanek. Po pierwsze, zasto-
sowanie szerokiego okna zdarzenia zwigksza ryzyko, ze wystapia w nim zdarzenia
zakldcajace, ktdre mogg znieksztalci¢ wynik analizy. Po drugie, ustanowienie szero-
kiego okna zdarzenia, moze doprowadzi¢ do tego, Ze mimo wystgpienia znaczacej
reakeji rynku na badane zdarzenie (np. w dniu zdarzenia), skumulowane nadwyz-
kowe stopy zwrotu oszacowane zostang jako statystycznie nieistotne®. Z uwagi na
powyzsze przestanki oraz na sposéb definiowania zdarzenia — w przedstawianym
badaniu - dla wszystkich spdtek zastosowano okno zdarzenia o stalej szerokosci,
obejmujace dzien przed zdarzeniem oraz pie¢ dni po zdarzeniu.

Szacowanie ponadnormatywnych stop zwrotu
W nastepnym kroku oszacowane zostaly dzienne stopy zwrotu dla wszystkich ba-
danych spétek, zgodnie z ponizszym wzorem™:

Ty =

gdzie:
P;, - cena zamknigcia w pierwszym dniu;
P,, - cena zamkniecia w drugim dniu.

33 Zob.T. M. Nisar, M. Y. Southampton, Twitter as a Tool for Forecasting Stock Market Movements:
A Short-Window Event Study, ,Journal of Finance and Data Science” 2018, nr 1.

34 H.Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 38-39.

35 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 93.
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Tabela 8. Zastosowanie miar usredniajacych do prezentacji wynikéw analizy zdarzen dla
pojedynczych instrumentéw

Rok Autorzy Tytut Czasopismo
2024 | Eyden Samunderu, | The Effect of Public Contract Winning | journal of Economic
Anita Yordanova Announcements on Share Prices: An Analysis”
Event-Based Study on the Pharmaceu-
tical Industry
2023 | Sunkung Choi Measuring Economic Diplomacy »Asia Europe Journal”
Using Event Study Method: The Case
of EU-China Summit Talks and Airbus
Stock Price Changes
2022 | Hafsa Rasheed, Gold vs. PSX Sectors during Political ,Business Review”
Habib Ahmad, Attiya | Uncertainties: An Event Study Analysis
Yasmin Javid
2021 | Matthijs Jan Kallen, |Movers and Shakers: Stock Market ,Energies”
Bert Scholtens Response to Induced Seismicity in Oil
and Gas Business
2021 | Erdem Oncu The Impact of COVID-19 on Health ,SSRN Electronic Jour-
Sector Stock Returns nal”
2019 | Masaaki Yoshimori | Shadow Exchange Rates - Chang- ,SocioEconomic Chal-
Former ing the Winds with Headwinds and lenges”
Tailwinds
2013 | Timo Korkeamiki, | Valuation of Innovation and Intellectu- | |European Management
Tuomas Takalo al Property: The Case of iPhone Review”

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dzigki temu mozliwe bylo obliczenie ponadnormatywnych stop zwrotu AR
(ang. abnormal returns), zgodnie ze wzorem?*:

AR, = R, - E(R,), gdzie:

AR, - ponadnormatywna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t;
R - 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 informa-

cje dotyczace pojedynczych spdlek, to przedstawienie wynikéw przy uzyciu mia-
ry AR, tj. ponadnormatywnych stép zwrotu, byto niemozliwe. Przyczyng takiego
stanu rzeczy byla liczba artykuléw prasowych, opisujacych kazda z analizowanych
spofek. Ich $rednia liczba wynosita bowiem 178, przy czym dla niektorych przedsie-
biorstw wynik ten przekroczyt 400 (np. Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo,
mBank, Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski). Przeprowadzenie w tym za-
kresie przegladu literatury, pozwolito jednak stwierdzi¢, ze z podobnym problemem

36 Zob. H. Gurgul, Analiza zdarzen..., s. 51.
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spotkali sie badacze z réznych obszaréw finanséw, takich jak: surowce, waluty czy
akcje. W takiej sytuacji — niezbedne dla zaprezentowania wynikéw - okazato si¢ za-
stosowanie miar usredniajacych. W zwigzku z tym, w ponizszym badaniu podjeto
decyzje o wykorzystaniu skumulowanych ponadnormatywnych $rednich stop zwro-
tu (CAAR). Wybrane przyklady tego typu badan zaprezentowane zostaty w tabeli 8.

Na podstawie wynikéw ponadnormatywnych stép zwrotu obliczone zostaty
wiec $rednie ponadnormatywne stopy zwrotu AARY:

1
AAR; = — > AR
t =1

gdzie:

AAR, - $rednia ponadnormatywna stép zwrotu w okresie t;
N, - liczba spoélek badanej populacji w okresie t;

AR~ ponadnormatywna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t.

Ostatnim krokiem bylo oszacowanie, w ramach okna zdarzenia, skumulowa-
nych $rednich ponadnormatywnych stép zwrotu®:

to
CAARY =" AAR,

t=t1

gdzie:

CAAR!? - 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 $rednich skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu
wyznaczana byla na podstawie parametrycznego testu t-Studenta®:

X, - X
T — 1 2

(n1*1)osf + (ngfl)osz 1 +i
g(_lzie: ni+ns—2 *\ = Ny

X, — $rednia dla pierwszej grupy;

X, - $rednia dla drugiej grupy; s? - wariancja pierwszej grupy;
s2 — wariancja drugiej grupy; n, - liczebno$¢ pierwszej grupys;
n, - liczebnoé¢ drugiej grupy.

37 lbidem.

38 A.Agrawal, J. F. Jaffe, G. N. Mandelker, The Post-Merger Performance of Acquiring Firms: A Re-
Examination of an Anomaly, ,The Journal of Finance” 1992, t. XLVII, nr 4, s. 1609.

39 Zob. M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 136.
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Model szacowania oczekiwanej stopy zwrotu

Do oszacowania warto$ci oczekiwanych dziennych stop zwrotu wykorzysta-
ny zostal model rynkowy (ang. market model). Oczekiwane stopy zwrotu, dla
30-dniowego okna estymacyjnego, wyznaczone zostaly na podstawie ponizsze-
go wzoru*:

E(R;) = a; + BiR,,;
gdzie:
a; — wyraz wolny;
Bi — wspoltczynnik ryzyka i-tej akcji;
R,,; - stopa zwrotu indeksu rynkowego w okresie t.

Z uwagi na to, ze analizie podlegaly spotki wchodzace w sktad indeksu W1G20,
aich udziat w indeksie w poszczegélnych okresach przyjmowal wartosci od 0,42%
do 15%, indeks ten nie zostal przyjety jako podstawa do obliczenia rynkowych
stop zwrotu w modelu. Ponadto, chociaz udzial badanych spétek w szerokim in-
deksie WIG znajdowal si¢ na znacznie nizszych poziomach, to wysoka korelacja
miedzy indeksami WIG i WIG20 (0,98) oraz dodatnia kowariancja (0,0029), uzna-
ne 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 akeji gtéwnego rynku GPW
i NewConnect. W przeciwienistwie do indeksu WIG20, w ramach Stooq Poland,
dla wszystkich uwzglednianych waloréw, przyjmuje si¢ taka sama wage. Wartos¢
indeksu szacowana jest jako iloczyn wartosci indeksu z poprzedniego dnia sesyj-
nego oraz $redniej geometrycznej zmian cen w ujeciu procentowym dla wszyst-
kich waloréw z biezacej sesji*'.

Po wyborze modelu oraz indeksu obliczone zostaly dzienne stopy zwrotu dla
wszystkich badanych spotek. Nalezy zauwazy¢, ze w probie badawczej znalazty sie
spotki, ktorych okres notowania w indeksie WIG20 charakteryzowal sie niecig-
gloscig. Takimi przypadkami sg spdtki Asseco oraz Jastrzgbska Spotka Weglowa.
Z uwagi na to ich okresy badawcze podzielone zostaly na dwie czgsci i oznaczone
odpowiednio jako: ACP1, ACP2 oraz JSW1, JSW2.

Weryfikacja hipotezy badawczej
Dla kazdej spo6tki weryfikowana byla hipoteza zerowa:
HO: wartos¢ oczekiwana CAAR, réwna jest 0.
Pozytywna weryfikacja powyzszej hipotezy oznaczala brak reakcji inwesto-
réw na zdarzenie (tj. na pojawienie si¢ artykulu z okreslonym sentymentem). Je-
zeli natomiast uzyskane wyniki dawaty podstawy do jej odrzucenia, oznaczalo to

40 H.Gurgul,Analiza zdarzen..., s. 42.
41 Stooq Poland All Stocks Price Index, https://stooq.pl/q/p/?s="_pl (dostep: 1.03.2022).
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wystapienie reakcji, co do ktdrej jednoczesnie szacowany byl kierunek oraz istot-
nos¢ statystyczna.

6.1.2. Charakterystyka proby badawczej

Préba badawcza konstruowana byla na podstawie spolek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie i wchodzacych w skfad indeksu WIG20
w okresie od 1.01.2013 do 31.12.2022. Indeks WIG20 jest indeksem cenowym,
ktory obejmuje 20 spdtek o najwyzszych obrotach, szacowanych na podstawie
ostatnich 12 miesiecy oraz najwyzszej wartosci akcji w wolnym obrocie*. Wybor
tego indeksu byl powodowany jego wysoka ptynnoscia oraz kryteriami klasyfika-
cyjnymi, ktére wynikaja — miedzy innymi - z poziomu kapitalizacji spétek. Z jed-
nej strony zapewnilo to dostep do dziennych cen zamkniecia akeji, co umozliwito
obliczenie stop zwrotu w krotkim terminie.
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Wykres 2. Dynamika miesiecznych stop zwrotu indekséw WIG20 i WIG w okresie
01.2013-12.2022
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z drugiej jednak strony, opierajac si¢ na wnioskach wynikajacych z rozdziatu II1
niniejszej dysertacji, mozna bylo przyjac¢ zalozenie, ze spétki wchodzace w sktad
tego indeksu, beda cieszyly si¢ zainteresowaniem dziennikarzy, co znajdzie swo-
je odzwierciedlenie w liczbie publikowanych na ich temat artykutéw. Ponadto
mozna stwierdzi¢, ze indeks ten relatywnie dobrze odwzorowuje ogdlng sytuacje

42 Gietda Papierdbw Wartosciowych w Warszawie: WIG20 - Metodologia indeksu. Stan na
30.12.2022.
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rynkowa. Analiza dziennych stop zwrotu indeksu WIG20 oraz WIG - w badanym
okresie — wykazala zachodzaca miedzy nimi korelacje na poziomie 0,98. Moz-
na tez zauwazy¢, ze dziesiecioletni okres badawczy pozwolil uchwyci¢ zaréwno
okresy wzrostow rynku, jak i spadkéw, co zaprezentowane zostalo na wykresie 2.
Dzigki temu, badania analizy zdarzen zostaly zrealizowane, a zbudowany model
przetestowany w warunkach, ktére cechowaty si¢ réznorodnoscia.

Tabela 9. Spétki zakwalifikowane do préby badawczej

Spétka Okres badawczy Liczba artykutéw
L.p. Nazwa Symbol | Poczatek Koniec Catos¢ | Tytuty
1. |Asseco Poland ACP 31.12.2012 | 31.12.2022 6398 1259
2. |Allegro.eu ALE 18.12.2020 | 31.12.2022 979 202
3. |Alior Bank ALR 21.03.2014 | 19.03.2021 9991 1506
4. |Bank Handlowy BHW 21.12.2012 | 21.03.2014 1581 168
w Warszawie
5. |Bre Bank BRE 21.12.2012 | 21.03.2014 1420 190
6. |Bank Zachodni WBK BZW 21.06.2013 | 21.12.2018 3305 238
7. |CCC CcC 18.12.2015 | 31.12.2022 6738 1001
8. |CD Projekt CDR 16.03.2018 | 31.12.2022 2496 241
9. | Cyfrowy Polsat CPS 20.03.2015 | 31.12.2022 6581 1363
10. | Dino Polska DNP 15.03.2019 | 31.12.2022 1482 140
11. |Enea ENA 20.03.2015 | 17.03.2017 3832 717
12. |Energa ENG 20.03.2015 | 15.03.2019 6870 1039
13. | Eurocash EUR 15.03.2013 | 15.03.2019 6359 874
14. | Globe Trade Centre GTC 21.12.2012 | 21.03.2014 1385 181
15. | Jastrzebska Spotka JSW 31.12.2012 | 31.12.2022 9160 1720
Weglowa
16. | Kernel Holding KER 21.12.2012 | 20.03.2015 2231 176
17. | KGHM Polska MiedZ KGH 31.12.2012 | 31.12.2022 16 825 3403
18. | LPP LPP 21.03.2014 | 31.12.2022 7829 1246
19. |Lotos LTS 31.12.2012 | 16.09.2022 11440 2366
20. | Lubelski Wegiel Bogdanka LWB 31.12.2012 | 18.12.2015 4137 727
21. | mBank MBK 21.03.2014 | 31.12.2022 12148 1466
22. | Orange Polska OPL 21.03.2014 | 31.12.2022 10571 3018
23. | Bank Polska Kasa Opieki PEO 31.12.2012 | 31.12.2022 19613 2139
24. | PGE Polska Grupa PGE 31.12.2012 | 31.12.2022 18 706 4288
Energetyczna
25. | Polskie Gérnictwo Naftowe PGN 31.12.2012 | 16.12.2022 19870 5906
i Gazownictwo
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Tab. 9 (cd.)
Spotka Okres badawczy Liczba artykutow
L.p. Nazwa Symbol | Poczatek Koniec Catos¢ | Tytuty
26. | Polski Koncern Naftowy PKN 31.12.2012 | 31.12.2022 19443 7641
ORLEN
27. | Powszechna Kasa PKO 31.12.2012 | 31.12.2022 24207 2565
Oszczednosci Bank Polski
28. | Play Communications PLY 15.03.2019 | 18.12.2020 5068 435
29. | Powszechny Zaktad PZU 31.12.2012 | 31.12.2022 18985 2461
Ubezpieczen
30. | Synthos SNS 21.12.2012 | 18.03.2016 2660 350
31. | Santander Bank Polska SPL 21.12.2018 | 31.12.2022 3854 429
32. | Tauron Polska Energia TPE 21.12.2012 | 18.03.2022 | 15661 7260
33. | Telekomunikacja Polska TPS 21.12.2012 | 21.03.2014 1721 238
Suma artykutéw 283546 | 56953

Zrédto: opracowanie wtasne.

W badanym okresie w sktad indeksu WIG20 wchodzilo 39 spétek. Przyjeto dwa
zalozenia, pozwalajgce zaklasyfikowac spotki do dalszych analiz. Pierwsze zaloze-
nie zwigzane byto z dlugosciag notowania poszczegoélnych spétek w ramach indek-
su. Indeks WIG20 podlega korektom oraz rewizjom w kazdy trzeci pigtek marca,
czerwca, wrzesnia oraz grudnia®. Oznacza to, ze sklad indeksu - co kazdy kwartat
- mogl ulega¢ zmianie. Na tej podstawie odrzucone zostaly spotki, ktérych okres
wystepowania w indeksie byt krotszy niz cztery kwartaly. Drugie zalozenie nato-
miast zwigzane bylo z liczba dostepnych artykulow prasowych. W ogdlnym uje-
ciu na temat wszystkich notowanych w okresie badawczym spotek, zgromadzono
285 174 publikacje prasowe w jezyku angielskim (w tym 283 546 publikacji, do-
tyczacych spolek, ktdre ostatecznie zakwalifikowane zostaly do proby badawczej).
Biorac jednak pod uwagg, ze caty dziesigcioletni okres badawczy to 2497 dni sesyj-
nych, a na drugim etapie badania zastosowana zostata metoda analizy zdarzen, za-
sadnym bylo ograniczenie liczby badanych tekstow.

Zawezenie proby polegato na wyselekcjonowaniu tych artykuléw, ktore w najwiek-
szym stopniu zwiazane byly z poszczegolnymi spotkami. Przyjeto wigc zasadg, ze w ba-
daniu wykorzystane zostang tylko te artykuty, w ktérych tytulach pojawialy sie nazwy
analizowanych spofek. Pozwolito to wyselekcjonowac 57 196 artykuléw prasowych
(wtym 56 953 publikacji, dotyczacych spotek, ktdre ostatecznie zakwalifikowane zosta-
ly do préby badawczej). Z uwagi jednak na to, Ze do przeprowadzenia analizy zdarzen,
konieczne bylo wskazanie publikacji charakteryzujacych si¢ skrajnym sentymentem,
nalezato dobrac takie spotki, do ktérych przypisana liczba artykuléw pozwoli na zde-
finiowanie wigcej niz jednego zdarzenia. Dlatego z proby badawczej wyeliminowane

43 Ibidem.
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zostaly spotki, na temat ktérych opublikowano mniej niz 100 artykutéw. Na podsta-
wie obu kryteriéw do badania zaklasyfikowano 30 spétek. W przypadku dwdch z nich
notowanie w indeksie WIG20 charakteryzowalo si¢ nieciagtoscia. Tak bylo w przy-
padku spotek: Asseco Poland oraz Jastrzebska Spotka Weglowa. Ponadto w okresie ba-
dawczym trzy spotki, dokonaly rebrandingu. Byly to: Telekomunikacja Polska (obecnie
Orange Polska), Bank Zachodni WBK (obecnie Santander Bank Polska) oraz Bre Bank
(obecnie mBank). W kazdym z tych przypadkoéw przyjeto zatozenie, ze bedg one anali-
zowane jako oddzielne spdiki, co rozszerzylo probe do 35 podmiotow.

Tabela 10. Spo6tki niewchodzace w sktad proby badawczej

Spotka Rewizje / Liczba artykutow
L.p. Nazwa Symbol Korekty Catosc Tytuty

1. |Boryszew SA BRS 2 480 50
2. | Kruk KRU 1 16 2
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 artykutéw 1628 243

Zrédto: opracowanie wtasne.

Spotki przyjete do badania oraz odrzucone zaprezentowane zostaty odpowiednio
w tabelach 9 i 10. Mimo tego, ze 6 spdlek, notowanych w badanym okresie w indek-
sie WIG20, nie zostato zakwalifikowanych do dalszych badan, sklad proby badawczej
w wiekszosci okreséw rewizyjnych w pelni odzwierciedlat 6w indeks. Wyjatek stano-
wil rok 2022, gdzie udziat badanych spétek w indeksie wahal sie od 92% do 95%.

6.1.3. Ograniczenia badawcze

Nalezy zaznaczy¢, ze zaprezentowane badania podlegaty pewnym ograniczeniom.
Wykorzystany w pierwszym etapie badania stownik nie jest jedynym dostepnym
i umozliwiajagcym ekstrakcje sentymentu. Innym popularnym stownikiem, réw-
niez w $rodowisku badaczy z zakresu finansow, jest General Inquirer Harvard
IV-4*. Chociaz stownik ten tworzony byt raczej z mysla o zastosowaniu w dziedzi-
nie psychologii, to by¢ moze zaaplikowanie go przypisaloby poszczegélne artykuly

44 Zob. General Inquirer, https://inquirer.sites.fas.harvard.edu/ (dostep: 1.04.2023); Zob.
P. C. Tetlock, Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market
Published, ,The Journal of Finance” 2007, nr LXIl/3, s. 1139-1168.
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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 ra-
mach okna estymacyjnego — wykorzystany zostal model rynkowy. Zastosowanie
innych modeli, takich jak: model wyceny aktywow kapitatlowych (CAPM), mo-
del $redniej (MAR), model indeksowy (IM), tréjczynnikowy czy tez piecioczynni-
kowy model Famy-Frencha, mogloby potencjalnie przyczynic si¢ do oszacowania
ponadnormatywnych stép zwrotu na innych poziomach.

Innym istotnym ograniczeniem badania jest brak podziatu dziesiecioletniego
horyzontu na krétsze podokresy. Takie podejscie pozwolito na zgromadzenie od-
powiednio duzejliczby obserwacji niezbednych do przeprowadzenia analiz iloscio-
wych, jednak wigzalo si¢ réwniez z ryzykiem nadmiernego usrednienia wynikéw,
a tym samym pominigcia ewentualnych zmian w zalezno$ciach mig¢dzy analizowa-
nymi zmiennymi w czasie. W tak dlugim okresie otoczenie rynkowe, dominujgce
narracje medialne oraz zachowania inwestoréw mogly ulega¢ istotnym przeobra-
zeniom, co potencjalnie wplyna¢ mogto na site i kierunek oddzialywania senty-
mentu na ceny akcji. Brak wyodrebnienia krdtszych faz analizy ogranicza wigc
mozliwos¢ uchwycenia dynamiki tych proceséw i ich kontekstu czasowego.

Kolejnym ograniczeniem badania jest zalozenie, Ze wszystkie informacje praso-
we wywierajg na uczestnikéw rynku poréwnywalny wptyw. Tymczasem w praktyce
sita oddzialywania poszczegolnych publikacji moze istotnie si¢ r6zni¢ w zaleznosci
od takich czynnikéw, jak: zasigg medium, czestotliwos$¢ cytowania danego zrddta,
wiarygodno$¢ przypisywana konkretnemu dziennikowi, a takze stopien uwagi,
jaka inwestorzy poswiecaja poszczegdlnym kanalom informacyjnym. Badanie nie
uwzglednialo tych réznic — kazdemu artykulowi przypisywano taka sama wage,
co z jednej strony upraszczalo procedure klasyfikacji i analizy, z drugiej za$ mogto
prowadzi¢ do zatarcia rzeczywistego znaczenia niektérych tresci informacyjnych
z punktu widzenia uczestnikéw rynku.

Majac $wiadomos$¢ powyzszych ograniczen, autorka podjeta sie weryfikacji po-
stawionych hipotez badawczych. Do tego celu zastosowana zostala — opisana po-
wyzej — procedura badawcza, w ramach ktorej przeprowadzono proces ekstrakeji
sentymentu ze zgromadzonych artykuléw prasowych oraz analizy zdarzen. Uzy-
skane rezultaty zaprezentowane zostalty w kolejnej czesci niniejszego rozdziatu.



Sentyment informacji niefinansowych jako zmienna objasniajaca reakcje rynku 151

6.2. Badania wtasne

6.2.1. Gromadzenie i przygotowanie danych

Ogodlna liczba zgromadzonych artykuléw wynosila 285 174. Aby jednak zreduko-
waé wielowymiarowos$¢ danych oraz zminimalizowa¢ zjawisko szumow, przyjeto
zalozenie o wykorzystaniu w badaniach jedynie tych artykutéw, w ktdérych tytu-
tach pojawialy sie nazwy analizowanych spétek. Ograniczylo to liczbe artykutéw
do 57 196 sztuk. Dodatkowo majac $wiadomos¢, ze do przeprowadzenia drugiego
etapu badania, wykorzystane zostang wylacznie skrajne wyniki — zawartego w tek-
stach — sentymentu, konieczny byl taki dobdr préby, aby mozliwe bylo wskazanie
artykutow o tej charakterystyce. W zwigzku z tym jako minimalng liczbe artykulow,
pozwalajacych zakwalifikowac spotke do dalszego badania, przyjeto 100. W efekcie
w badaniu wykorzystano probe skladajaca si¢ z 56 953 publikacji prasowych.
Nalezy zaznaczy¢, ze spotki — wchodzace w sklad proby badawczej — réznity
si¢ pod wzgledem liczby artykuléw opublikowanych na ich temat. Na przykiad
w przypadku spotki Allegro, ktéra w okresie badawczym w indeksie WIG20 no-
towana byta przez 9 kwartalow, udato sie zgromadzi¢ zaledwie 202 artykuty, w ty-
tulach ktérych wystepowata nazwa spétki. Natomiast na temat spotki PKN Orlen,
ktéra znajdowala sie w indeksie przez caly okres badawczy (41 kwartalow), zgro-

madzono 7203 artykuly.
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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6.2.2. Wyniki pierwszego etapu badan

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie tabeli 11, w przypadku 19 badanych spétek
dominujacy udzial - wéréd wszystkich przeanalizowanych artykutéw — mial sen-
tyment neutralny. Dla 9 spélek byl to sentyment pozytywny. Sentyment negatyw-
ny mozna okresli¢ jako dominujacy w przypadku 5 spotek. Z uwagi jednak na cel
tego etapu badania, jakim jest weryfikacja pierwszej hipotezy pomocniczej oraz
fakt, Ze sentyment neutralny nie jest brany pod uwage na drugim etapie, analizie
nalezy poddac relacje, jaka zachodzi wylgcznie migdzy sentymentem pozytywnym
i negatywnym, co zaprezentowane zostalo na wykresie 4.
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Wykres 4. Struktura artykutoéw zaklasyfikowanych jako pozytywne lub negatywne
Zrédto: opracowanie wtasne.

W tym wariancie zauwazy¢ mozna, ze w przypadku wiekszosci spotek domino-
wal sentyment pozytywny. Taki rezultat zauwazalny byt wéréd 19 spoétek, co sta-
nowilo 58% calej proby. Odwrotna sytuacja dotyczyla 14 spotek, czyli 42% proby
badawczej. Jako spolki, u ktorych sentyment negatywny wyraznie przewyzszat po-
zytywny, uzna¢ mozna przede wszystkim Telekomunikacje Polska (72% do 28%),
Jastrzebska Spotke Weglowa (66% do 34%), Lotos (65% do 35%), Bogdanke (64%
do 36%) oraz Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo (62% do 38%). Spot-
ki, ktore natomiast odznaczyly si¢ najwyzsza przewaga sentymentu pozytywne-
go nad negatywnym, to: Dino (75% do 25%), Bank Zachodni (71% do 29%), CD
Projekt (68% do 32%) oraz Synthos (66% do 34%). Nalezy jednak zwréci¢ uwa-
ge, ze w przypadku spotki CCC réznica miedzy liczbg artykutéw o sentymencie



Sentyment informacji niefinansowych jako zmienna objasniajaca reakcje rynku 153

negatywnym i pozytywnym wynosila jedynie 2 p.p., co w kontekscie tego typu
analiz trudno uzna¢ za wynik jednoznaczny. Szczegétowe wyniki struktury senty-
mentu zaprezentowane zostaly w tabeli 11.

Tabela 11. Liczba artykutdéw przypisanych do poszczegblnych klas sentymentu

Sentyment Sentyment [%]
Spotka
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 4451 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
Cccc 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
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Tab. 11 (cd.)
) Sentyment Sentyment [%)]
Spotka
Neg Poz Neu Neg Poz Neu
SNS 72 137 140 40 21 39
CDR 67 141 33 14 28 59
BZW 46 110 88 36 19 45
DNP 17 51 72 51 12 36

Neg - sentyment negatywny; Poz - sentyment pozytywny; Neu - sentyment neutralny.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzenie procesu ekstrakcji sentymentu oraz przypisanie wynikéw jego
wskaznika do kazdego z anglojezycznych artykutéw prasowych pozwolilo stwier-
dzi¢, ze w okresie od stycznia 2013 do grudnia 2022 roku wigkszos¢ badanych
spolek opisywanych bylo przez dziennikarzy w sposéb pozytywny. Tym samym
nie znaleziono podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy pomocniczej.

6.2.3. Wyniki drugiego etapu badan

Jak zostalo zaznaczone w pierwszej czesci rozdziatu, liczba artykutow, ktore za-
kwalifikowano do drugiego etapu badania, zostala zredukowana. Pod uwage brane
byly tylko te artykuty, ktérych wskaznik sentymentu miescil si¢ w przedziatach od
0,9 do 1 dla sentymentu pozytywnego oraz od -0,9 do -1 dla sentymentu negatyw-
nego. Pojawienie si¢ w okresie badawczym artykuléw o skrajnych wynikach senty-
mentu, zdefiniowane zostalo jako zdarzenia, ktore podlegaly analizie. W rezultacie
do analizy wlaczonych zostato 5861 artykutow, sposréd ktorych 3185 charaktery-
zowalo si¢ sentymentem pozytywnym, a 2676 negatywnym. Liczba zdarzen dla
kazdej ze spotek — z podziatem na pozytywne i negatywne — zostala zaprezento-
wana na wykresie 5.

W przypadku wynikéw uzyskanych podczas analizy artykuléw, ktore sklasyfiko-
wane zostaly jako skrajnie negatywne, istotnos¢ statystyczng nadwyzkowych stop
zwrotu w ramach okna zdarzenia, wykazalo 71% spétek (25). Dla wiekszosci spotek
istotnos¢ statystyczna stop zwrotu wystapila jednak w oknie od dnia zdarzenia do
dnia po zdarzeniu. Taki wynik uzyskany zostat w przypadku 18 spotek. Wraz z roz-
szerzaniem si¢ okna zdarzenia liczba spétek, ktérych CAAR charakteryzowal sie
istotno$cia, zmniejszala si¢ odpowiednio do: 12, 10, 10, 9 spétek. Mozna jednak za-
uwazy¢, ze wyniki réznig sie zaréwno pod wzgledem poziomu istotnosci, jak i sze-
rokosci okna, w ktérym skumulowane $rednie ponadnormatywne stopy zwrotu
okazywaly sie istotne. Spotki takie jak: CCC, Bogdanka, Orange, Pekao, PKN Orlen
oraz Telekomunikacja Polska charakteryzowaly si¢ zar6wno wysokim poziomem
istotnodci statycznej, jak i kierunkiem stopy zwrotu, odpowiadajacym kierunko-
wi sentymentu od dnia zdarzenia, az do ostatniego dnia, uwzglednionego w oknie.
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Zauwazy¢ mozna rowniez, ze wszystkie wymienione spotki (poza CCC) wyka-
zujg wzrostowy tendencje CAAR wraz z rozszerzaniem si¢ okna. W przypadku 11
spolek reakcje inwestoréw na naptywajace negatywne informacje mozna okresli¢
jako do$¢ gwaltownga i relatywnie silng. Poza wymienionymi wyzej spotkami sg to:
Bank Handlowy, CD Projekt, Energa, LPP oraz Polskie Gérnictwo Naftowe i Ga-
zownictwo. W ich przypadku wysoka istotno$¢ stép zwrotu zauwazalna byla juz
w dniu zdarzenia, ale jej poziom malat (chociaz w réznym tempie) wraz z rozsze-
rzaniem okna. Cze$¢ spolek wykazala jednak odwrotng tendencje. Taka sytuacje
zaobserwowa¢ mozna w przypadku Banku Zachodniego oraz Play Communica-
tions. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze niektdre spotki, chociaz ich wyniki
charakteryzowaly sie istotnos$cia statystyczna stop zwrotu, to alfa byla réwna tylko
0,1. W ich przypadku réwniez sam efekt — w postaci reakcji rynku na informacje
— byl raczej krétkotrwaty. W tym kontekscie wymieni¢ mozna spétki: Eurocash,
Jastrzebska Spotke Weglowa, KGHM, PKO BP oraz Tauron.

Analiza artykuléw, ktore sklasyfikowano jako skrajnie pozytywne, wskazywata
na wyniki charakteryzujace si¢ istotnoscia statystyczng stop zwrotu u 57% bada-
nych spétek (20). Zauwazy¢ mozna, ze wigkszo$¢ z nich (16) wykazala istotnos¢
statystyczng CAAR w pigtym dniu po zdarzeniu. W pierwszym oraz drugim dniu
byto to 11 spdtek, w dniu trzecim - 14, a w dniu czwartym i széstym - 13. Po-
dobnie jak w przypadku sentymentu negatywnego w — przypadku czesci spotek
- reakcje inwestorow scharakteryzowac¢ mozna jako raczej krotkotrwalg. Dotyczy
to spotek takich jak: Bre Bank, Dino, Enea, Energa, Jastrzgbska Spotka Weglowa
(w drugim okresie) oraz KGH. W przypadku czesci spotek, takich jak Eurocash,
Bogdanka, mBank, PKN Orlen, zaobserwowa¢ mozna bylo istotnos¢ statystycz-
ng stop zwrotu w calym oknie zdarzenia (PKO BP, Play Communications, Tau-
ron oraz Telekomunikacja Polska). Nalezy jednak zauwazy¢, ze az w przypadku
12 spolek skumulowane $rednie ponadnormatywne stopy zwrotu przyjmowaly
warto$ci ujemne. W kontekscie sentymentu negatywnego taka sytuacja dotyczyla
jedynie trzech spotek. Oznacza to, ze rynek reagowal w sposéb odwrotny do cha-
rakterystyki sentymentu.

Ponadto poziom istotnosci statystycznej stop zwrotu spotek takich jak Eurocash,
Bogdanka, PKN Orlen, Tauron czy Telekomunikacja Polska mozna okresli¢ jako
wysoki i widoczny w calym lub przynajmniej w wiekszej czesci okna zdarzenia.
Zauwazalne jest, ze wyniki wszystkich tych spélek wykazaly sie istotnymi staty-
stycznie ujemnymi wartosciami CAAR podczas analizy sentymentu negatywnego.

Tabela 12. Warto$ci CAAR oszacowane w wyniku reakcji na artykuty prasowe charakteryzujace
sie negatywnym sentymentem

Okno zdarzenia
Spotka [-1:0] [-1:1] [-1:2] [-1:3] [-1:4] [-1:5]
BHW -0.016** | -0.023*** | -0.025** | -0.022** -0.017 -0.016
BRE -0.01* -0.013 ** -0.008 -0.011 -0.007 -0.006
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Okno zdarzenia
Spotka [-1:0] [-1:1] [-1:2] [-1:3] [-1:4] [-1:5]
BZW 0.009 0.011 0.012 0.021* 0.023 ** 0.025*
CcccC -0.018 *** -0.015 *** -0.013 *** -0.014 ** -0.015** -0.013**
CDR -0.029 *** -0.04 *** -0.018 -0.01 -0.018 -0.021
CPS -0.01* -0.012 * -0.009 -0.005 -0.008 -0.008
ENA -0.008 -0.016 ** -0.015* -0.008 -0.0 -0.004
ENG -0.011** -0.01* -0.003 -0.005 -0.002 -0.002
EUR -0.004 -0.006 * -0.006 -0.006 -0.007 -0.007
JSW1 0.009 0.013 0.02** 0.016 0.007 -0.003
JSW2 -0.005 * -0.003 -0.002 -0.004 -0.002 -0.002
KER -0.005 -0.015* -0.025 *** -0.037 *** -0.033 *** -0.029 **
KGH -0.002 0.002 0.002 0.003 0.007 0.01*
LPP -0.008 *** -0.008 *** -0.004 -0.002 -0.0 0.003
LWB -0.017 *** -0.031 *** -0.041 *** -0.049 *** -0.049 *** -0.054 ***
OPL -0.007 *** -0.008 *** -0.01 *** -0.012 *** -0.01** -0.011**
PEO -0.009 *** -0.011 *** -0.013 *** -0.019 *** -0.019 *** -0.022 ***
PGE -0.01* -0.017 ** -0.009 -0.012 -0.015* -0.014
PGN -0.012 *** -0.015 *** -0.014 ** -0.012 ** -0.01 -0.01
PKN -0.008 *** -0.008 *** -0.006 * -0.007 * -0.007 * -0.012**
PKO -0.002 -0.004 * -0.002 -0.002 -0.0 -0.0
PLY -0.013 -0.013 -0.023 -0.023 -0.033* -0.039*
PzU -0.0 -0.005 -0.011** -0.004 -0.003 0.0
TPE -0.006 * -0.005 -0.006 -0.007 -0.005 -0.008
TPS -0.058 *** -0.064 *** -0.067 *** -0.08 *** -0.084 *** -0.088 ***

*Rx [~ istotnoS$¢ wynikdw na poziomie a =0.01/0.05/0.1
Zrédto: opracowanie wtasne.

Stanowi to przestanke do stwierdzenia, ze w ich przypadku, niezaleznie od
sentymentu — charakteryzujacego otrzymang informacj¢ — inwestorzy reagowali
w sposdb negatywny. Warto zauwazy¢, ze w przypadku wigkszosci spotek, ktérych
CAAR osiggal ujemne wartosci w reakcji na informacje, charakteryzujace si¢ pozy-
tywnym sentymentem, liczba artykuléw zdefiniowanych jako skrajnie negatywna
byta wigksza lub zblizona do liczby artykutéw zdefiniowanych jako skrajnie po-
zytywne. Co do zasady w ramach calej proby widoczna byta tendencja odwrotna.
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Dodatkowo w przypadku przynajmniej czesci z omawianych spétek srednia sen-
tymentu w calym okresie badawczym osiggala warto$ci ujemne.

Tabela 13. Warto$ci CAAR oszacowane w wyniku reakcji na artykuty prasowe charakteryzujace
sie pozytywnym sentymentem

Okno zdarzenia
Spotka [-1:0] [-1:1] [-1:2] [-1:3] [-1:4] [-1:5]
ALR 0.011** 0.008 * 0.013 ** 0.013 ** 0.018 ** 0.022 ***
BRE -0.007 * -0.009 * -0.005 -0.01 -0.01 -0.009
BZW 0.003 0.009 ** 0.011 ** 0.014*** | 0.019*** | 0.022***
CDR 0.015 0.024 * 0.031* 0.038 ** 0.035* 0.023
CPS 0.003 0.002 -0.002 0.006 0.01 0.005
DNP 0.003 0.016 ** 0.014* 0.01 0.01 0.015
ENA -0.006 -0.006 -0.01 -0.011 -0.018* -0.022 **
ENG -0.01 -0.014 -0.014 -0.016 -0.026 * -0.022
EUR -0.005 * -0.01*** | -0.012*** | -0.014*** | -0.018*** | -0.017 ***
Jswi -0.004 0.006 -0.008 -0.018* -0.019* -0.025 **
JsSw2 -0.001 -0.002 -0.009 * -0.008 -0.006 -0.005
KGH -0.004 ** -0.003 -0.002 0.0 -0.001 -0.002
LTS -0.002 0.008 0.02 ** 0.022 ** 0.028 ** 0.027 **
LWB -0.014*** | -0.025*** | -0.027*** | -0.031*** | -0.034*** | -0.027 ***
MBK 0.003 * 0.003 0.005 * 0.009 *** 0.008 ** 0.005
PEO 0.003 0.003 -0.002 -0.004 -0.007 * -0.006 *
PKN -0.006 ** -0.008 ** -0.005 -0.009 ** -0.01** -0.01**
PKO 0.004 *** 0.003 * 0.005 ** 0.004 ** 0.007 *** | 0.007 ***
PLY 0.041*** | 0.064*** | 0.064*** | 0.065*** | 0.068*** | 0.065***
TPE -0.008 ** -0.012 ** -0.013** | -0.017*** | -0.023*** | -0.024***
TPS -0.024*** | -0.024*** | -0.034*** | -0.03*** -0.04*** | -0.038 ***

*** [x* [* —istotno$¢ wynikdw na poziomie a =0.01/0.05/0.1
Zrédto: opracowanie wtasne.

Mozna wigc przypuszczaé, ze odpowiedzi na pytanie o przyczyne takiego stanu
rzeczy nalezy szuka¢ w czynnikach fundamentalnych, ktére mogty by¢ przyczy-
ng naplywania na rynek informacji, wykazujacych wysoki poziom negatywnego
sentymentu.

Nalezy zaznaczy¢, ze w probie badawczej znalazty si¢ rowniez takie spotki, kto-
re — w reakcji zaréwno na sentyment pozytywny, jak i negatywny - nie wykazaly
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istotnych statystycznie stop zwrotu w calym oknie zdarzenia. Takie wyniki doty-
czyly 17% spotek i byty to: Asseco (ACP1, ACP2), Allegro, GTC, Synthos oraz San-
tander Bank Polska. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku banku Santander do
analizy zakwalifikowano jedynie 10 zdarzen (5 pozytywnych, 5 negatywnych), co
w kontekscie takich spolek jak JSW lub KGH stanowito relatywnie niewielkg pro-
be badawczg.

Tabela 14. Wartosci CAAR dla spotek, ktdre w oknie zdarzenia nie wykazaty istotnych
statystycznie stop zwrotu reakcji na sentyment zawarty w artykutach prasowych

Okno Spotka
zdarzenia | acpy 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
=
S 12 -0.001 -0.007 0.013 0.001 0.001 -0.003
=
2 [-1:3] 0.001 -0.005 0.010 0.002 0.001 -0.025
2z
a [-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
®
g 12 0.004 -0.021 0.014 0.010 0.006 -0.003
5
E [-1:3] 0.004 -0.019 0.016 0.011 0.000 -0.025
>
c [-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

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze reakcja na pojawienie sie 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 rozciaga sie do czwarte-
go, a nawet pigtego dnia po zdarzeniu. Wyniki te nie uprawniaja wiec do odrzuce-
nia drugiej hipotezy pomocniczej, méwiacej o tym, ze sposdb reakeji inwestorow
na sentyment cechuje si¢ asymetrig, w zaleznosci od tego, czy sentyment ten zde-
finiowany zostal jako pozytywny, czy negatywny.
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6.3. Wnioski z badan

6.3.1. Podsumowanie uzyskanych wynikow

Zaprezentowane badania przeprowadzone zostaly na podstawie proby badaw-
czej, skonstruowanej ze spotek, wchodzacych w sklad indeksu WIG20, w okresie
1.01.2013-12.12.2022. Do prdby zakwalifikowano 30 spétek, przy czym spotki, kto-
re w analizowanym okresie dokonaly rebrandingu lub okres ich notowania w indek-
sie charakteryzowat si¢ nieciggloscia, traktowane byly jako oddzielne podmioty, co
rozszerzylo prébe do 35 podmiotéw. Dla kazdego z nich zgromadzone zostaly an-
glojezyczne artykuty prasowe, ktérych datowanie odpowiadato okresowi notowania
spolki we wskazanym indeksie. W ten sposob stworzono baze skfadajaca si¢ z po-
nad 285 tysiecy publikacji prasowych. Analizie podlegaly jednak tylko te artykuly,
w ktorych tytutach pojawily sie nazwy analizowanych spotek. Po wyselekcjonowaniu
artykutow o takiej charakterystyce liczba publikacji ograniczona zostala do 56 953.

Badania skladaly si¢ z dwoch etapow. Celem etapu pierwszego byta weryfika-
cja pierwszej hipotezy pomocniczej (H1): Anglojezyczne artykuly prasowe, doty-
czgce spotek notowanych w indeksie WIG20 w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2022,
charakteryzujqg si¢ przewagg sentymentu pozytywnego wzgledem sentymentu nega-
tywnego. Proces weryfikacji hipotezy rozpoczat si¢ od procedury ekstrakcji sen-
tymentu, zawartego w zgromadzonych publikacjach. Do tego celu wykorzystany
zostal stownik Loughran-McDonald Master Dictionary. Dzigki temu do kazdego
z artykulow przypisany zostal sentyment, ktoérego wartosci znajdowaty sie w prze-
dziale od -1 (dla artykutéw negatywnych) do 1 (dla artykutéw pozytywnych).

Analiza struktury poszczegolnych klas sentymentéw dla wszystkich spot-
ek pozwolila stwierdzi¢, ze dla 58% podmiotéw dominujacym sentymentem byt
sentyment neutralny. Dla 27% spotek byl to sentyment pozytywny. Sentyment ne-
gatywny natomiast dominowal wsréd 15% badanych spotek. Wylaczenie z analizy
artykulow, charakteryzujacych si¢ sentymentem neutralnym, pozwolito wykazac,
ze dla 58% spolek, liczba artykuléw cechujacych sie pozytywnym sentymentem,
stanowi wiecej niz polowe ogétu publikacji.

Mozna stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki zgodne s z wywodem, zaprezentowa-
nym w rozdziale trzecim. Jednym z gléwnych - omawianych w nim - zagadnien
byt problem kadrowania. Dokonany przeglad literatury przedmiotu pozwolil wska-
za¢ istotne czynniki, mogace mie¢ wplyw na obawy dziennikarzy finansowych, co
do kadrowania zdarzen gospodarczych jako negatywne. Czes¢ z nich opiera sig
na prostym zalozeniu, ktére zaproponowali Elitan Goldman, Jordan Martel i Jan
Schneemeier. Stwierdzili oni, ze spotki dazg do promowania pozytywnych i uni-
kania negatywnych komunikatow. W zwiazku z tym, zarzady firm stosuja prak-
tyki, ktore badacze nazywaja ,,zaciemnianiem” (ang. obfuscation) niekorzystnych
informacji. Dzieje si¢ to na przyktad poprzez uzywanie niejasnych sformulowan
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w raportach lub nadmierne podkreslanie pozytywnych aspektéw dziatalnosci or-
ganizacji®>. W tym miejscu miedzy dziennikarzami a spotkami pojawia si¢ konflikt
interesow. Poniewaz efektywno$¢ pracy analitycznej zalezy od mozliwosci uzyska-
nia dostepu do danych, to - jak zaznacza Michael Borden - jesli stanowiska dzien-
nikarzy sg sprzeczne z interesami konkretnej firmy, ryzykuja oni pogorszeniem
relacji z jej przedstawicielami i ewentualnym ograniczeniem dostepu do danych
zrodiowych*.

Innym czynnikiem, mogacym zniecheca¢ dziennikarzy do publikowania nega-
tywnych informacji jest zjawisko, ktére Mark Boukes i Rens Vliegenthart nazywa-
ja »ramami konsekwencji ekonomicznych” (ang. economic consequences-frame)*.
Alyt Damstra i Knut De Swert méwig wrecz o obawach, zwigzanych z tak zwa-
ng ,,samospetniajacy si¢ przepowiednia” Autorzy ci wskazujg na ogdlnospoleczna
swiadomos¢ roli, jaka na rynku finansowym odgrywaja emocje. Podaja w tym kon-
tekscie przyklad lideréw politycznych, ktdrzy z reguly zachecajg ekspertow ekono-
micznych do ,,dyskusji’, probujac tym samym fagodzi¢ ton ich wypowiedzi*.

Mark Boukes i Rens Vliegenthart zwracaja rowniez uwage na aspekt profesjo-
nalizmu. Przeprowadzona przez nich analiza wykazala, ze warto$¢ informacyjna,
ktéra nazwali ,,negatywnoscig’, w najwiekszym stopniu przejawia si¢ w tak zwa-
nych czasopismach popularnych. W najmniejszym stopniu warto$¢ ta widocz-
na byta w gazetach stricte finansowych. Zdaje si¢ wigc, ze z perspektywy zawodu
dziennikarza EBF, nadmierny pesymizm moze by¢ postrzegany jako czynnik ob-
nizajacy jakos¢ informacji®.

Scharakteryzowane czynniki stanowia przestanke, by sadzi¢, ze - co do zasady
- w artykulach prasowych, opisujacych dzialania spétek gietdowych, dominowat
bedzie sentyment pozytywny. Konkluzja ta znalazta swoje odzwierciedlenie w wy-
nikach badan, zaprezentowanych w niniejszej monografii. Z uwagi na powyzsze,
autorka nie znalazla podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy pomocnicze;j.

Kolejny etap badania stuzyl weryfikacji drugiej hipotezy pomocniczej (H2):
Wystepuje asymetria w sposobie reakcji rynku na pozytywny i negatywny sentyment,
zawarty w anglojezycznych artykutach prasowych, dotyczgcych spotek notowanych
w indeksie WIG20. W tym celu zastosowana zostala metoda analizy zdarzen, gdzie
dzien zdarzenia zdefiniowany zostal jako dzien publikacji anglojezycznego arty-
kulu prasowego, charakteryzujacego si¢ skrajnym sentymentem pozytywnym lub

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

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

47 M.Boukes, R.Vliegenthart, A General Pattern in the Construction of Economic Newsworthiness?
Analyzing News Factors in Popular, Quality, Regional, and Financial Newspapers, ,,Journalism”
2020, nr21/2, s. 289.

48 A. Damstra, K. De Swert, The Making of Economic News: Dutch Economic Journalists
Contextualizing Their Work, ,,Journalism” 2020, nr 22/12, s. 3090.

49 M. Boukes, R. Vliegenthart, A General Pattern..., s. 292.
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negatywnym. Liczba artykuléw, ktdre spetnialy to kryterium, wyniosta 5 681, przy
czym 54% stanowily artykuly cechujace si¢ sentymentem pozytywnym, a 46% —
negatywnym. Reakcja rynku opisywana byla przez ponadnormatywne srednie
skumulowane stopy zwroty (CAAR), przy czym analizy dokonywano oddzielnie
dla artykuléw, cechujacych sie sentymentem pozytywnym i negatywnym.

Uzyskane wyniki wykazaly, ze w reakcji zaréwno na zdarzenie zdefiniowane
jako pozytywne, jak i negatywne, $rednie skumulowane ponadnormatywne sto-
py zwrotu wigkszosci spotek, cechowaly sie statystyczng istotnoscig. Mozna byto
zaobserwowacd, ze dla wartosci p-value < 0.01 reakcja rynku na informacje, cha-
rakteryzujace si¢ negatywnym sentymentem, widoczna byla przede wszystkim
w oknach zdarzenia [-1:0] oraz [-1:1]. W przypadku publikacji, cechujacych si¢
sentymentem pozytywnym, wérod najwigkszej liczby spotek, reakcja widoczna
byta w oknach [-1:4] oraz [-1:5]. Podobnie, dla wartosci p-value < 0.1 - w przypad-
ku sentymentu negatywnego — najwigksza liczba spdtek wykazata sie statystycz-
nie istotnymi $rednimi skumulowanymi ponadnormatywnymi stopami zwrotu
w oknach zdarzenia [-1:0] oraz [-1:1]. W przypadku sentymentu pozytywnego
byto to [-1:3]. Zaprezentowane wyniki uprawniaja wiec do stwierdzenia, ze spo-
soby dyskontowania przez inwestoréw rynkowych informacji, charakteryzujacych
sie sentymentem pozytywnym oraz negatywnym, nie s3 takie same. Tym samym
uzyskane rezultaty nie uprawniaja do odrzucenia drugiej hipotezy pomocniczej.

Przeprowadzone badanie wpisuje si¢ w szereg analiz, ktore dotad wykonywa-
ne byly na rynkach akgji. Uzyskiwane przez wielu badaczy rezultaty, potwierdzaty
odmienny sposéb dyskontowania wiadomosci tekstowych, w zaleznosci od przy-
pisywanego im sentymentu. Przykladowo Steven L. Heston i Nitish R. Sinha, wy-
korzystujac zbiér 900 tysiecy wiadomosci z rynku amerykanskiego, wykazali, ze
pozytywne i negatywne wiadomosci s uwzgledniane w cenach akeji z r6zng szyb-
koscig. Wskazali rowniez na relatywng krotkotrwatos¢ tego efektu. W przypad-
ku ich badania widoczny byt on przez okres od jednego do dwéch dni. Co jednak
ciekawe, doszli do wniosku, Ze to reakcja na pozytywne wiadomosci wywoluje
gwaltowny zmiany w wycenie akcji. Reakcje na wiadomosci o nacechowaniu ne-
gatywnym charakteryzowaly si¢ natomiast opdznieniem™.

By¢ moze jedng z przyczyn uzyskania odmiennych rezultatéw sa wartosci sen-
tymentu, ktére brane byly pod uwage podczas przeprowadzania badania. Na pro-
blem ten uwage zwrocili - wspominani w rozdziale pigtym - David Ardia, Keven
Bluteau oraz Kris Boudta. Poddali oni analizie spotki niefinansowe, notowane
w indeksie S&P500. Dostrzegli istnienie pozytywnej zaleznosci miedzy skumu-
lowang ponadnormatywna stopa zwrotu, a tak zwanym skumulowanym ponad-
normatywnym tonem wiadomosci (RCAT). Badanie to koresponduje z wynikami,
uzyskanymi w niniejszej monografii z dwéch powodéw. Po pierwsze, w obu ba-
daniach pod uwage brane byly skrajne wartosci sentymentu. Po drugie, reakcja

50 Zob. S. L. Heston, N. R. Sinha, News versus Sentiment: Predicting Stock Returns from News
Stories, ,Financial Analysts Journal” 2018, nr 73/3, s. 67-83.
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inwestorow okazywala sie silniejsza, jesli dyskontowaniu podlegaly wiadomosci
o negatywnym wydzwieku®'. Na analogiczne wlasciwosci mechanizmoéw, zwigza-
nych z tempem dyskontowania informacji - w zaleznosci od rodzaju sentymentu
- uwage zwrocili Alyt Damstra oraz Knut De Swert, analizujac rynek holenderski.
Scharakteryzowali oni negatywne zmiany, majace miejsce na rynku finansowym,
jako co do zasady - gwaltowne. Naplyw na rynek pozytywnych informacji, zwia-
zany byt ich zdaniem z trendami o charakterze dtugofalowym™.

Warto zauwazy¢, ze omawiana asymetria widoczna jest nie tylko w ramach
badan, ktérych podstawa byly artykuly prasowe. Przyktadowo Allen H. Huang,
Amy Y. Zang i Rong Zheng zauwazyli podobny wzorzec zachowan inwestorow,
przeprowadzajac analize¢ raportéw finansowych oraz zmian indeksu S&P500. Po-
zytywnie zweryfikowali oni hipoteze¢, moéwigca o tym, ze reakcja inwestoréw jest
silniejsza w przypadku negatywnego wydzwigku tekstu. Zasugerowali oni réw-
niez, ze potencjalng przyczyng takiego stanu rzeczy, jest asymetria, ktora objawia
sie juz na etapie upubliczniania informacji przez zarzady przedsigbiorstw. Ponie-
waz chetniej i czgsciej przekazuja oni wiadomosci korzystne z punktu widzenia
spoiki, to pozytywny sentyment nie stanowi dla inwestoréw zaskoczenia. Odwrot-
nie sytuacja wyglada w przypadku sentymentu negatywnego™.

Dysproporcje w reakcji na wiadomosci o odmiennym wydzwieku zauwazyli
réwniez badacze zajmujacy sie innymi rynkami niz rynek akeji. Przykladem sg
tutaj rezultaty uzyskane przez Lee Smalesa na rynku instrumentéw pochodnych
zlota. Podobnie jak w przypadku badania, ktére przeprowadzili Allen H. Huang,
Amy Y. Zang i Rong Zheng, pozytywnie zweryfikowat on hipoteze o silniejszej re-
akcji inwestoréw na wiadomosci negatywne™*.

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, ze uzyskane wyniki wpisuja si¢ w — prezen-
towang w pierwszym oraz drugim rozdziale dysertacji — dyskusje, zwigzang
z dyskontowaniem przez inwestoréw informacji w $wietle Hipotezy Efektywnosci
Informacyjnej oraz paradygmatu finanséw behawioralnych. Stanowia one prze-
stanke do stwierdzenia, Ze nie wszystkie informacje, ktore pojawiaja sie na ryn-
ku, dyskontowane sa przez inwestoréw w sposob jednakowy, jak réwniez, ze owa
asymetria zwigzana jest z czynnikami pozafinansowymi. Odmienna dlugos¢ re-
akcji na informacje ze wzgledu na sentyment wspiera perspektywe behawioralna.
Moze mie¢ to bowiem zwigzek z koncepcja punktu referencyjnego. Efektem tego
mechanizmu jest odczytywanie przez inwestoréw wartosci w sposdb subiektyw-
ny, podczas gdy - zgodnie z paradygmatem neoklasycznym - powinny by¢ one

51 Zob. D. Ardia, K. Bluteau, K. Boudt, Media Abnormal Tone, Earnings Announcements, and the
Stock Market, ,,Journal of Financial Markets” 2022, nr 61, s. 1-19.

52 Zob. A. Damstra, K. De Swert, The Making of Economic News..., s. 3091.

53 Zob. A. H. Huang, A.Y. Zang, R. Zheng, Evidence on the Information Content of Text in Analyst
Reports, ,The Accounting Review” 2014, nr 89/6, s. 2151-2180.

54 Zob. L. Smales, News Sentiment in the Gold Futures Market, ,,Journal of Banking & Finance”
2014, nr49,s. 275-286.
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traktowane w sposob absolutny®. Zaprezentowane wyniki moga wskazywac na
to, ze wigksza wage przypisuja zdarzeniom negatywnym niz pozytywnym, ponie-
waz zgodnie z twierdzeniem Daniela Kahnemana ,,strata boli bardziej, niz cieszy
zysk™. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wigkszos¢ spotek wykazywala istotnos¢ sta-
tystyczng CAAR w oknie zdarzenia [-1:0]. Oznacza to, ze naptywajace na rynek
informacje byly juz zawarte w cenie lub ich dyskontowanie nastepowato w rela-
tywnie krotkim czasie. Fakt ten nie daje podstaw do odrzucenia Hipotezy Efek-
tywnosci Informacyjnej w formie polsilnej jako adekwatnego opisu sytuacji spotek
znajdujacych sie w probie badawczej’.

Podsumowujac, zaprezentowane wyniki badan, wskazuja na odmienny spo-
sob dyskontowania sentymentu zawartego w artykutach prasowych. W przypadku
sentymentu negatywnego reakcje, w postaci istotnych statystycznie $rednich sku-
mulowanych ponadnormatywnych stop zwrotu, czesciej charakteryzowaty sie krot-
kotrwaloscig 1 miescily si¢ w oknie zdarzenia od dnia przed publikacjg artykulu do
pierwszego dnia po jego publikacji. Reakcje na publikacje, charakteryzujace si¢ sen-
tymentem pozytywnym, mozna bylo zaobserwowa¢ w oknach zdarzenia od dnia
poprzedzajacego publikacje, do trzech, czterech lub pigciu dni po publikacji. Po-
nadto kierunek stop zwrotu w reakcji na sentyment negatywny u dominujacej cze-
$ci spolek byl zgodny z oczekiwaniami. Oznaczalo to, Ze ponadnormatywne stopy
zwrotu przyjmowaly wartosci ujemne. Reakcja na sentyment pozytywny nie pozwa-
la na wyciagniecie tak jednoznacznego wniosku, poniewaz w przypadku czesci spot-
ek ponadnormatywne stopy zwrotu réwniez przyjely wartosci ujemne. Uprawnia
to do stwierdzenia, ze informacje o nacechowaniu pozytywnym dyskontowane sa
przez inwestoréw w odmienny sposéb niz informacje o nacechowaniu negatywnym.

Przeprowadzone w tej cze$ci monografii badania wlasne, a zwlaszcza uzyska-
ne na ich podstawie wyniki, dostarczajg mocnych dowodéw pozwalajacych uznad,
ze - zgodnie z przyjeta hipoteza gléwng - rodzaj sentymentu zawarty w danych
tekstowych znajduje swoje odzwierciedlenie w reakcji rynku. Potwierdza to przy-
puszczenia, ze sentyment zawarty w komunikatach prasowych przeklada sie na re-
akcje inwestorow i zmiany cen akeji spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

6.3.2. Rekomendacje i dalsze kierunki badan

Z uwagi na potencjal aplikacyjny wykorzystywania analizy sentymentu do obja-
$nienia sposobdw reagowania inwestorow gietldowych na naptywajace na rynek
informacje, pozadane jest kontynuowanie badan we wskazanym obszarze. Zasad-
ne wydaje si¢ zweryfikowanie - postawionych przez autorke - hipotez przy uzyciu

55 Zob.P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 79-87.

56 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect theory..., s. 288.

57 Zob. E. F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 28-30.
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innych narzedzi i procedur. Chodzi tu z jednej strony o zastosowanie alternatyw-
nych stownikéw, umozliwiajacych ekstrakcje sentymentu z danych tekstowych.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na dynamiczny rozwdj koncepcji zwigzanych z algo-
rytmami uczenia maszynowego oraz sztucznej inteligencji, dzigki ktérym mozliwa
jest zaréwno praca z danymi tekstowymi, jak i eksploracja sentymentu. Z drugiej
strony wigc istotne jest rowniez zwrdcenie sie w strong tego typu narzedzi.

Wykorzystane w badaniu zrédto danych tekstowych, jakimi sg artykuly praso-
we, jest tylko jedna z mozliwosci. Przytoczone w rozdziale pigtym badania wskazu-
ja na powszechnos¢ alternatywnych rozwigzan, takich jak media spotecznosciowe,
czy sprawozdania finansowe. Poddanie analizie dynamiki stép zwrotu na podsta-
wie sentymentu, uzyskanego z innych zZrédet danych, znajduje swoje uzasadnienie
w $wiatowej literaturze.

Zaprezentowane wyniki badan zostaly uzyskane na podstawie proby badaw-
czej obejmujacej wylacznie spotki notowane w indeksie WIG20, ktére charakte-
ryzuja si¢ najwieksza kapitalizacjg oraz ptynnoscig na polskim rynku gieldowym.
W zwigzku z tym warto podkresli¢, ze dalsze badania moglyby rozszerzy¢ za-
kres analiz na spo6tki o mniejszej kapitalizacji, takie jak te notowane w indeksach
mWIG40 czy sWIG80. Dodatkowo, uwzglednienie indeksow sektorowych, takich
jak WIG-Banki, czy WIG-Energia, mogloby wzbogaci¢ interpretacje wynikow
poprzez pokazanie, jak sentyment tekstowy wplywa na zachowania inwestorow
w poszczegolnych branzach, ktore roznig si¢ specyfika dziatalnosci, wrazliwoscia
na informacje oraz dynamika rynkowa. Taka segmentacja moze pozwoli¢ na bar-
dziej precyzyjne zrozumienie zalezno$ci miedzy informacjg a reakcja rynku w réz-
nych kontekstach sektorowych.

Warto réwniez rozwazy¢ przeprowadzenie analiz reakcji rynku na sentyment
tekstowy w krotszych, wyodrebnionych okresach. Pozwolitoby to na zweryfiko-
wanie czy sifa oraz charakter tej reakcji roznig si¢ w zaleznosci od zmieniajacej sie
sytuacji makroekonomicznej lub ogélnorynkowej. Uwarunkowania takie jak fazy
cyklu koniunkturalnego, zmiany polityki monetarnej czy wystapienie istotnych
wydarzen gospodarczych moga wptywac na sposob, w jaki inwestorzy interpretuja
i reaguja na informacje prasowe. Analiza segmentowana czasowo mogtaby zatem
dostarczy¢ bardziej szczegétowych i kontekstualnych wnioskéw dotyczacych dy-
namiki zalezno$ci miedzy sentymentem a zachowaniem rynku.

Autorka niniejszej pracy rekomenduje réwniez szersze uwzglednianie para-
dygmatu behawioralnego, zaréwno w kontekscie dalszych badan nad zachowania-
mi inwestoréw gieldowych, jak i w kontekscie aktywnosci praktykéw rynkowych,
konstruujacych modele prognostyczne. Uzyskane wyniki badan stanowiag bowiem
przestanke do stwierdzenia, Ze perspektywa ta stanowi teoretyczny fundament
pozwalajacy wyjasni¢ zjawiska, ktére dotychczas — na gruncie finanséw neokla-
sycznych - definiowane byly jako anomalie w dyskontowaniu informacji przez
inwestorow gieldowych. Analogiczna rekomendacja wigze si¢ z wiaczaniem do
badan i analiz, zwigzanych z oceng biezacej sytuacji rynkowej, czynnikéw o cha-
rakterze niefinansowym. Rosngca liczba danych tekstowych, co podkreslane byto
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w teoretycznej czesci pracy, kreuje pilng potrzebe wypracowania metod i narzedzi,
pozwalajacych na eksploracje tego typu danych oraz ekstrakcje z nich warto$cio-
wych tresci informacyjnych.



Zakonczenie

W obszarze ekonomii i finanséw rola informacji jest fundamentalna, umozli-
wia bowiem uczestnikom rynku podejmowanie decyzji o alokacji kapitatu. Klu-
czowym problemem niniejszej monografii bylo zdefiniowanie tego pojecia oraz
krytyczna ocena adekwatnosci wybranych nurtéw teoretycznych w opisie me-
chanizméw powstawania, transmisji i odbioru informacji na rynku kapitatowym.
Przyjete w pracy cele zostaly zrealizowane zaréwno w wymiarze teoretycznym, jak
i empirycznym.

W czedci teoretycznej monografii, opierajac si¢ na analizie trzech podsta-
wowych aspektéow informacji - iloSciowego, semantycznego i pragmatycznego
- wskazano na szczegoélnie istotne powigzanie miedzy dwoma ostatnimi. Zalezno$¢
ta podkresla mozliwos¢ przekladania sie tresci informacji na dziatania podejmowa-
ne przez jej odbiorcéw. Stanowi ona gléwna 0§ problematyki niniejszej pracy.

Tym samym wykazano koniecznos¢ rozumienia informacji nie tylko jako
samej tresci, lecz takze jako procesu, ktérego nieodlacznymi elementami sa
jej nadawca (dziennikarz) oraz odbiorca (inwestor gieldowy). Analiza perspek-
tywy nadawcy (dziennikarza) doprowadzita do wniosku, ze konstruowany przez
niego przekaz nie stanowi jedynie obiektywnego odwzorowania rzeczywistosci.
Jest on bowiem ksztaltowany przez wewnetrzne i zewnetrzne czynniki selekcji
oraz kadrowania informacji, ktére moga wpltywaé na prezentowane w mediach
tresci. W odniesieniu do odbiorcy (inwestora gietdowego) omdéwiono dwa kluczo-
we paradygmaty: neoklasyczny oraz behawioralny. Szczegdlna uwaga poswigcona
zostala réznicom w rozumieniu motywacji uczestnikéw rynku. Na tej podstawie
stwierdzono, ze problem dyskontowania informacji przez inwestoréw gieldowych
pozostaje otwarty, a dotychczasowe ustalenia nie pozwalaja na jego jednoznaczne
scharakteryzowanie.

W konsekwencji autorka monografii postuluje ujmowanie sentymentu zawar-
tego w przekazie medialnym w sposéb diachroniczny, w ramach calego mechani-
zmu rynkowego. Zauwazono bowiem, ze sentyment powstaje w trzech odrebnych,
lecz powigzanych ze sobg przestrzeniach: 1) zdarzenia rynkowego (sentyment ryn-
kowy), 2) przekazu medialnego (sentyment tekstowy) oraz 3) samego inwestora
(sentyment inwestora). Opisana koncepcja stanowi wklad w rozwéj wiedzy na te-
mat mozliwosci zastosowania analizy sentymentu w obszarze ekonomii i finanséw.
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W wymiarze empirycznym pracy, autorka podjeta probe ustalenia, w jaki spo-
sob inwestorzy gieldowi dyskontujg informacje, uwzgledniajac perspektywe senty-
mentu tych artykutéw. Przeprowadzony proces badawczy pozwolil na pozytywna
weryfikacje hipotezy gtéwnej (HO) i przyjecie, ze sentyment, zawarty w angloje-
zycznych artykulach prasowych, znalazt swoje odzwierciedlenie w reakeji ryn-
ku, mierzonej dziennymi stopami zwrotu spotek wchodzacych w sklad indeksu
WIG20 w latach 2013-2022.

W ramach weryfikacji hipotez pomocniczych uzyskano nastepujace wnioski:

1. Wykazano, ze wérdd analizowanych artykutéw dominowatl sentyment neu-
tralny (58%). Udzial sentymentu pozytywnego byl natomiast wigkszy niz
udzial sentymentu negatywnego (odpowiednio 28% i 15%). Wyniki te byty
zgodne z wczesniejszymi ustaleniami teoretycznymi, ktére wskazywaty na
sktonno$¢ spolek i dziennikarzy do fagodzenia pesymistycznych nastrojow.

2. Stwierdzono, ze odpowiedz rynku na pozytywny i negatywny sentyment
byta asymetryczna. Wprawdzie inwestorzy reagowali w sposob statystycz-
nie istotny na oba typy informagcji, ale efekt ten ujawnial si¢ w réznym
tempie. Informacje negatywne znajdowaly swoje odzwierciedlenie przede
wszystkim w dniu publikacji oraz dzien po zdarzeniu. Natomiast reakcje na
pozytywne informacje byly stabsze i bardziej roztozone w czasie. Wyniki te
pozwolily stwierdzi¢, ze inwestorzy dyskontowali wiadomosci w rézny spo-
sob, w zaleznosci od sentymentu artykutu.

Uzyskane wyniki empiryczne potwierdzaja, ze objasnienie sposobu, w jaki
sentyment informacji tekstowej wplywa na reakcje rynku, stanowi podstawe do
uwzgledniania tej zmiennej w modelach prognozowania stép zwrotu. Rdwnocze-
$nie dynamiczny rozwdj algorytmow uczenia maszynowego oraz sztucznej inteli-
gencji stwarza nowe mozliwosci dla alternatywnych sposobéw eksploracji danych
tekstowych i ekstrakcji sentymentu. W zwigzku z powyzszym podejmowanie dal-
szych analiz w tym obszarze znajduje swoje uzasadnienie, zwlaszcza w odniesie-
niu do rynkéw krajow rozwijajacych si¢. Kontynuowanie tego typu badan wymaga
jednak zwrocenia si¢ ku paradygmatowi finanséw behawioralnych, ktéry pozwala
dostrzec znaczenie czynnikéw niefinansowych w procesie podejmowania decyzji
przez inwestorow gietdowych.
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