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Wprowadzenie

Radostaw Malik

Niniejsza monografia naukowa jest zbiorem o$miu rozdziatéw przygotowanych
przez studentéw Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, uczestnikéw trzeciej
edycji programu ,,Mody Naukowiec SGH”. Teksty zebrane w monografii stanowia
systematyczne przeglady literatury, ktére podsumowuja stan badann naukowych
w wybranych przez uczestnikéw obszarach. W tekstach dokonano syntezy dotych-
czasowych osiggnie¢ naukowych, co stanowi wazny punkt wyjscia do dalszych,
empirycznych badan. Dzieki adekwatnie sformutowanym pytaniom badawczym
i precyzyjnemu wyborowi literatury, analizy zawarte w tej monografii moga stano-
wi¢ inspiracje do dalszych badan naukowych podejmowanych przez autoréw tych
tekstéw oraz innych badaczy.

Zamierzeniem programu ,Mlody Naukowiec SGH” jest rozw6j kompetencji na-
ukowych utalentowanych stuchaczy studiéw licencjackich i magisterskich, ktérzy
pragna realizowaé swoje aspiracje badawcze jeszcze na tym etapie oraz kontynu-
owad je w przysztosci. Za miare sukcesu programu ,Mlody Naukowiec SGH” mozna
uzna¢ znaczny zakres tematyczny przegladéw literatury zgromadzonych w niniejszej
monografii, co dowodzi jak réznorodne i czesto nowatorskie zainteresowania ba-
dawcze maja uczestnicy. Rozdziaty zawarte w monografii stanowia czesto pierwsze
teksty naukowe przygotowane przez autoréw, a charakterystyka tych analiz wska-
zuje na znaczne mozliwosci kontynuowania zainicjowanych badan.

W pierwszym rozdziale monografii Pawet Galiniski podjat tematyke teorii oczeki-
wan diagnostycznych, ktéra, odnoszac sie m.in. do zjawisk negacji ryzyka i nadreakji
na szoki, podejmuje prébe pogtebiania zrozumienia nieracjonalnosci w prognozach
podmiotéw gospodarczych. W rozdziale przekonujaco pokazano jak teoria oczeki-
wan diagnostycznych, przy wykorzystaniu dorobku psychologii i zastosowaniu na-
rzedzi matematycznych, pomaga wyjasni¢ nieracjonalne zachowania podmiotéw
gospodarczych oraz ztozone procesy w catych gospodarkach.

Drugi rozdzial, napisany przez Anne Halewska, podejmuje interesujace zagad-
nienie badawcze strategicznej polaryzacji politycznej, pokazujac, jak w dotychcza-
sowych badaniach zjawisko to byto analizowane z wykorzystaniem teorii gier. Tekst
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autorki stanowi udane podsumowanie stanu wiedzy tego problemu w ujeciu per-
spektywy informacji, niepewnosci i wartos$ciowosci oraz ma znaczny potencjat do
praktycznego zastosowania wynikéw przeprowadzonej analizy.

Trzeci rozdzial monografii, ktérego autorem jest Piotr Hoscitowicz, dotyczy ak-
tualnej tematyki znaczenia czynnikéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w pro-
cesie alokacji kapitatu w Europie. Interesujace wnioski z dokonanego przegladu
literatury maja istotne walory aplikacyjne, wskazujace na znaczenie tych czynnikéw
w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa oraz pokazujace brak ich jednoznacznego
wplywu na koszt pozyskania kapitatu dla europejskich przedsiebiorstw.

W czwartym rozdziale Mateusz Izdebski dokonat systematycznego przegladu li-
teratury, dotyczacego poréwnania aktywnych i pasywnych strategii inwestycyjnych
na rynku akcji. Przeprowadzona analiza prowadzi do ciekawych wnioskéw, ktére
wskazuja m.in. na wzrost popularnosci strategii pasywnych i wigzace sie z tym na-
stepstwa dla uczestnikéw rynku oraz ogélnie nizsza zyskowno$¢ strategii aktyw-
nych, ktére jednak pozostaja popularne wiréd uczestnikéw rynku ze wzgledu na ich
powodzenie w okreslonych okoliczno$ciach.

Piaty rozdzial monografii opracowany przez Jana Kroszke podejmuje istotne
spotecznie zagadnienie zalezno$ci miedzy statusem spoteczno-ekonomicznym dzie-
ci a ich wynikami w nauce w panstwach wysokorozwinietych. Przeglad literatury
dotyczacy tego zagadnienia, ktére w ostatnich latach koncentruje znaczna uwage
badaczy, prowadzi do waznych wnioskéw majacych praktyczne implikacje dla réz-
nych grup aktoréw zwigzanych z systemem edukacji oraz wskazuje na obiecujace
kierunki dalszych badan.

W sz6stym rozdziale monografii Joanna Krysta przeanalizowata implikacje
rozluznienia zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach w dziedzinie finanséw beha-
wioralnych. Wyniki analizy przeprowadzonej w tekscie moga mie¢ liczne bizneso-
we i gospodarcze zastosowania, wskazujac m.in. na powszechnos¢ nieracjonalnych
oczekiwan, analizujac ich zrédta oraz podkreslajac ich znaczenie dla decyzji inwe-
stycyjnych i oczekiwan dotyczacych stopy zwrotu.

W siédmym rozdziale opracowanym przez Michata Siczka przedmiotem anali-
zy jest zagadnienie utraty wartosci firmy, ze szczegdlnym uwzglednieniem tema-
tu testéw na utrate wartosci przedsiebiorstwa. Autor rozdziatu wskazuje m.in., ze
zakres ujawnien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych przy-
gotowanych zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci jest czesto
niekompletny, co moze prowadzi¢ do istotnych nastepstw gospodarczych. Istotnym
walorem tego rozdzialtu jest wskazanie kierunkéw dalszych badan o potencjalnie
duzym znaczeniu dla rozwoju tej tematyki badawczej.
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W ostatnim, 6smym rozdziale niniejszej monografii Marcin Zurek przeprowa-
dzit systematyczny przeglad literatury na nowatorski temat metod uczenia gtebo-
kiego, wykorzystywanych do analizy sentymentu w tekstach w jezyku chinskim.
Autor zidentyfikowatl obiecujace kierunki dalszych badan nad analiza sentymentu
w jezyku chinskim, ktére wskazuja na potrzebe rozwoju wiedzy m.in. w obszarach
metod reprezentacji tekstu chinskiego, analiz poréwnawczych modeli oraz badan
parametréw poszczegdlnych modeli.

Teksty zgromadzone w monografii taczy zastosowanie metody przegladu li-
teratury, ktdra zostata wykorzystana do analiz réznorodnej i czesto nowatorskiej
tematyki badawczej. Wyniki przegladéw literatury maja istotne znaczenie dla sys-
tematyzacji wiedzy w analizowanych obszarach oraz stanowia zapowiedz dalszych
badan naukowych. Poza walorami badawczymi teksty wskazuja na potencjatl i na-
ukowe ambicje uczestnikéw programu ,,Mtody Naukowiec SGH”.

Jako redaktor naukowy tej monografii chciatbym podziekowac osobom, ktére
wspieraty uczestnikéw trzeciej edycji programu ,Mtody Naukowiec SGH”. Pani Pro-
rektor ds. nauki dr hab. Agnieszce Chloni-Dominczak za inspirujacy przyktad i mo-
tywowanie uczestnikéw do rozwoju ambicji naukowych. Opiekunom naukowym
uczestnikéw programu za rade i pomoc, jaka stuzyli autorom w czasie przygotowa-
nia rozdzialéw. Autorom warsztatéw rozwijajacych kompetencje naukowe uczestni-
kéw programu za inspiracje i hojne dzielenie sie swoim do$wiadczeniem. Pani Annie
Ulatowskiej z dzialu nauki SGH za opieke nad uczestnikami i pomoc udzielang im
we wszelkich sprawach organizacyjno-administracyjnych.






Teoria oczekiwan diagnostycznych
w literaturze ekonomicznej

Pawet Galinski

Streszczenie

Kryzys finansowy 2007-2008 zmotywowal ekonomistéw do stworzenia teorii ocze-
kiwan diagnostycznych (DE, Diagnostic Expectations), ktéra jest w stanie wytlumaczy¢
nieracjonalno$¢ w prognozach tworzonych przez podmioty gospodarcze przejawia-
jaca sie negacja ryzyka (neglect of risk) oraz nadreakcja na szoki (overreaction). Celem
przegladu literatury jest podsumowanie zatozen teorii DE oraz oméwienie wynikéw,
ktérych ona dostarcza. W artykule podsumowano informacje z 12 wyselekcjonowa-
nych artykuléw, a w szczeg6lnosci pokazano, ze: 1) dane empirycznie bezposrednio
wykazuja, ze podmioty gospodarcze podejmuja decyzje na podstawie nieracjonal-
nych oczekiwan, 2) zrédla tej nieracjonalnosci doszukiwac sie mozemy w heurysty-
ce reprezentatywnosci, 3) teoria oczekiwan diagnostycznych jest gteboko osadzona
w psychologii, przy zachowaniu matematycznej elegancji i prostoty, oraz ze 4) oczeki-
wania diagnostyczne sa w stanie pomdéc nam zrozumie¢ zachowanie poszczegdlnych

podmiotéw, jak i catej gospodarki.

Stowa kluczowe: oczekiwania diagnostyczne, nieracjonalne oczekiwania, nadreakdja,

negacja ryzyka, heurystyka reprezentatywnosci, kryzys finansowy

1. Wstep

1.1. Wprowadzenie do tematu przegladu literatury

Do czasu wybuchu kryzysu finansowego 2007-2008 wsr6d ekonomistéw domi-
nowato przekonanie, ze podmioty gospodarcze ksztaltuja swoje oczekiwania na temat
przyszlosci w sposéb racjonalny. Nowoczesne pojecie racjonalnosci zdefiniowat Muth
[1961] w ramach swojej hipotezy racjonalnych oczekiwan (REH, Rational Expecta-
tions Hypothesis). Zaklada ona, ze kazdy z nas przy podejmowaniu decyzji kieruje sie
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oczekiwaniami co do przysztosci, ktdre to maja by¢ konstruowane w sposéb racjo-
nalny, tzn., ze przy ich tworzeniu korzystamy ze wszystkich dostepnych informacji,
a sama prognoza jest statystycznie optymalna i pozbawiona systematycznych bte-
déw. Warto przy tym jednak zaznaczy¢, ze ekonomisci s $wiadomi tego, iz ludzki
proces wnioskowania nie jest idealny, oraz ze ludzie popelniaja btedy przy podej-
mowaniu decyzji i konstruowaniu oczekiwan co do przysztosci. Niemniej zatozenie
racjonalnych oczekiwan (RE, Rational Expectations) oznacza, ze bledy te sa na tyle
malo istotne, ze nie wplywaja znaczaco na dziatalnos¢ gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw czy calej gospodarki. Lucas Jr. [1972] argumentuje dodatkowo, ze
RE pozwalaja na ustrukturyzowanie dyskusji na temat zachowania podmiotéw go-
spodarczych, zatem warto je stosowac. Z tych tez powodéw hipoteza racjonalnych
oczekiwan jest do dzisiaj powszechnie uzywana, co wynika réwniez z tego, ze RE
w prosty sposéb moga zostaé zaimplementowane do modelowania ekonomicznego
[m.in. Iacoviello, 2005; Brzoza-Brzezina, Kolasa, Makarski, 2021; Mukhin, 2022].

Zachowanie rynkéw finansowych przed i po kryzysie 2007-2008 pokazato
jednak, ze ludzki mechanizm ksztaltowania oczekiwan jest obciazony wieloma
btedami poznawczymi, a przede wszystkim nadreakcja na szoki, ktére w istotny
spos6b wplywaja na gospodarke. W amerykanskiej gospodarce od konica lat 90.
narastata barikka cenowa na rynku nieruchomosci. Wzrost cen wynikat z faktu, ze
banki udzielaty wielu kredyt6éw hipotecznych gospodarstwom domowym, a kredy-
ty te byly nastepnie sprzedawane' z zyskiem na rynkach finansowych [Gennaioli,
Shleifer, 2018]. Wraz z udzielaniem kredytéw rosty ceny mieszkan, co przyczyniato
sie do zaciaggania kolejnych kredytéw przez gospodarstwa domowe, ktére to jesz-
cze bardziej napedzaly wzrost cen. W ten sposéb powstato zamkniete koto wzrostu
cen, ktére sprawito, ze w okresie 1996-2008 ceny nieruchomosci w USA wzrosty
0 200% [Shiller, 2015]. Pomimo pojawiajacych sie informacji o niewyptacalnosci
sporej czesci kredytobiorcéw oraz o istnieniu banki cenowej, rynki finansowe,
w tym inwestorzy, zdawali sie nie by¢ swiadomi ryzyka, jakie narastato w gospo-
darce. Ryzyko to zaczelo sie materializowaé w 2006 r. wraz z brakiem splaty sporej
czedci kredytéw hipotecznych, co w konsekwencji doprowadzito do paniki w sys-
temie finansowym, ktéra spowodowata bankructwo wielu instytucji finansowych,
a ostatecznie globalng recesje.

Dziesie¢ lat po kryzysie Uniwersytet Chicago przeprowadzil ankiete wsréd za-
chodnich ekonomistéw’ [Gennaioli, Shleifer, 2018], z ktérej wynika, ze ich zda-

W postaci instrumentéw pochodnych np. typu CDO (Collateralized Debt Obligation) [Gennaioli, Shleifer
2018].

W ankiecie udzial wzieli m.in. Daron Acemoglu (Harvard), William Nordhaus (Yale) i Richard Tayler
(Chicago).
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niem druga najwazniejsza przyczyna kryzysu finansowego, zaraz po ,zawodnym
nadzorze nad systemem finansowym?”, byta ,negacja ryzyka” w nastepstwie btedow
poznawczych, takich jak: 1) nadoptymizm (overoptimism), 2) nadmierna pewnog¢
siebie (overconfidence) czy 3) ignorowanie prawdopodobienistwa wystapienia skraj-
nie negatywnych zdarzen (base rate neglect).

Odkrycie, ze btedy poznawcze maja istotny wptyw nie tylko na rynki finansowe,
ale i na cala gospodarke, sklonito ekonomistéw do pracy nad nowa teoria oczeki-
wan, ktéra ttumaczytaby nieracjonalnos$é w ludzkim procesie rozumowania. Jedna
z dominujacych teorii nieracjonalnos$ci oczekiwan jest tzw. podejscie ,uczenia sie”
(learning)’. Zaktada ono, ze kazdy podmiot gospodarczy zachowuje sie jak ekono-
metryk, ktéry przy pomocy danych historycznych tworzy prognozy statystyczne
na temat przyszlych wartosci zmiennych (np. poziomu cen czy konsumpgji), i na pod-
stawie tych prognoz podejmuje decyzje. Podejscie to stosowane jest w szczegdlnosci
w modelowaniu ekonomicznym i pozwala na uzyskanie znacznie wiekszego dopa-
sowania modeli do danych empirycznych. Co wiecej, podejscie ,uczenia sie” jest
w stanie endogenicznie wygenerowac silniejsze reakcje podmiotéw gospodarczych
na szoki, co jest znaczaco blizsze wynikom badan empirycznych [Brzoza-Brzezina,
Suda 2021; Eusepi, Preston, 2011]. Niemniej istotnym problemem tego podejscia
jest fakt, ze nie jest ono silnie osadzone w psychologii i przez to nie jest w stanie
od podstaw wytlumaczy¢ nam zrédel wystepowania btedéw poznawczych w pro-
cesach gospodarczych.

Najbardziej obiecujaca teoria wydaje sie by¢ w tym kontekscie teoria oczeki-
wan diagnostycznych, ktéra charakteryzuje sie silnym osadzeniem w psychologii
oraz matematyczna prostota i elegancja. Tworcy teorii oczekiwan diagnostycznych
(DE, Diagnostic Expectations) oparli ja na odkryciach ekonomistéw behawioralnych
Daniela Kahnemana i Amosa Tverskiego, ktérzy wprowadzili do literatury pojecie
heurystyki [Kahneman, Tversky, 1972; Tversky, Kahneman, 1983]. Heurystyka
to uproszczony proces wnioskowania, ktérym na co dzien postuguja sie ludzie. Ko-
rzystamy z heurystyk przy podejmowaniu wiekszosci codziennych decyzji, poniewaz
wymaga to od nas mniej skupienia, a sama decyzja wydawana jest szybciej. Istnie-
nia heurystyk dowiedziono eksperymentalnie i, co istotne, udato sie udowodnic, ze
prowadza one do wystepowania btedéw poznawczych. Teoria DE bazuje na jednej
z heurystyk — heurystyce reprezentatywnosci - i zaktada, ze podmioty gospodarcze
przy konstruowaniu prognoz przywiazuja nieproporcjonalnie duzo uwagi do najbar-
dziej ,dostepnych” (reprezentatywnych) informacji. Heurystyke reprezentatywnosci

3 Wéréd innych przyktadéw analizy nieracjonalnosci oczekiwan mozemy wyrézni¢ réwniez podejscie
Jkrétkowzrocznosci” (short seeing) zakladajace, ze trafnos¢ oczekiwan spada w kolejnych, bardziej

oddalonych okresach [Gabaix, 2020].
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udato sie opisa¢ z wykorzystaniem aparatu matematycznego i sprowadzi¢ do pro-
stego réwnania oczekiwan diagnostycznych, co pozwolito na wdrozenie DE do ist-
niejacych juz modeli ekonomicznych. Wyniki uzyskane w modelach z DE sa w stanie
wyjasni¢ nam wiele niezrozumiatych dotychczas mechanizméw, do ktérych dochodzi
na rynkach finansowych i w calej gospodarce [Bordalo, Gennaioli, Kwon, Shleifer,
2021b; Gennaioli, Shleifer, 2018].

W ponizszym przegladzie literatury oméwiono zagadnienie oczekiwan diagno-
stycznych, tj. teorie, ktéra jest w stanie potencjalnie wyjasni¢ mechanizm podejmo-
wania decyzji przez podmioty gospodarcze na podstawie nieracjonalnych oczekiwan.
W tym celu przedstawiono zagadnienie DE od psychologicznych podstaw po im-
plementacje do modeli ekonomicznych oraz przedstawiono wyniki uzyskane przez
naukowcéw korzystajacych z DE w swoich badaniach. Ze wzgledu na fakt, ze teoria
DE jest nowa koncepcja®, a samo zagadnienie odbiega od klasycznej teorii ekonomii,
w ponizszym przegladzie literatury postuzono sie przyktadami majacymi na celu
poméc w budowie odpowiedniej intuicji, kluczowej dla zrozumienia DE’.

Artykul podzielono na pie¢ czesci. W czesci drugiej bardziej szczeg6étowo przed-
stawiono przyktady wystepowania nieracjonalnych oczekiwan w danych ekono-
micznych. W czesci trzeciej wyjasniono pojecie heurystyki reprezentatywnosci oraz
sposéb matematycznego wyprowadzenia na jej podstawie oczekiwan diagnostycz-
nych, wraz z oméwieniem wtasnosci DE. W czwartej czesci podsumowano wyniki
uzyskane przez naukowcédw z wdrozenia DE do modeli ekonomicznych. W ostatniej
czedci przedstawiono krétka dyskusje na temat DE wraz z propozycjami kolejnych
kierunkéw badan na ten temat.

1.2. Metodyka doboru literatury

Zrédta wybrane do przegladu literatury zostaly dobrane zgodnie z manifestem
PRISMA 2021 [Page i in., 2021]. W fazie identyfikacji skorzystano z bazy Scopus,
w ramach ktdrej dla hasta ,Diagnostic Expectations” oraz przy zawezeniu wyszuki-
wania do nauk ekonomicznych uzyskano 9 rezultatéw. Ze wzgledu na to, ze teoria
DE jest teorig nowa, zdecydowano sie skorzystac takze z bazy Google Scholar, ktéra
wyszukuje réwniez nierecenzowane artykuly naukowe, w tym wzglednie niedawno
opublikowane prace NBER (National Bureau of Economic Research), gdzie pojawia sie
duza cze$¢ nowych artykutéw na temat DE. Baza Google Scholar na hasto ,Diagno-

4 Pierwszy raz pojecie oczekiwan diagnostycznych zastosowano w Bordalo, Gennaioli, Shleifer [2018].

Identyczne podejécie stosowane jest w artykutach omawianych w przegladzie literatury, a cze$¢ przy-
ktadéw zostata bezposrednio z nich zaczerpnieta.
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stic Expectations” dostarczyta 784 rezultaty’. Podczas procesu screeningu udato sie
wylaczy¢ wiekszos¢ literatury oraz uzyska¢ 12 artykutéw do przegladu (rysunek 1).

Rysunek 1. Metodyka doboru literatury do przegladu na podstawie manifestu
PRISMA

Identyfikacja badan poprzez bazy danych i rejestry

.8 Wyniki zidentyfikowane w: Wyniki wykluczon.e przed
g procedurg screeningu:
e
E‘ Baza Scopus (n = 9) “] Usuniete duplikaty (n = 8)
'E Baza Google Scholar (n = 783)
Wyniki przeJr.zane po tytutach, Wyniki wykluczone
abstraktach i stowach kluczowych > _
(n - 784) (n=757)
- Wyniki wyszukiwane w formie | Wyniki nieznalezione
£ catego tekstu (n = 28) ~| (n=BRAK)
QU
I
5 v
Wyniki spetniajace kryteria | Wyniki wykluczone:
(n=28) ”1 DE przywotywane jedynie
w dyskusji, bez wptywu na rozwéj
czy analize teorii (n = 15)
Nieistotny dodatek do artykutu
(n=1)
Y
2
@ Literatura zawarta w przegladzie
g (n=12)
T
N

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Page i in. [2021].

Teoria DE jest jednak silnie zwigzana z tematem heurystyki reprezentatywnosci
oraz analiza przyczyn kryzyséw finansowych. W zwigzku z tym autorzy w znalezio-
nych 12 artykutach powszechnie opieraja swéj proces wnioskowania na pracach na-
ukowcéw, ktorzy nie korzystali z okreslenia DE, dlatego tez badania te nie pojawiaja

5 Google Scholar nie umozliwia filtrowania rezultatéw ze wzgledu na dziedzine nauki oraz nie pozwala
ograniczal rezultatéw jedynie do stéw kluczowych czy abstraktéw, przez co uzyskano tak duza liczbe
rezultatow.
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sie w bazach, a s3 silnie zwigzane z omawianym tematem. Co wiecej, pojecie DE po-
jawilo sie w literaturze dopiero w 2017 r. i wiele pionierskich prac zwigzanych z tym
zagadnieniem nie korzystalo z poczatku z tego pojecia’. Dlatego tez w celu przed-
stawienia teorii DE w sposéb kompletny, w przegladzie odwotano sie réwniez do
czesdi literatury cytowanej w znalezionych 12 artykutach. Poza czynnikami ogra-
niczajacymi, przedstawionymi powyzej, przy procesie doboru literatury nie napo-
tkano na istotne problemy zwigzane przyktadowo z brakiem dostepu do artykutéw.

2. Dowody wystepowania nieracjonalnych oczekiwan
w danych empirycznych

Nieracjonalnoé¢ oczekiwan wystepuje na wielu poziomach gospodarki. W zwiaz-
ku z tym te czes¢ przegladu literatury podzielimy na oméwienie przyktadéow wy-
stepowania nieracjonalnych oczekiwan w danych na poziomie: 1) przedsiebiorstw,
2) inwestoréw oraz 3) calego systemu finansowo-gospodarczego. Na koniec, w celu
podsumowania, postuzymy sie przyktadem kryzysu finansowego 2007-2008.

2.1. Nieracjonalno$¢ oczekiwan w dziatalnosci przedsiebiorstw

Firmy podejmuja decyzje biznesowe na podstawie wtasnych prognoz, ktére sa
jednak zawyzane (zanizane) z powodu nadoptymizmu (nadpesymizmu). Gennaioli,
Shleifer i Vishny [2015] przeanalizowali dane pochodzace z ankiety systematycz-
nie przeprowadzanej wéréd dyrektoréw finansowych (CFO, Chief Financial Officer)
duzych amerykanskich firm. W ramach tej ankiety CFO przedstawiali swoje ocze-
kiwania co do przysztych zyskéw oraz planéw inwestycyjnych. Okazato sie, ze byli
oni nadmiernie optymistyczni co do przysztych dochodéw swoich firm w okresie
dobrych wynikéw finansowych oraz nadmiernie pesymistyczni w momencie, gdy
wyniki byly ponizej oczekiwan. Nieracjonalno$¢ w tej sytuacji polegata na tym, ze
ich prognozy byty silnie zawyzone (zanizone) w stosunku do rzeczywistych warto-
$ci, w przypadku gdy sytuacja byta dobra (zta).

Co wiecej, autorzy badania wykazali, ze bltedy w oczekiwaniach sa na tyle sys-
tematyczne, ze mozemy je przewidzie¢, co stoi w sprzecznosci z hipoteza racjo-
nalnych oczekiwan. W innym badaniu Bordalo, Gennaioli, Shleifer i Terry [2021a]
wykazali ilo$ciowo, ze btedy w prognozach CFO mozna przewidywac na podstawie

7 Poczatkéw prac nad teoria DE doszukiwa¢ sie mozna w pracy Gennaioli i Shleifer [2010], czyli na przy-

najmniej szes¢ lat przed zastosowaniem pojecia ,,oczekiwania diagnostyczne”.
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takich zmiennych, jak: 1) wysoko$¢ zysku w obecnym okresie, 2) poziom inwestycji

w danym okresie, 3) poziom zaciagnietego kredytu. Dodatkowo wyniki sugeruja, ze:

= firmy konstruujace wysokie prognozy zyskéw w nastepnym roku czesciej osia-
gaja nizszy wynik finansowy, niz zakladaty;

= firmy z wyzszymi zyskami w danym roku sa bardziej niezadowolone z wyniku
finansowego w roku nastepnym;

= firmy inwestujace w danym okresie maja z zatozenia bardziej pozytywne prognozy.

2.2. Nieracjonalno$¢ oczekiwan wséréd inwestoréw

Analogiczny problem wystepuje wéréd inwestoréw, ktérzy przy dokonywaniu
decyzji inwestycyjnych polegaja na swoich oczekiwaniach, ktére réwniez obcigzo-
ne sa systematycznym bledem. Greenwood i Shleifer [2014] pokazali na podsta-
wie duzego badania przeprowadzonego wérdéd amerykariskich inwestoréw, ze jesli
inwestorzy sa pozytywnie nastawieni co do przyszlych stép zwrotu, to sa sktonni
zainwestowac znacznie wiecej. Odkrycie to jest wazne dlatego, ze pokazuje, iz in-
westorzy podejmuja decyzje réwniez na podstawie swoich wlasnych oczekiwan,
a nie tylko samych obiektywnych analiz statystycznych. Dodatkowo autorom bada-
nia udato sie wykaza¢, ze inwestorzy, ktérzy odnotowywali wysokie stopy zwrotu
w przesztosci, przewiduja srednio, ze ich przyszte zwroty beda wyzsze anizeli oka-
zuja sie by¢ naprawde. Wynika z tego, ze réwniez inwestorzy ulegaja nieracjonal-
nosci w postaci nadoptymizmu.

Btedy poznawcze maja kluczowy wplyw na sukces inwestoréw, poniewaz ci, kté-
rzy za bardzo ulegaja nadoptymizmowi, odnotowuja nizsze stopy zwrotu z inwe-
stycji. Za przyktad moze postuzy¢ zjawisko zaobserwowane przez La Porte [1996],
ktéry odkryt, ze bardziej optymistyczni inwestorzy, tj. ulegajacy nadoptymizmowi,
odnotowywali nizsze stopy zwrotu z inwestycji anizeli inwestorzy bardziej ostrozni
i pesymistyczni. Zjawisko to wyjasnili dokladniej Bordalo, Gennaioli, Ma i Shleifer
[2020], ktérzy badali stopy zwrotu z dwdch réznych typéw portfeli inwestycyjnych:
1) portfela inwestujacego w sp6iki z niska dtugookresowa stopa zwrotu oraz 2) port-
fela inwestujacego w sp6tki z wysoka dtugookresowa stopa zwrotu. Okazalo sie, ze
wyzsze stopy zwrotu z inwestycji w dany portfel osiggali inwestorzy inwestujacy
w akcje mniej dochodowych spétek ($rednio 15%), anizeli ci inwestujacy w spétki
z wysoka stopa wzrostu ($rednio 3%). Zdaniem autoréw mechanizm stojacy za oma-
wianym zjawiskiem polega na tym, ze inwestorzy obserwujacy wysokie zyski sp6t-
ek na plus przewartosciowali ceny ich akcji i w momencie, gdy rynek zweryfikowat,
ze cena portfela jest zawyzona, to w konsekwencji cena akgji spadta, a inwestorzy
osiagneli niskie stopy zwrotu. Analogicznie, inwestorzy, ktérzy byli pesymistycznie
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nastawieni do stép zwrotu niskodochodowych spétek, po czasie spostrzegli sie, ze
cena akgji jest zanizona, co doprowadzito do jej wzrostu, a oni mogli sprzedac swoéj
portfel z wiekszym zyskiem.

2.3. Nieracjonalno$¢ oczekiwan a stabilnoé¢ gospodarki

Badania pokazuja, ze nieracjonalne prognozy wéréd podmiotéw gospodarczych
sajedna z podstawowych przyczyn narastania baniek na rynkach finansowych. Gdy
ryzyko udzielanych kredytéw utrzymuje sie na niskim poziomie, banki prognozuja,
ze nie zmieni sie ono istotnie w przysztosci. Ze wzgledu na to, ze zgodnie z progno-
zami ryzyko kredytowe nie wzrasta, banki udzielajg ich coraz wiecej, napedzajac
tym samym banke kredytowa [Greenwood, Hanson, 2013]. Dane pokazuja jednak,
ze wraz z nadmierna ekspansja kredytowa, ryzyko naturalnie wzrasta, a banki nie
biora tego pod uwage wlasnie z powodu nieracjonalnych prognoz [Baron, Xiong,
2017; Fahlenbrach, Prilmeier, Stulz, 2018].

Banki na rynku kredytowym s3 istotnie oraz pozytywnie skorelowane z wy-
stapieniem recesji w gospodarce. Wraz z nadmiernym wzrostem ilosci kredytu
na rynku, gospodarka zaczyna sie przegrzewac (overheat), a sam kredyt staje sie
coraz bardziej ryzykowny dla bankéw. Co wiecej, ten negatywny proces jest istot-
nie skorelowany z wybuchem kryzysu finansowego lub recesji w przeciagu nastep-
nych dwéch lub trzech lat [Lépez-Salido, Stein, Zakrajsek, 2017]. Jorda, Schularick
i Taylor [2015] oraz Greenwood, Hanson, Shleifer i Serensen [2020] stawiaja przy
tym teze, ze barika na rynku kredytowym jest dobrym predyktorem nadchodzacego
kryzysu. Zdaniem autoré6w mechanizm wyjasniajacy te zaleznosc polega na tym, ze
w pewnym momencie ryzyko kredytowe, ktére narastato wraz z rozwojem barki,
prowadzi do bankructw firm oraz niewyptacalnosci gospodarstw domowych, ktére
to powoduja panike na rynkach finansowych, a w konsekwencji w catej gospodar-
ce, co ostatecznie doprowadza do reces;ji.

Podsumowujac, z przedstawionych powyzej badan wynika, ze podmioty gospo-
darcze ksztaltuja swoje oczekiwania w sposéb nieracjonalny, podchodzac do pro-
gnoz czesto za bardzo optymistycznie lub pesymistycznie. Kluczowym pytaniem
pozostaje: jaki mechanizm odpowiada za to, ze ludzie postepuja w ten nieracjonalny
sposéb? Tak jak pokazano w tym rozdziale, odpowiedz na to pytanie jest kluczowa
nie tylko ze wzgledu na dziatalno$¢ konkretnych firm czy inwestoréw, ale przede
wszystkim dla zrozumienia zjawisk, jakimi sa kryzysy finansowe i gospodarcze.
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3. Oczekiwania Diagnostyczne

3.1. Heurystyka reprezentatywnosci

Wystepowanie btedéw poznawczych w danych ekonomicznych ttumaczone jest
przez teorie oczekiwan diagnostycznych (DE), ktéra bazuje na heurystyce. Badania
Daniela Kahnemana i Amosa Tverskiego (dalej KT) z lat 70. XX w. wykazaly, ze lu-
dzie przy wydawaniu sad6éw systematycznie odchodza od bayesowskiego rozktadu
prawdopodobienistwa, co nazwali heurystykami [Tversky, Kahneman, 1974]. Heu-
rystyki to uproszczony proces rozumowania i podejmowania decyzji, ktéry dziata
na zasadzie tzw. reguly kciuka, i z ktérego na co dzien korzysta kazdy z nas. Zja-
wisko to jest dla ludzi co do zasady korzystne, poniewaz pozwala nam na szybkie
podejmowanie przyblizenie dobrych decyzji, zamiast doglebnej analizy kazdej sy-
tuacji. KT wyrézniaja trzy heurystyki, jednak w kontekscie wyjasnienia nieracjo-
nalnosci oczekiwan kluczowa jest jedna — heurystyka reprezentatywnosci — ktéra
jej odkrywcy okreslaja jako ludzka tendencje do szacowania prawdopodobienistwa
na podstawie podobienistwa (similarity). KT podkreslaja, ze heurystyka ta jest tym
silniejsza, im bardziej reprezentatywna jest cecha, na ktérej temat tworzymy osad.
Zgodnie ze stworzonga przez nich definicja ,cecha jest reprezentatywna, jesli jest
silnie diagnostyczna®, tzn., jej relatywna czestos$é wystepowania w diagnozowanej
grupie jest znaczaco wyzsza niz w grupie referencyjne;j” [Tversky, Kahneman, 1983].

Dla zbudowania intuicji zwiazanej z heurystyka reprezentatywnosci, ktéra
bedzie istotna dla zrozumienia dalszej czesci przegladu literatury, postuzymy sie
dwoma przyktadami:
= Miejsce Austrii w Europie: Wéréd respondentéw Austria byta postrzegana jako

bardziej podobna do Szwecji niz do Wegier, w momencie gdy w pytaniu o to

wspomniato sie rdwniez o Polsce. Jednoczesnie Austria staje sie postrzegana jako
bardziej podobna do Wegier niz do Szwecji, w momencie gdy w pytaniu przy-
toczy sie Norwegie. Przedstawiona nieracjonalnos¢ decyzji spowodowana jest
wlasnie heurystyka reprezentatywnosci. Otéz Austria dzieli wspélne cechy ze

Szwecja (kraj ,Zachodu™) oraz Wegrami (kraj potozony w Europie Centralnej).

Dlatego tez w momencie, gdy Wegry zestawiono sie z Polska (kraj dwczesnie

komunistyczny), to na zasadzie skojarzenia respondenci przywigzali wieksza

wage do tego, ze Austria wyznaje ,,zachodni” model wartosci i gospodarki. Tak
samo, gdy zestawimy Szwecje z Norwegia, respondenci na zasadzie skojarzenia

Od stwierdzenia o diagnostycznosci cechy pochodzi nazwa oczekiwan diagnostycznych.
Badanie zostato przeprowadzone w latach 80. XX w., gdy Polska i Wegry byty jeszcze krajami komuni-
stycznymi.
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przywiazuja wieksza wage do polozenia geograficznego, ktére jest blizsze We-
grom [Tversky, 1977].

» Diagnoza lekarska: Zapytano lekarzy o okreslenie stanu zdrowia pacjenta na pod-
stawie pozytywnego wyniku testu na bardzo rzadka chorobe. Intuicyjne, jesli
choroba jest rzadka, to wzrasta prawdopodobienstwo uzyskania niewiazacego
wyniku testu (false positive). Wida¢ to we wzorze Bayesa:

P(pozytywny wynik | chory) P(chory)
P(pozytywny wynik)

P(chory | pozytywny wynik) = ,
ktéry pokazuje, ze wraz ze spadkiem prawdopodobienistwa, ze pacjent jest rzeczy-
wiscie chory (choroba jest rzadka), réwnie mocno spada prawdopodobieristwo tego,
ze test pokazal prawidtowy wynik. W badaniu okazalo sie jednak, ze lekarze nad-
miernie sugerowali sie wynikiem testu (overreacted) i podawali znaczaco wieksze
prawdopodobienstwo zachorowania, anizeli wynikatoby to z obiektywnej reguty
Bayesa i danych statystycznych. Mechanizm takiej decyzji wynikat z tego, ze leka-
rze skojarzyli, ze chory pacjent to pacjent z pozytywnym wynikiem testu, co po-
nownie spowodowane zostato przez zastosowanie heurystyki reprezentatywnosci
[Casscells, Schoenberger, Graboys, 1978].

3.2. Formalny model heurystyki reprezentatywnosci

Nicola Gennaioli i Andrei Shleifer (dalej GS) zaproponowali matematyczny model
heurystyki reprezentatywnosci, ktéry stanowi punkt wyjscia dla oczekiwan diagno-
stycznych. W modelu rozpatrujemy jednostke podejmujaca decyzje na temat cechy
C w grupie G. Zakladamy, ze prawdziwy rozklad tej cechy to f(C =¢|G). GS [2010]
definiuja reprezentatywnos¢ cechy C w grupie G jako:

f(C=c|G)
f(C=c|-G)’

gdzie —G to stosowna grupa poréwnawcza. Zgodnie z definicja przedstawiona na
wstepie, cecha jest tym bardziej reprezentatywna, im relatywnie czesciej wystepuje
w grupie G w poréwnaniu z grupa —G. Wynika to z faktu, ze ludzki umyst stara sie
oszczedzad energie przy podejmowaniu decyzji i dlatego przypisuje wyzsza wage
do najbardziej reprezentatywnych cech, poniewaz to te cechy najlatwiej jest nam
w umysle przywotac.

Dla zilustrowania tej koncepcji ponownie przytoczmy przyktad diagnozy lekar-
skiej. W tym przypadku cecha C to stan zdrowia pacjenta (zdrowy lub chory), G to
grupa pacjentéw z pozytywnym wynikiem testu, a —G to cata populacja. Zal6zmy,
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ze rozktad prawdopodobienstwa C wyglada zgodnie z informacjami przedstawio-
nymi w tabeli 1.

Tabela 1. Przyktadowy rozktad prawdopodobienstwa cechy zdrowie (w %)

C=chory C =zdrowy
G = pacjenci z pozytywnym wynikiem testu 60 40
-C = cata populacja 5 95

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie modelu GS okazuje sie, ze bardziej reprezentatywna cecha jest
chory, i to z tego powodu badani lekarze znacznie cze$ciej przypisywali negatywna
diagnoze, anizeli wynikatoby to z prawdziwego rozktadu tej cechy.

P(chory|G) 60% _ P(zdrowy|G) 40% _
P(chory|-G) 5% P(zdrowy|-G)  95% -

12> 0,4

Jak potwierdzily badania, model reprezentatywnosci GS jest w stanie wyttu-
maczy¢ takie btedy poznawcze, jak ,zaniedbanie rozktadu bazowego” (base rate ne-
glect) ale przede wszystkim pokazuje, jak ludzie konstruuja nadreakcyjne diagnozy
[Bordalo, Coffman, Gennaioli, Shleifer, 2016].

3.3. Wyprowadzenie oczekiwan diagnostycznych

Logika stojaca za modelem oczekiwan diagnostycznych jest taka sama, jak
w przypadku modelu reprezentatywnosci, tylko ze teraz pod uwage bierzemy pro-
cesy gospodarcze (np. wzrost gospodarczy, wzrost wynagrodzen), dla ktérych cecha
reprezentatywna jest warto$¢ zmiennej z poprzedniego okresu. Postugujac sie mo-
delem zaproponowanym przez Bordala, Gennaioliego i Shleifera [2018] zat6zmy,
ze podmiotem w naszym modelu jest prognosta ekonomiczny, ktéry obserwuje
czas w sposéb dyskretny t=0,1, ... Stan gospodarki w momencie t reprezentuje
zmienna losowa X,, ktéra zachowuje sie zgodnie z procesem AR(1): X, = pX, | +¢,,
gdzie ¢, ~N(0,0?),a p €[0,1]. W takiej sytuacji podmiot przy konstrukeji prognozy
rozktadu cechy X
Innymi stowy, tak jak w przypadku lekarza, ktéry musi podja¢ decyzje o diagno-

.., bierze pod uwage wartos¢ tej cechy w okresie t (tj. X, = }/(\t)m.

zie pacjenta na podstawie pozytywnego wyniku testu, tak prognosta ekonomiczny

10 X, oznacza obserwowana realizacje cechy w okresie t.
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musi oszacowac rozklad X, , na podstawie wartosci X,, ktdra reprezentuje cala jego

t+1
wiedze o gospodarce.

Jedli prognosta zachowuje sie w pelni racjonalnie, to do skonstruowania progno-
zy skorzysta z prawdziwego bayesowskiego rozkladu prawdopodobieristwa danego
jako f (X
noéci, zacznie przewazac swoja prognoze o najbardziej reprezentatywne informacje.

wl X, = }/(\t) Jednakze prognosta, ktéry ulega heurystyce reprezentatyw-
W tym przypadku reprezentatywna informacja jest to, co wydarzylo sie w okresie
poprzedzajacym prognoze.

Dla przyktadu zatézmy, ze jestesmy analitykiem w startupie, ktéry ma za zada-
nie stworzy¢ prognoze przychodu na kolejny miesiac, i aby to zrobi¢, korzysta z in-
formacji o tym, jak przychéd firmy ksztattowat sie w przesztosci. Dodajmy do tego
jednak fakt, ze w ostatnim miesigcu firma, po wielu miesiacach ze wzglednie matymi
przychodami, odnotowata nagle wzrost przychodéw na poziomie 300% z miesiaca
na miesiac. Zgodnie z heurystyka reprezentatywnosci w tym przypadku analityk
przypisze nieracjonalnie wysoka wage do wydarzenia, ktére miato miejsce ostatnio,
poniewaz pelni dla niego role ,diagnozy”, tak jak wynik testu w przypadku lekarzy.
W konsekwencji prognoza wysokiego przychodu jest bardziej reprezentatywna ani-
zeli prognoza stabilnego przychodu:

P(wysoki przychéd,,, |wysoki przychéd,)
P(wysoki przychéd,,,| pxniski przychéd, ,)

t+1

P(niski przychéd,,, | wysoki przychdéd,)
P(wysoki przychéd,,,| px niski przychéd, )’

co w konsekwencji prowadzi do nieracjonalnego zawyzenia prognozy. Proces ten
tlumaczy zjawisko tego, ze wiele startupéw po kilku okresach szybkiego wzrostu
zaczyna postrzegac siebie jako potencjalnie nowe Google [Bordalo i in., 2021b].

Formalnie reprezentatywnos¢ X,,, dana jest przez:

t+1
f(Xt+1|Xt = Xt)
f(Xt+1|Xt = pXt—l)

Na podstawie powyzszej formuly, podmiot podejmujacy decyzje ma z tytu glowy

wiedze, ze prawidlowy rozktad X ., to f X wl X, = X .). Jednakze po zaobserwowa-

t+1
niu informacji Q, = X, (np. wzrost dochodéw od 300%), automatycznie zaczyna
przypisywac on wieksze szanse wystapienia wydarzenia, ktérego prawdopodobien-
stwo najbardziej wzrosto na skutek informacji Q,. Ograniczenia powstate w wyniku

stosowania heurystyki sprawiaja jednoczesénie, ze podmiot przeszacowuje wpltyw
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informacji na swoja prognoze i w konsekwencji nieracjonalnie zawyza (zaniza) on
prognoze, jesli informacja byta pozytywna (negatywna).

Sformalizowana funkcja rozktadu zmiennej prognozowanej przez podmiot ule-
gajacy heurystyce reprezentatywnosci prezentuje sie nastepujaco:

f(£,]X, = %) Ti
f(Xt+1|Xt: pXt—l) Z’

fte(2t+1)=f(}2t+1|xt = Xt) |:

gdzie Z to stala zapewniajaca, ze f? (Xm) catkuje sie do jednosci, a O €[0, +eo]
to parametr reprezentatywnosci okreslajacy jak bardzo podmiot ulega heurystyce.
Gdy 6 =0, podmiot tworzy prognozy w pelni racjonalnie, a gdy 6 >0, to ulega heu-
rystyce. Z badan empirycznych wynika, ze wartos$¢ tego parametru jest zblizona do
0 =1 [Bordalo i in. 2020].

W formie funkgji liniowej, ktéra to pozwala na tatwe wdrozenie DE do modeli
ekonomicznych, DE maja nastepujaca postac:

Ete(xtﬂ) = Et(Xt+1)+9[Et(Xt+1)_Et—l(XH—l)] :

Pokazuje ona, ze oczekiwania diagnostyczne E?(X,,, ) nadmiernie reaguja (over-
react) na informacje otrzymane w okresie pomiedzy t a t—1 poprzez wyrazenie
0[E,(X,,,)-E,,(X,,;)]- Mechanizm ten jednak nie implikuje, ze podmioty tworza
prognozy na podstawie taczenia racjonalnych oczekiwan. Tak jak sugeruja Bordalo
iin. [2018], prognosci raczej przypisuja wieksza wage do informacji, ktéra dotarta
w ostatnim okresie, a ktéra to nadmiernie wptywa na przewidywania prognosty, co
jest spéjne z badaniami Kahnemana [2011].

3.4. Witasnosci oczekiwan diagnostycznych

Wtasnosci oczekiwan diagnostycznych wyznaczane sa przez wielu autoréw
i w zwigzku z tym zebrano je wszystkie w jednym miejscu. Cze$¢ wlasnosci moze
by¢ nieintuicyjna, w zwigzku z czym dodano do nich krétkie wyttumaczenie.

Wtasnos¢ 1. DE charakteryzuja sie addytywnoscia pod warunkiem, ze dotycza
przysztych wartosci [L’Huillier, Singh, Yoo, 2021].

E(X,, +Y,.,)=E%X

t+r t+s

JHEI(Y.), ezl

t+r

Wtasnos¢ 2. Podmiot korzystajacy z DE popetnia btad poznawczy, jakim jest ne-
gacja ryzyka (neglect of risk) [Bordalo iin., 2018].
« Dobra informacja: Dla E (X,,,)> B, ,(X,,,) podmiot przypisuje wieksze praw-
dopodobienstwo wystapieniu pozytywnego zjawiska w przysztosci (wyolbrzymia
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prawy ogon rozkladu), przy jednoczesnym zlekcewazeniu (neglect) prawdopo-
dobienstwa wystapienia negatywnego zjawiska (lewy ogon rozktaduy).

« Zlainformacja: Dla E,(X,,,)< E, ,(X,,;) podmiot przypisuje wieksze prawdo-
podobienistwo wystapieniu negatywnego zjawiska w przysztosci (wyolbrzymia
lewy ogon rozkladu), przy jednoczesnym zlekcewazeniu (neglect) prawdopodo-
biefistwa wystapienia pozytywnego zjawiska (prawy ogon rozktadu).

Rysunek 2. Negacja ryzyka i ekstrapolacja

Ekstrapolacja na podstawie
dobrej informacji
—_—

Negacja ryzyka
z lewego ogona
rozktadu

N\

fr(Xm) - fte(Xm)

Zrédlo: Bordalo i in. [2018].

Wykres pokazuje subiektywny rozklad cechy w okresie t +1. Linig ciagla przed-
stawiono rozktad, f?(X,,,) bazujacy na DE po pojawieniu sie pozytywnej informa-
cji w okresie t; linia przerywana przedstawiono ten sam rozktad, f,(X,,,), tylko ze
bazujacy na oczekiwaniach racjonalnych.

[lustrujac to, wréémy do przykiadu analityka w startupie. W momencie otrzy-
mania pozytywnej informacji, ze przychody wzrosty o 300%, analityk jest praktycz-
nie przekonany, ze nic zlego sie w kolejnym okresie nie stanie (nie dojdzie np. do
drastycznego spadku przychodu), a jednoczesnie zacznie przypisywac niepropor-
cjonalnie duze prawdopodobienistwo temu, ze te ponadprzecietne przychody beda
sie dalej utrzymywaé. Reprezentacje tego zjawiska w formie graficznej zobaczy¢
mozna na rysunku 2.

Wiasnos¢ 3. Sita, z jaka podmiot neguje ryzyko, zalezy od zmienno$ci progno-

zowanej zmiennej zgodnie ze wzorem:
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a 1n|: f(Xt+1|Xt = Xf) :|= Et(Xt+1)_Et—1(Xt+l)
aX f(Xt+1|Xt = pthl) 0-)2(

t+1

Powyzszy wzo6r pokazuje, ze im mniejsza jest wariancja zmiennej X, tym wieksza
jest sita negacji ryzyka, co jednoczeénie prowadzi¢ moze do nadmiernej pewnosci
siebie, przyktadowo wéréd inwestoréw [Bordalo i in., 2018].

Wiasnosé 4. Jesli X, zachowuje sie zgodnie z procesem AR(1) o szokach € ~ N(0,0?),

to prognoza DE w okresie t co do wartosci zmiennej X,,, wyrazona jest wzorem:

t+T

Etg(Xt+T) = Et(Xt+T)+ O[Et(XtJrT)_ B, (Xt+T)]'

Wtasnos¢ 5. Na podstawie DE mozna przewidzieé warto$¢ rewizji prognoz, gdzie
btedy te wynosza $rednio zero:

B, , [Ef(XtJrT)] =K., (Xt+T)‘

Z powyzszej wlasnoséci wynika, ze, usredniajac, prognozy DE sa racjonalne,
a dziatanie heurystyki reprezentatywnos$ci ma charakter jedynie krétkookresowy.
Wilasno$é ta pokazuje réwniez, dlaczego Bordalo i in. [2020] mogli przewidzie¢
wartos¢ btedéw prognozy.

Wtasnos$¢ 6. Teoria DE jest odporna na krytyke Lucasa [1976], poniewaz podmiot
w ramach DE stara sie w rzeczywistosci prognozowac parametr persystencji p, ktory
to nie jest ustalany w sposéb mechaniczny, i ktéry moze sie zmienia¢ w zaleznosci
od wprowadzonej polityki gospodarczej.

4. Wyniki uzyskane za pomoca oczekiwan diagnostycznych

W ostatnim rozdziale przegladu literatury podsumowano wyniki wdrozenia DE
do modeli ekonomicznych typu Real Business Cycle (RBC) oraz innych modeli typu
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), jak réwniez oméwiono zdolnosé DE
do wygenerowania cykli Kindlebergera [Kindleberger, 1978] oraz przedstawiono jak
DE moze nam poméc w przypadku analizy kryzysu COVID-19.

4.1. Modele Real Business Cycle (RBC)

Wprowadzenie DE w miejsce RE w modelach cyklu koniunkturalnego (RBC) po-
zwala na endogeniczne odtworzenie mechanizmu nadreakcji na szoki (overreaction).
Bordaloiin. [2021a] wdrozyli DE do modelu RBC z szokami produktywnosci (TFP)
oraz rynkiem kredytowym. Z rozwiazania modelu wynika, ze po wystapieniu dobrej
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informacji w modelu (pozytywny szok TFP) diagnostyczne firmy staja sie nadmier-
nie optymistyczne, dlatego tez zaczynaja wyzej wyceniac swéj wtasny kapitat, wiecej
inwestowac oraz zaciggac wiecej kredytu, co napedza ekspansje kredytowa w mode-
lu. Analogiczne zjawisko wystepuje w przypadku pojawienia sie ztej informacji (ne-
gatywny szok TFP), ktéra prowadzi do nadmiernego pesymizmu. Twércy modelu
pordéwnali te wyniki z modelem RBC z RE, gdzie omawiana nadreakcja na szoki nie
wystepowata. Dodatkowo autorzy wyestymowali oba modele i pokazali, ze model
z DE jest w stanie wyjasni¢ znacznie wiecej zmiennosci w danych. Oznacza to, ze za
pomoca DE mozna z poziomu samych firm w modelu wygenerowac cykle kredyto-
we w skali catej gospodarki, co pokrywa sie z danymi empirycznymi przytoczonymi
w czedci pierwszej [Lépez-Salido i in., 2017].

Rysunek 3. Kryzys Finansowy 2007-2008: Model DE vs. Model RE

Spread Wzrost kredytu Wzrost produktu
10 6
==l==_ Model z DE
6 ==fp== Model z RE 4
=== Dane 5 5
€ € €
g * g 0 g 0
e = e
a a o )
2 -5
-4
0 -10 -6
Przed Po Przed Po Przed Po
Wzrost TFP Wzrost inwestycji Wzrost prognoz PKB
3 20 20
2
10 10
+ 1 + -
c c c
3 3 3
e 0 o 0 o 0
o o o
-1
-10 -10
-2
-3 -20 -20
Przed Po Przed Po Przed Po

Uwagi: Powyzszy rysunek przedstawia jak zmienily sie wartosci wybranych zmiennych makroekonomicznych w gospodarce
Stanow Zjednoczonych pomiedzy okresem sprzed kryzysu, tj. przed upadkiem Lehman Brothers a okresem po kryzysie.

Zrédto: Bordalo i in. [2021a].

Autorzy badania sprawdzili réwniez, czy DE sa w stanie wytlumaczy¢ silna reakcje
gospodarki na bankructwo banku Lehman Brothers (LB) w 2008 r., ktére to oficjal-
nie zapoczatkowato globalna recesje. Jak pokazuje rysunek 3, model z DE wyzna-
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czyt identyczna reakcje ryzyka kredytowego na upadek banku, jaka obserwujemy
w danych empirycznych. Co wiecej, poréwnujac reakcje innych zmiennych na kryzys
(bankructwo LB), okazuje sie, ze model z DE generuje wyniki bardziej zblizone do
danych empirycznych anizeli model z RE. Pokazuje to, Ze zastosowanie DE wprowa-
dza do modelu zawansowany mechanizm ludzkiego procesu wnioskowania, ktéry
ma istotne przetozenie na rezultaty uzyskiwane w ramach modelu, w momencie gdy
tej cechy nie posiadaja klasyczne modele z oczekiwaniami racjonalnymi. Podobne
rezultaty do tych przedstawionych osiagneli inni ekonomisci, ktérzy réwniez wdro-
zyli DE do modeli typu RBC [L'Huillier i in., 2021; Bordalo i in., 2018].

4.2. Inne modele typu DSGE

Na wdrozeniu oczekiwan diagnostycznych zyskuja réwniez inne modele typu
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), dla ktérych to wykazano, ze wraz
z wdrozeniem DE model zaczyna generowac znacznie wieksze fluktuacje w reakeji
na szoki stochastyczne anizeli modele stosujace RE [L'Huillieriin., 2021]. Zroédtem
tego zjawiska, tak jak w przypadku modeli RBC, jest mechanizm nadreakcji na szoki,
wystepujacy jedynie w wariancie modelu z DE [L'Huillier i in., 2021]. Wptyw DE
na wystepowanie wiekszej zmiennosci, szczegélnie zmiennych finansowych (kre-
dyt, ceny mieszkan) potwierdzili takze Favero, Melone i Tamoni [2021]. Co wiecej,
autorzy L'Huillier i in. [2021] wyestymowali zaréwno model z DE, jak i RE, poka-
zujac, ze pierwszy z nich jest w stanie wytlumaczy¢ znaczaco wiecej zmiennosci
w danych empirycznych.

4.3. Oczekiwania diagnostyczne a teoria baniek spekulacyjnych
Kindlebergera [1978]

W innym badaniu Bordalo i in. [2021b] skonstruowali kompleksowy model sy-
mulujacy proces tworzenia sie baniek spekulacyjnych, ktéry odwzorowal mechanizm
zgodny z teorig Kindlebergera [1978], ktéry twierdzil, ze baniki narastaja w sposéb
ewidentny/oczywisty (self-evident). Model ten zaklada, ze podmioty w gospodarce
podejmuja swoje decyzje na podstawie zaréwno oczekiwan diagnostycznych, jak i cen
fundamentalnych". Dodatkowo autorzy dopuszczaja w modelu mozliwoé¢ spekulacji,
tj. zakupu aktywa w celu gry na wzrost jego ceny. Wraz z zastosowaniem kilku me-
chanizméw obserwowanych w trakcie kryzyséw finansowych, udato sie odtworzy¢

11 Zgodnie z mechanizmem cen fundamentalnych inwestorzy w modelu w momencie przeprowadzenia

transakcji dowiaduja sie jaka jest cena fundamentalna danego aktywa na podstawie ,zaszumionych
sygnaléw” z rynku oraz poprzednich cen tego aktywa [Grossman, 1976; Grossman, Stiglitz, 1976]
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banke spekulacyjna zgodna z teoria Kindlebergera [1978]. Zgodnie z t3 teoria oraz

modelami Bordalo iin. [2018] oraz Chodorowa-Reicha, Gurena, McQuade’a [2021]

proces powstawania banki spekulacyjnej sktada sie z trzech faz:

1) Faza powstania: W fazie pierwszej gospodarka doswiadcza innowagji, ktéra ge-
neruje serie dobrych informacji. Informacje te prowadza nastepnie do wysta-
pienia nadmiernego optymizmu zgodnie z teoria DE. Optymizm ten dociera
réwniez do inwestoréw, ktdrzy zglaszaja zawyzony popyt na aktywa, co pro-
wadzi do istotnego wzrostu ich cen.

2) Faza szybkiego wzrostu: Druga faza zwigzana jest z napedzaniem wzrostu cen,
aw konsekwencji wzrostem banki spekulacyjnej. Inwestorzy wraz ze wzrostem
cen staja sie coraz bardziej optymistyczni co do ich przysztej wartosci, co pro-
wadzi do dalszego wzrostu popytu oraz dalszego wzrostu cen. Przedstawiony
mechanizm zamknietego kota napedzany jest nie tylko przez nadoptymizm
wygenerowany przez DE, ale jest réwniez stymulowany przez fakt uczenia sie
z cen (learning from prices) oraz mozliwo$¢ spekulacji.

3) Fazakryzysu: W trzeciej fazie dochodzi do kryzysu na rynku, ktéry spowodowany
jest réwniez przez DE. Kryzys nie rozpoczyna sie jednak z powodu pojawienia sie
ztej informacji, ale poniewaz dobra informacja, ktéra napedzata nadoptymizm
inwestoréw, zaczyna zanika¢. Wraz z zanikaniem informacji inwestorzy staja
sie mniej podatni na heurystyke reprezentatywnosci, przez co lepiej wyceniaja
aktywa i zaczynaja je wyprzedawad, co szybko redukuje cene danego aktywa,
ktéra wraca do swoich wartoéci fundamentalnych, zwiekszajac tym samym ry-
zyko wystapienia kryzysu.

4.4. Oczekiwania diagnostyczne a kryzys COVID-19

Ciekawym watkiem zwigzanym z DE jest to, Ze moze poméc nam wyjasnic czesé
mechanizméw zachowywania sie gospodarki z czasu kryzysu COVID-19. Silny roz-
wdj badani na temat oczekiwan diagnostycznych przypadl na okres swiatowej pande-
mii COVID-19, co sktonito naukowcéw do zbadania réwniez tego kryzysu. Badania
L'Huilliera i in. [2021] prowadza do dwdch istotnych wnioskéw:

1) W trakcie pandemii w wiekszosci panstw zastosowano catkowity lockdown,
ktéry zamrozit dziatalno$¢ gospodarcza i w konsekwencji znaczaco obnizyl tacz-
na produktywnos¢ czynnikéw produkcji (negatywny szok TEP). Doprowadzito
to do silnego spadku konsumpgji i produkcji krajowej. Okazuje sie, ze w modelu
DSGE z racjonalnymi oczekiwaniami, na scenariusz, ktéry zaklada krétki ne-
gatywny szok produktywnosci (tak jak w rzeczywistosci), gospodarka reaguje
wrecz odwrotnie, tj. wzrostem konsumpgji oraz produktu krajowego. Tak jak
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pokazuje rysunek 4, wynik zgodny z danymi empirycznymi uzyskujemy dopiero
przy zastosowaniu oczekiwan diagnostycznych w modelu. Wynika to z faktu, ze
model z DE generuje mechanizm, w ramach ktérego podmioty staja sie skrajnie
pesymistyczne po negatywnym szoku produktywnosci, co sprawia, ze ograni-
czaja konsumpcje (mozna powiedzied, ze przygotowuja sie na ,gorsze czasy”).
W modelu z RE podobny mechanizm nie wystepuje, a spadek produktywno-
$ci prowadzi do wzrostu zatrudnienia (w wyniku zwiekszenia podazy pracy),
a w konsekwencji do wzrostu PKB.

2) Oczekiwania diagnostyczne okazuja sie by¢ réwniez przydatne przy planowa-
niu polityki gospodarczej. Na przyktadzie kryzysu COVID-19 autorzy pokazali,
ze w modelu DSGE z oczekiwaniami diagnostycznymi podmioty reaguja silniej
na pozytywne szoki fiskalne, anizeli w modelach z oczekiwaniami racjonalny-
mi, poniewaz DE nie ograniczaja wartosci mnoznika polityki fiskalnej do po-
ziomu 1, tak jak w przypadku modeli z RE. Ponownie wynik ten spowodowany
jest mechanizmem nadreakgji, ktéry sprawia, ze podmioty bardziej reaguja na
szoki, a w tym przypadku pozytywny szok fiskalny. Z tego powodu DE wykazu-
je potencjal, aby wyjasni¢ dlaczego, zgodnie z badaniami empirycznymi, mnoz-
nik polityki fiskalnej dla wielu krajéw pozostaje na poziomie ok. 1,5, pomimo iz
klasyczne modele ekonomiczne zakladaja, ze jego warto$¢ powinna by¢ nizsza
o 1 [Nakamura, Steinsson, 2014].

Rysunek 4. Reakcja PKB na negatywny szok TFP

02 T

1 2 3 4

= Model zDE = = Model z RE

Zrédto: U'Huillier i in. [2021].



30 ] Pawet Galinski

5. Dyskusja i podsumowanie

Przyktad zastosowania oczekiwan diagnostycznych do analizy kryzysu COVID-19
pozostawiono na koniec, aby zasygnalizowac bardzo istotna kwestie. Ot6z pomimo
tego ze teoria oczekiwan diagnostycznych powstata w celu wyttumaczenia zachowan
inwestoréw oraz rynkéw finansowych, to znajduje ona réwniez istotne zastosowanie
przy analizie niefinansowych zagadnien, a dodatkowo moze by¢ ona przydatnym
narzedziem przy projektowaniu polityki gospodarczej. Warto jednak zauwazy¢, ze
teoria oczekiwan diagnostycznych pozostaje dalej teoriag mtoda i zostata dotychczas
wykorzystana do analizy ograniczonej liczby zjawisk gospodarczych. W tym kon-
tekscie nalezy pamieta¢, ze DE moga dostarcza¢ wynikéw niezgodnych z danymi
empirycznymi w obszarach wychodzacych poza analize zjawisk na rynkach finan-
sowych, i w tym kontekscie nalezy podchodzi¢ do zagadnienia DE z ostrozno$cia,
dopdki zagadnienie to nie zostanie lepiej poznane.

Celem powyzszego przegladu literatury byto pokazanie, ze: 1) dane empirycz-
nie bezposrednio wykazuja, ze podmioty gospodarcze podejmuja decyzje na pod-
stawie nieracjonalnych oczekiwan, charakteryzujacych sie nadreakcja na szoki
informacyjne; 2) zrédta tego zjawiska doszukiwac sie mozemy w psychologicznych
podstawach tworzenia sadéw przez ludzi, a w szczegélnosci w heurystyce reprezen-
tatywnosci; 3) teoria oczekiwan diagnostycznych jest osadzona glteboko w psycho-
logii przy zachowaniu matematycznej elegancji i prostoty, oraz ze 4) oczekiwania
diagnostyczne s3 nam w stanie pomdc zrozumie¢ zaréwno zachowanie inwestoréw,
jak i catej gospodarki.

Teoria oczekiwan diagnostycznych jest wzglednie mtoda i ma potencjat do tego,
aby wyjasni¢ nam wiele nowych proceséw wystepujacych w gospodarce, a w konse-
kwencji pomdéc nam lepiej zrozumied, jak gospodarka reaguje na réznego rodzaju
szoki zewnetrzne. Z drugiej jednak strony nalezy zaznaczy¢, ze DE nie jest w stanie
w pelni odpowiedzie¢ nam na pytania dotyczace nieracjonalnosci oczekiwan. Wyni-
ka to z faktu, iz zakres oddzialtywania DE odpowiada jedynie za ograniczony obszar
ludzkiego procesu podejmowania decyzji. Przyktadowo nawet po zastosowaniu DE
zakladamy, ze podmiot gospodarczy przy okazji kazdej podejmowanej decyzji bie-
rze pod uwage wszystkie dostepne informacje na temat wszystkich nieskornczenie
wielu okreséw. Zatozenie takie jest naturalnie niezgodne z odkryciami psychologii
[Gabaix, 2020]. Dlatego tez, zdaniem autora, teoria oczekiwan diagnostycznych po-
winna by¢ traktowana jedynie jako wazna czes¢ calego zbioru teorii na temat nie-
racjonalnosci oczekiwarh w ekonomii.

Z tego tez powodu interesujacym kierunkiem dalszych badan nad DE jest zasto-
sowanie jej wraz z innymi teoriami nieracjonalnych oczekiwan. W tym kontekscie
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ciekawym bytaby implementacja zaréwno teorii DE, jak i ,behawioralnej krétko-
wzrocznoéci” zaproponowanej przez Gabaix [2020]. Na podstawie literatury wiemy,
ze obie te teorie pomagaja nam zrozumie¢ zachowanie gospodarki i w adekwatny
sposéb opisuja nieracjonalne zachowania podmiotéw gospodarczych, dlatego tez
wspdlne ich zastosowanie moze przynies¢ jeszcze wieksze korzysci.

Do analizy oczekiwan diagnostycznych mozna podejs¢ réwniez od zupelnie innej
strony. Ot6z gtéwnym wnioskiem z teorii DE jest fakt, ze podmioty gospodarcze za
bardzo skupiaja sie na ostatnich okresach przy konstruowaniu prognoz, co w kon-
sekwencji prowadzi do wielu probleméw w trakcie kryzyséw gospodarczych. Dla-
tego tez zasadnym jest zada¢ pytanie, czy istnieja sposoby, aby ograniczy¢ wptyw
nieracjonalnych oczekiwan na gospodarke. Jest to obszar badan, ktéry intensywnie
sie rozwija, na co wskazuja Kahneman, Sibony i Sunstein [2021], ktérzy sami prze-
prowadzaja podobne analizy, proponujac strategie ograniczania wptywu btedéw po-
znawczych na podejmowane przez nas decyzje. Niemniej rekomendacje te odnosza
sie przede wszystkim do skali mikroekonomicznej, a pytanie o mozliwe rozwiazanie
tego problemu w skali makroekonomicznej pozostaje dalej otwarte.
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Diagnostic Expectations in the Economic Literature

Summary

The financial crisis of 2007-2008 motivated economists to create the theory of diag-
nostic expectations (DE) which can explain non-rational economic forecasts made by
economic agents reflected in the neglect of risk as well as overreaction to shocks. The
aim of the literature review is to summarise the assumptions of the DE theory and

to discuss the results it provides. This article summarises information from 12 selected



34

] Pawet Galinski

articles and shows that (I) according to empirical data the expectations of economic
agents are non-rational, (II) the source of this lack of rationality can be found in the
representativeness heuristic, (III) the theory of diagnostic expectations is deeply root-
ed in psychology with mathematical elegance and simplicity maintained, and that (IV)
diagnostic expectations can help us understand the behaviour of each economic agent
and the economy as a whole.

Keywords: diagnostic expectations, non-rational expectations, overreaction, neglect
of risk, representativeness heuristic, financial crisis



Strategiczna polaryzacja polityczna -
perspektywa informacji, niepewnosci
i wartosciowosci

Anna Halewska

Streszczenie

Tekst stanowi systematyczny przeglad literatury majacy na celu analize zjawiska stra-
tegicznej polaryzacji politycznej. W analizie skoncentrowano sie na syntezie préb
teoretycznego modelowania strategicznej polaryzacji politycznej z wykorzystaniem
osiagniec teorii gier. Jak pokazuje praktyka, popularny model downsowski nie jest
w stanie, w swojej klasycznej formie, wyjasnic¢ utozenia wielu scen politycznych. Tekst
podsumowuje préby odpowiedzi naukowcéw na ten problem. Wsréd nich szczegdlna
role odgrywaja: warto$ciowanie kandydatéw na podstawie ich cech charakterystycz-
nych, trudnosci w przeptywie informacji miedzy partiami politycznymi a wyborcami
oraz niepewno$¢ glosujacych co do przysztych zachowan politykéw. W przegladzie lite-
ratury zastosowano metode PRISMA. Po przeanalizowaniu 128 publikacji naukowych
przeprowadzono synteze dokonan z 14 artykutéw naukowych o najwiekszej kontry-

bugji do badanego zagadnienia.

Stowa kluczowe: polaryzacja polityczna, informacja, niepewno$¢, wartosciowosé

1. Wstep

Nie bez powodu wybory nazywane sa $wietem demokracji — to dni, w ktérych
kazdy obywatel moze da¢ wyraz swoim politycznym przekonaniom przez udziele-
nie poparcia kandydatom, ktérych uwaza za najlepszych. Jednak nierzadko okazuje
sie, ze wyniki wyboréw wydaja sie nie odzwierciedla¢ postaw najgesciej wystepu-
jacych w spoteczenstwie. Jak pokazuja badania, politycy czesto prezentuja pozycje
bardziej skrajne niz wiekszo$¢ z ich wyborcéw [Fiorina, 2017]. Czy mozna zatem
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moéwié o rzeczywistej reprezentacji w organach legislacyjnych i wykonawczych? Co
doprowadzito do takiej sytuacji?

Zdaniem badaczy dzialajacych w latach 50. ubiegtego wieku, w sytuacji jedno-
wymiarowej pod wzgledem polityki, gdzie istnieje nieparzysta liczba glosujacych
i posiadaja oni preferencje jednoszczytowe, pozycja medianowa zapewnia zwycie-
stwo Condorceta' [Jakubowski, 2005, s. 54]. Przekonanie to bytlo motywowane
faktem, iz zblizajac sie do centrum, kandydaci sa w stanie pozyskac wieksza liczbe
gloséw, a tym samym nieoptymalne bytoby dla nich uplasowanie swoich stanowisk
na kranicach rozkladu. Ostatecznie obie strony powinny znalez¢ sie w identycznym,
centrystycznym potozeniu, na srodku rozktadu preferencji oséb glosujacych [Black,
1958; Downs, 1957]. Tak powstal przetomowy model Blacka-Downsa, ktéry, przy
pewnych zalozeniach, pozwolil wnioskowa¢ o nieuniknionej konwergencji kandy-
datéw. Jak jednak zauwazyli krytycy, przewidywania te nie odpowiadaja rzeczywi-
stosci [Green, Shapiro, 1994].

W praktyce glosujacy najczesciej moga opowiadac sie po stronie jednej z wielu
réznorodnych platform politycznych, w wiekszosci nieprzypominajacych tego, co
w spoleczenistwie uznaje sie za podejscie umiarkowane. Pozostajac wciaz w §rodowi-
sku wymiarowym, nakresli¢ mozna przestrzen dla konkurencji wyborczej, na ktérej
kazdy cztonek populacji zaznacza swéj punkt idealny, ktéry jest wypadkows jego
pogladéw politycznych. Punkty te wyznaczaja réwniez preferencje subpopulacji
opowiadajacych sie za kazda ze stron. To, co w takim $rodowisku modelowym in-
teresujace, to sytuacja, gdzie platformy kandydatéw, w sytuacji rywalizacji partyj-
nej czy tez miedzy poszczegélnymi politykami, sg bardziej oddalone od centrum
rozktadu preferencji wyborcéw, wyznaczone przez ich mediane. Sytuacja, w ktérej
rozwarstwienie miedzy politykami jest wieksze niz rozwarstwienie miedzy ich wy-
borcami, jest o tyle interesujaca z punktu widzenia politologii i teorii gier, co ryzy-
kowna z perspektywy szerokiego horyzontu czasowego: jak demonstruje literatura,
pozycje wyborcéw moga adaptowaé pozycje kandydatéw i stawac sie coraz bardziej
do nich podobne [Kollman, Miller, Page, 1992], co w efekcie prowadzi¢ moze do
bardziej spolaryzowanego spoteczenistwa.

Nie chcac dopusci¢ do postepujacej polaryzacji, mozna podejmowac préby pro-
jektowania systeméw glosowania w ten sposéb, aby unikna¢ nadmiernej polary-
zadji politycznej (excessive polarization), wykraczajacej poza polaryzacje pogladéw
spoleczenstwa. Aby tego dokona¢, nalezy wpierw poznac okoliczno$ci, ktére moga
doprowadzi¢ do takiego ustawienia aktoréw sceny politycznej, w ujeciu czysto teo-

1 Zwyciezca Condorceta to kandydat, ktéry w zestawieniu z kazda z 0séb startujacych w wyscigu wybor-

czym z osobna, jest preferowany przez wiekszo$¢ gtosujacych [McLean, McMillan, Monroe, 2013].
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retycznym. Celem artykutu jest analiza tekstéw naukowych opisujacych modele teo-

retyczne dotyczace czynnikéw wplywajacych na strategiczna polaryzacje polityczna.

Uwzglednione zostang gtéwnie wyniki tych prac, jako ze wprowadzenie do niniej-

szego artykulu réwnan i zmiennych, jakim przygladali sie badacze, wydtuzyloby go

znaczaco, nie zwiekszajac jednoczesnie jego wartoéci. Artykul ma by¢ pomocny dla

tych, ktérzy chca méc rozpoznawad czynniki, ktére wplywaja na strategiczna po-

laryzacje polityczna. Niniejsza publikacja poswiecona jest trzem z tych bodzcéw:

informacji, niepewnosci i cechom kandydatéw. Aby zrealizowa¢ cel analizy, posta-

wiono nastepujace pytania badawcze:

= wjaki sposéb przekazywanie informacji miedzy cztonkami spoteczenstwa wpty-
wa na strategiczng polaryzacje polityczna?

» jakarole w strategicznej polaryzacji sceny politycznej odgrywa niepewnos¢?

= jakie cechy kandydatéw przyczyniaja sie do ich polaryzacji?

Artykut sktada sie z czterech czesci. W pierwszej przedstawiono metode badawcza
wykorzystang w analizie. W drugim rozdziale zaprezentowano wyniki przeprowa-
dzonej analizy. Trzeci rozdzial to ich dyskusja, oméwienie kazdego z uwzglednionych
artykutéw i dokonanie syntezy dotychczasowych badan naukowych. Praca zakon-
czona jest podsumowaniem oraz prezentacja kierunkéw dalszych badan.

2. Metoda badawcza

Wsréd wielu metod przeprowadzania systematycznego przegladu literatury,
jedna z najpopularniejszych jest PRISMA - Preferred Reporting Items for Systematic
Reviews and Meta-Analyses. Metoda ta zawiera trzy etapy, ktére w swojej konicowej
fazie maja pozwoli¢ na wyréznienie tekstéw najlepiej odpowiadajacych na postawio-
ny problem badawczy. Najwazniejszym narzedziem pierwszej czesci tego procesu —
identyfikacji - jest meta baza danych, w przypadku ktérej wpisanie odpowiednich
stéw kluczowych prowadzi do pierwszego zestawienia tekstéw, jakim nalezy sie
przyjrzec. Baza uzyta do przeprowadzenia tego badania jest Web of Science — wy-
brana ze wzgledu na duza liczbe rekordéw (171 milionéw) [Clarivate, 2022] i sze-
roki zakres uwzglednianych dyscyplin (256). Po fazie identyfikacji nastepuje ocena
kwalifikowalno$ci, gdzie autor przegladu literatury dokonuje krytyki abstraktéw,
anastepnie réwniez gtéwnej tredci artykutéw. Na tym etapie nastepuja odrzucenia
ze wzgledu na niedopasowanie do tematu, jak réwniez stosowang metode badaw-
cza. Proces koniczy sie decyzja, ktéra pozwala na okreslenie ktére publikacje znajda
sie w przegladzie literatury.
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Przedstawiona metoda posiada naturalnie swoje ograniczenia. Wéréd takowych
wymieni¢ mozna mozliwo$¢ uzycia réwniez innych baz tekstéw naukowych lub
mniej specyficznej frazy: pozwolitoby to na pozyskanie wiekszej liczby artykutéw,
natomiast podaje sie w watpliwos¢ czy podniostoby to wartos¢ analizy ze wzgledu
na powtarzalnosé¢ schematéw i pomystéw juz na poziomie tekstéw znalezionych za
pomoca wybranej metody.

3. Wyniki przegladu literatury

W celu odpowiedzi na pytania badawcze uzyto stéw kluczowych w jezyku an-
gielskim (zar6wno amerykanskim, jak i brytyjskim), uznajac jego nadrzedna role
we wspbdlczesnej nauce. Artykul, aby znalazl sie w grupie prac rozwazanych do
uwzglednienia w przegladzie, musial spetni¢ cztery wymienione ponizej kryteria.
Pierwsze dotyczyto tematyki, co zostato ocenione przez kryterium zawarcia w ty-
tule, abstrakcie i stowach kluczowych jednego ze sformutowan z kolumny pierwszej
w tabeli 1. Ponadto, aby uzyska¢ poszukiwany format rywalizacyjny miedzy kandy-
datami na tle wyborczym, za wazna uznano obecnos¢ w wyzej wymienionych obsza-
rach publikacyjnych jednego z wyrazéw z kolumny drugiej. Ostatnimi elementami
kwalifikujacymi tekst byly odpowiednia data publikacji (nie wczeséniej niz lata 90.
XX w.) oraz metoda — szeroko pojety model (z radji, ze uzycie frazy ,model teore-
tyczny” spowodowaloby ominiecie zbyt wielu wynikéw, jako ze nie jest to termin
powszechnie stosowany w literaturze).

Tabela 1. Struktura frazy uzytej do pozyskania listy tekstéw do fazy

identyfikacji

Temat przewodni Kontekst Metoda Okres publikacji
Political polarization (political polarisation) voter
Party polarization (party polarisation) voters
Policy polarization (policy polarisation) election model od 1.01.1990

yPp poicyp do 1.01.2022

Political divergence elections
Party divergence

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do fazy identyfikacji, na podstawie powyzej nakreslonych wynikéw wyszukiwa-
nia, zakwalifikowano 128 pozycji. Tym samym pierwszy etap zakoriczono z wynikiem
128 artykutéw i przystapiono do wstepnej analizy i oceny kwalifikowalnosci, pole-
gajacej na przyjrzeniu sie abstraktom, tytutom i stowom kluczowym kazdego z tek-
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stéw. W tej fazie zestawienia najwazniejszym kryterium odrzucenia byta tematyka
niebedaca przedmiotem tego badania, a w szczegélnosci préba uchwycenia efektow
polaryzacji politycznej zamiast jej przyczyn, jak réwniez proby odpowiedzi na py-
tanie, czy polaryzacja zachodzi, a jesli nie — dlaczego. Wsréd niezakwalifikowanych
tekstow znalazly sie réwniez artykuly badajace polaryzacje wytacznie posréd spo-
leczenistw, nie wyr6zniajac warstwy politycznej, jak i analizujace polaryzacje w kra-
jach niedemokratycznych, a tym samym nieprzeprowadzajacych wyboréw, ktérych
spelnianie kryterium wiarygodnosci uznano za niewatpliwe. Do odrzucenia docho-
dzito takze w przypadkach, gdy artykut byt sam w sobie przegladem literatury, a nie
badaniem oryginalnym. Odrzucano takze artykuly ze wzgledu na metode — gtéw-
nie dotyczyto to artykuléw opierajacych sie na empirii, opisujacych modele ekono-
metryczne regresji, gdzie polaryzacja wystepowata jako zmienna wyjasniana badz
wyjasniajaca. Chociaz niniejszy przeglad literatury jest motywowany i napedzany
zjawiskami empirycznymi, warto podkresli¢, ze poczynienie takich krokéw byto klu-
czowe ze wzgledu na cel badawczy, ktéry dotyczy wylacznie teoretycznych modeli.

Rysunek 1. Struktura frazy uzytej do pozyskania listy tekstéw
do fazy identyfikacji

Diagram PRISMA
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Zrédto: opracowanie wiasne przygotowane za pomoca narzedzi PRISMA.
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Podsumowujac, jak zaprezentowano na rysunku 1, do pierwszej fazy analizy,
zwanej faza identyfikacyjna, zaliczono 128 rekordéw, z czego zadne nie byty dupli-
katami. Nastepnie przystapiono do wstepnej kwalifikacji, w wyniku ktérej wyelimi-
nowano 83 artykuly z powodu nieodpowiedniego zakresu badan, co przedstawiono
juz w poprzednim rozdziale dotyczacym metodologii. Wéréd 45 artykutéw wstep-
nie zakwalifikowanych, dwie trzecie wykluczono ze wzgledu na zastosowana meto-
de badawcza — powodem byla najczesciej praca z danymi, a nie budowanie modelu
teoretycznego, co stanowi cel niniejszego przegladu literatury. Ostatecznie wéréd
artykutéw uwzglednionych w dyskusji znalazto sie 14 pozycji.

4. Dyskusja wynikéw badan

Klasyczna teoria medianowego wyborcy glosi, Ze w jednowymiarowym srodowi-
sku politycznym, gdzie istnieje pelna informacja o preferencjach wyborcéw i usta-
wieniach kandydatéw, a wybory wygrywane sa wiekszoscia gltoséw, staly zestaw
politykéw motywowanych jedynie checia wygrania wyboréw znajdzie sie w réwnowa-
dze jedynie bedac w centrum preferencji gtosujacych. Zatem wnioski o konwergencji
kandydatéw do srodka politycznego spektrum mozna wyciaga¢ tylko pod pewnymi
zalozeniami. W odpowiedzi na zupelnie inne ustawienia spotykane na rzeczywistych
scenach politycznych, badacze podejmuja sie analizy zalozenr przyjmowanych przez
model klasyczny, czego dowodzi ponizsza dyskusja wynikéw przegladu literatury.

EspondaiPouzo [2019], w celu wyjasnienia polaryzacji partyjnej, modeluja spo-
s6b przetwarzania informacji przez wyborcéw, zwracaja uwage na poparta badaniami
teze politologii o niepelnej racjonalnosci jednostek [Convers, 2000], ktére w efekcie
glosujac, nagradzaja lub karza politykéw i ich partie na podstawie ich przesztych
decyzji. Jedyna zmiang, jaka wprowadzaja do klasycznego modelu downsowskiego,
jest posiadanie przez wyborcéw prywatnej informacji o stanie $wiata — taka infor-
macja moze by¢ np. wiadomo$¢ o recesji czy ozywieniu gospodarczym. Po jej otrzy-
maniu decyduja na kogo odda¢ swéj glos: partie, ktéra wprowadzi w zycie polityke
lewicowa lub prawicows, czy tez partie prowadzaca polityke neutralng. Poniewaz
oceniaja politykéw na podstawie faktycznych dziatan, a nie kontrfaktycznych dywa-
gagji, partie maja motywacje do zajmowania stanowisk skrajnych, ktére pozwalaja
na bardziej widoczne dziatania. Zatem prywatny sygnat informacyjny potaczony
z niepelna racjonalnoscia wyborcéw przyczynia sie do zmiany w ustawieniu kan-
dydatéw na bardziej spolaryzowane pozycje.

Jak zauwaza Tajika [2021], inaczej jest z sygnatem pochodzacym od dobrze po-
informowanych politykéw. Partie w tym modelu wybieraja dziatania, ktére pdzniej
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sa skonfrontowane ze stanem rzeczywistym $wiata. Wyborcy sa niedoskonale poin-
formowani, poniewaz otrzymuja sygnat o stanie rzeczywistym $wiata, ktéry tylko
z pewnym okreslonym zewnetrznie prawdopodobiefistwem jest poprawny. W tym
modelu po stronie wyborcéw niepetna informacja idzie w parze z preferencja do
ryzyka, ktérej wystepowanie w kontekscie konfliktéw ideologicznych jest udoku-
mentowane empirycznie [Kendall, Nannicini, Trebbi, 2015]. Glosujacy podejmuje
decyzje na podstawie nie tylko pozycji kandydatéw, ale tez otrzymanego sygnatu
ijego jakosci. Tajika dowodzi, ze ponizej pewnego poziomu dostarczanych informacji
spolaryzowane dzialania wygrywaja ze statusem quo, preferowanym przez media-
nowego wyborce, a dobrobyt spoteczny jest zminimalizowany. Model jest nastepnie
rozszerzany po wprowadzeniu informacji o stanie swiata, takze po stronie kandy-
datéw. Politycy wybierajacy swoje stanowiska po otrzymaniu sygnatu powiekszaja
posrednio stan wiedzy wyborcéw. Wysoka precyzyjnos¢ tych sygnatéw moze nawet
doprowadzi¢ do zanikniecia réwnowagi z polaryzacja i wygranej statusu quo. To su-
geruje, ze lepiej poinformowani politycy zwiekszaja dobrobyt spoteczny, nawet jesli
nie taki byt ich oryginalny cel.

W przeciwienstwie do Tajiki, Zakharov [2009] uznaje wyborcéw za agentéw
niesktonnych do ryzyka. W jego ujeciu politycy konkuruja, by zdoby¢ glosy niezde-
cydowanych za pomoca swoich platform i cech charakterystycznych. Te ostatnie
to czesto powtarzajacy sie watek w ekonomii politycznej i politologii, okreslany ter-
minem warto$ciowania (valence). Sktadaja sie na nie cechy charakterystyczne kan-
dydatéw, niezalezne od ideologii czy partii do ktdrej naleza. Takimi cechami moga
by¢ efektywnos¢, doswiadczenie czy popularnosé. Te ostatnia do modelu wprowadza
Adams [1999], dowodzac nie tylko, ze kreuje ona réwnowagi inne niz te w punkcie
medianowego wyborcy, ale tez, ze kandydaci, ktérzy traca na popularnosci, najcze-
$ciej zajmuja ekstremalne stanowiska polityczne.

Schofield [2007] bada wplyw warto$ciowosci kandydatéw na polaryzacje, od-
chodzac takze od innego zatozenia modelu klasycznego - jednowymiarowosci poli-
tycznej. W rzeczywisto$ci bowiem sprowadzenie wszystkich stanowisk partyjnych
do jednego ustawienia na osi, ktéra ma okresla¢ polityczne polozenie partii, jest
w wiekszosci niewykonalne — politycy moga by¢ konserwatywni w pewnych kwe-
stiach a liberalni w innych. Schofield modeluje sytuacje, w ktérej wystepuja dwa
wymiary polityczne, nieredukowalne do siebie nawzajem. Cho¢ i wtedy partie wy-
soce wartosciowalne umiejscawiaja sie blisko pozycji medianowego wyborcy, to aby
wygra¢ wybory, musza wchodzi¢ w koalicje z partiami o nizszym wartosciowaniu,
ktérych stanowiska znajduja sie na ogonach preferencji glosujacych.

W modelu Zakharova [2009] wartosciowos$¢ moze by¢ wykreowana za pomoca
$rodkéw finansowych. Ze wzgledu na wspomniana juz niska sktonnos¢ do ryzyka,
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wyborcy sa bardziej wrazliwi na zmiane w jakosci kandydatdw, jesli zajmuja oni
mniej spolaryzowane pozycje. Zatem dla polityka o platformie bardziej radykal-
nej, inwestycja w jakosc jest bardziej wartosciowa — zwiekszenie swojej wartoscio-
wosci w oczach wyborcéw, co wymaga zaangazowania finansowego, przektada sie
na wiekszy przychéd krancowy w postaci wiekszej liczby gtoséw. Kandydaci w mo-
delu Zakharova polaryzuja sie, aby zmniejszy¢ koszty osiagniecia pewnego poziomu
jakosciowego wizerunku w oczach gtosujacych. Polaryzuja sie ponadto tym bardziej,
im wiecej jest wyborcéw niezdecydowanych, nieprzywiazanych do zadnej z partii.

Inwestowanie w celu zwiekszenia prawdopodobienistwa swojej wygranej wy-
stepuje takze w modelu Galeottiego i Mattozziego [2011], gdzie spoteczeristwo
dowiaduje sie o stanowiskach kandydatéw na dwa sposoby: przez losowo adreso-
wane reklamy i przez komunikacje miedzyludzka. Jesli reklamy sa wystarczajaco
kosztowne, partie zajmuja ekstremalne stanowiska i nie przekazuja ze swojej stro-
ny informacji spoteczenstwu. W przeciwnym wypadku politycy sa mniej spolaryzo-
wani, a wolumen przekazywanych przez nich informacji zalezy od tego, jak bardzo
skomunikowani sa miedzy soba wyborcy — im bogatsze sa ich sieci komunikacyjne,
tym mniej informacji decyduja sie przekazaé kandydaci. Wedtug Galeottiego i Mat-
tozziego takie ustawienie zwieksza prawdopodobienstwo posiadania przez gtosu-
jacych falszywych przekonan na temat sceny politycznej, a tym samym zwieksza
szanse ekstremistéw na wygrana. W bardziej wyrafinowanej wersji modelu rekla-
ma i komunikacja nie maja przypadkowych odbiorcéw — wystepuje hermetycznosé
$rodowisk, a partie decyduja sie kierowa¢ reklamy do niezdecydowanych wyborcéw,
ktérzy sa jednoczesnie im ideologicznie najblizsi. Analiza takiego srodowiska dowo-
dzi, ze duza komunikacja miedzy gtosujacymi o podobnych do siebie przekonaniach
zwieksza prawdopodobienistwo wybrania kandydata ekstremalnego. W przeciwien-
stwie wiec do wnioskéw wyciagnietych przez Tajike [2021] na temat komunikacji
miedzy kandydatami i wyborcami, ktéra doprowadza do zmniejszenia polaryzacji,
wedlug Galeottiego i Mattozziego zupelnie inny wptyw maja przeptywy horyzon-
talne miedzy samymi wyborcami.

Przeptywy informacyjne miedzy politykami a spoteczenstwem modeluja takze
Carrillo i Castanheira [2008]. Podkres$laja réwniez role warto$ciowania budowa-
nego za pomoca $rodkéw finansowych. W tym modelu jednak wyborcy obserwuja
te jako$¢ tylko z pewnym prawdopodobieristwem, nie sa doskonale poinformowani,
a pozyskane informacje wplywaja na ich wyborcze decyzje. Carrillo i Castanheira
dowodza, ze jesli to prawdopodobieristwo poinformowania jest bardzo niskie, ele-
ment ten staje sie nieistotny i model sprowadza sie do klasycznego modelu down-
sowskiego. Jesli jest natomiast bardzo wysokie, kandydaci konkuruja miedzy soba
w wymiarze jakos$ciowym, ale réwnowaga wciaz wskazuje na konwersje. Do pola-
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ryzacji dochodzi w przypadku posrednim: poniewaz kandydaci maja jedynie cze-
$ciowa szanse na to, ze ich wysitek zostanie zaobserwowany, preferuja ustawienie
sie na pozycjach oddalonych od centrum, sygnalizujac tym samym glosujacym, ze
beda politykami o wysokiej jakosci. Wybory moga wygra¢ dzieki zaufaniu wybor-
cow w wysoka, oczekiwana warto$¢ prezentowanej jakosci. Zaobserwowaé wtedy
mozna sytuacje symetrycznej lub asymetrycznej polaryzacji.

Role zaangazowania finansowego kandydatéw podkreslaja tez Grosser i Pal-
frey [2014], powielajac je z forma biernego uczestnictwa w wyborach przez agen-
tow takich samych, jak wyborcy. Jak donosza Grosser i Palfrey [2014], z tego prawa
korzystaja wytacznie obywatele o przekonaniach powyzej pewnego poziomu radykal-
noéci, co prowadzi do polaryzacji sceny politycznej. Jest ona tym wyzsza, im droz-
sze z perspektywy obywatela wejscie do polityki. Polaryzacja réwniez ro$nie wraz
ze wzrostem awersji do ryzyka wéréd spoteczenstwa. Ostatecznie do zmniejszenia
polaryzacji prowadza wieksze korzysci ze sprawowania urzedu.

Dellis i Oak [2016] badaja, jak zmienia sie srodowisko polityczne powstate
z kandydatéw-obywateli w sytuacji odejécia od zalozenia ordynacji wiekszosciowej
na rzecz gtosowania zatwierdzajacego (approval voting)’. Jesli wyborcy moga gloso-
wacé na wiecej niz jednego z egzogenicznego zestawu kandydatéw, szanse na wygra-
na centrowego kandydata rosna, poniewaz dodatkowe glosy sa oddawane na niego.
Nie jest tak jednak w przypadku gdy liczba opcji moze rosna¢ wraz z liczba moz-
liwych do oddania gltoséw. W takiej sytuacji efekt, ktéry sprzyja¢ miat politykowi
o umiarkowanej platformie, zanika, poniewaz dodatkowe glosy sa po prostu odda-
wane na dodatkowych kandydatéw, ktérych stanowiska nie musza koniecznie znaj-
dowac¢ sie w niedalekiej odleglosci od centrum. Tak powsta¢ moze spolaryzowana
scena polityczna w postaci kilku silnych §rodowisk politycznych. W kontrascie do
tego sposobu oddawania gltoséw stoi zasada glosu alternatywnego, ktéra autorzy
Dellis, Gauthier-Belzile i Oak [2017] zbadali pod katem jej potencjatu zmniejszenia
stopnia polaryzacji sceny politycznej’.

Inne rozréznienie miedzy kandydatami wprowadzaja Berger, Munger i Potthoff
[2000]. Modyfikuja model klasyczny przez wprowadzenie niepewnosci wyborcéw
co do pozycji dwoch kandydatéw o odmiennej pozycji: osoby do tej pory zajmujacej

Glosowanie zatwierdzajace (approval voting) to system wyborczy, w ktérym kazdy wyborca moze wybra¢
(,zatwierdzi¢”) dowolng liczbe kandydatdéw, a zwyciezca jest kandydat zatwierdzony przez najwieksza
liczbe wyborcéw [Brams, Fishburn, 1978].

Nie jest tematem niniejszej pracy badanie metod zmniejszania spotkania polaryzacji politycznej. Uzna-
no jednak za stosowne zaznaczy¢, ze zasada glosowania alternatywnego polega na przypisaniu przez
wyborcéw kandydatom miejsc w rankingu. Wygrywa polityk z najwieksza liczba miejsc pierwszych.
W razie remisu eliminowany jest kandydat z najmniejsza liczba miejsc pierwszych i proces sie powta-
rza [Dellis i in., 2017, s. 566].
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urzad i kogos, kto chce go przejaé. Jesli ta niepewnosc jest wieksza w stosunku do
nowego polityka, moze on wygra¢ wybory, zajmujac pozycje oddalona od centrum —
istnieje wiec potencjat do strategicznej polaryzacji polityczne;j.

Podobne rozréznienie wprowadza Redmond [2017], nadajac jednak pretenden-
towi do urzedu przewage zamiast niekorzysci, pod postacia mozliwosci pdzniejsze-
go ogloszenia swojej platformy, po zaobserwowaniu platformy przeciwnika, ktéry
obecnie zajmuje dane stanowisko. Dzieki temu nowy kandydat moze przystapi¢ do
politycznej rywalizacji z wieksza ilo$cig informacji niz jego konkurent. Tak modelo-
wani kandydaci, motywowani checia wprowadzenia danej polityki, a nie wygrana,
oddalaja sie od medianowego wyborcy, a jest to tendencja tym silniejsza, im mniej
warto$ciowosci posiada w oczach wyborcéw kandydat z zewnatrz.

Karakas i Mitra [2020] podobnie decyduja sie przypisa¢ kandydatom cechy
na podstawie ich roli na scenie politycznej. Wyrézniaja kandydata pochodzacego
z elit politycznych i kandydata z zewnatrz, z czego ten drugi jest postrzegany jako
bardziej skltonny do zrealizowania obietnicy duzej politycznej zmiany. W konse-
kwengji zajmuje bardziej ekstremalne pozycje, a ponadto jego szanse na wygranie
wyboréw moga zaleze¢ od stopnia nieréwnosci spotecznych — przyktadowo w sy-
tuacji wyboréw dotyczacych podwyzszania podatkéw.

Role cech niezmiennych i wartosciowosci dla teorii medianowego wyborcy badali
tez Krasa i Polborn [2012]. Dowodza oni, ze mozna odej$¢ od klasycznego zatozenia
o homogenicznos$ci kandydatéw i nadal uzyskaé réwnowage z konwergencja. Inaczej
jest, kiedy uzytecznos$¢ wyborcy z ustawienia platformy danego kandydata i jego cech
niezmiennych nie jest addytywnie separowalna — majac do czynienia z dwoma kandy-
datami deklarujacymi polityke X, wyborca woli polityka pierwszego, ale jesli ci sami
kandydaci deklaruja jednoczesnie polityke Y, glosujacy preferuje polityka drugiego,
wlasnie ze wzgledu na cechy charakterystyczne. Jedli takie preferencje wystepuja
w $rodowisku wyborczym, w réwnowadze politycy odchodza od $rodka rozkladu
w celu wygrania wyboréw, a ich platformy sa bardziej spolaryzowane.

Polaczeniem koncepcji niepewnosci i cech niezmiennych politykéw jest model
Polborna i Snydera [2017], gdzie kandydaci walcza o wygrana w swoich dystryktach,
ale sa ograniczani dziataniami partii, do ktérej naleza. Glosujacy natomiast kieru-
ja sie w swoich wyborach cechami indywidualnymi kandydata oraz pozycja partii,
do ktdrej on nalezy — co odzwierciedla¢ ma wieksza wiedze obywateli na temat sta-
nowisk partyjnych w poréwnaniu do przekonan konkretnych politykéw. Opierajac
sie na statystykach poréwnawczych wykonanych na podstawie ich teorii, wnioskuja
o dwdch potencjalnych powodach zwiekszenia polaryzacji miedzy partiami: zmniej-
szona niepewno$¢ co do wynikéw wybordéw i zmniejszone znaczenie cech charakte-
rystycznych kandydatéw dla decyzji wyborcéw.
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Wsréd 14 przeanalizowanych tekstéow az 9 zostalo napisanych przez przynaj-
mniej jednego autora majacego afiliacje na amerykanskim uniwersytecie. Tak wysoki
odsetek moze by¢ wyjasniony wzglednie wysokim stopniem polaryzacji spoteczen-
stwa amerykariskiego w por6wnaniu do krajéw takich jak Niemcy, Kanada czy Wiel-
ka Brytania [Boxell, Gentzkow, Shapiro, 2020]. Publikujacy na temat strategicznej
polaryzacji politycznej w zakresie informacji, ryzyka i cech kandydatéw, pochodza
takze z Japonii, Rosji, Kanady i Australii. Zaskakujace moze by¢ niewielkie zaanga-
zowanie europejskich instytucji naukowych w analize tego obszaru, co moze wska-
zywac na potencjalna luke badawcza.

Rysunek 2. Informacja i ryzyko oraz cechy kandydatéw
(publikacje wedtug daty wydania)

1 —e—o e o o o e e ® e e o

0
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® Informacja i ryzyko @ Cechy kandydatéw

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak zaprezentowano na rysunku 2, zainteresowanie tematem polaryzacji poli-
tycznej z powoddw zwigzanych z przekazem informacji i cechami kandydatéw jako
tematem publikacji pozostato stabilne od 2006 r. - od tego czasu ukazywat sie $red-
nio jeden artykul rocznie, co jawi sie jako duza liczba, biorac pod uwage waskog¢
zakresu niniejszego przegladu literatury.

5. Podsumowanie

Polaryzacja polityczna to zjawisko towarzyszace wielu wspétczesnym procesom
demokratycznym. Jej wystepowanie mozna wyjasnia¢ na wiele sposobéw, sposréd
ktérych niniejszy artykut przyblizyt kilka. Wyjasniono w nim role przekazywania
wiadomo$ci miedzy obywatelami, a takze strumieni informacyjnych ptynacych od
politykéw. Rozpatrzono w jakim stosunku do polaryzacji politycznej ma sie niepew-
nos¢ inicjowana brakiem dostatecznej jakosci informacji. Zwrécono takze uwage
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na role stosunku wobec ryzyka, zaréwno po stronie biernych, jak i aktywnych czton-
koéw sceny politycznej. Przytoczono cechy kandydatéw na stanowiska polityczne,
ktére sa w stanie doprowadzi¢ do dywergencji od preferencji medianowego wyborcy,
wéréd nich wartosciowos¢ i wolumen politycznej przesziosci. Artkut moze dzieki
temu stuzy¢ osobom pragnacym dziatac na rzecz przeciwstawiania sie polaryzagji.

Autorzy literatury przedmiotu w wiekszosci nie sa zgodni co do tego, jakie czyn-
niki wplywaja na polaryzacje polityczna. Przekazywanie informacji miedzy czton-
kami spoleczenistwa moze na nia wptywac zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie,
zaleznie od kierunkéw przeplywu informacji. Powtarzajacym sie watkiem jest finan-
sowanie kanatéw informacyjnych kandydatéw. To znajduje swoje odzwierciedlenie
w innych cze$ciach literatury przedmiotu polaryzacji politycznej, gdzie stawia sie
na nacisk na role partii i aktywistéw finansujacych politykéw. Znaczenie ma réw-
niez jako$¢ sygnaléw informacyjnych - z tego powodu decydujace w wielu ujeciach
jest podejscie obywateli do ryzyka. Brak jednak konsensusu badawczego co do tego
jak to podejscie wyglada, czy cztonkowie spoleczenistwa preferuja ryzyko, czy ra-
czej go unikaja. Wsréd naukowcédw brak tez jest zgody co do roli cech kandydatéw,
a w szczegblnosci ich wartosciowosci — cech niezwigzanych z pogladami, a raczej
ze skutecznoscia polityka. Przywigzanie wyborcéw do tych cech, w potaczeniu z in-
nymi elementami modelu, moze zaréwno zwieksza¢, jak i zmniejszac stopieni po-
laryzacji politycznej.

Niniejszy przeglad literatury badat jedynie waski fragment literatury na temat
przyczyn strategicznej polaryzacji politycznej. Znacznym ograniczeniem byto roz-
patrywanie jedynie modeli teoretycznych. Ponadto mozna zaobserwowaé oprécz in-
formacji, niepewnosci i cech kandydatéw, kilka trendéw wartych uwagi w kontekscie
dalszych badan. Jednym z nich jest analiza funkcji uzytecznosci gltosujacych, ktéra
pozwala na przyjrzenie sie jak same preferencje glosujacych, nie wskazujace na po-
laryzacje bezposrednio, moga wywolywac ja w sposéb posredni — przyktadem moze
by¢ troska o to jak kandydat poradzi sobie na scenie politycznej. Innym terminem
czesto pojawiajacym sie w literaturze przedmiotu jest przynalezno$é partyjna i or-
ganizacja sceny politycznej. Stanowiska kandydatéw sa w tym ujeciu przedstawiane
jako wypadkowa sit na nich dziatajacych: aktywistéw, szeféw partii i zagrozen w po-
staci wstapienia do wyscigu oséb trzecich. Jakkolwiek interesujace, te trendy nie
byly centrum niniejszego przegladu, ale moga stanowi¢ kierunek dalszych badan.
Na koniec warto zauwazy¢, ze literatura przedmiotu jak do tej pory nie poruszyta
bezposrednio wptywu zjawisk aktualnych, takich jak pandemia czy wybuch wojny —
co stanowi potencjalng luke badawcza.



Strategiczna polaryzacja polityczna - perspektywa informacji, niepewnosci i warto$ciowosci ] 47

Bibliografia

Adams, J. (1999). Policy Divergence in Multicandidate Probabilistic Spatial Voting, Public Choice,
100(1), s. 103-122. DOI: 10.1023/A:1018301007077.

Berger, M.M., Munger, M.C., Potthoff, R.E. (2000). The Downsian Model Predicts Divergence,
Journal of Theoretical Politics, 12(2), s. 228-240. DOI: 10.1177/0951692800012002005.
Black, D. (1958). The Theory of Committees and Elections. Norwell: Kluwer Academic Publishers.

DOI: 10.1007/978-94-009-4225-7.

Boxell, L., Gentzkow, M., Shapiro, J.M. (2020). Cross-country Trends in Affective Polarization.
Working Paper 26669, National Bureau of Economic Research. DOI: 10.3386/w26669.
Brams, S.J., Fishburn, P.C. (1978). Approval Voting, The American Political Science Review, 72(3),

s. 831-847. DOI:10.2307/1955105.

Carrillo, J.D., Castanheira, M. (2008). Information and Strategic Political Polarisation, The Eco-
nomic Journal, 118(530), s. 845-874. DOI: 10.1111/j.1468-0297.2008.02152.%.

Clarivate (2022). https://clarivate.com/webofsciencegroup/solutions/webofscience-platform/
(dostep: 6.06.2022).

Convers, P.E. (2000). Assessing the Capacity of Mass Electorates, Annual Review of Political Sci-
ence, 3(1), s. 331-353. DOI: 10.1146/annurev.polisci.3.1.331.

Dellis, A., Gauthier-Belzile, A., Oak, M. (2017). Policy Polarization and Strategic Candidacy
in Elections under the Alternative-Vote Rule, Journal of Institutional and Theoretical Econom-
ics, 173(4), s. 565-585. DOI: 10.1628/093245616X14799744684614.

Dellis, A., Oak, M. (2016). Multiple Votes, Multiple Candidacies and Polarization, Social Choice
and Welfare 46(1), s. 1-38. DOI: 10.1007/s00355-015-0900-9.

Downs, A. (1957). An Economic Theory of Democracy. New York: Harper & Row.

Esponda, L., Pouzo, D. (2019). Retrospective Voting and Party Polarization, International Economic
Review, 60(1), s. 157-186. DOI: 10.1111/iere.12348.

Fiorina, M.P. (2017). Unstable Majorities: Polarization, Party Sorting, and Political Stalemate. Hoover
Press. DOI: 10.1002/polq.12880.

Galeotti, A., Mattozzi, A. (2011). “Personal Influence”: Social Context and Political Competition,
American Economic Journal: Microeconomics, 3(1), s. 307-327. DOI: 10.1257/mic.3.1.307.

Green, D., Shapiro, 1. (1994). Pathologies of Rational Choice Theory: A Critique of Applications
in Political Science. New Haven: Yale University Press. DOI: 10.1017/S0008423900019132.

Grosser, J., Palfrey, T.R. (2014). Candidate Entry and Political Polarization: An Antimedian Voter
Theorem, American Journal of Political Science, 58(1), s. 127-143. DOI: 10.1111/ajps.12032.

Ingberman, D,, Villani, J. (1993). An Institutional Theory of Divided Government and Party Polar-
ization, American Journal of Political Science, s. 429-471. DOI: 10.2307/2111380.

Jakubowski, M. (2005). Teoria wyboru spotecznego. W: Teoria wyboru publicznego (s. 46—68),
J. Wilkin (red.). Warszawa: Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR.

Karakas, L.D., Mitra, D. (2020). Inequality, Redistribution, and the Rise of Outsider Candidates,
Games and Economic Behavior, 124, s. 1-16. DOI: 10.1016/j.geb.2020.07.012.

Kendall, C., Nannicini, T., Trebbi, F. (2015). How Do Voters Respond to Information? Evidence
from a Randomized Campaign, American Economic Review, 105(1), s. 322-353. DOI: 10.1257/
aer.20131063.



48 ] Anna Halewska

Kollman, K., Miller, J.A.H., Page, S.E. (1992). Adaptive Parties in Spatial Elections, The American
Political Science Review, 4(26), s. 929-937. DOI: 10.2307/1964345.

Krasa, S., Polborn, M.K. (2012). Political Competition between Differentiated Candidates, Games
and Economic Behavior, 76(1), s. 249-271. DOI: 10.1016/j.geb.2012.05.003.

McCarty, N. (2018). Pivotal Politics, Partisan Polarization, and Policy Predictability, The Journal
of Politics, 80(3), s. 1076-1081. DOI: 10.1086/697949.

McLean, I.S., McMillan, A., Monroe, B.L. (Eds.). (2013). The Theory of Committees and Elections by
Duncan Black and Committee Decisions with Complementary Valuation by Duncan Black and RA
Newing. Springer Science & Business Media. DOI: 10.1007/978-94-011-4860-3.

Polborn, M.K., Snyder Jr, J.M. (2017). Party Polarization in Legislatures with Office-motivated
Candidates, The Quarterly Journal of Economics, 132(3), s. 1509-1550. DOI: 10.1093/qje/
gjx012.

Redmond, P. (2017). Incumbent-challenger and Open-seat Elections in a Spatial Model of Polit-
ical Competition, Public Choice, 170(1), s. 79-97. DOI: 10.1007/s11127-016-0383-y.

Schofield, N. (2007). The Mean Voter Theorem: Necessary and Sufficient Conditions for Conver-
gent Equilibrium, The Review of Economic Studies, 74(3), s. 965-980. DOI: 10.1111/j.1467-
937X.2007.00444 x.

Tajika, T. (2021). Polarization and Inefficient Information Aggregation under Strategic Voting.
Social Choice and Welfare, 56 (1), s. 67-100. DOI: 10.1007/s00355-020-01270-2.

Zakharov, A.V. (2009). A Model of Candidate Location with Endogenous Valence, Public Choice,
138(3-4), s. 347-366. DOI: 10.1007/511127-008-9362-2.

Strategic Political Polarisation from the Perspective
of Information, Uncertainty and Valence

Summary

The text provides a systematic literature review aimed at analysing the phenomenon
of strategic political polarisation. The analysis focuses on the synthesis of theoreti-
cal attempts to model the strategic political polarisation with the application of game
theory. In practice, the popular Downsian model is, in its classical form, unable to ex-
plain the settings of most political scenes. This article summarises the way this prob-
lem was tackled in the past. Among many answers, there are three aspects that played
a key role: valence assigned to non-political candidate values, imperfect information
among political parties and voters as well as uncertainty on the part of voters about
the future behaviour of politicians. The PRISMA method was used in the literature re-
view. After the analysis of 128 research publications, a synthesis of 14 research articles

with the greatest contribution to the discussed issue was conducted.

Keywords: political polarisation, political divergence, valence, uncertainty, information



Wptyw czynnikow ESG/CSR
na koszt kapitatu przedsiebiorstw
europejskich: przeglad literatury

Piotr HoScitowicz

Streszczenie

Regulacje europejskie oraz zwiazane z nimi zachowania uczestnikéw rynku wplywaja
na wzrost znaczenia czynnikéw ESG/CSR w procesie alokacji kapitatu. Celem przegladu
literatury jest synteza obecnego stanu wiedzy na temat charakteru oraz kierunku wply-
wu czynnikéw ESG/CSR na koszt kapitatu firm europejskich. Badanie przeprowadzono
metoda systematycznego przegladu literatury PRISMA, do ktérego zaliczono pietna-
$cie publikacji naukowych, ktére ukazaly sie w latach 2012-2021. Analiza artykutéw
przedstawia, ze dziatania ESG/CSR nie maja jednoznacznie okreslonego kierunku oraz
charakteru wplywu na ksztaltowanie sie kosztu kapitatu. Przeprowadzona ocena wska-
zuje jednak na istotno$¢ czynnikéw ESG/CSR w ksztattowaniu kosztu kapitatu, ktéry
jest waznym elementem kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Co wiecej, informacje
te sa kluczowe dla wszystkich uczestnikéw otoczenia rynkowego: kadry zarzadzajacej,

inwestoréw, dawcow kapitatu, regulatoréw oraz innych zaangazowanych interesariuszy.

Stowa kluczowe: ESG, CSR, koszt kapitalu, wycena, stopa dyskontowa

1. Podstawy teoretyczne ESG/CSR na ptaszczyznie kosztu kapitatu

Uwzglednianie czynnikéw ESG (Environmental, Social, Governance) jest obecnie
istotnym trendem wplywajacym na proces alokacji kapitatu, m.in. przez inwestoréw
instytucjonalnych. Jak podaje agencja Bloomberg [2021], prognozuje sie, ze inwe-
stycje w aktywa ESG globalnie przekrocza 53 tryliony dolaréw w 2025 r. Stanowi¢ to
bedzie ponad jedna trzecia z 140,5 trylionéw dolaréw aktywéw zarzadzanych przez
fundusze inwestycyjne. Obecnie ponad 3000 inwestoréw instytucjonalnych oraz do-
stawcéw ustug prowadzi dziatalno$é zgodnie z Principles of Responsible Investment
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(PRI) [Gillan, Koch, Starks, 2021]. PRI jest zobowigzaniem do uwzgledniania czyn-
nikéw ESG/CSR podczas analiz inwestycyjnych oraz w procesie decyzyjnym. Co wie-
cej, w samej Unii Europejskiej dyrektywa Parlamentu Europejskiego z 15 kwietnia
2014 naktada na okoto 6000 najwiekszych firm w UE wymég ujawniania informa-
¢ji dotyczacych polityki ESG/CSR [Komisja Europejska, 2014].

W literaturze przedmiotu oprécz terminu ESG wykorzystywane sa réwniez
inne terminy celem okreslenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw
o nieprecyzyjnie okreslonej, a jednak istotnej roli w ich funkcjonowaniu [Benlemlih,
2017]. Powszechnie wykorzystywane terminy to m.in.: ESG (Environmental, Social,
Governance), CSR (Corporate Social Responsibility), CSP (Corporate Social Performance),
Corporate Environmental Responsibility, Firm Sustainability lub SRI (Socially Respon-
sible Investing). Co wiecej, rézne nazwy uzywane sg jako synonimy poszczegélnych
czesci sktadowych inwestycji ESG. Dla przyktadu termin environment analizujacy
obszar podejmowania korzystnych decyzji srodowiskowych moze by¢ alternatyw-
nie okreslony jako sustainable, green czy eco [Daugaard, 2020]. Rysunek 1 wskazuje
jak w ostatnich pieciu latach (2017-2021 YTD) zwrot ESG jest coraz powszechniej
wykorzystywany, generujac zblizone zainteresowanie do terminu CSR, odnotowu-
jacego trend spadkowy.

Rysunek 1. Zainteresowanie pojeciami ESG oraz CSR
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Google Trends (stan na 17 stycznia 20221.).

Grupa Banku Swiatowego (The World Bank) [2004] definiuje CSR jako ,,zobo-
wigzanie przedsiebiorstw do przyczyniania sie do zréwnowazonego rozwoju gospo-
darczego poprzez wspdlprace z pracownikami, ich rodzinami, spotecznoscia lokalna
i calym spoteczeristwem w celu poprawy jakosci zycia w sposéb, ktdry jest korzystny
zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla rozwoju ogétem”. W skrécie CSR mozna ro-
zumie( jako dziatania firmy na rzecz wspierania zréwnowazonego rozwoju poprzez
dobre praktyki biznesowe [Cui, Jo, Na, 2018]. ESG natomiast definiowane jest jako
schemat i system uwzgledniajacy czynniki srodowiskowe (E, environmental), spo-
tecznej odpowiedzialnosci (S, social) oraz tadu korporacyjnego (G, governance) [Li,
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K. Wang, Sueyoshi, D. Wang, 2021]. Analizujac powyzsze definicje, ESG mozna ro-
zumie¢ jako schemat/system do oceny dziatart CSR firmy.

Jedna z kluczowych réznic pomiedzy przytoczonymi terminami jest podejscie
do uwzgledniania tadu korporacyjnego. ESG analizuje ten czynnik odrebnie, nato-
miast CSR wiacza tad korporacyjny posrednio poprzez czynniki srodowiskowe oraz
spolecznej odpowiedzialnosci. Oznacza to, ze ESG jest terminem szerszym niz CSR
[Gillaniin., 2021]. Pomimo pewnych r6znic ze wzgledu na powszechne uzycie wielu
z przytoczonych wyzej wyrazen jako synoniméw, w artykule postanowiono stoso-
waé pojecia ESG oraz CSR, zamiennie stosujac termin ESG/CSR. Przyjete podejsécie
zaczerpniete zostato od Gillana i in. [2021], bedacych autorami jednego z najnow-
szych przegladéw literatury w obszarze spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Badania analizujace ESG/CSR poruszaja wiele réznych tematéw od decyzji finan-
sowych, zachowan konsumentéw czy etyke biznesu [Benlemlih, 2017]. Fundamen-
talnym pytaniem pozostaje jednak nadal, czy (oraz jesli tak, to wjaki spos6b) ESG/
CSR przyczynia sie do kreowania wartoéci [Cheng, loannou, Serafeim, 2014]. Innymi
stowy, jaka jest zaleznosé¢ pomiedzy rezultatami spotecznej odpowiedzialnosci firmy
(Corporate Social Performance, CSP), a jej wynikami finansowymi (Corporate Finan-
cial Performance, CFP). Jest to istotne, poniewaz zarzadzajacy przedsiebiorstwem
chca wiedzie¢ w jaki sposéb ESG/CSR moze zwiekszy¢ zwroty finansowe, wplynad
na pozostate decyzje finansowe [Benlemlih, 2017] oraz w jaki sposéb wiaczy¢ ESG/
CSR do proces6éw inwestycyjnych [Bassen, Busch, Friede, 2015].

Zakres, w jakim przedsiebiorstwa przynosza korzysci lub szkodza dobrobytowi
spolecznemu, jest tematem rosnacego zainteresowania [Gillan i in., 2021]. Wybra-
ne poprzednie badania nie udzielaly jednak jednoznacznych odpowiedzi. Badanie
Margolisa, Elfenbein i Walsha [2009] analizujace ponad 200 artykuléw na temat
relacji pomiedzy CSR i CFP dowiodto, ze az 59% badanych artykutéw nie wykazato
istotnej zalezno$ci. Implikuje to potrzebe dalszych analiz.

Przedmiotem przedstawionego w artykule przegladu literatury jest wptyw czyn-
nikéw ESG/CSR na koszt kapitatu przedsiebiorstw europejskich. Nacisk na koszt
kapitatu wynika z jego istotnej roli w ksztattowaniu wartosci przedsiebiorstwa obok
generowanych przeptywéw pienieznych. Poziom kosztu kapitatu warunkuje w wielu
przypadkach dalsza dynamike rozwoju firmy. Przyktadowo nizszy koszt pozyskania
kapitatu dtuznego zmniejsza obciazenia odsetkowe przedsiebiorstwa.

Poprzednio zidentyfikowane przekrojowe przeglady literatury dotyczace wptywu
ESG/CSR na finansowe aspekty funkcjonowania firm [Gillan i in., 2021; Benlemlih,
2017] nie wyréznialy potencjalnego wptywu czynnikéw geograficznych. Co wiecej,
préby firm przyjete do badania najczesciej nie dotyczyly przedsiebiorstw europej-
skich. Na osiem analizowanych przez Benlemliha badan [2017], sze$¢ opartych byto
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na prébach ze Stanéw Zjednoczonych [Sharfman, Fernando, 2008; Bauer, Hann,
2010; El Ghoul, Guedhami, Kwok, Mishra, 2011; Dhaliwal, Li, Tsang, Yang, 2011;
Harjoto, Jo, 2014; Goss, Roberts, 2011]. Pozostale dwa artykuly odnosity sie do
bazy firm chinskich [Ye, Zhang, 2011] oraz préby miedzynarodowej [Girerd-Potin,
Jimenez-Garcés, Louvet, 2014].

Wyrdznienie czynnika geograficznego znajduje podstawe we wczesniejszych
badaniach. Cai, Pan i Statman [2016] podaja, ze czynniki specyficzne dla danego
kraju sg bardziej istotne niz wewnetrzna charakterystyka firmy w wyjasnianiu réz-
nic w uzyskiwanych wynikach Corporate Social Performance (CSP). Autorzy zwracaja
jednak uwage, ze globalizacja moze potencjalnie zmniejszy¢ istotno$¢ czynnikéw
krajowych. Wynika to z utatwionego dostepu firm do rynkéw finansowych i insty-
tucji w innych krajach.

Celem przegladu literatury jest zatem uzyskanie odpowiedzi na nastepujace
pytania:

1) Czyczynniki ESG/CSR wptywaja na koszt kapitatu przedsiebiorstw europejskich?
2) Jakijest charakter zaleznos$ci miedzy czynnikami ESG/CSR a kosztem kapitatu
przedsiebiorstw europejskich?

W nastepnym rozdziale opisano metode badawcza wykorzystana do przeprowa-
dzenia systematycznego przegladu literatury. W rozdziale trzecim przedstawiono
zagregowane wyniki analizy. Czwarty rozdzial zawiera szczegétowa analize tresci
poszczegdlnych pozycji. Ostatnia czescia tekstu jest podsumowanie przegladu wraz
ze wskazaniem potencjalnych kierunkéw przysztych badan.

2. Metoda badawcza

W badaniu wykorzystano metode PRISMA (Preferred Reporting Items for Sys-
tematic Reviews and Meta-Analysess) bedaca metoda systematycznego przegladu
literatury. PRISMA 2020 [Page i in., 2021] sktada sie z listy kontrolnej obszaréw
do uwzglednienia w przegladzie (obejmujacej siedem sekcji z 27 pozycjami) oraz
diagramem przeptywu (flow diagram) ilustrujacym schemat wyszukiwania i selek-
qji artykutéw. Kluczowymi zaletami przeprowadzania przegladu literatury w sys-
tematyczny sposéb sa m.in.: 1) synteza obecnego stanu wiedzy w danej dziedzinie,
2) identyfikacja ograniczen badan oraz 3) wskazanie przysztych kierunkéw badan.

Do bazy danych wtaczone zostaly artykuty naukowe opublikowane w jezyku an-
gielskim, ktére analizowaly wpltyw czynnikéw ESG/CSR na koszt kapitatu przed-
siebiorstw europejskich. Kluczowym parametrem byto wykorzystanie w badaniu
proéby przedsiebiorstw funkcjonujacych jedynie w Europie. W bazie uwzgledniono
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réwniez publikacje, ktére analizuja jedynie konkretny kraj lub kraje europejskie
(np. Frangje). Co wiecej, w badaniu uwzgledniono pozycje analizujace koszt kapi-
talu wilasnego, koszt kapitatu obcego lub $redni wazony koszt kapitatu (WACC).
Do bazy danych zostaly wiaczone artykuly opublikowane w dowolnym horyzoncie
czasowym. Z analizy wytaczono rozdzialy w monografiach naukowych/ksiazkach.

Do tworzenia bazy artykuléw wykorzystano strone Web of Science (WoS), be-
daca bazg abstraktowo-bibliometryczng. Podczas wyszukiwania wykorzystano réw-
niez narzedzie Scopus. Ze wzgledu jednak na pelne pokrycie wynikéw z bazy Scopus
w bazie Web of Science ostatecznie postugiwano sie jedynie baza Web of Science.
Ostatnie wyszukiwanie zostato przeprowadzone 4 stycznia 2022 r. W celu zidenty-
fikowania potencjalnych dodatkowych badan przeanalizowano pozycje cytowane
oraz bibliografie artykutéw uwzglednionych w przegladzie literatury.

Podstawa wyszukiwania byly stowa kluczowe wykorzystane przez Daugaarda
[2020] w systematycznym przegladzie literatury dotyczacym nowych motywoéw
w inwestycjach ESG/CSR. Ostatecznie wykorzystano nastepujace kombinacje stéw
kluczowych: 1) “ESG” AND “cost of*”, 2) “CSR” AND “cost of*”, 3) “corporate social
responsibility” AND “cost of*” oraz 4) “social* responsibil*” AND “cost of*”.

Wyniki wyszukiwania zostaty wyeksportowane oraz analizowane przy uzyciu
narzedzia MS Excel. Jedna osoba byla odpowiedzialna za selekcje artykutéw do
dalszej analizy na podstawie tytulu artykutu oraz abstraktu. Kolejny etap selekcji
polegal na pobraniu pelnych tekstéw artykutéw. Po zapoznaniu sie z trescig decy-
dowano czy ostatecznie spelniaja kryteria wlaczenia do analizy.

3. Wyniki

Wyszukiwanie wykazato 1254 pozycje. Nie zidentyfikowano dodatkowych prac
z innych zrédel niz baza Web of Science (m.in. analiza bibliografii wybranych ar-
tykutéw). Po usunieciu 573 duplikatéw analizie poddanych zostato 681 pozycji.
Z grupy tej na podstawie kryteriéw wlaczenia/wytaczenia odrzucono 508 artyku-
16w na podstawie tytulu oraz abstraktu. Na ostatnim etapie analizy pelnych tekstow
zostaly 174 pozycje. Do jedenastu artykutéw nie uzyskano dostepu. Trzy artyku-
ly zostaly napisane w innym jezyku niz angielski. Najwieksza grupe odrzuconych
pozycji (144) stanowily zrédta wykorzystujace baze firm z innego regionu geogra-
ficznego niz Europa. Byly to kolejno bazy: azjatyckie (60 artykutéw), miedzynaro-
dowe (47 artykut6éw), USA oraz Kanady (29 artykuléw), potudniowoamerykanskie
(4 artykuly), afrykanskie (2 artykuly), australijskie (1 artykutl) oraz bliskowschod-
nie (1 artykut). Ostatecznie do przegladu literatury zakwalifikowano 15 artykutéw.
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Rysunek 2 przedstawia diagram PRISMA, obrazujacy proces identyfikacji oraz se-
lekcji publikacji.

Analiza roku publikacji artykutéw potwierdza zwiekszone zainteresowanie tema-
tyka ESG/CSR. W samym 2021 r. opublikowanych zostato 8 artykutéw, co stanowi
50% finalnej bazy. Najwczesniejsza zidentyfikowana praca zostata opublikowana
w 2012 r. Co wiecej, wytaczajac rok 2019, kiedy zostaly opublikowane trzy artykuty,
w kazdym z lat 2012-2020 ukazal sie maksymalnie jeden artykut rocznie.

Rysunek 2. Diagram selekcji artykutéw PRISMA
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie PRISMA Flow Diagram.

Wydawnictwo Wiley opublikowato najwieksza liczbe artykuléw w analizowa-
nej bazie (pie¢ artykutéw). Inne wydawnictwa opublikowaly po trzy prace (MPDI
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oraz Emerald) lub dwie (Elsevier oraz Springer). Czasopisma wydawnictwa Wiley
charakteryzuja sie réwniez wysoka jakos$cia mierzona wskaznikiem Journal Impact
Factor bazy danych Web of Science. Wskaznik ten pokazuje ile razy srednio kazdy
artykul opublikowany w danym magazynie byt cytowany dwa lata po jego publi-
kacji. Dwa z czasopism Wiley, Business Strategy and the Environment oraz Corpora-
te Social Responsibility and Environmental Management uzyskaly warto$¢ wskaznika
na poziomie kolejno 10,302 oraz 8,741. Obie wartosci wskazuja na wysoka jakog¢
magazynéw. W tabeli 1 przedstawiono podsumowanie wydawnictw, magazynéw
oraz ilo$ci publikacji.

Tabela 1. Podsumowanie wydawnictw oraz magazynéw publikacji artykutéw

Magazyn Wydawnictwo llos¢
Sustainability MPDI 3
Business Strategy and the Environment Wiley 2
Corporate Social Responsibility and Environmental Management Wiley 2
Business Ethics, the Environment & Responsibility Wiley 1
Corporate Governance: The International Journal of Business in Society Emerald 1
Critical Perspectives on Accounting Elsevier 1
European Management Journal Emerald 1
International Journal of Accounting & Information Management Elsevier 1
Journal of Management Control Springer 1
Management Decision Emerald 1
Review of Managerial Science Springer 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2 przedstawia zagregowane informacje na temat wptywu czynnikéw
ESG/CSR na ksztattowanie kosztu kapitatu przedsiebiorstw europejskich. Nega-
tywna relacje oznaczono znakiem ,-". Oznacza to, ze wzrost aktywnosci ESG/CSR
przyczynia sie do spadku kosztu kapitatu. Relacje pozytywna oznaczono znakiem
»+ . W przypadku wystepowania czynnikéw ograniczajacych wplyw zastosowano
symbol ,*”. Sposréd pietnastu badan, sze$¢ analizowalto koszt kapitatu wtasnego,
sze$¢ kapitatu obcego oraz trzy sredni wazony koszt kapitatu (WACC).

Na pietnascie zidentyfikowanych artykuléw, dziesie¢ wykazato negatywna rela-
cje pomiedzy czynnikami ESG/CSR a kosztem kapitatu firmy. Nalezy zaznaczy¢ jed-
nak, ze trzy publikacje wskazaly na pozytywna relacje przy wystepowaniu pewnych
kryteriéw ograniczajacych skale wptywu. W dwéch przypadkach badaly one sredni
wazony koszt kapitalu (WACC) oraz w jednym przypadku koszt kapitatu obcego.
Co wiecej, dwa zrédta nie ocenily jednoznacznie kierunku zaleznosci.
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Tabela 2. Zestawienie wptywu czynnikéw ESG/CSR na koszt kapitatu

Artykut Koszt kapitatu Wptyw
Chouaibi, Rossi, Zouari, 2012 wiasny (=)
Reverte, 2012 wiasny (=)
La Rosa, Liberatore, Mazzi, Terzani, 2018 wiasny (=)
Gerged, Matthews, Elheddad, 2021 wiasny (+)/(-)
Martnez-Ferrero, Ruiz-Barbadillo, Guidi, 2021 wiasny (-)
Michaels, Gruning, 2017 wiasny (=)
Ahmed, Eliwa, Power, 2019 obcy (=)
Hamrouni, Uyar, Boussaada, 2019 obcy (+)/(-)
Drago, Carnevale, 2020 obcy (+)*
Bacha, Ajina, Ben Saad, 2021 obcy (-)
Eliwa, Aboud, Saleh, 2021 obcy (-)
Kordaschia, 2021 obcy (-)
Carp, Pavaloia, Afrasinei, Georgescu, 2019 WACC (+)*
Gjergji, Vena, Sciascia, Cortesi, 2020 WACC (+)*
Mariani, Pizzutilo, Caragnano, Zito, 2021 WACC (-)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Dyskusja

4.1. Analiza tresci artykutéw badajacych koszt kapitatu wiasnego

Chouaibi, Rossi i Zouari [2021] badali wptyw ESG/CSR oraz wynagrodzenia
zarzadzajacych oparte na osiaganiu zréwnowazonych celéw na koszt kapitatu wla-
snego. Autorzy wykorzystali pierwotng baze 407 firm francuskich nalezacych do
indeksu ESG przez szes¢ lat, w latach 2015-2020. Szczegétowe informacje na temat
przedsiebiorstw zostaly pozyskane przy uzyciu baz danych ASSET4 (DataStream)
oraz I/B/E/S. Z préby firm wylaczono instytucje finansowe ze wzgledu na specyfi-
ke podejscia do rachunkowo$ci. Finalna préba sktadala sie z 154 podmiotéw, dajac
razem 924 obserwacje. Autorzy przetestowali trzy hipotezy. Pierwsza hipoteza za-
ktadajaca, ze ESG/CSR ma negatywny wplyw na koszt kapitatu wtasnego zostata
potwierdzona oraz jest istotna statystycznie. Autorzy ttumacza zalezno$¢ przez
istotno$¢ praktyk ESG/CSR przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz podej-
$cie $wiadomych zjawiska inwestoréw. Druga hipoteza oparta na zalozeniu, ze wy-
nagrodzenie zarzadcze oparte na celach zréwnowazonego rozwoju ma negatywny
wplyw na koszt kapitatu wlasnego, nie zostata potwierdzona. Wystepuje negatywna,
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jednak nieistotna statystycznie zaleznos¢. Trzecia hipoteza badata, czy COVID-19
pozytywnie wplywa na koszt kapitatu wtasnego. Ostatnia hipoteza zostata potwier-
dzona, bedac istotng statystycznie. Autorzy oceniaja, ze rynki finansowe wezma
pod uwage nowy typ ryzyka zwiazany z COVID-19, przyczyniajac sie tym samym
sie do wzrostu kosztéw finansowania przedsiebiorstw. Dwoma gtéwnymi ograni-
czeniami badania sa: 1) ograniczenie préby do podmiotéw francuskich oraz 2) brak
testéw na endogeniczno$¢ (np. relacje pomiedzy dziataniami ESG/CSR, COVID-19
a kosztem kapitatu wlasnego), ktére moga by¢ badane w obu kierunkach.

Reverte [2012] potwierdzit statystycznie istotna negatywna relacje pomiedzy
ratingami raportowania ESG/CSR a kosztem kapitatu wtasnego. Autor dodatko-
wo wspart teze, ze zalezno$¢ ta jest silniejsza, jesli przedsiebiorstwo funkcjonuje
w sektorze wrazliwym na aspekty srodowiskowe. Koszt kapitatu wlasnego spada
0 88 punktéw bazowych miedzy najnizszym a najwyzszym kwintylem w rankin-
gu CSR. Préba sktadata sie z 35 publicznie notowanych hiszpanskich firm wcho-
dzacych w sktad indeksu IBEX35 (35 najwiekszych podmiotéw w Hiszpanii pod
wzgledem kapitalizacji rynkowej) w latach 2003-2008. Dane dotyczace rapor-
towania CSR/ESG pochodzity z raportéw OCSR (Observatory on Corporate Social
Responsibility). Badanie sugeruje, ze koszt kapitatu wlasnego jest istotnym kana-
tem, przez ktéry rynek uwzglednia raportowanie ESG/CSR. Autor wskazuje, ze
raportowanie ESG/CSR moze przyczynic sie do precyzyjniejszego odzwierciedle-
nia wartoéci rynkowej przedsiebiorstwa. Potencjalnym ograniczeniem badania
jest sytuacja, w ktorej raportowanie jakosci ESG/CSR moze by¢ przyblizeniem in-
nych czynnikéw, takich jak jakosé kadry zarzadzajacej, i prowadzi¢ do mylacych
wynikéw. Zwiagzane jest to z tzw. halo effect, czyli btedem poznawczym, w ktérym
postrzeganie jednej zmiennej jest znieksztalcone/zastepowane przez tatwa do-
stepnosc innej zmienne;j.

La Rosa, Liberatore, Mazzi i Terzani [2018] badali zwigzek pomiedzy ESG/CSR
a kosztem kapitalu wlasnego. Préba badawcza obejmowata 227 brytyjskich pod-
miotéw notowanych na London Stock Exchange w latach 2010-2014. Wykorzy-
stang baza danych byta Thomson Reuters DataStream. Badania potwierdzily, ze
firmy z wyzszymi poziomami ESG/CSR charakteryzuja sie nizszym kosztem kapi-
talu wlasnego. Wyniki wskazuja, ze przedsiebiorstwa posiadajace agendy ESG/CSR
moga uzyskaé przewage konkurencyjna poprzez zmniejszanie negatywnego wptywu
swojej dziatalnosci na spoteczenistwo lub otaczajace srodowisko, przy jednoczesnym
obnizeniu kosztéw finansowania kapitatem wlasnym w Wielkiej Brytanii. Sugeruja,
ze inwestorzy premiuja ,,dobre” sp6tki ESG/CSR, oczekujac relatywnie mniejszych
zwrotéw finansowych z akeji, co przektada sie na mniejszy koszt kapitatu wlasnego.
Dalsze badania moga skupi¢ sie na poznaniu czynnikéw wptywajacych na decyzje
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firm, celem zaangazowania w praktyki ESG/CSR. Potencjalnie istotne moze by¢ réw-
niez przeprowadzenie badan miedzykrajowych oraz odkrycie przyczyn oczekiwania
przez inwestoréw mniejszych zwrotéw z inwestycji w podmioty charakteryzujace
sie potwierdzong aktywnoscia w obszarze ESG/CSR.

Gerged, Matthews i Elheddad [2021] analizowali wptyw przymusowego rapor-
towania emisji gazéw cieplarnianych na koszt kapitatu wtasnego. Préba sktadata sie
z 406 spo6tek notowanych publicznie wlatach 2012-2016 na FTSE350 (350 najwiek-
szych spétek o najwiekszej kapitalizacji na London Stock Exchange). Wyniki wska-
zuja, ze wysoki poziom raportowania emisji gazéw cieplarnianych jest negatywnie
skorelowany z kosztem kapitatu wtasnego. W pewnym momencie jednak, okreslo-
nym jako punkt zwrotny (turning point), kazdy wzrost raportowania emisji gazéw
cieplarnianych przyczynia sie do wzrostu kosztu kapitatu. Oznacza to, ze nielinio-
wa zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi przyjmuje ksztatt litery ,U”. Przed brytyjskimi
regulacjami z czerwca 2013, wymagajacymi od wszystkich publicznie notowanych
podmiotéw raportowania emisji gazéw cieplarnianych, punkt zwrotny zostat ob-
liczony na 1,711 tys. ton. Po wprowadzeniu regulacji jest to 1,38 tys. ton. Autorzy
sugeruja, ze ryzyko emisji gazéw cieplarnianych i przymusowe ich raportowanie
sa powiazane w sposoéb, ktéry pozwala firmom o wyzszym poziomie ryzyka emisji
gazoéw cieplarnianych by¢ efektywniejszymi podmiotami pod wzgledem ich ujaw-
niania/raportowania. Kluczowym ograniczeniem badania jest brak uwzglednienia
zarzadzania ryzykiem emisji gazéw cieplarnianych i kosztu ich kontroli na koszt
kapitatu, co moze by¢ potencjalnym istotnym czynnikiem dla uczestnikéw rynku.

Martinez-Ferrero, Ruiz-Barbadillo oraz Guidi [2021] badali w jaki sposéb wia-
rygodno$é i doktadnosc raportowania ESG/CSR zwieksza zaufanie rynku poprzez
wplyw na koszt kapitatu. Proba badania sktadata sie z 1580 rocznych obserwacji 353
firm europejskich z 20 krajéw publicznie notowanych w latach 2012-2018, pobra-
nych z bazy Thomson Reuters Eikon. Wyniki potwierdzily, ze zapewnienie jakosci
raportowania ESG/CSR zwieksza wiarygodnosc i pozytywnie wplywa na zaufanie
rynku, obnizajac koszt kapitatu. Zjawisko to jest zwiazane m.in. ze zmniejszeniem
asymetrii informacji. Autorzy zbadali réwniez wptyw przeksztatcen raportéw ESG/
CSR na doktadno$¢ raportowania. Jesli przeksztatcenia zwigzane s3 z aktualizacja
definicji, zakresem lub kalkulacjami metodologicznymi, to zwiekszaja one doktad-
nosc¢ raportowania, co przektada sie na wzrost zaufania rynku. Podawanie do in-
formacji publicznej btedéw lub pominie¢ w poprzednich raportach ESG/CSR jest
jednak karane i moze skutkowa¢ wzrostem kosztu kapitatu. Najistotniejsze ograni-
czenia badania dotycza braku uwzglednienia materialnosci przeksztalcenia rapor-
tu. Dodatkowo wystepowaé moga réwniez inne determinanty oprécz zapewnienia
jakosci ESG/CSR wplywajace na poziom zaufania rynkowego.
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Michaels i Gruning [2017] potwierdzili, ze raportowanie ESG/CSR jest istotnie
negatywnie skorelowane z asymetria informacji oraz kosztem kapitatu. Préba bada-
nia skladata sie z 264 niemieckich przedsiebiorstw. Badania dodatkowo wspieraja
teze, ze firmy funkcjonujace w branzach wrazliwych na czynniki ESG/CSR charak-
teryzuja sie wyzszym kosztem kapitalu. W odniesieniu do korzysci finansowych,
raportowanie ESG/CSR moze by¢ postrzegane jako szczegdlny rodzaj dobrowolne-
go ujawniania informacji. Wyniki wspieraja teze, ze ujawnianie informacji na temat
ESG/CSR wykracza poza cel zaspokajania réznych roszczen interesariuszy i stuzy
jako ,licencja na dziatalnie” (license to operate), co moze generowac istotne obnize-
nie kosztéw dla firm. Implikuje to mozliwoé¢ kreowania wartosci w dtugim termi-
nie, pozytywnie wptywajac na osiggane wyniki. Autorzy jako ograniczenia badania
wskazuja potencjalne ominiecie dodatkowych czynnikéw, ktére moga mie¢ wptyw
na konstrukty teoretyczne. Dodatkowo przyjety przekrojowy charakter badania
(cross-sectional design) moze istotnie ograniczy¢ wyniki, jako konsekwencja mozli-
wego, jednak nieokreslonego przesuniecia w czasie pomiedzy raportowaniem ESG/
CSR, asymetria informacji a kosztem kapitatu.

4.2. Analiza treéci artykutéw badajacych koszt kapitatu obcego

Ahmed, Eliwa i Power [2019] badali wptyw aktywnosci CSP na koszt oraz dostep
do kapitatu obcego. Préba sktadata sie z niefinansowych firm europejskich publicz-
nie notowanych w latach 2005-2012 (razem 1228 rocznych obserwagji firm). Bada-
nia wskazuja na negatywna relacje pomiedzy aktywnoscig CSP a kosztem kapitatu
obcego oraz pozytywna relacje pomiedzy CSP a ratingiem kredytowym. Wyniki su-
geruja, ze firmy o wyzszym CSP (co potwierdza ich spotecznie odpowiedzialne po-
dejécie) staly sie synonimem nie tylko mocniejszego wizerunku przedsiebiorstwa,
ale réwniez tworza oczekiwania dotyczace wynikéw finansowych oraz zmniejszaja
ekspozycje na ryzyko. Co wiecej, im wiekszy poziom jakosci CSP, tym wieksza dzwi-
gnia finansowa. Statystyczna zalezno$¢ pomiedzy jakoscia CSP, kosztem kapitatu
obcego oraz dzwignia finansowa jest jednak jedynie istotna podczas okreséw sta-
bilno$ci ekonomicznej. W okresach niestabilnosci ekonomicznej autorzy sugeruja,
ze pozyczkodawcy ignoruja czynniki ESG/CSR, skupiajac sie jedynie na aspektach
wynikéw finansowych. Badanie nie brato pod uwage zréwnowazonego rozwoju
srodowiskowego oraz czynnikéw tadu korporacyjnego. Co wiecej, przyszte badania
powinny da¢ odpowiedz, czy zwroty ekonomiczne uzyskane dzieki CSP w formie
obnizonego kosztu kapitatu obcego i zwiekszonej dzwigni przewyzszaja koszty in-
westycji koniecznej do implementacji CSP.
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Hamrouni, Uyar i Boussaada [2019] badali w jaki sposéb raportowanie ESG/
CSR wplywa na koszt kapitatu obcego. Préba sktadata sie z 80 francuskich przedsie-
biorstw notowanych w indeksie SBF 120 wlatach 2010-2015 (z wyltaczeniem regu-
lowanych ustug komunalnych oraz instytucji finansowych). Do uzyskania danych
wykorzystano baze Bloomberg. Wyniki wskazuja, ze ogélne raportowanie ESG/CSR
wplywa negatywnie na koszt kapitatu obcego. O ile ujawnianie informacji $rodo-
wiskowych jest skorelowane negatywnie, o tyle ujawnianie informacji zwigzanych
ze spoleczenstwem — pozytywnie. Informacje dotyczace tadu korporacyjnego nie
maja istotnego wplywu na koszt kapitatu obcego. Autorzy podaja, ze raportowa-
nie informacji srodowiskowych jest jedyna ptaszczyzng ESG/CSR, ktéra ma wpltyw
na decyzje instytucji udzielajacych finansowania, celem udzielenia korzystnych wa-
runkéw. Pozytywna korelacja informacji spotecznych moze wynika¢ z marnowania
lub kosztownej konsumpcji ograniczonych zasobdéw firmy przez zarzadzajacych.
Badanie ograniczone jest brakiem uwzglednienia ograniczent umownych i zobowia-
zan, potencjalnie wystepujacych w kontraktach dtuznych. Co wiecej, analiza zosta-
ta zawezona do jednego kraju, w konkretnym okresie, wylaczajac pewne sektory.

Drago i Carnevale [2020] badali w jaki sposéb ocena ESG/CSR wplywa na spre-
ady kredytéw konsorcjalnych (syndicated loan). Préba badania sktadata sie z 1101
kredytéw udzielonych 297 firmom niefinansowym z Unii Europejskiej w latach
2006-2015. Autorzy potwierdzili, ze rating ESG/CSR ma znaczacy wplyw na spre-
ady kredytéw. Nisko oceniane firmy ESG/CSR ptaca wyzsze spready kredytowe niz
lepiej oceniane podmioty, jednak wysokie oceny ESG/CSR nie zawsze sa doceniane
przez kredytodawcéw. Korzysci z posiadania wysokiej oceny ESG/CSR s3 istotne
jedynie w przypadku firm zlokalizowanych w krajach, ktére zwracaja duza uwage
na kwestie zréwnowazonego rozwoju. Skutkuje to sytuacja, w ktdrej inwestycje zakla-
dajace pozyskanie wysokiej oceny ESG/CSR s3 wynagradzane jedynie, kiedy przed-
siebiorstwo funkcjonuje w otoczeniu skupiajacym sie na czynnikach ESG/CSR. Co
wiecej, analiza autoréw sugeruje, ze ratingi ESG/CSR s determinantami drugiego
rzedu spreadéw kredytowych, ktére sa brane pod uwage dopiero po ocenie ,tradycyj-
nych” fundamentéw firmy (m.in. danych ksiegowych oraz ratingéw kredytowych).

Bacha, Ajina i Ben Saad [2021] sprawdzali, jaki jest efekt ESG/CSR na koszt ka-
pitatu obcego oraz czy jakos¢ audytu wpltywa na koszt kapitatu obcego, ktéry jest
ponoszony przez firmy odpowiedzialne spotecznie. Préba przyjeta do badania skia-
dala sie z 87 francuskich spétek niefinansowych publicznie notowanych w latach
2005-2016. Autorzy wykorzystali réwniez baze danych DataStream od Thomson
Reuters-ASSET4. Badanie dowiodto, ze dziatania ESG/CSR sa negatywnie skorelo-
wane z kosztem kapitatu obcego. Autorzy wskazuja, ze banki utozsamiaja ESG/CSR
ze wzrostem transparentnos$ci. Co wiecej, wyzsze oceny przyznane przez agencje
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ratingowe ESG/CSR réwniez pelnia role gwarancyjna dla dawcéw kapitatu, w szcze-
gblnosci odpowiedzialnych spotecznie bankéw. Dalsze badanie potwierdzito réw-
niez, ze pozytywny efekt ESG/CSR na koszt kapitatu jest bardziej obserwowalny,
jesli dana firma korzysta z wysokiej jakosci ustug audytorskich (w szczegélnosci
spétek z tzw. grupy Big4 - Deloitte, PwC, E&Y oraz KMPG). Dalsze eksperymen-
ty powinny skupi¢ sie na wynagrodzeniu nieaudytowym (non-audit fees). Wysoki
stosunek wynagrodzenia nieaudytowego do catkowitego wynagrodzenia za audyt
moze potencjalnie wzmocni¢ relacje biegltego rewidenta z klientem i ostabi¢ jego
niezalezno$¢, wplywajac tym samym na jako$¢ badania.

Eliwa, Aboud i Saleh [2021] badali, czy instytucje udzielajace finansowania wy-
nagradzaja firmy za zaangazowanie w oraz publikacje czynnikéw ESG/CSR nizszym
kosztem kapitatu obcego. Préba sktadata sie z 6018 podmiotéw niefinansowych
z 15 krajéw Unii Europejskiej (Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec,
Gregji, Irlandii, Wtoch, Holandii, Portugalii, Norwegii, Hiszpanii, Szwecji i Wiel-
kiej Brytanii), przy uzyciu baz danych Thomson Reuters Asset4, Bloomberg oraz
Thomson Reuters DataStream. Norwegia zostata uwzgledniona ze wzgledu na sto-
sowanie tych samych standardéw rachunkowosci oraz regulacji. Wyniki wskazuja,
ze podmioty europejskie moga korzysta¢ ze zwiekszonych pozioméw zaangazowa-
niaipublikacji ESG/CSR, co przeklada sie na nizszy koszt kapitalu obcego. Autorzy
zwracaja uwage, ze czynniki rynkowe, reprezentowane przez instytucje finansuja-
ce, odgrywaja znaczaca role w istotnoséci oraz wiarygodnosci zaangazowania i ujaw-
niania ESG/CSR. Interesujacym odkryciem jest, ze raportowanie ESG/CSR ma nie
tylko taki sam wplyw na koszt kapitatu obcego, ale réwniez dziata jako substytut
dla jakosci ESG/CSR. Implikuje to brak rozréznienia przez instytucje finansujace
pomiedzy raportowaniem ESG/CSR a jego jakoscia. Dodatkowo autorzy udowod-
nili, ze wplyw praktyk ESG/CSR na koszt kapitatu wlasnego jest wiekszy w krajach
zorientowanych na interesariuszy (stakeholder-oriented countries), m.in. tam, gdzie
spoteczeristwo obywatelskie odgrywa istotna role. Badanie ograniczone jest 1) wy-
korzystaniem Zrédet wtérnych w postaci zewnetrznych baz danych, 2) miarami
ESG/CSR wykorzystanymi w badaniu oraz 3) wykorzystaniem miernika odsetek od
dtugu do $redniego rocznego poziomu dlugu oprocentowanego do obliczenia kosztu
dtugu. Powyzszy wskaznik potencjalnie moze znieksztatci¢ wyniki, jesli firma ma-
nipuluje poziomem diugu blisko korca roku.

Kordsachia [2021] analizowat zwiazek pomiedzy ESG/CSR a marginalnym kosz-
tem kredytu. Préba sktadatla sie z 778 podmiotéw europejskich z wytaczeniem in-
stytugji finansowych wlatach 2014-2017 (catkowita liczba 2117 obserwacji). Autor
wykorzystal wtérne bazy Thomson Reuters DataStream/ASSET4 publicznie noto-
wanych instrumentéw. Badanie dowiodto, ze firmy proaktywne na polu ESG/CSR
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sa wynagradzane nizszym kosztem kapitatu obcego. Co wiecej, pozytywny wplyw
ESG/CSR na koszt kapitalu obcego jest statystycznie i ekonomicznie wazniejszy,
kiedy podmioty doswiadczaja probleméw finansowych (prawdopodobieristwo upa-
dtosci). Czynniki zwiazane z radq zarzadzajaca sugeruja zmniejszanie wymagan
odsetkowych kredytodawcéw. Statystyczna istotnosé potwierdzily niezaleznos¢,
wielko$¢ oraz zr6znicowanie ze wzgledu na pte¢ rady zarzadzajacej. Autorzy argu-
mentuja, ze te cechy rady zwigzane sa z lepsza interakcja z interesariuszami oraz
mniejsza sktonnoscia do podejmowania ryzyka. Nalezy zwr6ci¢ uwage jednak, ze
dziatania ESG/CSR niekoniecznie musza przyniesé wartos¢ dla udziatowcow, ktorzy
oceniaja ryzyko inaczej niz kredytodawcy. Gtéwne ograniczenia badania wskazane
przez autoréw to: 1) wylaczenie firm z sektora finansowego oraz 2) wykorzystanie
zewnetrznych ratingéw dostarczanych przez Thomson Reuters ASSET4 (pomimo
ze jest to czesto wykorzystywane podejscie), poniewaz ESG/CSR oraz zasadno$é
raportowania ESG/CSR nie sa bezposrednio obserwowalne.

4.3. Analiza tresci artykutéw badajacych éredni wazony koszt kapitatu

Carp, Pavaloaia, Afrasinei i Georgescu [2019] weryfikowali wptyw raportowa-
nia ESG/CSR na rozw¢j firm, jako rezultat adoptowania dziatan odpowiedzialnych
$rodowiskowo oraz spolecznie. Proba skladata sie z 59 spétek w Rumunii publicz-
nie notowanych wlatach 2012-2017. Hipoteza autoréw zakladala, ze raportowanie
ESG/CSR istotnie wplywa na koszt kapitatu (WACC). Wyniki wskazuja, ze podmioty
raportujace informacje ESG/CSR w formie zaréwno opisowej, jak i skwantyfikowa-
nej cechuja sie wyzszym WACC. Zréwnowazone dzialania interpretowane sa jako
czynniki przyczyniajace sie do zmniejszenia wydajnosci, ktére generuja niepewnos¢
zdolnosci do splaty kredytu, co zwigzane jest z dodatkowymi kosztami. Szczegé-
towa analiza r6znych szeregéw wartosci WACC sugeruje, ze negatywny wplyw ak-
tywnosci ESG/CSR jest obserwowalny jedynie w przypadku podmiotéw cechujacych
sie relatywnie niskim poziomem WACC w poréwnaniu do $redniej badanej préby
(znajdujace sie w pierwszym i drugim kwartylu). W przypadku podmiotéw z naj-
wiekszym WACC (trzeci kwartyl) relacja nie jest istotna statystycznie, co zaznacza
ograniczony wptyw raportowania ESG/CSR na wzrost WACC. Autorzy jako ograni-
czenia wskazuja skupienie sie na firmach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
$ciowych w Bukareszcie (BSE) oraz wykorzystaniu jedynie jakosciowych zmiennych
do oceny raportowania ESG/CSR.

Gjergji, Vena, Sciascia i Cortesi [2020] badali wptyw raportowania ESG/CSR
na ksztaltowanie sie WACC w segmencie matych i $rednich przedsiebiorstw. Auto-
rzy wskazuja, ze w duzym kontrascie do danych z duzych podmiotéw, raportowanie
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ESG/CSR w segmencie SME przyczynia sie do wzrostu kosztu kapitatu. Mate i $red-
nie przedsiebiorstwa nie sa w stanie pokry¢ kosztéw upowszechniania informacji
ESG/CSR powiazanymi korzysciami. Co wiecej, odrebna analiza przeprowadzona
przez autoréw trzech komponentéw (Environmental, Social, Governance) wskazuje,
ze jedynie pierwszy wymiar (Environmental) ma znaczenie dla uczestnikéw rynku.
Nie dotyczy to jednak rodzinnych SME, ktérych WACC obniza sie wraz ze wzrostem
raportowania ESG/CSR. Finalna préba sktadala sie z 87 podmiotéw notowanych
na wioskiej gietdzie AIM Italia (z wylaczeniem instytucji finansowych lub niespet-
niajacych innych kryteriéw, m.in. ilo$ci danych). Badanie ograniczone jest przez
wykorzystanie jedynie préby firm wloskich oraz danych z jednego roku (2018). Co
wiecej, nie wskazano, ktére ptaszczyzny i charakterystyki firmy rodzinnej wptywa-
ja na odmienne ksztattowanie kosztu kapitatu niz SME.

Mariani, Pizzutilo, Caragnano i Zito [2021] okreslali wptyw polityk srodowisko-
wych na $redni wazony koszt kapitatu (WACC), celem zrozumienia reakcji rynkow
kapitatowych na zobowiazania srodowiskowe przedsiebiorstw i efektywnosé w redu-
kowaniu emisji dwutlenku wegla. Préba sktadata sie z 577 spétek na STOXX Europe
publicznie notowanych w latach 2014-2018. Autorzy potwierdzili silna zalezno$¢
pomiedzy wysokim zaangazowaniem w zmniejszanie oddzialtywania na srodowisko
a zmniejszonym poziomem WACC. Wyniki wskazuja, ze zwiekszenie o 10 punktéw
bazowych wyniku emisyjnosci/ emission score (rozumianego jako Thomson Reuters
Emission Score, liczonego w skali od 0 do 100, gdzie 0 oznacza brak zaangazowania
i efektywnos$ci w redukowaniu emisji srodowiskowych), przyczynia sie do obnizki
WACC o0 4,4 punktéw bazowych duzych europejskich podmiotéw. Dodatkowo wpltyw
pozytywnego zaangazowania srodowiskowego na WACC przedsiebiorstw jest istot-
ny zaréwno dla branz wysoce-, jak i niskoemisyjnych.

5. Podsumowanie oraz kierunki przysztych badan

Odpowiadajac na pierwsze pytanie badawcze, nalezy zwrdci¢ uwage, ze prze-
prowadzony przeglad potwierdzil, iz czynniki ESG/CSR wptywaja na koszt kapitatu
przedsiebiorstw europejskich. Oznacza to, ze elementy ESG/CSR s3 istotnym kana-
tem wplywajacym na kreowanie warto$ci przedsiebiorstwa. Informacje te sa wazne
dla wszystkich uczestnikéw otoczenia rynkowego, od kadry zarzadzajacej po inwe-
storéw, dawcéw kapitatu, regulatoréw oraz innych zaangazowanych interesariuszy.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze raportowanie moze by¢ postrzegane jako substy-
tut dla jakosci ESG/CSR. W tej sytuacji wzrasta rola instytucji ratingowych oraz
firm audytorskich. Co wiecej, poszczegdlni interesariusze r6znia sie w postrzeganiu
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dziatann ESG/CSR. Wynika to z innych potrzeb oraz motywacji do wykorzystania
danych niefinansowych. W przypadku kredytodawcéw moze by¢ to ograniczenie
ekspozycji na ryzyko. Inwestorzy moga by¢ jednak bardziej zainteresowani mak-
symalizacja osiaganej stopy zwrotu. Istotne jest zwrdcenie uwagi, ze raportowanie
ESG/CSR przeklada sie na projekcje wydajnosci przedsiebiorstwa. Firmy powin-
ny by¢ swiadome, ze nie w kazdym przypadku inwestorzy pozytywnie postrzegaja
te dodatkowe informacje. Konieczne jest wtedy wyjasnienie relacji korzysci do kosz-
téw implementacji projektéw ESG/CSR oraz w jaki spos6b podejmowane dziatania
przyczyniaja sie do wzrostu przewagi konkurencyjnej.

W przypadku odpowiedzi na drugie pytanie, analiza artykuléw przedstawia,
ze dziatania ESG/CSR nie maja jednoznacznego kierunku oraz charakteru wpltywu
na ksztaltowanie sie kosztu kapitatu przedsiebiorstw europejskich. Poszczegélne
elementy ESG/CSR nie charakteryzuja sie identyczna skala oddziatywania. W nie-
ktérych przypadkach jedynie czynnik srodowiskowy moze by¢ istotny dla intere-
sariuszy. W ekstremalnym przypadku moze doprowadzi¢ jedynie do skupienia sie
na minimalizacji negatywnego wplywu srodowiskowego przy zaniechaniu dziatan
w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci i tadu korporacyjnego. Brak holistyczne-
go podejécia do ESG/CSR nie jest jednak podej$ciem optymalizujacym zréwnowa-
zony rozwoéj przedsiebiorstwa.

Nalezy zauwazy¢, ze wptyw wskaznikéw ESG/CSR jest silniejszy, jesli spelnione
sa dwa kryteria. Po pierwsze, dana spétka funkcjonuje w otoczeniu zwracajacym
uwage/ swiadomym czynnikéw ESG/CSR. Po drugie, wielkos¢ spétki réwniez od-
grywa istotna role, poniewaz skala dziatalnosci determinuje relacje pomiedzy uzy-
skanymi korzysciami do poniesionych kosztéw wynikajacych z raportowania ESG/
CSR. W przypadku przedsiebiorstw nieposiadajacych wystarczajacych zasobéw moze
przetozy¢ sie to na rezygnacje z raportowania informacji niefinansowych, zwieksza-
jac asymetrie informacji. Przyszle regulacje powinny skupic sie na zachecaniu firm
do ujawniania danych ESG/CSR, celem m.in. precyzyjniejszego okreslenia warto-
$ci rynkowej przedsiebiorstw. Co wiecej, istotna jest motywacja przedsiebiorstw,
ktére nie funkcjonuja w branzy lub kraju zwracajacym uwage na kwestie zréwno-
wazonego rozwoju. Potencjalne kierunki przysztych badan powinny m.in. skupi¢
sie na analizie poréwnawczej pomiedzy regionami oraz krajami Europy. Wynika
to nie tylko ze zréznicowania poziomu rozwoju gospodarczego czy specyfiki rynku
kapitalowego. Réwniez legislacje na poziomie krajowym moga stanowi¢ istotny
element réznicujacy charakter oraz kierunek ksztaltowania sie zmiennych. Do-
datkowo dalsze analizy szczegétowo rozpatrujace poszczegdlne czynniki ESG/CSR
(érodowisko naturalne, spoteczenstwo oraz tad korporacyjny) i ich wptyw na koszt
kapitatu pozwolityby na mozliwoé¢ podejmowania precyzyjniejszych decyzji przez
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zarzadzajacych. Wynika to potencjalnie z mozliwoéci zréwnowazenia i maksymali-
zacji wartosci wszystkich interesariuszy. Co wiecej, kwantyfikacja wptywu ESG/CSR
(szczegdlnie na koszt kapitatu wtasnego) dostarczytaby precyzyjniejszych informa-
¢ji do poréwnania korzysci i kosztéw zaangazowania w spotecznie odpowiedzial-
ne aktywnosci. Potrzebne sa réwniez dalsze badania skupiajace sie na instytucjach
finansowych, poniewaz ze wzgledu na ich specyfike byla to grupa czesto wytacza-
na. Istotne beda tez kolejne analizy skupiajace sie na jakosci audytu. Szczegélnie
waznym bedzie okreslenie w jaki sposéb przeksztalcanie raportu lub potencjalna
manipulacja publikowanymi danymi moze wplynaé¢ na zaufanie rynku nie tylko
do konkretnej spétki, ale réwniez do danego sektora ogétem. W tym przypadku
jako$¢ audytu powigzana jest rowniez z sytuacja, w ktérej wiekszosé ocen o ESG/
CSR formutowana jest na podstawie zewnetrznych ratingéw. Zbadanie réznic po-
miedzy ratingiem, raportowaniem firmy oraz danymi pierwotnymi pomoze oceni¢
jaka jest skala asymetrii informacji lub przeksztatcenia faktycznych danych pomie-
dzy wiedza spotki a interesariuszami. Podsumowujac, przyszte badania w obszarze
ESG/CSR pozwola na okreslenie, czy uczestnicy rynku odbieraja inaczej informacje
o nieprawidtowym raportowaniu i przekazywaniu informacji finansowych, a inaczej
informagji o charakterze niefinansowym.
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The Impact of ESG/CSR Factors on the Cost
of Capital of European Enterprises.
A Literature Review

Summary

European regulations and the related behaviour of market participants increase the
importance of ESG/CSR factors in the capital allocation process. The aim of literature
review is to synthesise the current state of knowledge of the nature and direction of
impact of ESG/CSR factors on the cost of capital of European firms. The study was
conducted with the PRISMA systematic literature review method. Fifteen research
studies published in 2012-2021 were ultimately included in the review. The analysis
of articles indicates that ESG/CSR measures do not have a clearly defined direction
and character of impact on the cost of capital. The literature review, however, indicates
the importance of ESG/CSR factors in shaping the cost of capital, which is an impor-
tant element of the company value creation. Importantly, this information is relevant
to all participants in the market environment: executives, investors, capital providers,

regulators and other stakeholders involved.

Keywords: ESG, CSR, cost of capital, valuation, discount rate



Aktywne i pasywne strategie
inwestycyjne na rynkach akcyjnych -
przeglad systematyczny literatury
naukowej

Mateusz lzdebski

Streszczenie

Rynek akcyjny jest istotna czescia rynku finansowego. Jego kapitalizacja na koniec 2020 r.
wyniosla niespelna 94 biliony dolaréw amerykanskich. Celem niniejszego opracowania
jest analiza badan dotyczacych optymalnych strategii inwestycyjnych na tym niezwykle
istotnym rynku. Znaczacy udziat strategii aktywnych jak i pasywnych na rynku akeyj-
nym stawia pytania o skutecznos¢ tych alternatywnych rozwiazan. Niniejsze badanie
poszukuje odpowiedzi na cztery pytania badawcze. W ramach przegladu badan, doko-
nanego za pomoca metodologii PRISMA, analizie poddano 26 wyselekcjonowanych
artykutéw. Kluczowe wnioski: 1) strategie aktywne osiagaja przecietnie stopy zwrotu
nizsze od benchmarku, 2) prowadzi to do wzrostu popularnosci strategii pasywnych,
3) strategie aktywne istnieja m.in. dlatego, ze osiagaja lepsze wyniki w okreslonych
momentach cyklu, w okreslonych sektorach i strategiach, 4) inwestorzy podejmuja
decyzje w oparciu o inne czynniki niz stopa zwrotu. Ponadto autorzy argumentuja,
iz menedzerowie czesto stosuja obie strategie jednoczesnie, a rozwdj strategii pasyw-
nych wplywa takze na inne aspekty rynku niz stopy zwrotu, m.in. koncentracje bran-

zy, zmienno$c¢ rynku, wysokosc¢ oplaty.

Stowa kluczowe: inwestowanie pasywne, inwestowanie aktywne, alokacja kapitatu,

efektywno$¢ rynku
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1. Wstep

Historia rynku akcyjnego na najbardziej rozwinietych obecnie rynkach, tj. ame-
rykanskim, japoniskim i panistw zachodnioeuropejskich siega kilku stuleci, jednak
dopiero w XX w. nastapil znaczny wzrost znaczenia rynku akcyjnego na rynkach
finansowych, ale takze w gospodarkach poszczegélnych panistw. Przez wiekszos¢
tego okresu inwestorzy stosowali strategie aktywnej selekcji spétek, ktéra miata
zapewni¢ maksymalizacje stopy zwrotu. Wraz z pojawieniem sie teorii portfelo-
wej [Markowitz, 1952] oraz teorii efektywnosci rynkéw [Fama, 1970] naukowe
podstawy zyskala strategia alternatywna, ktérej fundamentalnym zatozeniem jest
préba pasywnego odwzorowania szerokiego zestawu spétek zwanego indeksem
badz benchmarkiem rynkowym. Jednakze gwaltowny rozwéj funduszy pasyw-
nych nastapit dopiero na poczatku XXI w. - w 2009 r. fundusze pasywne stanowi-
ty juz 18% catego rynku funduszy inwestycyjnych, ktérych kapitalizacja globalna
wynosita 8,5 bilionéw USD. Po dekadzie udziat tychze funduszy wzrést do ok. 40%
w rynku o kapitalizacji nieco ponad 21 bilionéw dolaréw [Anadu, Kruttli, McCabe,
Osambela, 2020].

Niniejsza praca stanowi podsumowanie badan dotyczacych strategii pasyw-
nych i aktywnych. Jej fundamentalnym zagadnieniem jest proba weryfikacji czy tak
znaczace tempo rozwoju funduszy pasywnych pozostaje zgodne z wynikami badan
naukowych w tymze obszarze. W trakcie analizy postawiono nastepujace pytania
badawcze, na ktére prébe odpowiedzi podjeto w niniejszym opracowaniu:
1a) Czy badania dotyczace stép zwrotu osigganych przy pomocy strategii pasyw-

nych oraz aktywnych uzasadniaja znaczacy wzrost udziatu strategii pasywnych

w rynku?
1b) Jezeli strategie pasywne osiagaja przecietnie lepsze stopy zwrotu, to co uzasad-

nia fakt, iz wcigz ponad potowa $wiatowego kapitalu na rynku akeji wykorzy-

stuje podejscie aktywne?

2) Czyréwnoczesne wykorzystanie obu strategii skutkuje poprawa osigganych wy-
nikéw inwestycyjnych?

3) Najakie aspekty rynku, inne niz stopa zwrotu, wplywa rozwdj strategii pasyw-
nych?

W trakcie analizy badan naukowych dotyczacych aktywnych i pasywnych stra-
tegii inwestycyjnych nie zidentyfikowano przegladu systematycznego adresujacego
kwestie przedstawione w powyzszych pytaniach badawczych. Obszar badawczy jest
niezwykle istotny dla ksztaltowania wspoétczesnej gospodarki, a zwtaszcza rynkéw
finansowych, ponadto posiada dtuga historie niezwykle waznych i przetomowych
badan, ktére na przestrzeni kilkudziesieciu lat skutkowaty zmiana percepcji opta-
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calnoéci poszczegdlnych strategii inwestycyjnych. Kolejne badania w tym obszarze
stanowia wktad do fragmentu problemu, totez z reguly badania w swych opisach
teoretycznych odnosza sie do opracowan bezposrednio z nimi zwigzanych. Autorzy
tychze badan, powotujac sie na publikacje je poprzedzajace, podejmuja prébe weryfi-
kadji, polemiki badZ udoskonalenia i rozszerzenia istniejacych wnioskéw. Wszystkie
te czynniki przyczyniaja sie do faktu, iz niniejsza praca, bedaca przegladem syste-
matycznym, pozwala zapetnic istotna luke, jaka byl brak systematycznego podsu-
mowania badan odpowiadajacych na przedstawione pytania badawcze. W dalszej
czesci artykutu przedstawiono metode badawcza zastosowana w tymze opracowa-
niu, wyniki tejze analizy oraz dyskusje wynikéw wyselekcjonowanych badan sta-
nowiaca prébe odpowiedzi na postawione pytania badawcze.

2. Metoda badawcza

Przeglad systematyczny jest metoda badawczg i procesem identyfikacji oraz
krytycznej oceny odpowiednich badan, a takze zbieraniem i analiza danych z tych-
ze badan [Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman, 2009]. Celem tego rodzaju przegladu
jest zidentyfikowanie wszystkich dowodéw empirycznych, ktére spelniajg uprzed-
nio zdefiniowane kryteria wlaczenia, aby odpowiedzie¢ na okreslone pytanie ba-
dawcze lub hipoteze.

Aby zapewnic przejrzystos¢ i powtarzalnosé, do systematycznego przegladu
literatury zastosowano podejécie zawarte w deklaracji PRISMA. Podejscie syste-
matyczne zostalo opracowane w ramach nauk medycznych jako sposéb na synteze
wynikéw badan w sposéb systematyczny, przejrzysty i powtarzalny. Dzieki zasto-
sowaniu jednoznacznych i systematycznych metod podczas przegladania artykutéw
i wszystkich dostepnych dowodéw, mozna zminimalizowa¢ stronniczos¢, dostar-
czajac w ten sposéb wiarygodnych wynikéw, na podstawie ktérych mozliwym staje
sie wycigganie wnioskéw i podejmowanie decyzji [Moher iin., 2009]. Zastosowanie
tejze metodologii niesie za soba istotne korzysci i mozliwosci potencjalnego wktadu
w dorobek badanego obszaru. Mozliwym jest m.in. ustalenie, czy zaktadane oddzia-
tywanie jest spéjne i trwate pomiedzy poszczegdlnymi badaniami oraz jakie moga
by¢ dalsze kierunki badan, aby potwierdzi¢ lub odrzuci¢ przyjete wnioski. Narze-
dzie, jakim jest przeglad systematyczny, moze by¢ pomocne w celu wykazania ktére
zmienne na poziomie badania lub préby wplywaja na badane zjawisko, np. czy bada-
nia przeprowadzone w jednym otoczeniu kulturowym daja znaczaco rézne wyniki
niz badania przeprowadzone w innych kontekstach kulturowych [Davis, Menger-
sen, Bennett, Mazerolle, 2014].
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3. Wyniki analizy

Przegladu systematycznego dokonano przy uzyciu bazy danych Web of Science,
zawierajacej dane dotyczace publikacji oraz cytowan dla wielu dyscyplin akademic-
kich. Analiza zostala przeprowadzona w dniu 29 grudnia 2021 r. Aby zidentyfi-
kowa¢ mozliwie najszerszy zakres publikacji dotyczacych tematyki niniejszego
opracowania, przygotowano nastepujace zapytanie: (“index*” OR “benchmark*”
OR “ETF*” OR “passive™) AND “active™ AND (“invests” OR “investo™ OR “inve-
stin*” OR “investme™”).

Ponizszy diagram przedstawia kolejne kroki analizy wraz z informacja o zidentyfi-
kowanej liczbie badan, ktére podlegaja wlaczeniu badz wykluczeniu z dalszej analizy.

Rysunek 1. Wyniki przegladu systematycznego
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Opracowane zapytanie wymaga, aby wyniki zawieraly co najmniej jeden ele-
ment z kazdej z trzech kategorii stéw w dowolnym z pdl (tytul, temat, abstrakt,
tre$¢ artykutu). Pierwsza grupa dotyczy pojeé zwigzanych ze strategiami pasywny-
mi, kolejna dotyczy strategii aktywnych, ostatnia natomiast wymaga stowa wskazu-
jacego na aspekty zwigzane z inwestowaniem. Zapytanie to pozwolito na uzyskanie
1531 badan spetniajacych te kryteria, w kolejnym etapie wykluczono opracowania
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nieangielskojezyczne. Nastepnie okreslono, iz badania naleze¢ musza do jednej
z pieciu dziedzin naukowych zwigzanych z finansami, ekonomia lub wykorzysta-
niem matematyki w naukach spotecznych. W celu zapewnienia najwyzszej jakosci
analizowanych badan wykluczono wszystkie badania, ktére nie znajduja sie na li-
$cie 50 najlepszych czasopism naukowych w obszarze finanséw wedltug zestawienia
SCImago Journal Rank. Ostatnim krokiem byta analiza tresci opracowan, w ktérej
wyniku wyselekcjonowano 24 badania odpowiadajace na zdefiniowane pytania ba-
dawcze. Zestaw analiz rozszerzono o dwa badania, ktdre nie zostaly opublikowane
w jednym z najlepszych czasopism naukowych, jednak liczba cytowan oraz uzy-
tecznos¢ wnioskéw wynikajacych z tychze prac powoduje, iz stanowia one istotny
wktad w dorobek tego obszaru naukowego.

4. Wzrost popularnoéci strategii pasywnych w obliczu badan
naukowych dotyczacych stép zwrotu

Jednym z pierwszych i niezwykle istotnych dla ksztaltowania percepcji stra-
tegii pasywnych jest badanie empiryczne opublikowane w 1995 r. [Malkiel, 1995].
Opracowanie to powstato, gdy wiekszo$é¢ éwczesnych publikacji wskazywala, iz
fundusze zarzadzane w sposéb aktywny osiagaja wyniki lepsze anizeli benchmark
przed, a w niektérych przypadkach takze po uwzglednieniu kosztéw, oraz ze prze-
wagi te sa trwate. Wnioski byly sprzeczne ze znana juz wéwczas hipoteza efektyw-
nosci rynkéw Famy i badaniem Jensena [1968]. Wykorzystanie unikalnego zbioru
danych, zawierajacego zwroty ze wszystkich funduszy istniejacych w kazdym roku
dlalat 1971-1991 pokazuje, ze fundusze radzity sobie gorzej od portfeli benchmar-
kéw zaréwno po kosztach zarzadzania, jak i brutto [Malkiel, 1995]. Badanie zwraca
réwniez uwage na fakt, iz btad przetrwania moze by¢ wazniejszy, anizeli dotychczas
zakladano. Trwalto$¢ wynikéw widoczna w latach 70., w latach 80. ulegta zatama-
niu. Wnioskiem z badania jest stwierdzenie, iz aktywne zarzadzanie na ogét nie za-
pewnia nadzwyczajnych zyskéw (przewyzszajacych benchmark) i ma tendencje do
generowania wiekszych obcigzen podatkowych dla inwestoréw, wiec wnioski wyni-
kajace z badan Famy i Jensena dotyczace przewagi pasywnego zarzadzania zostaja
potwierdzone i umocnione.

Specyficzna kategoria spétek notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych
sa REITy, a wiec sp6tki bedace funduszami inwestujacymi w rynek najmu nieru-
chomosci. W badaniu tegoz rynku autorzy Kallberg, Liu i Trzcinka [2000] przygla-
daja sie stopom zwrotu z tego rodzaju funduszy. W przeciwienstwie do wiekszosci
badan funduszy inwestycyjnych, w tymze badaniu $rednia i mediana alfa (przed
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uwzglednieniem kosztéw) sa dodatnie i znaczace, jesli zastosuje sie benchmarki
z badan, do ktérych odnosili sie autorzy. Badacze wskazuja na fakt, iz zarzadzajacy
funduszami REIT moga zwieksza¢ warto$¢ poprzez aktywne zarzadzanie portfelem,
zwlaszcza gdy rynek nieruchomosci jest w fazie spadkowej. Wyniki te uzasadniane
sa istnieniem trwale cennych informacji prywatnych, ktére wydaja sie by¢ bardziej
prawdopodobne na rynku nieruchomoéci, ktéry jest rynkiem znacznie mniej ptyn-
nym i podlegajacym silniejszym wstrzasom agregatowym anizeli pozostate rynki
aktywoéw finansowych. Ponadto badanie dostarcza wnioskéw, iz obrét funduszu
oraz jego wielko$¢ sa pozytywnie skorelowane z alfa funduszu, natomiast wydatki
nie sa z nia znaczaco zwigzane.

Autorzy badania Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns
[Fama, French, 2010] dochodza do wniosku, iz taczny portfel amerykanskich
funduszy akcyjnych zarzadzanych aktywnie jest zblizony do benchmarku ryn-
kowego, totez dodatnie koszty zarzadzania przektadaja sie na nizsze zwroty
dla inwestoréw. Przed kosztami alfa inwestoréw pasywnych wynosi 0, badacze
uznaja wiec za Sharpe’em [1991], ze rynek inwestoréw aktywnych musi réwniez
by¢ gra o sumie zerowej przed kosztami, a wiec dodatnia alfa jednego inwestora
uzyskiwana jest kosztem ujemnej alfy innego. Badanie dostarcza takze waznych
wnioskéw dotyczacych testéw trwatosci alf wsrdd zarzadzajacych funduszami.
Dowodza, ze testy te opieraja sie na krétkoterminowych stopach zwrotu, gdzie
istotnym czynnikiem jest losowo$¢. Zastosowanie alternatywnej metody opartej
o symulacje bootstrap dla danych z lat 1984-2006 dostarcza wnioskéw, iz niewie-
lu zarzadzajacych jest w stanie osiggaé dodatnie alfy po uwzglednieniu kosztéw,
a istotnym czynnikiem obok umiejetnosci pozostaje szczescie. Wyniki symulacji
dostarczaja réwniez silnych dowodéw umiejetnoséci zarzadzajacych, zaréwno ne-
gatywnych, jak i pozytywnych.

Bogle [2014] przedstawia prébe oszacowania, jak wysokie obcigzenie dla stép
zwrotéw z funduszy inwestycyjnych stanowia wydatki inwestycyjne, w tym nie tylko
dotychczas powszechnie stosowane wskazniki kosztéw, ale takze koszty transakgji
funduszu, obciazenia sprzedazowe, przetrzymywanie gotéwki, koszty nieefektyw-
nosci podatkowej i szkodliwe zachowania inwestoréw. Autor, stosujac konserwa-
tywne podejscie do oszacowanych wielkosci kosztéw, dochodzi do wniosku, ze choé¢
w krétkim okresie koszty moga sprawiaé wrazenie nieznacznych i majacych niewiel-
ki wplyw, to w horyzoncie inwestycji w ramach planéw emerytalnych, unikniecie
tychze kosztéw pozwolitoby na osiggniecie majatku wyzszego o ok. 65%.

Przedstawione dotychczas badania w wiekszo$ci sugeruja wyzszo$¢ strategii pa-
sywnych. Do odwrotnych wnioskéw dochodza Gallagher, Harman, Schmidt i War-
ren [2017]. Dotychczasowe badania z reguty skupialy sie na najbardziej dojrzatym
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rynku amerykanskim, natomiast badacze rozszerzaja zbiér danych na rynek glo-
balnych funduszy akcyjnych. Analiza wynikéw odnotowanych przez 143 globalne
fundusze akcyjne w latach 2002-2012 pozwala dojs$¢ do wniosku, iz przecietny za-
rzadzajacy akcjami przewyzsza benchmark o 1,2-1,4%. Autorzy dokonuja dodat-
kowo dekompozycji nadwyzkowych stép zwrotéw funduszy na wkiad wynikajacy
z selekgji akgji, selekeji kraju inwestycji oraz wptyw zmian na rynku walutowym.
Gléwnym zrédlem nadwyzki jest selekcja akgji, niewielki dodatni wpltyw wykazu-
je wybér krajéw, natomiast efekty walutowe sa mieszane. Badacze przedstawiaja
takze wniosek, ze fakt, iz zarzadzajacy moga uzyskiwac znaczace nadwyzki na ryn-
kach wschodzacych, wynikaé¢ moze z wptywu efektywnosci lub segmentacji rynku
na zdolnosci aktywnych zarzadzajacych do osiagania lepszych wynikéw. Inwesto-
wanie aktywne jest warte rozwazenia zwlaszcza przez inwestoréw, ktérzy posia-
daja dostep do funduszy rynkéw globalnych, ktérych optaty wynosza ponizej 1%.

Kolejnym badaniem istotnym dla percepcji wynikéw osiaganych zaréwno przez
strategie aktywne, jak i pasywne, byto badanie autorstwa Crane’a i Crotty’ego [2018].
Autorzy wskazuja, ze gdy metody dotychczas stosowane do pomiaru umiejetnosci
menedzerskich doboru portfeli w przypadku przekroju funduszy aktywnych zasto-
suje sie do funduszy pasywnych, to testy sugeruja istnienie tychze umiejetnosci.
Umiejetnosci te sa trwale i, co zaskakujace, maja podobna proporcje jak w przypadku
funduszy aktywnych. Rozproszenie wynikéw funduszy pasywnych wynika z niejed-
norodnosci benchmarkéw oraz niejednorodnosci bted6éw sledzenia. Wykorzystanie
rozktadéw stép zwrotu funduszy indeksowych jako zestawu funduszy kontrfaktycz-
nych do oceny przyrostu wynikéw w rozktadzie funduszy aktywnych powoduje, ze
jakakolwiek przewaga w wynikach strategii aktywnych staje sie znacznie mniejsza,
anizeli wskazywatoby odniesienie do $rednich wynikéw funduszy indeksowych. Po-
nadto autorzy badania dostrzegaja, ze przewaga najlepszych funduszy aktywnych
nad najlepszymi pasywnymi jest znacznie mniejsza niz przewaga najgorszych indek-
sowych nad najgorszymi aktywnymi. Oznacza to, ze zaden inwestor charakteryzu-
jacy sie awersja do ryzyka nie powinien preferowa¢ losowania z rozktadu funduszy
aktywnych w stosunku do losowania z rozktadu funduszy indeksowych.

Song [2020] przedstawia natomiast implikacje wynikajace z przeptywu kapitatu
do funduszy aktywnych na podstawie ich przesztych stép zwrotu. Autor zauwaza,
ze przeplywy funduszy wzajemnych reaguja pozytywnie na stopy zwrotu zwigza-
ne z ekspozycja na wspédlne czynniki, np. czynniki wskazane przez Fame i Frencha
[2010]. Mylenie skutkéw ekspozycji na czynniki systematyczne z umiejetnos$ciami
zarzadzania skutkuje zjawiskiem przeinwestowania, tzn. nadmiernym gromadze-
niem aktywoéw pod zarzadzaniem, co prowadzi do znaczaco negatywnych przysztych
stép zwrotu po uwzglednieniu optat. Efekt ten jest na tyle silny i powszechny, ze
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podzbidr ten odpowiada za ujemne taczne zwroty wszystkich aktywnych funduszy
inwestycyjnych akcyjnych.

W badaniu z 2020 r. [Leippold, Rueegg, 2020] po raz kolejny podjeto prébe
oceny alf aktywnych i indeksowych funduszy inwestycyjnych na prébie funduszy
globalnych. Badanie wykorzystuje ponad 60 tys. funduszy akcyjnych i o statym
dochodzie w latach 1992-2016. Autorzy dokonuja rozréznienia na inwestoréw
instytucjonalnych i detalicznych, jako Ze istnieja znaczne réznice w kosztach, ko-
rzy$ciach skali oraz asymetrii informacji pomiedzy tymi dwiema grupami. Badacze
wskazuja, iz znaczaco ujemne alfy po optatach w przypadku funduszy akcyjnych
uzyskano jedynie w kategorii ,US Equity Large Cap Blend” dla funduszy instytu-
cjonalnych. W pozostatych przypadkach autorzy nie identyfikuja dowodéw odrzu-
cajacych hipoteze, iz aktywne inwestowanie to gra o sumie zerowej po optatach.
Powyzsze stwierdzenia sa zblizone do wnioskéw z badania Global Equity Fund Per-
formance: An Attribution Approach [Gallagher i in., 2017] oraz poprzedzajacych je
badan rynku amerykanskiego. Przecietni aktywni zarzadzajacy maja mniejsza
ekspozycje na ryzyko rynkowe, natomiast preferuja inwestycje w instrumenty,
ktére dobrze prosperuja w dobrych czasach, ale moge mie¢ znaczng strate w bes-
sie. Analizujac portfele aktywnych funduszy, autorzy sugeruja aktywnym inwesto-
rom detalicznym unikanie funduszy o wysokich optatach oraz niewielkich stratach
w przesztosci. Odrzucenie aktywnych funduszy inwestycyjnych o najnizszych sto-
pach zwrotu za minione 12 miesiecy moze znaczaco poprawi¢ wyniki inwestora
detalicznego, jednakze skupienie sie na funduszach o najwyzszych stopach zwrotu
nie moze znaczaco poprawic¢ wynikéw.

Rok pézniej takze Gerakos, Linnainmaa i Morse [2021] dochodza do wnio-
skéw, ktére nie wspieraja tezy o wyzszosci inwestycji pasywnych nad aktywnymi.
Cho¢ w przypadku tego badania, dotyczacego aktywnie zarzadzanych rachunkéw
instytucjonalnych w latach 2000-2012, znaczaca role w ksztattowaniu wnioskéw
odegraly dodatnie alfy osiagane na rynku papieréw dtuznych, ktére nie stanowia
elementu niniejszego przegladu. Nalezy jednak wspomnie¢ o tymze badaniu, gdyz
autorzy, wychodzac od zalozenia, iz powszechna opinia o aktywnym zarzadzaniu
jako o grze o sumie ujemnej po oplatach nie jest uzasadniana przez ogromnych roz-
miaréw przeptywy na rachunkach instytucjonalnych. Autorzy stwierdzaja, iz w trak-
cie 12 analizowanych lat $rednia stopa zwrotu z dolara instytucjonalnego uzyskana
dzieki posrednictwu przewyzszata stope zwrotu z rynku o 134 punkty bazowe, co
oznacza, ze przecietny dolar nieinstytucjonalny osiggnat wynik gorszy od rynkowe-
go 0 0,55 p.p. Autorzy dowodza takze, ze przecietny instytucjonalny zarzadzajacy
aktywami jest wykwalifikowany, ale wzrost rynku funduszy ETF prawdopodobnie
ostabia przewage tej grupy zarzadzajacych.
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5. Wyniki dotyczace przecietnych stép zwrotu a trwata, znaczaca
pozycja strategii aktywnych

Jednym z pierwszych badan, stanowiacych prébe uzasadnienia szybkiego roz-
woju oraz utrzymujacego sie znaczacego udzialu aktywnego zarzadzania na rynkach
finansowych byto badanie Grubera [1996]. Proponowane uzasadnienie opiera sie
o charakterystyke wyceny otwartych funduszy wzajemnych, ktére to sprzedawa-
ne i kupowane s3 po cenie uwzgledniajacej jedynie wartos¢ aktywéw netto fundu-
szu. Oznacza to, ze zdolnosci zarzadzania moga nie by¢ wyceniane. W kontrze do
otwartych funduszy wzajemnych przedstawione zostaja fundusze zamkniete, kté-
rych wycena odbywa sie w spos6b pozwalajacy okresli¢ zdolnosci zarzadzajacych do
osiggania wynikéw trwale lepszych badz stabszych od indeksu. W okresie analizy
(1985-1994) zauwazono trwato$¢ wynikéw. Inwestorzy swiadomi tego faktu naby-
wali umiejetnosci zarzadzajacych niejako ,za darmo”, gdyz ceny jednostek funduszy
wzajemnych nie odzwierciedlaly tychze umiejetnosci. Swiadomi klienci osiagali wiec
dodatkowy zysk, ktéry nie bytby mozliwy do osiagniecia w przypadku inwestycji
w fundusze zamkniete. Umiejetnoéci zarzadzajacych mogly by¢ jednakze wyceniane
w sposé6b posredni, poprzez oplaty. Gruber dowodzi, ze nie jest to prawda, fundu-
sze o najlepszych stopach zwrotu nie pobieraly §rednio wyzszych oplat oraz oplaty
te nie rosty wraz z dobrymi wynikami. Pomimo trwatosci wynikéw, znaczna cze$é
kapitalu pozostaje w rekach funduszy o niskich stopach zwrotu. Autor uzasadnia
ten fakt istnieniem dwéch rodzajéw klientéw okreslanych mianem klienteli wyra-
finowanej i klienteli pokrzywdzonej (sophisticated clientele, disadvantaged clientele).
Przy czym druga kategoria dzieli sie na trzy grupy: a) inwestoréw niewyszukanych,
ktérzy inwestuja w oparciu o inne czynniki, np. reklame i porady broker6w, b) inwe-
storéw w niekorzystnej sytuacji instytucjonalnej, np. inwestujacych poprzez konta
emerytalne ograniczone przez plan, ktérego sa czescia, ¢) inwestoréw w niekorzyst-
nej sytuacji podatkowej, dla ktérych ze wzgledéw podatkowych optymalnym wybo-
rem jest pozostawienie funduszy w gorzej prosperujacych funduszach.

W badaniu z 2001 r. autorzy Baks, Metrick i Wachter [2001] réwniez poszukuja
uzasadnienia tak duzych aktywéw inwestowanych przy uzyciu strategii aktywnych.
Istniejace wéwczas badania w wiekszosci dowodzily, iz ogét funduszy nie pokonuje
benchmarkéw, jednak na przetomie wiekéw opublikowano badania, ktére wykazy-
waly mozliwg trwato$é¢ dodatnich alf najlepszych zarzadzajacych. Badacze staraja
sie odpowiedzie¢ na pytanie, czy wszyscy inwestorzy powinni unikac strategii ak-
tywnych. Przyjmuja hipoteze zerowa, méwiaca iz zaden zarzadzajacy nie posiada
umiejetnosci. Nastepnie ustalaja, iz dane nie przecza tej hipotezie, co w konsekwen-
cji powinno skutkowac preferowaniem strategii pasywnych wzgledem aktywnych.
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Autorzy pokazuja jednak, ze krok 2 nie implikuje kroku 3, oraz Ze istniejace dowody
nie s wystarczajaco silne, aby odrézni¢ postawiona hipoteze od bliskich alternatyw,
z ktérych niektére implikuja duze inwestycje w strategie aktywne. Ponadto autorzy
podkreslaja, iz na decyzje inwestycyjne wpltyw maja nie tylko dane statystyczne, ale
tez oplaty, podatki i ograniczenia krétkiej sprzedazy. Strata na optatach przy braku
umiejetnosci jest ograniczona, a potencjalny zysk znacznie wiekszy, co moze uza-
sadnia¢ sktonno$é czesci inwestoréw do ponoszenia kosztéw oplat.

Kolejnym znaczacym badaniem w kontekscie zadanego pytania badawczego
jest opracowanie Avramova i Wermersa [2006]. Autorzy wskazuja, iz poszczegdlni
zarzadzajacy funduszami znacznie czesciej osiagaja stopy zwrotu powyzej bench-
marku w okreslonym momencie cyklu gospodarczego, niz usredniajac w kazdych
warunkach. Inwestor dostosowujacy strategie do cyklu moze osiagna¢ trwale do-
datnig alfe. Dotychczas zakladano, ze umiejetnoséci zarzadzajacych lub ich braki
sa trwate, w konsekwencji zarzadzajacy osiagajacy swietne wyniki w poszczegdlnych
momentach cyklu pozostawali niezauwazeni. W celu okreslenia faz cyklu badacze
stosuja odczyty czterech zmiennych makroekonomicznych. Avramov i Wermers
dowiedli, ze prawdopodobienstwo pokonania rynku przez menadzeréw w silnym
stopniu zalezy od tychze zmiennych. 1/3 zarzadzajacych wykazata trwatos¢ tejze
zdolnosci, natomiast jedynie 10% uzyskuje dodatnia alfe w calym okresie analizy
(1980-2002). Hipotetyczny portfel zbudowany na podstawie tej strategii uzyskat
$redniorocznie 8 p.p. powyzej benchmarku. Portfel zdominowatl réwniez strategie
aktywne o podobnej charakterystyce. Zastosowanie w praktyce jest ograniczone ze
wzgledu na koszty czestego dostosowania portfela funduszy, ponadto ztozonosé
obliczent powoduje, Ze strategia przedstawia wyzsza uzyteczno$¢ w przypadku in-
westoréw instytucjonalnych.

Kenneth R. French w badaniu Presidential Address: The Cost of Active Investing
przedstawia cztery elementy sktadajace sie na oplaty, wydatki i koszty handlowe,
ktoére spoteczenstwo ponosi, aby inwestowa¢ na gietdzie amerykanskiej w sposéb
aktywny, w poréwnaniu do tego, co zostaloby zaptacone, gdyby wszyscy inwestowali
pasywnie [French, 2008]. Sktadniki te to: a) oplaty oraz wydatki ponoszone przez
inwestoréw w zwigzku z funduszami inwestycyjnymi, w tym funduszami otwartymi,
zamknietymi i ETF, b) koszty, jakie ponosza inwestorzy instytucjonalni zwigzane
z zarzadzaniem inwestycjami, ¢) oplaty inwestoréw ponoszone w zwigzku z fun-
duszami hedgingowymi, d) koszty, jakie ponosza wszyscy inwestorzy w zwiazku
z zawieraniem transakcji. Autor, stosujac zatozenie o braku transferu netto w przy-
padku portfeli pasywnych, oszacowuje, ze inwestor, ktéry posiada pasywny portfel
rynkowy, uzyskuje w latach 1980-2006 wynik lepszy od sredniej wazonej warto-
$cia wszystkich aktywnych i pasywnych inwestoréw o 0,67 p.p. rocznie. Przy zato-
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zeniu, ze oczekiwana realna stopa zwrotu z amerykanskich akcji wynosi ok. 6,7%
rocznie, skapitalizowany koszt inwestowania aktywnego w 2008 r. wyniést ok. 10%
6wczesnej kapitalizacji rynku. French [2008] przedstawia takze wlasne uzasadnie-
nie dla istnienia przeplywéw do funduszy aktywnych, co, jak dowodzi autor, jest
gra o sumie ujemnej. Pierwszym z powoddéw jest btedne postrzeganie mozliwosci
inwestycyjnych, do czego przyczyniaja sie osoby zawodowo zajmujace sie rynkiem
akcyjnym. Kolejnymi argumentami sa nadmierna pewnos¢ siebie inwestoréw, cheé
posiadania unikalnego portfela inwestycyjnego oraz posiadanie przez niektérych
inwestoréw umiejetnosci pozwalajacych osiaga¢ stopy zwrotu powyzej benchmarku.

Cremers i Petajisto [2009] pogtebili analize funduszy aktywnych poprzez wpro-
wadzenie miernika , Active Share”, reprezentujacego udzial portfela, ktéry rézni
sie od udziatéw indeksu referencyjnego. W poréwnaniu do znanego juz wéwczas
wskaznika btedu $ledzenia (tracking error), wskaznik ten kladzie wiekszy nacisk
na selekcje akcji. Wykorzystanie nowego wskaznika pozwala w sposéb znaczacy
prognozowa¢ wyniki funduszu w stosunku do odpowiadajacego mu benchmar-
ku. Fundusze o najwyzszym wskazniku aktywnego udziatu osiagaja lepsze wyniki
od swoich benchmarkéw zaréwno przed, jak i po kosztach, podczas gdy fundusze
o najnizszym wskazniku osiagaja gorsze wyniki po kosztach. W przeciwienstwie
do tego aktywne zarzadzanie mierzone btedem odwzorowania nie przewiduje wyz-
szych zyskéw. Zalezno$¢ pomiedzy aktywnym udzialem a stopami zwrotu fundu-
szy skorygowanymi o benchmark istnieje dla wszystkich wielkosci funduszy, ale
jest ona silniejsza dla mniejszych funduszy. Autorzy znajduja réwniez silne dowo-
dy na trwatos$¢ wynikéw w przypadku funduszy o najwyzszym aktywnym udzia-
le, nawet po uwzglednieniu kontroli momentum. Fundusze o najwyzszym ,Active
Share”, najmniejszej kapitalizacji i najlepszych wynikach jednorocznych w okresie
analizy (1980-2003) osiagnety wyniki lepsze od swoich benchmarkéw o 6,5% rocz-
nie po odliczeniu optat i kosztéw.

W kolejnej prébie zracjonalizowania stabych przecietnych wynikéw inwestowa-
nia aktywnego zastosowano podzial na inwestoréw detalicznych bezposrednio in-
westujacych w fundusze, ktdrzy podazaja za zwrotami po optatach skorygowanymi
o ryzyko, oraz inwestoréw korzystajacych ze wsparcia brokeréw [Del Guercio, Reu-
ter, 2014]. Autorzy wskazuja, iz zachowanie pierwszej grupy inwestoréw prowadzi
do aktywniejszego zarzadzania mierzonego wskaznikiem ,Active Share” i zwiek-
szenia alfy, oraz ze istnieje niewiele dowodéw na to, ze aktywnie zarzadzane fun-
dusze bezposrednie osiagaja wyniki gorsze od indekséw. Jako uzasadnienie faktu,
iz pomimo stabych wynikéw praktycznie wszystkie aktywa w segmencie sprzeda-
zy brokerskiej pozostaja aktywnie zarzadzane, autorzy proponuja stwierdzenie, ze
inwestorzy ci nie sa $wiadomi $rednio gorszych wynikéw, oraz ze istnieje konflikt



80 ] Mateusz Izdebski

intereséw pomiedzy brokerami a klientami. Cho¢ podkreslaja takze, ze biorac pod
uwage dyskomfort odczuwany przez wielu inwestoréw przy podejmowaniu decyzji
finansowych, nie jest jasne, czy klienci byliby w stanie lepiej inwestowa¢ bez swo-
ich brokeréw.

Podobnie jak wspomniani Crane i Crotty [2018], réwniez Polkovnichenko, Wei
i Zhao [2019] dokonali analizy rozktadéw stép zwrotéw z konkurencyjnych stra-
tegii. W swym badaniu wprowadzaja rozréznienie strategii aktywnych na strategie
wvalue” oraz ,growth”. Dowodza, ze mimo iz $rednie stopy zwrotu osiagane przez
fundusze aktywne sg nizsze od benchmarkéw, to istnieje grupa inwestoréw, dla
ktérych wyboér strategii aktywnej jest racjonalny. Autorzy zauwazyli bowiem, ze
fundusze aktywne typu ,value” lepiej zabezpieczaja ryzyko spadku, natomiast fun-
dusze aktywne ,growth” lepiej wychwytuja potencjal wzrostowy. Inwestorzy, kté-
rych preferencje znajduja sie w ogonach rozktadu stosunku do ryzyka, powinni wiec
przewazad strategie aktywne. Hipoteza ta posiada silne wsparcie empiryczne, m.in.
przeptywy do aktywnych funduszy ,value” i ,growth” s3 zwigzane kolejno z zapo-
trzebowaniem inwestoréw na ochrone przed spadkami i preferencjami w zakresie
potencjatu wzrostu. Wyniki te sa silniejsze dla funduszy, ktére w przesztosci wyka-
zywaly pozadane cechy oraz dla tych, ktére charakteryzuja sie wyzszym udziatem
aktywnego zarzadzania. Poréwnanie przeplywéw do funduszy emerytalnych oraz
nieemerytalnych takze potwierdza te hipoteze. Fundusze emerytalne wykazuja sil-
niejsza wrazliwo$¢ na preferencje dotyczace ochrony przed spadkami, natomiast
mniejsza wrazliwo$¢ na preferencje dotyczace potencjatu wzrostu.

Badanie z 2020 r. [Pedraza, Pulga, Vasquez, 2020] przedstawia jeszcze jeden
argument potwierdzajacy, ze wnioski uzyskane w badaniach rynku amerykanskie-
go, dotyczace przewagi pasywnego inwestowania, nie zawsze obowiazuja. Autorzy
zbadali wyniki inwestoréw zagranicznych na kolumbijskim rynku akeji, dochodzac
do wniosku, ze taczne stabe wyniki inwestoréw zagranicznych na tym rynku mozna
w duzej mierze przypisa¢ funduszom pasywnym, ktére ptaca wyzsze ceny za zakup
ak¢ji oraz otrzymuja mniej, gdy je sprzedaja. Zjawisko to nasila sie w dniach, w kté-
rych fundusze obracaja wieloma akcjami w tym samym kierunku i dokonuja duzych
transakcji w poblizu zamkniecia rynku, co prowadzi do gorszych wynikéw skorygo-
wanych o ryzyko. Autorzy zaznaczaja, ze cho¢ analiza dotyczy jednego kraju, to pod-
kresla koszty mechanicznych strategii handlowych na matych rynkach Przewiduja
takze, ze podobne ustalenia sa prawdopodobne w innych krajach rozwijajacych sie
lub w przypadku nieptynnych akcji na rynkach rozwinietych. W takich przypadkach
koszty inwestowania indeksowego moga przewyzszac jego korzysci.
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6. Potencjat jednoczesnego wykorzystania obu strategii
w celu poprawy osigganych wynikéw inwestycyjnych

Stopy zwrotu z benchmarku modelu wyceny z reguty obliczane sa bez uwzgled-
nienia jakichkolwiek kosztéw zwigzanych z wdrazaniem podstawowych strategii
inwestycyjnych. Intuicyjnie i powszechnie jako najblizsze substytuty dla tych hipote-
tycznych benchmarkéw uznaje sie fundusze indeksowe. Pastor i Stambaugh [2003]
dowodza jednak, ze podczas gdy hipotetyczne stopy zwrotu z indekséw benchmar-
kowych i niebenchmarkowych uznane zostana za niedostepne dla inwestycji, nie
musza istnie¢ dla nich bliskie substytuty w uniwersum funduszy aktywnych i pasyw-
nych. Szacuja, ze inwestorzy w pelni wierzacy w modele Famy-Frencha [1993] czy
Carharta [1997] osiagaja maksymalny wskaznik Sharpe’a na poziomie 66% i 54%
tego, co mogliby osiagnac¢ poprzez bezposrednia inwestycje w benchmarki tych
modeli. Autorzy badania pokazuja, ze inwestorzy pasywni, ktérzy nie dopuszczaja
mozliwosci istnienia umiejetnosci zarzadzajacych, a poszukuja wysokiego wskaz-
nika Sharpe’a, moga preferowaé niektdére fundusze aktywne, poniewaz fundusze
te moga by¢ lepszymi substytutami benchmarkéw niz istniejace fundusze pasywne.

Arytmetyka Sharpe’a implikuje, ze skoro aktywni menadzerowie traca po opta-
tach, inwestorzy powinni przesuna¢ pieniadze z funduszy aktywnych w kierunku
pasywnych, jednakze réwniez inwestorzy pasywni dokonuja czestych transakeji
w celu utrzymania portfeli wazonych rynkiem [Pedersen, 2018]. Ponadto, jak do-
wiedli Pedraza, Pulga, Vasquez [2020], inwestorzy moga dokonywac¢ tych transak-
¢ji po znaczaco mniej korzystnych cenach. Pedersen podkresla, ze wzrost funduszy
pasywnych, a wiec mniej aktywnego zarzadzania, oznacza mniej efektywne rynki,
co ulatwia czerpanie zyskéw z aktywnego zarzadzania. Pedersen wnioskuje, ze od-
setek inwestoréw pasywnych nadal bedzie rést, ale wyniesie mniej niz 100%, jako
ze obie grupy oddziatuja na siebie wzajemnie. Kolejny wniosek to stwierdzenie, ze
rynek kapitatowy jest gra o sumie dodatniej, gdzie spé6tki korzystaja z dostepu do
rynku, inwestorzy pasywni z taniego dostepu do zdywersyfikowanych funduszy,
a inwestorzy aktywni ze swoich wysitkéw w zakresie gromadzenia informacji po-
przez potencjalnie wyzsze wyniki. Aktywni zarzadzajacy moga by¢ warci dodatnich
oplat, gdyz pomagaja w efektywnej alokacji zasobéw, natomiast wazna rola eko-
nomiczng zarzadzajacych w sposéb pasywny jest zapewnienie dostepu do rynkéw
po niskich kosztach.

Aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne korzystaja z funduszy ETFE. Sher-
rill, Shirley i Stark [2020] podejmuja prébe pomiaru potencjalnych korzysci wyni-
kajacych z takich dzialan. Autorzy w oparciu o prace Cremersa i Petajisto [2009]
dokonuja podziatu funduszy ETF na dwie kategorie: 19 funduszy benchmarkowych
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oraz fundusze niebenchmarkowe. Fundusze stosujace benchmarkowe fundusze ETF
odnotowuja zmniejszenie posiadanych srodkéw pienieznych, szczegdlnie w okre-
sach duzych przeplywoéw, oraz nizszy blad sledzenia. Gdy fundusze inwestycyjne
utrzymuja gotéwke, uzyskuja stope zwrotu wolna od ryzyka, co powoduje, ze ich
zwroty pozostaja w tyle za benchmarkiem. Wykorzystanie funduszy ETF pozwala
zmniejszy¢ wplyw stopy wolnej od ryzyka. Pozycja w funduszach ETF niebedacych
funduszami benchmarkowymi generuje unikalny zestaw zwrotéw. Cho¢ pozycja
w ETF niebedacym wzorcowym nadal jest pasywng inwestycja, to poniewaz zyski
te réznia sie od wzorca, autorzy klasyfikuja ja jako aktywna inwestycje. Dowodza
takze, ze pozycje te poprawiaja wyniki duzych funduszy inwestycyjnych inwestu-
jacych w akcje o matej kapitalizacji, jednocze$nie zmniejszajac ryzyko portfela.

Poprzednie badanie wskazywalo na wykorzystanie funduszy pasywnych w stra-
tegiach aktywnych, kolejne natomiast przedstawia wnioski, iz wiekszo$¢ funduszy
ETF to aktywne inwestycje w formie (przeznaczone do generowania alfy) lub funk-
cji (stuza jako elementy budulcowe portfeli aktywnych) [Easley, Michayluk, O'Hara,
Putnins, 2021]. W przypadku ETFéw o wysokiej aktywnosci (mierzonej Activeness
Index) wystepuje zdecydowana wiekszos¢ obrotéw ETFE. Autorzy dochodza do wnio-
sku, ze ogélna aktywnos¢ inwestycyjna w przekroju réznych instrumentéw nie zmie-
nita sie znaczaco w ostatnich 20 latach. ETFy aktywne w formie charakteryzuja sie
dodatnia wrazliwoscia przeptyw6w na wyniki, ponadto fundusze te pobieraja naj-
wyzsze oplaty wérdd tej kategorii funduszy oraz wyrdzniaja sie wysokim obrotem
w ramach portfela. Natomiast ETFy aktywne w funkcji maja bardziej skoncentro-
wane udzialy, mniejszy obrét w ramach portfela, ale wiekszy obr6t na rynku wtér-
nym. Fundusze bardziej aktywne zyskuja popularnos¢ wzgledem mniej aktywnych,
co prowadzi do wzrostu presji na obnizke optat w catej branzy zarzadzania inwe-
stycjami. Rosnaca aktywnos¢ funduszy ETF moze takze tagodzi¢ obawy o szkodli-
wo$é¢ tychze funduszy w procesie ustalania cen i osiggania efektywnosci rynkéw.

7. Wpltyw rozwoju strategii pasywnych oraz towarzyszacych temu
trendowi zjawisk na aspekty rynku inne niz stopy zwrotu

Analiza zmian zachodzacych na rynkach akcyjnych w trakcie ostatnich trzech
dekad, a przede wszystkim rozwdj strategii pasywnych, nie ogranicza sie jedynie
do wnioskowania na temat stép zwrotu. Badanie opublikowane w 2005 r. [Peress,
2005] weryfikuje, czy zmiany w kosztach uczestnictwa w gieldzie moga wyjasnia¢
dtugoterminowy wzrost liczby akcjonariuszy na rynku amerykanskim. Cho¢ od-
setek amerykanskich gospodarstw domowych posiadajacych akcje wzrést z 6%



Aktywne i pasywne strategie inwestycyjne na rynkach akcyjnych - przeglad systematyczny literatury naukowej — m 83

w roku 1952 do 49% w 1998, autor rozpatruje takze potencjalne przyczyny faktu,
iz potowa gospodarstw nie posiada zadnych akgcji. Koszty uczestnictwa podzielo-
ne zostaly na dwie grupy: a) koszty pozyskiwania informacji rynkowych, b) koszty
wejscia, a wiec taczne oplaty, prowizje, czas wypelnienia formularzy podatkowych,
otwierania rachunkdéw czy zrozumienia zasad dziatania rynku akcyjnego. Wnioski
z tejze publikacji sa nastepujace: spadajacy koszt informacji nie moze wyjaséni¢ ob-
serwowanego wzrostu udzialu w rynku akcji, natomiast spadajacy koszt wejscia
moze wyjasnia¢ wzrost liczby akcjonariuszy. Ponadto spadek kosztéw wejscia naj-
prawdopodobniej przyczynia sie takze do takich zjawisk, jak spadajaca premia za
inwestycje w akcje, rosnace wariancje stép zwrotu oraz boom inwestowania pasyw-
nego w stosunku do aktywnego.

Cho¢liczba gospodarstw domowych posiadajacych akcje rosnie, to w ciggu ostat-
nich kilku dekad cze$¢ rynku akcji bedaca w bezposrednim posiadaniu oséb fizycz-
nych znaczaco sie zmniejszyta. Towarzyszacymi temu trendami s3: wzrost znaczenia
strategii indeksowych, przesuniecie aktywnych menedzeréw w kierunku nizszych
oplat ($rednie oplaty uiszczane na rzecz funduszy aktywnych spadty z 2,3% w 1980 r.
do 1% w 2012 r.) oraz inwestowania bardziej zblizonego do indeks6éw (spadek btedu
$ledzenia z2,2% w1980r. do 1,2% w 2006 r. oraz aktywnego udziatu z 38% do 23%
w latach 1980-2011). Stambaugh [2014] osoby fizyczne bezposrednio inwestuja-
ce na rynku akcyjnym okresla mianem ,handlarzy szumem”. Grupa ta powoduje
odchylenia od stopnia optymalnego, okreslanego mianem efektywnosci cenowej
rynkéw. Badanie dowodzi, ze aktywne zarzadzanie koryguje wiekszos¢ btednych
wycen. Ze wzgledu na istnienie kosztéw transakcyjnych i ryzyka idiosynkratycz-
nego, cze$¢ btedéw pozostaje nieskorygowana, co pozwala aktywnym inwestorom
osiaga¢ dodatnia alfe. Przy mniejszej liczbie btednych wycen, spowodowanej prze-
plywem inwestoréw indywidualnych do funduszy wzajemnych i indeksowych, ak-
tywne zarzadzanie musi charakteryzowac sie mniejszym zasiegiem i potencjatem
do generowania nadzwyczajnych stép zwrotu.

Cremers, Ferreira, Matos, Starks [2016] podejmuja prébe powigzania indekso-
wania i aktywnego zarzadzania w branzy funduszy inwestycyjnych na $wiecie, po-
przez testowanie hipotezy, ze wzrost indeksowania i wystepowania tanich funduszy
indeksowych na rynku wptywa na strukture konkurencyjna rynkéw funduszy in-
westycyjnych poprzez zmuszenie aktywnie zarzadzanych funduszy do zwiekszenia
ich aktywnego udziatu (tj. wiekszego odchylenia od benchmarku) i obnizenia optat.
Dowody pozwalaja autorom potwierdzi¢ stuszno$c¢ tej hipotezy. Na rynkach charak-
teryzujacych sie silniejsza konkurencja ze strony funduszy wyraznie indeksowych,
fundusze aktywne stosuja bardziej zréznicowane strategie, aby wygenerowac¢ do-
datnia alfe oraz pobiera¢ nizsze optaty. Natomiast w krajach, gdzie inwestorzy maja
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ograniczone mozliwoéci inwestowania w tanie fundusze indeksowe, wielu zarzadza-
jacych aktywnymi funduszami osiaga niskie wartosci , Active Share”, pobiera wyzsze
oplaty i osiaga gorsze wyniki. Podstawowa implikacja wynikéw jest stwierdzenie, ze
rozwdj funduszy pasywnych zwieksza konkurencje w branzy zarzadzania aktywami.

Znaczace przejscie od aktywnych do pasywnych strategii inwestycyjnych, ktére
nastapito zwtaszcza w okresie ostatnich dwéch dekad, powoduje wzrost zaintereso-
wania badaczy, zarzadzajacych aktywami, inwestoréw oraz organéw regulacyjnych,
wplywem tychze zmian na stabilnos¢ finansowa rynkéw. Anadu i in. [2020] anali-
zuja ten wplyw poprzez przelozenie na: a) ptynno$¢ funduszy i ryzyko umorzenia,
szczegOblnie w sektorach funduszy wzajemnych i ETE, b) zmiennos$¢ rynku aktywéw,
c) koncentracje branzy zarzadzania aktywami oraz d) zmiany zwrotéw z aktywéw
i ptynnosci. Autorzy badania dochodza do wniosku, ze zmiana ta wpltywa na cze$¢
zagrozen w spos6b wzmacniajacy, a cze$¢ w sposdb ostabiajacy. Niektore strategie
pasywne zwiekszaja bowiem zmienno$¢ rynku, a rozwdéj strategii pasywnych wpty-
wa takze na zwiekszenie koncentracji branzy. Z drugiej strony trend ten zmniejsza
pewne ryzyka pltynnosci i umorzenia. Natomiast dowody co do powiazania indek-
sowania z ruchem zwrotéw z aktywéw i ptynnoscia sa mieszane.

Rozwdj strategii pasywnych pozwolit takze empirycznie potwierdzi¢ cze$¢ hipo-
tez badawczych. Roussanov, Ruan i Wei [2021] badajg wpltyw wydatkéw w kategorii
»marketing i dystrybucja” na wielkos¢ funduszy. Badacze stwierdzaja, ze marketing
jest prawie tak samo wazny, jak wyniki i optaty, ponadto wydatki w tej kategorii
stanowia okoto jednej trzeciej kosztéw aktywnego zarzadzania w branzy funduszy
inwestycyjnych. Autorzy opracowania dowodza, iz wyeliminowanie marketingu
znaczaco poprawia dobrobyt inwestoréw, kapital przesuwa sie w kierunku fundu-
szy o nizszych oplatach, w konsekwencji czego konkurencja obniza optaty. Akty-
wa funduszy zarzadzanych w sposéb aktywny zmniejszaja sie, a alokacja kapitatu
jest $cislej dostosowana do umiejetnosci. Spadek kosztéw poszukiwania inwesto-
réw prowadzi do zmniejszenia wydatkéw marketingowych i oplat za zarzadzanie,
a takze przejscia w kierunku inwestowania pasywnego.

8. Podsumowanie

W niniejszej pracy dokonano analizy alternatywnych strategii inwestycyjnych
na rynku akcyjnym, jakimi sa strategie aktywne oraz pasywne. Analiza wykonana
zostata w formie przegladu systematycznego, w oparciu o metodologie PRISMA.
Whioski pozwalaja na udzielenie odpowiedzi na cztery pytania badawcze przedsta-

wione we wstepie.
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Reasumujac, stanowisko, iz strategie aktywne osiagaja wyniki gorsze od ben-
chmarkoéw oraz funduszy pasywnych, znajduje potwierdzenie w wiekszosci badan
akademickich, co stanowi odpowiedz na pierwsze z pytai badawczych. Lata publi-
kacji opracowan wspierajacych to stwierdzenie sugeruja, iz rosnaca popularnosé
strategii pasywnych jest konsekwencja wnioskéw z tychze badan. W dalszej cze-
$ci pracy podjeto prébe uzasadnienia istnienia strategii aktywnych przy zatozeniu
prawdziwosci wnioskéw dotyczacych pierwszego pytania badawczego. Autorzy ana-
lizowanych badan dowodza m.in., ze skuteczno$¢ strategii aktywnych jest wyzsza
na rynkach stabiej rozwinietych, o nizszej ptynnosci i efektywnosci niz rynek ame-
rykanski. Ponadto aktywni inwestorzy sa skuteczniejsi na rynku funduszy REIT,
w okreslonych fazach cyklu makroekonomicznego, czy woéwczas gdy wskaznik ,Ac-
tive Share” roénie. Kolejne z pytan postawionych we wstepie dotyczyto mozliwosci
polaczenia obu strategii w celu zwiekszenia skutecznosci planéw inwestycyjnych
przyjmowanych przez zarzadzajacych. Badania dowodza, iz w rzeczywistosci roz-
réznienie nie jest binarne, strategie te nie sa w petni alternatywnymi, a inwestorzy
czesto wykorzystuja obie strategie réwnoczesnie. Dotychczasowe badania w tym
obszarze nie osiagaja konsensusu co do mozliwosci uzyskania trwale wyzszej stopy
zwrotu w wyniku zastosowania kombinacji tych dwéch strategii. Jednakze podej-
Scie to pozwala zarzadzajacym przezwycieza¢ trudnosci zwigzane z brakami dosta-
tecznej ptynnosci, oferty produktowej czy wysokimi kosztami na poszczegélnych
rynkach. Ostatnie z pytan badawczych dotyczyto analizy wplywu rozwoju strategii
pasywnych na rynek funduszy inwestycyjnych w zakresie charakterystyk innych niz
stopy zwrotu. Wér6d wnioskéw z badan poddanych opracowaniu wskazac nalezy,
ze wzrost popularno$ci strategii pasywnych przeklada sie m.in. na zwiekszanie sie
konkurencyjnoéci, zmniejszanie sie optaty i kosztéw wejscia na rynek, cho¢ poten-
¢jalnie roénie takze zmienno$¢ oraz koncentracja branzy.

Historia analiz skuteczno$ci strategii aktywnych i pasywnych na rynkach akcyj-
nych siega potowy XX w. Dorobek naukowy w analizowanym obszarze badawczym
stanowi bogaty zestaw niezwykle istotnych opracowan, jednakze w przysztosci z per-
spektywy rynku polskiego szczegélnie wartosciowym bytaby weryfikacja wnioskéw
z badania rynku kolumbijskiego. Poziom rozwoju polskiego rynku akcyjnego jest
zblizony do badanego rynku. Zasadnym bytaby wiec weryfikacja wnioskéw méwia-
cych o tym, ze koszty inwestowania indeksowego na rynkach o nizszej ptynnosci
moga przewyzszaé korzysci z tej formy inwestycji.

Kolejnym obszarem o potencjalnej mozliwosci dalszej analizy bytoby rozszerze-
nie badania o zestaw transakgji z wielu rynkéw o réznym stopniu ptynnosci i ka-
pitalizacji. Pedraza, Pulga i Vasquez stawiaja bowiem hipoteze, iz koszty strategii
pasywnych moga by¢ znaczace w przypadku mniej ptynnych rynkéw oraz papieréw
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warto$ciowych. Celem tychze analiz bytaby préba oszacowania zaleznosci pomie-
dzy korzysciami wynikajacymi ze strategii pasywnych oraz ptynnosci i kapitalizacji
rynkéw, a takze poszczegdlnych papieréw wartosciowych. Wnioski z takiego bada-
nia mogtyby mie¢ przelomowe znaczenie dla ksztattowania polityki inwestycyjnej
globalnych funduszy inwestycyjnych, ktére w swoich strategiach tacza strategie
aktywne i pasywne.
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Active and Passive Investment Strategies
on Equity Markets. A Systematic
Literature Review

Summary

The stock market is an important part of the financial market. Its capitalisation at the
end of 2020 was just under 94 trillion US dollars. The aim of this paper is to analyse
the research of optimal investment strategies in this important market. A significant
share of both active and passive strategies in the stock market raises questions about
the effectiveness of these alternative solutions. This study seeks answers to four re-
search questions. Using the PRISMA methodology to review the research, 26 selected
articles were analysed. Key findings: (I) active strategies achieve lower average rates of
return than the benchmark, (I) this leads to an increased popularity of passive strate-
gies, (ITI) active strategies exist, among other reasons, because they bring better results
at certain points in the cycle, in certain sectors and strategies, (IV) investors make de-
cisions based on other factors, not the rate of return. In addition, the authors argue
that managers often use both strategies at the same time, and that the development
of passive strategies also affects other aspects of the market than rates of return, such

as industry concentration, market volatility and volume of fees.

Keywords: passive investing, active investing, capital allocation, market efficiency



Status spoteczno-ekonomiczny
a wyniki w nauce w szkotach
ponadpodstawowych -
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Jan Kroszka

Streszczenie

Status spoteczno-ekonomiczny dzieci jest w literaturze czesto wymieniany jako jeden
z kluczowych czynnikéw ksztattujacych ich wyniki w nauce oraz szanse odniesienia
sukcesu w szkole. Celem tego artykutu jest opis wspétczesnych badan poswieconych
tej zaleznosci wsréd miodziezy w wieku nastoletnim w panstwach wysoko rozwinie-
tych. Przy wykorzystaniu metody PRISMA wyodrebniono 17 prac badawczych, ktére
nastepnie poddano systematycznej analizie. Podczas analizy zwrécono uwage przede
wszystkim na: sposéb, w jaki badania edukacyjne operacjonalizuja status spoteczno-
-ekonomiczny; zmienne posredniczace opisywang zaleznos¢ oraz implikacje dla poli-
tyk publicznych. Autorzy analizowanych prac wyrdzniaja liczne mechanizmy, ktére
przyczyniaja sie do powstania réznic w wynikach w nauce oraz nieréwnosci edukacyj-
nych. Wéréd nich sa te zwigzane z ksztattem systemu edukagji, politykami edukacyj-
nymi, szkola oraz jej relacja z uczniem, rodzicami, a takze samymi dzie¢mi. Pozwala
to na przedstawienie propozycji dziatan dla réznych aktoréw wewnatrz publicznego
systemu edukacji — decydent6éw politycznych, dyrektoréw szkél, nauczycieli oraz ro-
dzicéw. Systematyczny przeglad literatury wskazuje réwniez na rosnaca w ostatnich

latach popularnosc¢ tego zagadnienia w naukach spotecznych.

Stowa kluczowe: status spoteczno-ekonomiczny, wyniki edukacyjne, osiggniecia edu-

kacyjne, nier6wnosci edukacyjne, PRISMA
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1. Wstep

Do najwazniejszych celéw publicznego systemu oswiaty nalezy zapewnienie
wszystkim obywatelom réwnych szans w zakresie edukacji. Realizacja tego zadania
nabiera szczegdlnego znaczenia w sytuacji pogtebiajacych sie nieréwnosci spotecz-
nych we wspétczesnych spoteczenistwach. Nier6wny dostep do edukacji moze ksztat-
towac nieréwnoséci w pdzniejszych etapach zycia — np. na rynku pracy [Pokropek,
Borgonovi, Jakubowski, 2015, s. 16]. W zwiazku z tym istotnym zagadnieniem ba-
dawczym staje sie poszukiwanie strukturalnych przyczyn réznic w osiagnieciach
edukacyjnych dzieci oraz mlodziezy z réznych srodowisk [OECD, 2019, s. 15].

Jednym z wiodacych kierunkéw badan w tym zakresie staje sie analiza zaleznosci
pomiedzy statusem spoteczno-ekonomicznym gospodarstw domowych, z ktérych
pochodza dzieci, a ich wynikami w nauce. Raport Organizacji Wspétpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) wskazuje, ze status spoteczno-ekonomiczny jest najbar-
dziej wiarygodnym predyktorem szkolnego sukcesu, odpowiadajacym przecietnie
za 12% wariancji w wynikach miedzynarodowych testéw pietnastolatkéw [OECD,
2019, s. 50]. Podobne wnioski mozna znalez¢ réwniez w metaanalizach badajacych
to zagadnienie [Sirin, 2005].

W ostatnich latach — m.in. w nastepstwie kolejnych publikacji OECD - stale
ro$nie zainteresowanie badaczy tematyka nieréwnosci edukacyjnych powiaza-
nych z pochodzeniem spotecznym. Ekonomisci oraz socjologowie zwracaja uwage
na role systemu edukacji w reprodukcji nieréwnosci spotecznych [Sadura, 2017,
s. 78], a takze opisuja mechanizmy, ktére wptywaja na ksztaltowanie sie réznic
w osiagnieciach edukacyjnych w zaleznosci od pozycji spotecznej. Rosnaca popu-
larno$¢ tego tematu prowadzi do potrzeby powstania systematycznego przegladu
wspoélczesnych badan opisujacych zalezno$é pomiedzy statusem spoteczno-eko-
nomicznym a wynikami dzieci w wieku szkolnym. Celem ponizszej pracy jest re-
alizacja tego zadania.

1.1. Pytania badawcze

Podczas analizy artykutéw poruszajacych temat nieréwnosci edukacyjnych oraz
zalezno$ci pomiedzy statusem spoteczno-ekonomicznym a osiagnieciami edukacyjny-
mi dzieci poszukiwane beda odpowiedzi przede wszystkim na trzy pytania badawcze:
Pytanie 1. W jaki spos6b w badaniach edukacyjnych operacjonalizowany jest status
spoteczno-ekonomiczny?

Pytanie 2. Jakie zmienne posredniczace w relacji pomiedzy statusem spoteczno-eko-
nomicznym a osiggnieciami edukacyjnymi sa wyrézniane przez badaczy?
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Pytanie 3. Do jakich wnioskéw na temat wplywu zmiennych zwigzanych z podtozem
spotecznym na wyniki w nauce dochodza autorzy wspétczesnych badan?
Pytanie 3a. Jakie implikacje dla polityk publicznych wynikaja z tych wnioskéw?

2. Metoda badawcza

W celu dokonania wyboru artykuléw analizowanych w tej pracy skorzystano
z procedury opisanej przez autoré6w metody PRISMA (Preferred Reporting Items for
Systematic Reviews and Meta-Analyses). PRISMA jest narzedziem, ktére ma na celu
ulatwienie badaczom przeprowadzenia transparentnych oraz kompletnych meta-
analiz i systematycznych przegladéw literatury. Ta procedura jest powszechnie sto-
sowana przede wszystkim w naukach medycznych, jednak moze by¢ uzyta réwniez
w badaniach spotecznych oraz edukacyjnych [Page i in., 2021]. Autorzy przedsta-
wiaja liste elementéw, ktére powinny zostaé zawarte w prawidtowo przeprowa-
dzonym systematycznym przegladzie literatury'. Naleza do nich m.in. dokladnie
opisany proces wyszukiwania artykutéw oraz szczegétowe kryteria ich odrzucenia
lub uwzglednienia w dalszej analizie.

2.1. Strategia wyszukiwania tekstéw

Do zidentyfikowania artykutéw uwzglednionych w dalszej analizie wykorzysta-
no elektroniczng anglojezyczna baze danych Web of Science (WoS). WoS nalezy do
najwiekszych naukowych baz danych pozwalajacych badaczom na wyszukanie pod-
stawowych informacji na temat ponad stu milionéw artykutéw naukowych. Procesu
wyszukiwania artykutéw w WoS dokonano w grudniu 2021 r. W jego trakcie autor
poszukiwat artykutéw poruszajacych jednoczes$nie dwa zagadnienia: 1) status spo-
teczno-ekonomiczny (SSE; Socio-Economic Status — SES) oraz 2) wyniki edukacyjne.
Doktadna fraza uzyta do wyszukiwania tekstéw zostata okreslona nastepujaco: (“so-
cio-economic status” OR “ses”) AND (“educational achievements” OR “educational
performance” OR “education achievements” OR “education results” OR “educatio-
nal results” OR “educational outcomes” OR “education outcomes”) NOT (“tertiary
education” OR “higher education” OR “postsecondary education” OR “university”),
gdzie sp6jniki AND, OR oraz NOT oznaczaly odpowiednio koniunkgje, alternatywe
oraz wykluczanie. Zidentyfikowane artykuly mialy zawiera¢ okreslone frazy w ty-
tule, abstrakcie lub stowach kluczowych.

1 Pelna liste mozna znalez¢ na stronie internetowej: http://www.prisma-statement.org/ (dostep:

2.01.2022).
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2.2. Kryteria wyboru oraz wykluczenia artykutéw

Kluczowy element procedury PRISMA stanowi doktadne okreslenie kryteriow
wyboru oraz wykluczenia (inclusion and exclusion criteria) artykutéw, ktére zostana
poddane analizie w ramach systematycznego przegladu literatury. W tej pracy naj-
wazniejszym kryterium wyboru jest przedstawienie zaleznosci pomiedzy SSE dziecka
(jego rodziny) a jego wynikami w nauce. Co wazne, opisana zalezno$¢ dotyczy SSE
na poziomie indywidualnym, a wiec z analizy wykluczone sa badania, ktére anali-
zuja réznice w osiagnieciach edukacyjnych jedynie na poziomie szkét lub regiondéw.

Kolejnym kryterium jest wiek badanych oséb: przeglad literatury uwzglednia
jedynie badania dotyczace opisywanej zaleznosci na poziomie szkét ponadpodsta-
wowych — wséréd mlodziezy w wieku nastoletnim. Wynika to z faktu wysokiego
znaczenia osiggnie¢ edukacyjnych na tym etapie edukacji dla dalszego powodze-
nia w zyciu [Pokropek i in., 2015] oraz duzej liczby badan edukacyjnych przepro-
wadzanych przez miedzynarodowe organizacje wéréd nastolatkéw’. Ze wzgledu
na oczekiwana przynajmniej cze$ciowa poréwnywalnos¢ analizowanych systeméw
edukacyjnych, przeglad bierze pod uwage jedynie badania prowadzone w krajach
o wysokim poziomie rozwoju spoleczno-ekonomicznego®. Analiza nie uwzglednia
réwniez badan kladacych szczegélny nacisk na sytuacje migrantéw lub mniejszo-
$ci etnicznych w systemie edukacji [zob. Ledwith, Reilly, 2014; Kim, Mok, Seidel,
2020] - jako przyczyne autor podaje w tym przypadku wystepowanie potencjalnie
innych czynnikéw ksztattujacych relacje miedzy SSE a osiagnieciami edukacyjnymi.

Ostatecznie w przegladzie uwzglednione zostaly jedynie artykuly naukowe
z ostatnich dwé6ch dekad (od 2001 r.) — wynika to z zamiaru opisania wspé6iczesnego
stanu wiedzy na ten temat, jak réwniez z faktu istnienia wyczerpujacych metaanaliz
syntetyzujacych wczesniejsze badania [zob. White, 1982; Sirin, 2005]. Wykluczone
zostaja réwniez artykuly napisane w jezyku innym niz angielski.

2.3. Proces wyboru artykutéw

Proces wyboru artykuléw do dalszej analizy sktada sie z trzech etap6éw. Podczas
pierwszego — identyfikacji (identification) — baza Web of Science zostata przeszu-
kana przy wykorzystaniu podanej wyzej frazy w celu wyodrebnienia odpowiednich
artykutéw. Nastepnie, w trakcie fazy wstepnej analizy (screening) autor przeczytat

Najwiekszym z nich jest PISA — Programme for International Student Assessment. Dokladny opis tego
badania znajduje sie w czesci artykutu poswieconej charakterystyce analizowanych prac.

Do tej grupy autor kwalifikuje paistwa bardzo wysoko rozwiniete wedlug Wskaznika Rozwoju Spotecz-
nego (Human Development Index, HDI) - takie, dla ktérych HDI jest wieksze niz 0,8 (UNDP, 2020).
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abstrakty zidentyfikowanych artykutéw, sprawdzajac, czy badaja one analizowane
zjawisko oraz czy spelniaja okreslone kryteria. W ostatniej fazie — ocenie kwalifiko-
walno$ci (eligibility) — wybrane artykuly zostaly przeczytane w catosci i ostatecznie
ocenione pod katem kwalifikowalnosci do systematycznego przegladu literatury
(w tej fazie wykluczone zostaly artykuly niezawierajace wystarczajacych szczegé-
16w oraz napisane w jezyku innym niz angielski).

2.4. Ograniczenia metody

PRISMA jest narzedziem pozwalajacym na systematyczny oraz uporzadkowany
przeglad literatury, jednak jej zastosowanie wiaze sie z pewnymi ograniczeniami.
Po pierwsze, uzycie tej procedury moze spowodowac nieuwzglednienie w analizie
pewnych istotnych badan, ktére w abstrakcie lub stowach kluczowych zawieraja
jedynie synonimy stéw wybranych jako kluczowe (np. zamiast ,status spoteczno-
-ekonomiczny” - ,kapital spoteczny i ekonomiczny”). Ponadto do wyszukania arty-
kuléw uzyto jedynie jednej bazy danych (Web of Science), co moze réwniez stanowi¢
pewne ograniczenie liczby znalezionych badan. Dodatkowo elektroniczne bazy da-
nych, takie jak Web of Science, charakteryzuja sie nadreprezentacja czasopism na-
ukowych z wybranych panistw [Mongeon, Paul-Hus, 2016], co moze przektadac sie
na mniejsze zréznicowanie regionalne analizowanych badan.

3. Wyniki przegladu literatury o wptywie statusu
spoteczno-ekonomicznego na osiggniecia w nauce

Podczas pierwszego etapu wyboru badan do dalszej analizy zidentyfikowano
w bazie danych Web of Science 195 artykutéw zawierajacych wyszukiwane frazy. Po
usunieciu zduplikowanych prac badawczych pozostaty 194 artykuly, ktérych stresz-
czenia zostaly przeanalizowane. Sposréd nich 175 artykutéw zostato wykluczonych
z dalszej analizy. Duza cze$¢ z tej grupy nie odpowiadata poruszanemu w tej pracy
tematowi badawczemu, a inne zostaly odrzucone z powodu niespetnienia jednego
z kryteriéw wyboru oraz wykluczenia (np. przedmiotem badania byly dzieci w wieku
wczesnoszkolnym albo z krajéw niskorozwinietych). W kolejnej fazie procedury
PRISMA oceniono 19 wybranych artykutéw pod katem kwalifikowalnosci. Dwa
z nich zostaly wykluczone z powodu nieodpowiedniego jezyka lub analizowanych
zmiennych. Pozostate 17 artykutéw wybrano do systematycznego przegladu litera-
tury. Pelna procedura wyboru prac naukowych zostata przedstawiona na rysunku 1.
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Rysunek 1. Wybér badan do systematycznego przegladu literatury
(metoda PRISMA)

Wybdr badan do systematycznego przegladu literatury (PRISMA)
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Zrédto: opracowanie wasne na podstawie Page i in. [2021].

3.1. Charakterystyka wybranych badan

Rysunek 2 przedstawia rozklad badan wybranych do analizy wedtug roku ich
publikacji. Mimo ze pod uwage brane byty prace naukowe opublikowane od poczat-
ku XXI w., w trakcie procedury PRISMA odnaleziono odpowiednie artykutly jedynie
z ostatnich dziesieciu lat. Dodatkowo ponad potowa finalnie analizowanych arty-
kuléw zostata opublikowana po 2017 r. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze zagadnienie
badania zaleznosci pomiedzy statusem spoteczno-ekonomicznym a osiagnieciami
edukacyjnymi w ostatnich latach staje sie coraz popularniejsze wéréd badaczy. Przy-
czyna tego stanu rzeczy moga by¢ ostatnie raporty OECD [2016, 2019] podkresla-
jace znaczenie tego zjawiska.
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Rysunek 2. Rozktad analizowanych artykutéw wedtug roku ich publikacji
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Serwis Web of Science pozwala na pogrupowanie wyszukanych artykutéw we-
dtug dyscyplin badawczych, do ktérych naleza. Zgodnie z tym zestawieniem ponad
potowa wybranych prac zalicza sie do badan edukacyjnych (education & educational
research). Warto jednak zauwazy¢, ze az pie¢ wyodrebnionych artykuléw zostato
przyporzadkowanych przez autoréw do psychologii. Wéréd analizowanych artyku-
16w znajduja sie réwniez te nalezace do nauk spotecznych, ekonomii oraz pediatrii,
a dwa zostaty okreslone jako miedzydyscyplinarne (interdisciplinary/multidiscipli-
nary). Powyzsza analiza kategorii wyodrebnionych artykuléw wskazuje wyraznie
na interdyscyplinarno$é badanego zjawiska.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢ wybranych prac nauko-
wych opiera sie na analizie danych empirycznych. Jedyny wyjatek stanowi w tym
przypadku badanie Shanks i Robinson [2013], ktére przedstawia teoretyczny model za-
leznosci pomiedzy ekonomicznymi oraz kulturowymi zasobami a osiggnieciami eduka-
cyjnymi uczniéw. Ta praca nie precyzuje wieku dzieci, jednak zarysowany w niej model
powigzania zmiennych wydaje sie wysoce adekwatny dla analizowanego zagadnienia.

Tabela 1 (w zalaczniku) przedstawia inne charakterystyki analizowanych arty-
kutéw: m.in. Zrédto danych, a takze wiek oraz kraj badanych uczniéw. Ponad jedna
trzecia rozpatrywanych prac korzystata z danych z badania PISA (Programme for
International Student Assessment). PISA jest przeprowadzanym przez Organizacje
Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) cyklicznym badaniem, ktérego celem
jest zmierzenie wiedzy oraz umiejetnosci 15-latkéw w zakresie czytania, matematyki
oraz nauk przyrodniczych. Ostatnia edycja badania odbyta sie w 2018 r., jednak ana-
lizowane artykuly bazuja na danych z jego poprzednich edycji. W 2012 r. w badaniu
wzieto udzial ponad 60 panistw, w tym wszystkie kraje cztonkowskie OECD. Zdecy-
dowana wiekszo$¢ uczestnikéw badania nalezata do panistw wysoko rozwinietych.
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Drugie popularne zrédto danych na temat osiagnie¢ edukacyjnych uczniéw
stanowi przeprowadzane cyklicznie od 1995 r. badanie TIMSS (Trends in Interna-
tional Mathematics and Science Study). W przeciwienstwie do badania PISA, TIMSS
jest badaniem czesciowo wzdtuznym, a wiec jego grupa respondentéw w kolejnych
badaniach czes$ciowo sie powtarza. Pozwala to na dokonywanie analiz poréwnaw-
czych w szerszym wymiarze czasowym [Broer, Bai, Fonseca, 2019]. W badaniu biora
udziat uczniowie czwartej oraz 6smej klasy — wyodrebnione prace korzystaja z da-
nych dotyczacych tych drugich, czyli dzieci majacych przecietnie 13 lat. TIMSS jest
przeprowadzane gtéwnie w krajach o wysokim stopniu rozwoju, jednak ich grupa
w kolejnych edycjach sie zmienia — jedynie 13 z nich uczestniczyto w co najmniej
pieciu sposréd szesciu edycji w latach 1995-2015 [Broer i in., 2019].

Badacze nieréwnosci edukacyjnych korzystaja réwniez z prowadzonego w Au-
stralii badania LSAC (Longitudinal Study of Australian Children), a takze stanowia-
cego jego czes¢ programu NAPLAN (National Assessment Program — Literacy and
Numeracy). Jego zalete stanowi fakt, ze jest to badanie kohortowe, a wiec pozwala
$ledzi¢ losy uczestnikéw w kolejnych latach. Wybrane na potrzeby tego przegladu
literatury badania analizuja wyniki edukacyjne uczniéw podczas piatej fali bada-
nia — kiedy mieli 12-13 lat.

Innym Zrédtami danych wykorzystanymi w analizowanych artykutach byty zbli-
zone wzdluzne badania przeprowadzane w Stanach Zjednoczonych (ELS - Educa-
tion Longitudinal Study, NLSAH - National Longitudinal Study of Adolescent Health)
oraz Norwegii (spisy powszechne). W ich ramach analizowano wyniki edukacyjne
uczniéw z klas 7-12, a wiec w wieku 12-17 lat. Wyjatek w tym zakresie stanowi
badanie Frgnesa [2016], w ktérym osiagniecia edukacyjne uczniéw szkét ponad-
podstawowych sa mierzone przez ich oceny na zakonczenie tego poziomu edukacji.

4. Dyskusja wynikéw przegladu literatury

W czesci pracy poswieconej dyskusji wynikéw systematycznego przegladu li-
teratury gtéwny nacisk zostanie potozony na trzy pytania badawcze - 1) dotycza-
ce operacjonalizacji SSE, 2) zmiennych posredniczacych oraz 3) najwazniejszych
wnioskéw badaczy.
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4.1. Operacjonalizacja statusu spoteczno-ekonomicznego

Pomimo faktu ze status spoteczno-ekonomiczny (SSE) jest bardzo czesto wy-
korzystywanym konstruktem w licznych badaniach z zakresu nauk spotecznych
(réwniez w badaniach edukacyjnych), trudno odnalez¢ w literaturze jedna, spdjna
oraz szczegbtowa definicje tego konceptu, ktéra pokrywataby zatozenia wiekszo-
$ci badaczy. Najogdlniej mozna go okresli¢ jako pozycje spoteczna oraz zasoby (ma-
terialne, spoteczne, kulturowe), ktérymi dysponuje jednostka lub gospodarstwo
domowe. Jednak juz metaanaliza White’a [1982, s. 27] pokazala, ze do operacjona-
lizacji tego konceptu wykorzystywane sa bardzo rézne zmienne — w analizowanych
przez niego 143 badaniach autor odnalazl ponad 70 zmiennych majacych pelni¢
role wskaznikéw SSE.

Okreslenie sposobu mierzenia SSE jest szczegélnie istotne, w zwiazku z faktem,
ze jego nieodpowiednia operacjonalizacja moze prowadzi¢ do przeszacowania (lub
odwrotnie — niedoszacowania) zwigzku miedzy pozycja spoteczng uczniéw a ich
osiagnieciami edukacyjnymi [White, 1982, s. 27; O’Connell, 2019].

Tabela 1 przedstawia w jaki sposéb analizowane w tej pracy badania operacjo-
nalizowaly status spoteczno-ekonomiczny. Najczesciej wystepujacymi wskaznika-
mi SSE byty: poziom wyksztatcenia rodzicéw (zostal uwzgledniony we wszystkich
siedemnastu badaniach), wykonywany zawéd przez rodzicéw (dziewieé badan) oraz
dochody gospodarstwa domowego (siedem badan). Stosunkowo czesto pojawiata
sie réwniez zmienna mierzaca kapitat kulturowy rodziny - liczba ksiazek w domu
(pie¢ badan). Autorzy do pomiaru SSE stosowali rdwniez zmienne mierzace mate-
rialne ulatwienia w nauce, takie jak posiadanie przez dziecko komputera, biurka,
polaczenia internetowego lub wiasnego pokoju do nauki (facznie pie¢ badan) oraz
finansowa mozliwos¢ uczestnictwa w dodatkowych zajeciach (jedno badanie). Warto
zwréci¢ uwage na fakt, ze wszystkie powyzsze wskazniki sa zmiennymi obiektyw-
nymi - jedynie Henry, Cavanagh i Oetting [2011] uzyli w tym celu réwniez zmien-
nej mierzacej subiektywna (odczuwang przez badanych) sytuacje materialng ich
gospodarstwa domowego.

Zdecydowana wiekszo$¢ analizowanych badan traktuje SSE jako zmienng ukryta
(latent variable), a wiec na potrzeby analizy taczy ze soba r6zne aspekty tego koncep-
tu. Innymi stowy, traktuje SSE jako potaczenie wymienionych powyzej zmiennych.
Doskonaty przyktad stanowi tutaj przygotowywany przez badanie PISA Wskaznik
Ekonomicznego, Spotecznego i Kulturowego Statusu (ESCS), ktéry zostaje bezpo-
$rednio uzyty w dwdch badaniach, a osiem innych prac wykorzystuje zblizona do
niego metode. ESCS powstaje przez zestawienie poziomu wyksztalcenia rodzicéw,
ich zawodu oraz posiadanych przez gospodarstwo domowe zasobéw (takich jak
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komputer lub biurko do nauki), a takze zastosowanie metody statystycznej — ana-
lizy gtéwnych sktadowych (principal component analysis) [OECD, 2014].

Warto jednak podkresli¢ réwniez inna perspektywe badawcza, ktéra proponuje
O’Connell (2019). Badacz sugeruje, ze zastosowana przez wiekszo$¢ analizowanych
prac metoda operacjonalizacji statusu spoteczno-ekonomicznego moze by¢ btedna.
Wskazuje na niewystarczajaco wysoka korelacje pomiedzy zmiennymi wchodzacymi
w sktad ESCS lub podobnych wskaznikéw mierzacych SSE. W zwigzku z tym jego
zdaniem korzystanie z takich zagregowanych wskaznikéw moze prowadzi¢ do nie-
odpowiednich wnioskéw w kontekscie sity wptywu SSE na osiagniecia edukacyjne.
Autor proponuje zastapienie konceptu SSE przez uzycie w modelu pojedynczych,
tatwo mierzalnych zmiennych (takich jak np. dochéd gospodarstwa domowego).

Na koniec mozna zwrdci¢ uwage na inny aspekt operacjonalizacji SSE - czas.
Zdecydowana wiekszo$¢ analizowanych prac traktuje opisywane powyzej zmienne
w sposéb statyczny — mierzy je w momencie przeprowadzania badania. Jednakze
badania wzdtuzne (longitudinal studies) pozwalaja na pomiar SSE badanych w dtuz-
szym okresie. Te mozliwo$¢ wykorzystuja Frenes [2016], ktéry wéréd zmiennych
niezaleznych w modelu umieszcza m.in. wiek matki w momencie urodzenia pierw-
szego dziecka® oraz liczbe przepracowanych lat przez rodzicéw dziecka w wieku od
25 do 40 lat’, a takze van Zwieten i in. [2021] - w ich badaniu wskaznik mierzacy
SSE agreguje wyksztalcenie, zawdd oraz dochdd rodzicéw w czterech kolejnych fa-
lach badania (kiedy dzieci miaty od 4-5 do 10-11 lat).

4.2. Zmienne poéredniczace

Jednym z najwazniejszych celéw badan edukacyjnych poruszajacych temat za-
leznosci miedzy SSE a wynikami w nauce jest znalezienie i opisanie mechanizméw
ksztattujacych te relacje. Do czesto wykorzystywanych przez badaczy w tym celu
narzedzi nalezy analiza $ciezek (path analysis), ktéra wptyw SSE dzieli na bezposred-
ni oraz zaposredniczony przez inne zmienne [Harwell, Zhao, 2021; Pokropek i in.,
2015]. Taka analiza pozwala na wyodrebnienie zmiennych posredniczacych opisy-
wana zalezno$¢ oraz zaproponowanie adekwatnych implikacji dla aktoré6w wewnatrz
systemu edukacji (nauczycieli, rodzicéw, politycznych decydentéw).

Miedzynarodowe badania poréwnawcze sprzyjaja czynieniu takich propozy-
¢ji na poziomie polityki publicznej. Autorzy analizowanych badan sugeruja, ze to,

Autor sugeruje, ze posiadanie dziecka w wieku nastoletnim w wysoko rozwinietym kraju (Norwegia)
wiaze sie z niskim statusem spoteczno-ekonomicznym.

W przypadku matek — w wieku od 25 do 35 lat. Zatozeniem autora jest, ze rodzice 0s6b z rodzin o niskim
statusie spoteczno-ekonomicznym czesciej w tym okresie nie pracowali.
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w jaki sposéb system publicznej edukacji jest zbudowany, stanowi mediator w re-
lacji pomiedzy SSE uczniéw a ich osiagnieciami w nauce [Rowley, Edmunds, Dufur,
Jarvis, Silveira, 2020; Ferraro, Péder, 2018; Broer i in., 2019; Gustafsson, Nilsen,
Hansen, 2018]. Broer i in. [2019] proponuja dwa wymiary, na podstawie ktérych
mozna analizowa¢ systemy edukacji: stopien ich heterogeniczno$ci oraz centraliza-
cji. Pierwszy z nich odnosi sie do réznic finansowych pomiedzy szkotami wewnatrz
danego systemu edukacji, drugi — do poziomu autonomii pojedynczych szkét. Fer-
raro i Pdder [2018], bazujac na danych z kwestionariuszy wypelnianych przez wto-
skie szkoly w badaniu PISA, analizuja wplyw polityk edukacyjnych na poziomie
mikro (school-level policies — np. liczba konkurencyjnych szkét w bezposredniej oko-
licy szkoty lub podzial uczniéw na klasy wedtug umiejetnosci) na relacje pomiedzy
SSE a wynikami uczniéw.

Znaczenie szkoly w ksztaltowaniu poziomu nieréwnosci edukacyjnych jest pod-
kreslane réwniez w innych badaniach. Gustafsson i in. [2018] w$réd zmiennych
posredniczacych zalezno$é pomiedzy SSE nastolatkéw a ich osiggnieciami w nauce
wymieniaja ilo$¢ oraz subiektywna (oceniana przez uczniéw) jakos$¢ nauczania
w szkole, klimat nacisku na sukces w szkole (School Emphasis on Academic Success),
klimat przestrzegania zasad w szkole (Safe and Orderly Climate) oraz przecietny po-
ziom SSE wewnatrz szkoly. Autorzy sugeruja, ze niskie wartosci tych zmiennych
(np. niska jako$¢ nauczania) moga pogtebiac réznice w wynikach pomiedzy ucznia-
mi z rodzin o réznym statusie spoteczno-ekonomicznym®. Takashiro [2017], opiera-
jac sie na bioekologicznej teorii Bronfenbrennera [Bronfenbrenner, Morris, 1998],
réwniez uwzglednia w swoim modelu SSE szkoty jako zmienna posredniczaca.
Jego analiza nie potwierdza jednak hipotezy o mediujacym wptywie tej zmiennej.

Zblizone podejscie do wspomnianych powyzej prac prezentuja Schmidt, Bur-
roughs, Zoido i Houang [2015], ktérzy przewiduja, ze analizowana zaleznosc jest
posredniczona przez mozliwo$é nauki (Opportunity to Learn, OTL). OTL jest mie-
rzonym w ramach badania PISA konstruktem, ktéry oznacza swiadomy kontakt
uczniéw z formalnymi metodami matematycznymi. Autorzy tego badania sugeruja,
ze stabsze wyniki w matematycznych testach mtodziezy o nizszym statusie spotecz-
no-ekonomicznym wynikaja z r6znic w poznanym przez nich w szkole materiale.

Kolejnym aspektem wymienianym w analizowanej literaturze jako potencjal-
nie posredniczacy wplyw statusu spoteczno-ekonomicznego ucznia na jego wyniki

6 Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze przedmiotem analizy nie jest w tym przypadku wptyw SSE szkoty

na osiagniecia edukacyjne, a znaczenie SSE szkoly jako mediatora w relacji pomiedzy indywidualnym
SSE a wynikami w nauce. Innymi stowy, interesujacym nas wnioskiem nie jest jedynie to, ze ucznio-
wie w szkotach o wysokim przecietnym poziomie SSE osiagaja lepsze wyniki niz ci chodzacy do szkét
0 jego nizszym poziomie, ale réwniez to, ze w szkotach o przecietnie niskim SSE wplyw pozycji spo-
tecznej na wyniki w nauce jest wiekszy.
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w nauce jest relacja szkota — uczen. Benner i Wang [2014] w roli mediatora w swoim
modelu umieszczaja poczucie samotnosci w szkole oraz poczucie emocjonalnego
zwiazku z nig. Z kolei Harwell i Zhao [2021] jako zmienne posredniczace traktuja
wsparcie nauczyciela oraz relacje uczen — nauczyciel.

Na bezposrednie znaczenie rodzicéw w ksztattowaniu zaleznosci miedzy pozycja
spoteczna uczniéw a ich wynikami w nauce wskazuja Henry i in. [2011]. W swoim
modelu powigzania zmiennych jako mediatory umieszczaja zmienne mierzace tro-
ske rodzicéw o edukacje dzieci (parent concerned) oraz zaangazowanie rodzicéw
w szkote ich dzieci (parent involved). Pierwsza grupa zmiennych obejmuje subiektyw-
ny (oceniany przez dzieci) poziom potencjalnego zmartwienia rodzicéw z powodu
niepowodzenia dziecka w szkole (np. otrzymania stabej oceny albo wagarowania),
a druga — uczestnictwo rodzicéw w zebraniach klasowych oraz innych wydarzeniach
szkolnych. Réwniez Shanks i Robinson [2013] podkreslaja znaczenie rodzicéw w od-
powiedzi na to pytanie badawcze, jednak w spos6b bardziej posredni - w przed-
stawionym przez nich modelu zmienna posredniczaca jest poziom stresu, na jaki
narazone jest dziecko. Na ta zmienna wptywaja — powiazane ze statusem spoltecz-
no-ekonomicznym — czynniki takie jak zaangazowanie rodzicéw, ich zachowanie
oraz deprywacja materialna. Zgodnie z hipoteza autoréw dziataja w tym przypadku
dwa efekty — efekt rodzinnego stresu, w ramach ktérego rodziny o nizszym pozio-
mie SSE sa narazone na wiekszy stres, oraz efekt rodzinnej inwestycji, ktéry zakta-
da, ze rodziny o wyzszym poziomie SSE wiecej inwestuja w rozwéj swoich dzieci’.

Ostatnia grupe zmiennych, ktére sa wyrézniane przez badaczy jako mediujace
zaleznos$¢ pomiedzy pozycja spoteczna dzieci a ich osiggnieciami w nauce, stanowia
te zwigzane z samymi dzie¢mi - ich poziom zaangazowania oraz motywacji. Toma-
szewski, Xiang i Western (2020) korzystaja w tym celu z konstruktu zaangazowa-
nia ucznia, na ktéry sktadaja sie zmienne mierzace zaangazowanie behawioralne
(np. czytanie w domu lub wagarowanie), zaangazowanie afektywne (np. poczucie
emocjonalnego zwiazku ze szkola, zainteresowanie szkola) oraz zaangazowanie
kognitywne (np. nastawienie na osiagniecie sukcesu w szkole). Z kolei Rogelberg,
Starrett, Irvin i DiStefano [2021] jako zmienne posredniczace analizuja wiare we
wlasne mozliwosci, motywacje do nauki oraz zainteresowanie nauka.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na fakt, ze niektére z analizowanych prac w roli
mediatoréw umieszczaja zmienne, ktére przez innych badaczy zostaly uznane za
mierniki statusu spoteczno-ekonomicznego - np. dostep do komputera do nauki
w domu [Pokropekiin., 2015; Harwell, Zhao, 2021]. Potwierdza to wniosek O’Con-

7 Poprzez inwestycje rozumie sie w tym przypadku nie tylko te finansowe, ale réwniez takie zwiazane

z ludzkim, kulturowym oraz spotecznym kapitatem. Np. inwestycja w rozw¢j dzieci jest pomoc rodzi-
c6w w odrobieniu lekgji lub kupienie dzieciom ksiazki zamiast zabawki.
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nella [2019] méwiacy o tym, ze przy analizie oraz poréwnywaniu badan poswieconych
nieréwnosciom edukacyjnym kluczowe znaczenie ma zwrécenie uwagi na sposéb
operacjonalizacji statusu spoteczno-ekonomicznego w tych badaniach.

4.3. Konkluzje oraz implikacje dla polityk publicznych

Na poczatek warto podkresli¢, w jaki sposéb analizowane badania rozumieja
»osiagniecia edukacyjne”, a wiec do czego konkretnie odnosi¢ sie beda ponizsze
wnioski. W tabeli 1 przedstawiono sposéb operacjonalizacji tego konstruktu — wybdr
zmiennej zaleznej w analizowanym modelu. Wiekszo$¢ badan opiera sie na wynikach
miedzynarodowych standaryzowanych testéw mierzacych umiejetnosci czytania,
znajomo$¢ matematyki oraz nauk przyrodniczych (PISA, TIMSS). Inne podejscie
prezentuja Benner i Wang [2014] oraz Rogelberg i in. [2021], ktérzy wykorzystuja
bardziej subiektywny (zalezny od szkoly) miernik osiagnie¢ edukacyjnych — oceny
uczniéw. Interesujaca — szczegdlnie w kontekscie rozpatrywania wyksztalcenia jako
kluczowej determinanty pdzniejszej pozycji spotecznej [Pokropekiin., 2015] —jest
réwniez analiza modelu z prawdopodobienistwem przedwczesnego zakoriczenia edu-
kacji (dropout) jako zmienna zalezna [Henry i in., 2011; Frenes, 2016].

Zdecydowana wiekszo$é¢ autoréw analizowanych prac dochodzi do wniosku, ze
status spoteczno-ekonomiczny dzieci nalezy do najwazniejszych czynnikéw ksztat-
tujacych ich osiagniecia w nauce [zob. Tomaszewski i in., 2020]. Istotne sa zaréw-
no bezposérednie efekty pozycji spotecznej gospodarstwa domowego, jak i efekty
zapos$redniczone przez opisane wczesniej zmienne — te drugie sa czesto silniejsze
[zob. Pokropekiin., 2015; Harwell, Zhao, 2021]. Wyjatek stanowia w tym przypad-
ku badania Marksa [2017] oraz O’Connella [2019]. Ich autorzy dowodza, ze wplyw
SSE na osiagniecia w nauce jest jedynie przecietny, a co za tym idzie — czesto prze-
szacowywany.

Dzieki wykorzystaniu miedzynarodowych baz danych autorzy moga poréwnac
ze soba stopien analizowanego zjawiska (wptywu SSE na wyniki w nauce) w r6z-
nych panstwach. Gustafssoniin. [2018, s. 27] konkluduja, ze w niektérych krajach
systemy edukacji dziataja w sposéb kompensacyjny (wspieraja dzieci z rodzin o niz-
szej pozycji spotecznej), a w innych — antykompensacyjny (poglebiaja nieréwnosci
w edukacji). Broer iin. [2019, s. 77] zauwazaja, ze zdecentralizowane systemy edu-
kacji przecietnie charakteryzuja sie tendencja malejaca w poziomie nieréwnosci’.
Interesujacy wniosek stanowi réwniez obserwacja, ze kompensacyjny charakter

8 Oznacza to, ze w takich systemach edukacji zaleznos$¢ pomiedzy statusem spoteczno-ekonomicznym

a wynikami w nauce stopniowo maleje.
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system6w edukacji faczy sie z przecietnie wyzszymi wynikami uczniéw [Gustafsson
iin., 2018; Broeriin., 2019]. Innymi stowy, te systemy edukacji, w ktérych poziom
nieréwnosci jest nizszy, osiagaja przecietnie wyzsze wyniki w miedzynarodowych
testach (biorac pod uwage wszystkich uczniéw).

Polaczenie dwéch powyzszych wnioskéw — duzego znaczenia statusu spotecz-
no-ekonomicznego jako predyktora osiagnie¢ w nauce oraz miedzynarodowych
réznic w stopniu opisywanej zaleznosci — prowadzi do pytania o przyktady poli-
tyk publicznych mogacych ksztattowacd te zalezno$¢. Van Zwieten i in. [2021] pisza
o potrzebie bezposrednich interwencji wspierajacych dzieci z rodzin o nizszym po-
ziomie SSE. Potencjalnym polem takiej interwencji moze by¢ np. utatwianie takim
dzieciom integracji z ich szkota [Benner, Wang, 2014]. Innymi rozwiazaniami moga
by¢ wptywanie na sposéb oceniania oraz organizacjilekcji [Tomaszewskiiin., 2020]
lub zwiekszanie kompetencji nauczycieli oraz organizowanie dodatkowych zajeé
[Rogelbergiin., 2021]. Pokropekiin. [2015, s. 16] zwracaja uwage na fakt, ze takie
interwencje moga by¢ szczegdlnie efektywne w zmniejszaniu posrednich efektéw
statusu spoteczno-ekonomicznego. Do istotnych wnioskéw prowadzi réwniez analiza
Ferraro i Poder [2018], ktéra pokazuje, ze wysoka konkurencja pomiedzy szkotami
zwieksza nieréwnosci edukacyjne (efekt antykompensacyjny), jednoczesnie nie po-
lepszajac przecietnych wynikéw ucznidéw, z kolei zwiekszenie autonomii szk6t moze
prowadzi¢ do poprawy wynikéw bez powiekszania nieréwnosci.

5. Podsumowanie

Systematyczna analiza artykuléw naukowych na temat zaleznosci pomiedzy
statusem spoteczno-ekonomicznym a wynikami w nauce wsrdéd nastoletniej mto-
dziezy moze prowadzi¢ do wielu interesujacych wnioskéw. Zauwazalna jest rosnaca
popularno$é tego zagadnienia w badaniach edukacyjnych, ktéra odpowiada szer-
szym tendencjom w naukach spotecznych.

Pierwsze pytanie badawcze postawione w tekscie dotyczyto sposobu operacjona-
lizacji statusu spoteczno-ekonomicznego w badaniach edukacyjnych. Na podstawie
analizy udato sie ustali¢, ze najczesciej wykorzystywanymi w tym celu zmiennymi
sa: sytuacja materialna gospodarstwa domowego, a takze poziom wyksztalcenia
oraz sytuacja zawodowa rodzicéw. Autorzy analizowanych prac czesto korzysta-
ja réwniez z wieloaspektowych wskaznikéw, ktdére agreguja wymienione powyzej
wskazniki czastkowe. Warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze takie podejscie jest kry-
tykowane przez niektérych badaczy.
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Do najwazniejszych wnioskéw wynikajacych z analizowanych artykutéw nale-
zy rébwniez wskazanie oraz opisanie $ciezek, za posrednictwem ktérych status spo-
teczno-ekonomiczny moze oddziatywaé na szanse osiagniecia sukcesu w szkole, co
stanowi odpowiedz na drugie z pytan badawczych.

Zestawienie ze soba tych prac pozwala na kompleksowa analize mechanizméw
ksztattujacych nieréwnosci na tle spoteczno-ekonomicznym wystepujace w syste-
mach edukacji. Autorzy analizowanych badan wyrézniaja liczne zmienne posred-
niczace w opisywanej relacji — wirdd nich s3 te zwigzane z politykami publicznymi
(stopient heterogeniczno$ci oraz centralizacji systemu edukagji, a takze polityki edu-
kacyjne w skali mikro), ze szkola (ilo$¢ oraz jako$¢ nauczania w szkole, klimat szko-
ly, relacja szkota — uczen), rodzicami (zaangazowanie oraz troska rodzicé6w zwigzane
ze szkola, inwestycje w rozwéj dzieci) oraz samymi dzie¢mi (zaangazowanie oraz
motywacja do nauki, wiara we wlasne mozliwosci).

Trzecie pytanie badawcze odnosito sie do najwazniejszych konkluzji oraz im-
plikagji dla polityk publicznych, ktdre zostaty wyrdéznione przez autoréw badan. Po
przeanalizowaniu tych prac mozna stwierdzi¢, ze status spoteczno-ekonomiczny jest
jednym z kluczowych czynnikéw ksztattujacych osiagniecia edukacyjne nastolatkéw.

Kolejnym cennym rezultatem tych badan jest zwrdcenie uwagi na polityki pu-
bliczne, ktdre potencjalnie moga wptywac na ksztatt analizowanej zaleznosci. Odpo-
wiednie decyzje aktoréw w systemie edukacji (decydentéw politycznych, dyrektoréw
szko6l, nauczycieli, rodzicéw) moga przyczyniac sie do ograniczenia negatywne-
go wplywu niskiej pozycji spotecznej dzieci na prawdopodobienistwo ich sukcesu
w szkole. Analizowane prace wyrézniaja dziatania mogace pelni¢ taka role — s3 nimi
np. utatwianie dzieciom integracji ze szkola, wplywanie na sposéb organizacji lek-
qji, a takze zwiekszanie kompetencji nauczycieli.

Wydaje sie, ze powyzsze badania moga mieé duze znaczenie réwniez z polskiej
perspektywy. Wynika z nich, ze polski system edukacji wypada stosunkowo dobrze
w miedzynarodowych poréwnaniach efektywnosci oraz wzglednej réwnosci naucza-
nia [Schmidt i in., 2015; Rowley i in., 2020]. Autorzy socjologicznych oraz ekono-
micznych badan wskazuja jednak na istotno$é statusu spoteczno-ekonomicznego
dla edukacyjnych wyboréw polskiej mtodziezy [zob. Sadura, 2017; Smulczyk, Do-
lata, Pokropek, 2019]. Wyréznione w analizowanych pracach mechanizmy oddzia-
lywania pozycji spotecznej na wyniki w nauce moga stanowi¢ cenna inspiracje dla
polskich badaczy. Wydaje sie, ze zastosowanie metod oraz konceptualizacji zapro-
ponowanych przez autoréw tych prac do analizy polskiego systemu edukacji moze
by¢ interesujacym kierunkiem dalszych badan.

W przysztych badaniach warto réwniez zwréci¢ uwage na nowy aspekt analizo-
wanej zalezno$ci, ktéry pojawit sie po 2020 r. Pandemia koronawirusa oraz czasowe
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przejécie szkdt na nauczanie zdalne moga przyczynic sie do znacznego pogtebienia
nieréwnosci edukacyjnych. W takim trybie nauczania szkota ma mniejsze szanse
na wyréwnanie réznic w kapitale kulturowym, ktéry dzieci wynosza z domu. Po-
nadto kolejnym problemem, ktdéry pojawil sie w zwigzku z przejsciem na edukacje
zdalna, jest zjawisko wykluczenia cyfrowego. Wydaje sie, ze istotnym kierunkiem
dla przysztych badan w zakresie zaleznosci pomiedzy statusem spoteczno-ekono-
micznym a wynikami edukacyjnymi bedzie analiza tych czynnikéw zwigzanych
z nauczaniem zdalnym.

Inny interesujacy kierunek przysztych badan moze stanowic¢ analiza wplywu
opisywanych w tej pracy zmiennych spoteczno-ekonomicznych na alternatywne
miary nabytych w szkole kompetencji. Taka miarg moze by¢, uwazany powszech-
nie za kluczowa umiejetnosé we wspélczesnym swiecie, poziom wiedzy finansowej
(financial literacy) [OECD, 2017, s. 15]. Od 2012 r. ten aspekt edukacji pojawia sie
réwniez w badaniach PISA, co pozwala na uwzglednienie tego zagadnienia w przy-
sztych badaniach nieréwnosci edukacyjnych.
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Socio-Economic Status and Academic Performance
in Secondary Schools. A Systematic Literature Review

Summary

The socioeconomic status of children is often discussed in the literature as a one of
the key factors affecting their academic performance and chances of success at school.
The aim of this article is to describe contemporary research on this dependence among
adolescents in developed countries. Using the PRISMA method, 17 research papers
were selected and made subject to systematic analysis. The main focus of the analy-
sis was the way in which educational research operationalises the socio-economic sta-
tus, intermediary variables of the described dependence and implications for public
policies. The authors of the analysed works distinguish numerous mechanisms which
contribute to the emergence of differences in learning outcomes as well as education-
al inequalities. They include those related to the conditions of the education system,
educational policies, school and its relationship with the students, parents and among
children themselves. This allows for indicating actions for a variety of actors within
the public education system — policy makers, school principals, teachers and parents.
A systematic literature review also shows the growing popularity of this issue in so-

cial sciences in recent years.

Keywords: socio-economic status, educational results, educational achievements,

educational inequalities, PRISMA






Nieracjonalne oczekiwania na rynkach
finansowych - przeglad literatury
finansow behawioralnych

Joanna Krysta

Streszczenie

Artykul bada implikacje rozluznienia zatozenia racjonalnych oczekiwan, bedacego
standardowo przyjmowanym zatozeniem w modelach badajacych rézne zjawiska eko-
nomiczne. Korzystajac z literatury z dziedziny finanséw behawioralnych, artykut pr6-
buje odpowiedzie¢ na pytania dotyczace powodéw postugiwania sie przez racjonalnie
zachowujacych sie uczestnikéw rynku nieracjonalnymi oczekiwaniami przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Charakteryzuje on takze owe heterogeniczne oczeki-
wania graczy rynkowych oraz bada wplyw nieracjonalnych oczekiwan na ostateczne
stopy zwrotu na rynkach finansowych. Opisane znieksztalcenia i bledy poznawcze
prowadzace do obciazenia oczekiwan, zrédla nieracjonalnych oczekiwan oraz ich po-
wszechno$¢, uzewnetrzniajaca sie m.in. w ich udokumentowanym istotnym wplywie
na stope zwrotu, sugeruja, iz w pelni racjonalny uczestnik rynku powinien uwzglednia¢
je przy ksztattowaniu racjonalnych oczekiwan i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Z kolei uczestnik rynku ulegajacy w sposéb nieswiadomy ktéryms sposréd opisanych
heurystyk ma okazje do dokonania rewizji swoich oczekiwan oraz préby kontroli wpty-

wu znieksztalcen poznawczych na podejmowane przez siebie decyzje inwestycyjne.

Stowa kluczowe: nieracjonalne oczekiwania, teoria perspektywy, znieksztatcenia po-

znawcze, zjawisko momentum, overconfidence

1. Wstep - badanie implikacji odrzucenia zatozenia
racjonalnych oczekiwan

Racjonalno$¢ podmiotéw podejmujacych decyzje w gospodarce jest jednym
z powszechnie przyjmowanych zatozen przez konstruujacych modele stuzace



11 2 B Joanna Krysta

wyjasnieniu r6znych zjawisk ekonomicznych [Mankiw, 1990]. To zalozenie sktada
sie z dwdch czesci.

Pierwsza czes¢ odnosi sie do racjonalnosci oczekiwan (hipotezy racjonalnych
oczekiwan w ksztattowaniu oczekiwan [Haltiwanger, Waldman, 1985]). Zaktada sie,
iz podmioty gospodarcze znaja obiektywny rozktad prawdopodobienistwa, ktéry
generuje warto$ci zmiennych losowych [Manski, 2004], takich jak np. stopy zwro-
tu na rynkach finansowych. Racjonalnos$¢ oczekiwan wymaga takze stosowania
przez podmioty gospodarcze reguly Bayesa do aktualizacji wlasnych oczekiwan za
kazdym razem, gdy posiada oni nowa informacje mogaca wpltyna¢ na dany zwrot.

Druga czes¢ zaklada kierowanie sie przez graczy rynkowych racjonalnoscia
w podejmowaniu decyzji (tzw. racjonalne zachowanie). Wiaze sie ono zazwyczaj
z podejmowaniem decyzji optymalizujacych funkcje celu, czy tez maksymalizuja-
cych uzyteczno$¢ decydenta, na podstawie dostepnych informacji i oczekiwan do-
tyczacych przedmiotu decyzji, w ramach ograniczen w postaci, np. réznego rodzaju
$rodkéw dostepnych decydentowi (takich jak czas, $rodki finansowe czy inne sze-
roko pojete zasoby) [np. Harsanyi, 1980].

Racjonalno$é¢ w rozumieniu obu czesci definicji jest pozadanym przez ekono-
mistéw zalozeniem, znacznie utatwia bowiem modelowanie i analize zjawisk go-
spodarczych [Kahneman, 1994]. W szczegdlnosci, przy dodatkowym zatozeniu, ze
wszyscy gracze rynkowi postuguja sie identycznym rozktadem poczatkowym (com-
mon prior), czesto przyjmowanym w modelach z teorii gier [Morris, 1995], utrzy-
mywanie zalozenia wystepowania racjonalnych oczekiwan znacznie utatwia analize
zjawisk gospodarczych. Analogicznie jest w przypadku spelnienia zatozenia racjo-
nalnego zachowania: zapewnia ono bowiem, do pewnego stopnia, przewidywalnos¢
zachowan i oczekiwan graczy rynkowych oraz umozliwia ekonomistom modelowa-
nie podejmowanych przez podmioty gospodarcze decyzji i wyboréw, na podstawie
posiadanych informacji dotyczacych ich preferencji i zasobéw [Harsanyi, 1980].

Nieracjonalno$é moze by¢ rozumiana jako zaprzeczenie przytoczonej wyzej de-
finicji racjonalnos$ci. W rozumieniu pierwszej jej czesci, nieracjonalne oczekiwania
beda sie wiazaty z wszelkimi, réznorodnymi oczekiwaniami utrzymywanymi przez
graczy rynkowych, ktére niekoniecznie (lub nieumiejetnie) beda aktualizowane
przy pomocy reguly Bayesa [De Bondt, Thaler, 1987]. Wida¢ zatem, iz tutaj zbiér
dopuszczalnych oczekiwan jest duzo bogatszy niz w przypadku ograniczenia sie do
oczekiwan racjonalnych.

W niniejszym artykule skupiono sie na pierwszej kwestii, a wiec kwestii r6zno-
rodnosci oczekiwan graczy rynkowych, zaktadajac ich racjonalne zachowanie (a wiec
spelnienie drugiej cze$ci wyzej przytoczonej definicji racjonalnosci). Tak wiec celem
tego artykutu jest zaprezentowanie przegladu literatury finanséw behawioralnych
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dotyczacej istnienia i wptywu heterogenicznych oczekiwan na stopy zwrotu na ryn-
kach finansowych, przy zatozeniu, ze wszyscy gracze rynkowi kieruja sie racjonal-
noscia przy podejmowaniu ostatecznych decyzji. Takie podejscie jest przyjmowane
w wielu pracach badawczych [np. Dominitz, Manski, 2010; Haltiwanger, Waldman,
1985; Dave, 2011]. Aby zrealizowa¢ wyzej postawiony cel, artykut analizuje histo-
rie badan empirycznych z dziedziny finanséw behawioralnych w celu opisania oraz
analizy wynikéw tych badan, a takze przedstawienia zjawisk udokumentowanych
w literaturze klasycznej finanséw behawioralnych. Artykut przedstawia réwniez
wyniki wspélczesnych badan z tej dziedziny.

Wiele zjawisk obserwowanych na rynkach finansowych zdaje sie naruszac zatoze-
nie racjonalnosci oczekiwan, co odzwierciedlaja licznie udokumentowane przypadki
obciazenia oczekiwan graczy rynkowych (behavioral bias [np. Tversky, Kahneman,
1974; Cohen, 1981]). Spetnienie zalozenia racjonalnosci oczekiwan nie dopuszcza
takze czestej realizacji takich zdarzen, jak np. baniki informacyjne (market bubbles),
czy zachowania stadne u inwestoréw (investors’ herding) — to zatozenie implikuje bo-
wiem zerowe prawdopodobienistwo ich wystapienia. W ciggu ostatnich kilku dekad
doszto jednak do kilku zataman na rynkach finansowych, np. spowodowanych prze-
warto$ciowaniem dolara amerykanskiego wlatach 80., miedzynarodowym krachem
na gieldzie z roku 1987, czy zatamaniem rynku Bitcoina z poczatku 2018 r., ktére
byly najprawdopodobniej wynikiem uzywania analizy technicznej i/lub nadmier-
nych spekulacji dotyczacych fundamentéw rynku przez duza czesc uczestnikéw
rynku finansowego [Frankel, Froot, 1986; Shiller, 1987; Taskinsoy, 2019]. Warto
wobec tego przyjrzeé sie obecnym badaniom empirycznym i literaturze dotyczacej
nieracjonalno$ci oczekiwan podmiotéw gospodarczych.

Analizujac rézne oczekiwania uczestnikéw rynku co do ksztaltowania sie przy-
sztych stép zwrotu z aktywéw, warto przytoczy¢ stynna w literaturze finanséw hi-
poteze informacyjnej efektywnosci rynku finansowego (HIERF) Eugene’a Famy
[Fama, 1960]. Hipoteza ta postuluje, iz ceny aktyw6w na rynkach finansowych od-
zwierciedlaja ich (zmienng w czasie i aktualizowana na skutek pojawienia sie no-
wych informacji nieoczekiwanych wczesniej przez ogét graczy rynkowych) wartosé
fundamentalng adekwatna dla danego momentu w czasie. Stanowi ona konsensus
uczestnikéw rynku dotyczacy wysokosci strumienia zdyskontowanych przysztych
przychodéw finansowych generowanych przez owe aktywo [Fama, 2021; Fama,
1976]. Oznacza to, iz wszystkie dostepne w danym momencie informacje i oczeki-
wania uczestnikéw rynku co do przysztych zdarzen wptywajacych na wysokosc cen
aktywéw sa przecietnie uwzglednione w tej cenie w czasie rzeczywistym'. Wszystkie

1 Z opéznieniem bedacym samym w sobie réwniez zmienna losowa.
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wahania wokét wartosci fundamentalnej analizowanego aktywa finansowego sa
natomiast z natury losowe, a zatem niemozliwe do przewidzenia’ [Fama, 1995].

Fama [1995] podsumowuje konsensus badaczy naukowych co do wykazywania
przez aktywa trajektorii przypominajacych btadzenie losowe, a wiec w szczegélnosci
procesu charakteryzujacego sie brakiem wystepowania zalezno$ci pomiedzy cenami
danego aktywa w czasie. Wyniki te sugeruja, iz kompletowanie portfela inwesty-
cyjnego, postugujac sie historia cen aktywéw, zwang w literaturze finanséw analizg
techniczna’, do szacowania przyszlych zwrotéw finansowych, nie powinno w dtu-
gim okresie przynosi¢ wynikéw lepszych niz losowy dobér aktywédw do portfela.

Ze wzgledu na wyniki empiryczne zdajace sie zaprzecza¢ poprawnoéci analizy
technicznej oraz brak osiagania systematycznych zyskéw przez postugujacych sie
nia inwestoréw [Taylor, Allen, 1992], w literaturze przedmiotu zwyklo sie ja trak-
towac sceptycznie [Malkiel, 1985; Sharpe, 1985]. Wyniki niektérych badan empi-
rycznych wykazujace formutowanie oczekiwan co do kierunku zmian cen aktywéw,
bazowane m.in. na analizie technicznej, zdaja sie sugerowac nieracjonalnos¢ ocze-
kiwan uczestnikéw rynku [np. Froot, Frankel, 1989].

Warto zada¢ pytanie dotyczace powoddéw bazowania przez niektérych uczestni-
kéw rynku swoich decyzji inwestycyjnych na nieracjonalnych oczekiwaniach. W jaki
sposéb uzasadniaja oni te oczekiwania i dlaczego uznaja je za stuszne? Jakie rodzaje
nieracjonalnych oczekiwan wystepuja wéréd inwestoréw finansowych i czy s one
wystarczajaco powszechne, aby mie¢ istotny wplyw na stopy zwrotu na rynkach fi-
nansowych? Jesli faktycznie na rynkach finansowych wystepuje liczna grupa gra-
czy posiadajacych nieracjonalne oczekiwania, jakie decyzje inwestycyjne powinien
zatem podejmowac gracz posiadajacy racjonalne oczekiwania, a wiec prébujacy
uwzgledni¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych wszystkie czynniki mogace wpty-
na¢ na wysokos¢ stop zwrotu?

Przedstawiony przeglad literatury jest zorganizowany w nastepujacy sposéb.
W drugim rozdziale zostaly zaprezentowane sposoby wykorzystywane przez pod-
mioty gospodarcze do racjonalizacji nieracjonalnych oczekiwan, opisane na podsta-
wie literatury klasycznej finanséw behawioralnych oraz najnowszych kierunkéw
badan z tej dziedziny, ktére rozwinely sie w ciggu ostatnich kilkunastu lat. W trze-
cim rozdziale opisane zostaly przyktady wystepujacych nieracjonalnych oczekiwan
oraz prawdopodobne Zrédta ich pochodzenia, zgodnie z literatura finanséw beha-

2 Oznacza to w praktyce, iz w dowolnym momencie czasu kazdy uczestnik rynku, bez wzgledu na cechuja-

ca go liczbe lat doswiadczenia w inwestowaniu, ma okoto 50% szans na odgadniecie kierunku zmian cen
dowolnej akeji, natomiast praktycznie niemozliwe jest systematyczne osigganie w ten sposéb zyskéw
finansowych.

Polegajaca na szukaniu wzoréw i zaleznosci w szeregach czasowych przeszlych cen aktywéw oraz na pré-
bie tlumaczenia przyszlych cen aktywow ich przesztymi trajektoriami [Taylor, Allen, 1992].
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wioralnych. W czwartym rozdziale skupiono sie na istotnoéci nieracjonalnych ocze-
kiwan w praktyce, a wiec ich wplywie na stopy zwrotu na rynkach finansowych®.
Moze on stuzy¢ takze jako uzasadnienie zasadnosci badania nieracjonalnych ocze-
kiwan wéréd graczy rynkowych oraz zajmowania sie tym tematem. Artykut zostat
zakonczony podsumowaniem, gdzie wskazane zostaly réwniez potencjalne kierun-
ki badan dotyczacych przedstawionego tematu.

2. Sposoby racjonalizacji nieracjonalnych oczekiwan
przez graczy rynkowych

We wstepie do artykutu zostaly przedstawione powody sugerujace brak racjo-
nalnosci oczekiwan graczy rynkowych oraz zadane pytania dotyczace implikacji,
jakie niesie za soba odrzucenie zatozenia racjonalnych oczekiwan. Ten rozdziat,
stanowiacy preludium do analizy zjawiska nieracjonalnych oczekiwan, skupi sie
na wymienieniu i opisaniu prawdopodobnych powodéw, dla ktérych gracze rynko-
wi maksymalizujacy swoje stopy zwrotu (postepujacy racjonalnie), korzystaja mimo
wszystko z nieracjonalnych oczekiwan.

W tym rozdziale przedstawione zostaly sposoby uzasadniania przez podmioty
gospodarcze poprawnosci swoich nieracjonalnych oczekiwan. Opisane zostaly ko-
lejno zjawiska btedu konfirmacji, efektu falszywego konsensusu (zwanego takze
efektem falszywej zgody), iluzji kontroli oraz overconfidence, udokumentowane
w literaturze finanséw behawioralnych oraz licznych badaniach empirycznych.
Takie podejscie do inwestowania, przede wszystkim, gdy gracz rynkowy podejmu-
jacy decyzje inwestycyjna nie liczy sie ze zdaniem pozostatych uczestnikéw rynku
(nie uwzglednia w niej rynkowych sentymentéw lub uwzglednia jedynie informacje
zgodne z jej/jego przekonaniami), moze prowadzi¢ do strat finansowych w przy-
padku zainwestowania — gdy wérdéd pozostatych uczestnikéw rynkowych przewaza
przekonanie o negatywnej stopie zwrotu w przysztym okresie lub niewykorzysta-
nych mozliwosci zarobku — gdy wystepuje przewazajace przekonanie o pozytywnym
zwrocie [Forsythe, Nelson, Neumann, Wright, 1992]. Warto zatem przeanalizowac
udokumentowane w literaturze finanséw behawioralnych zrédta takich zachowan.

Aby nieracjonalne oczekiwania uczestnikéw rynku wptynely w sposéb statystycznie istotny na cene,
konieczne jest wystepowanie wystarczajaco licznej grupy podmiotéw gospodarczych posiadajacych
takowe oczekiwania. Wynika to chociazby ze standardowego zatozenia znikomego wplywu decyzji
indywidualnych graczy rynkowych (jednostek stanowiacych nieskornczenie maty udziat wsréd wszyst-
kich uczestnikéw rynku) na stopy zwrotu na rynkach finansowych (tzw. price taking hypothesis, hipo-
teza najprawdopodobniej sformultowana po raz pierwszy w Cournot, 1838).
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Btad konfirmacji (confirmation bias) odnosi sie do ludzkiej tendencji do szuka-
nia jedynie takich informacji, ktére utwierdza podmioty gospodarcze w popraw-
nosci wyznawanych przez nie przekonan [Hilton, 2001]. Unikane sa natomiast
informacje, ktére zaprzeczaja ich poprawnosci. Z eksperymentu zaprezentowane-
go w publikacji Wasona i Johnsona-Lairda [1972] wynika, ze ludzie maja tendencje
do uznawania poprawnosci réznych stwierdzen na podstawie wyszukiwania jedy-
nie takich informacji, ktére moglyby swiadczy¢ o ich poprawnosci. Nie sprawdzaja
natomiast, czy wystepuja wyjatki od regut uznanych przez nich za stuszne. W kon-
tekscie rynkéw finansowych, gracze rynkowi przekonani o wtasnej nieomylnosci
moga mie¢ tendencje do szukania tylko takich informacji, np. na réznego rodzaju
forach internetowych, ktére potwierdza ich wlasne przekonania, oraz do unikania
lub nieszukania informacji, ktére swiadczylyby przeciwnie [Hilton, 2001; Forsythe
iin., 1992]. Takie zachowanie z kolei moze sprawi¢, ze w przypadku pojawienia sie
nowej informacji §wiadczacej przeciwnie do przekonania danego podmiotu, zosta-
nie ona zignorowana i nieuwzgledniona przy podejmowaniu przez nia/niego decyzji
ekonomicznej, a wiec niezainwestowania, gdy wséréd pozostatych graczy rynkowych
bedzie istnie¢ przewazajace przekonanie o pozytywnym zwrocie lub zainwestowa-
nia w przypadku obecnego wsréd pozostatych graczy rynkowych silnego przewa-
zajacego przekonania o ujemnej stopie zwrotu [Hilton, 2001]. Zostato natomiast
udokumentowane [np. w Forsythe i in., 1992], ze jest bardziej prawdopodobne, iz
gracze rynkowi niepodlegajacy tej tendencji albo umiejacy $wiadomie sobie z nia
radzi¢, osiagna dodatnie stopy zwrotu.

Efekt falszywego konsensusu lub efekt fatszywej zgody (false consensus bias)
wiaze sie z ludzka tendencja do $lepej wiary we wlasne przekonania, ktéra charak-
teryzuje sie przeszacowywaniem liczby oséb, ktére posiadaja takie same przekona-
nia lub preferencje, jak oni sami [Hilton, 2001]. W sytuacji inwestycyjnej moze ona
prowadzi¢ do pochopnych decyzji inwestycyjnych - gdy dany gracz rynkowy jest
przekonany, iz decydujac sie na zakup albo sprzedaz danego aktywa finansowego
nalezy do wiekszo$ci podmiotéw rynkowych, ktéra réwniez podjeta te sama decyzje.
Dany uczestnik rynku moze zatozy¢ w ten sposéb nieomylnosé swoich przekonan
i w oparciu o nie podja¢ swoja decyzje inwestycyjna. Eksperyment przedstawio-
ny w publikacji Rossa, Greene’a, House’a [1977] bada te tendencje. Na podstawie
przeprowadzonych ankiet dotyczacych potencjalnych sytuacji oraz autentycznych
okolicznosci, przed jakimi zostali postawieni uczestnicy badania, wykazano prze-
wazajace przekonanie o posiadaniu przez wiekszo$¢ oséb tych samych przekonan,
co osoba badana, i nieposiadaniu przekonan nienalezacych do niej.

Iluzja kontroli (illusion of control), zwana takze skltonnoscia ludzi do myslenia
magicznego, jest heurystyka udokumentowana po raz pierwszy u Langer [1975],
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ktéra opisuje ludzka tendencje do przeszacowywania mozliwosci kontroli zdarzen
losowych. Takie osoby moga by¢ przekonane o posiadaniu pewnego rodzaju zdolno-
$ci magicznych, ktére umozliwiaja im kontrole nad dana sytuacja. Wedtug Langer
i Roth [1975] efekt ten jest silniejszy, gdy dana osoba czesto podejmuje danego ro-
dzaju decyzje lub gdy analizowana jest sytuacja uwzgledniajaca konkurencje. Osoby
rzucajace kostka do gry moga by¢ np. przekonane o wlasnej umiejetnosci wptywania
nawynik rzutu. W eksperymencie opisanym u Rothbarta, Snydera [1970] pierwsza
cze$c uczestnikéw miata zatozy¢ sie o wynik rzutu przed jego wykonaniem, a pozo-
stata cze$¢ - po rzucie. Wyniki wskazuja na wieksza pewno$é badanych z pierwszej
grupy co do poprawnosci odgadniecia wyniku rzutu, w poréwnaniu do tych z grupy
drugiej. Natomiast uczestnicy rynkéw finansowych moga by¢ zdania, iz sa w stanie
kontrolowa¢ przyszte stopy zwrotu, co moze skutkowa¢ u nich bazowaniem na tym
przekonaniu swoich decyzji inwestycyjnych. Eksperyment udokumentowany w pu-
blikacji Heatha i Tversky’ego [1991] stawil uczestnikéw badania przed wyborem
pomiedzy dwiema sytuacjami. W obu poprzez losowanie wyselekcjonowano akcje
pewnej sp6tki, a poprawna odpowiedZ po wybraniu jednej z sytuacji byta gratyfi-
kowana za pomoca niewielkiej nagrody pienieznej. W pierwszej sytuacji nalezato
przewidzie¢, czy kurs akcji w dniu jutrzejszym spadnie, czy wzroénie. W drugiej
natomiast, bez sprawdzania informacji w zadnym zrédle — odgadna¢, czy kurs tych
samych akcji wezoraj wzrést, czy spadt. Mimo iz obie sytuacje przedstawiaja reali-
zacje zmiennych losowych, uczestnicy badania preferowali odgadnac jutrzejszy kurs
akdji, a wiec sytuacje pierwsza.

Overconfidence jest heurystyka badana oraz zdefiniowana w literaturze finanséw
behawioralnych na trzy rézne, nietozsame sposoby’. U Moore’a i Healy’ego [2008]
zostaly one nazwane kolejno overestimation, overplacement i overprecision. Zgodnie
z Moorem i Healym [2008], overestimation odnosi sie do systematycznego przesza-
cowywania wtasnych umiejetnosci. Overplacement cechuje podmioty gospodarcze,
ktoére przeszacowuja wlasne umiejetnosci wzgledem innych, sadzac, iz sa od nich
lepsze. Overprecision natomiast odnosi sie do nadmiernego ludzkiego przeswiad-
czenia, iz zna sie wlasciwa odpowiedz na dane pytanie lub tez, ze posiadane przeko-
nania sa wlasciwe. W badaniach empirycznych dotyczacych zjawiska overprecision,
uczestnikom badania zadawane s3 pytania wymagajace oszacowania x-procentowego
przedziatu ufnosci, np. 90-procentowego’. Przyktadowe pytanie moze dotyczy¢ po-
dania wysokosci lub dtugosci danego obiektu geograficznego, jak np. szczyt gérski

Moore i Healy [2008] postuluja, iz definicje te w ogélnosci odnosza sie do réznych zjawisk, a wiec ich
pomiar powinien by¢ przeprowadzany osobno.

Jest to taki przedzial, dla ktérego uczestnik badania jest w 90% pewny, ze w nim miesci sie prawidto-
wa odpowiedz.
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czy rzeka. Wyniki badan $wiadcza, iz podawane przedzialy sa przewaznie zbyt wa-
skie, poniewaz wtasciwa odpowiedz znajduje sie w nich w mniej niz 50% przypad-
kéw — zamiast w 90% [np. Soll, Klayman, 2004].

Wszystkie trzy sposoby identyfikacji i pomiaru zjawiska overconfidence sa bada-
ne formalnie przez Moore’a, Healy’ego [2008]. W pierwszym kroku zakladaja oni
przeprowadzenie pewnego testu lub zadania, w ktérym badane podmioty zdoby-
waja wynik znajdujacy sie na pewnej skali. W drugim natomiast zakladaja posia-
danie przez podmioty gospodarcze subiektywnego rozkladu prawdopodobieristwa
dotyczacego wlasnego wyniku osiggnietego w owym teécie lub zadaniu, oraz od-
powiadajacego mu rozktadu dotyczacego wynikéw innych oséb. Oba te rozktady
sa zdefiniowane na calym przedziale mozliwych do osiagniecia wynikéw.

Zgodnie z Moorem i Healy’em [2008] méwimy, iz dana osoba podlega heurystyce
overestimation, jesli wartos¢ oczekiwana subiektywnego rozktadu prawdopodobien-
stwa opisujacego wlasny wynik testu jest wyzsza niz wynik rzeczywiscie osiagniety
przez dang osobe w zadaniu. Overplacement zachodzi natomiast wtedy, gdy wartosé
oczekiwana wlasnego wyniku jest wyzsza od warto$ci oczekiwanej innych uczest-
nikéw badania, a przekonanie to nie jest wyjasniane za pomoca réznicy w rzeczy-
wistych wynikach. Overprecision jest urzeczywistnione w subiektywnym rozktadzie
prawdopodobienstwa wlasnego wyniku posiadajacego nizsza wariancje, niz wska-
zywalyby na to rzeczywiste wyniki testu danego uczestnika badania’.

W kontekscie rynkéw finansowych przekonanie o wlasnej nieomylnoéci, a wiec,
ze jest sie w stanie przewidzie¢ przyszte stopy zwrotu, w dodatku duzo lepiej, niz
jest to mozliwe w rzeczywistosci, i duzo lepiej niz inni gracze rynkowi, moze prowa-
dzi¢ do nieprzemyslanych decyzji inwestycyjnych, czy nawet baniek informacyjnych
[np. Plous, 1993; Camerer, Lovallo, 1999; Odean, 1999]. Racjonalno$¢ oczekiwan
wiazaca sie z (obiektywna) analiza sentymentéw rynkowych, bayesowska aktualiza-
cja prawdopodobienstwa osiggniecia pozytywnego wyniku na inwestycji oraz ana-
lizg fundamentalng firmy, w ktérej aktywa dany podmiot gospodarczy zamierza
zainwestowad, zmniejsza bowiem prawdopodobienstwo popetnienia btedu, a w re-
zultacie osiagniecia straty na inwestycji [Hilton, 2001].

Ostatnim zjawiskiem z literatury klasycznych finanséw behawioralnych opi-
sanym w tym rozdziale jest efekt zakotwiczenia (anchoring effect [Tversky, Kahne-
man, 1974]). Opisuje on ludzka tendencje do bycia zakotwiczonym w przypadkowej
liczbie, ktéra dany podmiot gospodarczy zobaczyt przed podjeciem danej decyzji
lub udzieleniem odpowiedzi na dane pytanie. Oznacza to, iz decyzje i odpowiedzi
takiej osoby sa obcigzone w strone tej przypadkowej liczby, nie majacej jednak nic

7 Oznacza to np., ze po wielokrotnym przeprowadzeniu podobnego testu powstalby empiryczny rozktad

prawdopodobienstwa wynikéw danej osoby, posiadajacy wyzsza wariangje.
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wspdélnego z zadanym pytaniem. W sytuacji inwestycyjnej, po ustyszeniu lub zoba-
czeniu pewnej losowej liczby, np. na pewnym forum internetowym, decydent pod-
legajacy efektowi zakotwiczenia bedzie miat tendencje do bazowania swojej decyzji
inwestycyjnej na tej liczbie, ktdéra nie bedzie jednak uzasadniona w zaden dodat-
kowy sposéb. Wyniki badania empirycznego opisanego u Stephana i Kiella [2017]
wskazuja, iz efekt zakotwiczenia wystepuje takze wsréd profesjonalnych inwesto-
réw na gieldzie. W owym badaniu grupy inwestoréw zostaly poproszone o prze-
widzenie, czy przyszia wartos¢ indeksu rynkowego bedzie wyzsza, czy nizsza niz
pewna losowa liczba, przy czym liczby te réznily sie pomiedzy grupami - tak samo,
jak pézniej uzyskane réznice pomiedzy oszacowaniami w obu grupach okazaly sie
statystycznie istotne.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na badania dotyczace btedéw poznawczych po-
chodzace z ostatnich lat. Przyktadowo autorzy Sadi, Asl, Rostami, A. Gholipour,
E. Gholipour [2011] wykazali silny zwiazek pomiedzy cechami osobowosci i bie-
dami poznawczymi, wpltywajacymi na wielko$¢ odchylenia oczekiwan inwestoréw
od oczekiwan racjonalnych. Stanowi zatem wskazéwke dla inwestoréw chcacych
ksztattowa swoje oczekiwania w sposéb racjonalny. Analizowane sa takie btedy
poznawcze, jak: overconfidence bias, heurystyka dostepnosci’, eskalacja zaangazo-
wania’, efekt pewnosci wstecznej" i btad losowosci'. Wykorzystany zostat réwniez
tzw. model Wielkiej Piatki (Big Five Model), ktéry opisuje osobowos$¢ inwestoréw za
pomoca m.in. pieciu gtéwnych sktadowych, do ktdérych nalezy okreslenie stopnia
ekstrawersji inwestoréw (extraversion), stopnia ich ugodowosci (agreeableness), su-
miennosci (conscientiousness), neurotyzmu (neuroticism) i otwartosci na doswiad-
czenia (openness to experience). Przeprowadzone badanie analizuje wystepowanie
oraz znaki korelacji pomiedzy poszczegélnymi btedami poznawczymi a cechami
osobowosci inwestoréw. Wykazuje m.in. wystepowanie bezposredniego zwiazku po-
miedzy otwarto$cia inwestoréw a efektem pewnosci wstecznej i overconfidence bias.

Availability bias, zjawisko to wystepuje, gdy zawyzane jest prawdopodobienistwo wystapienia zdarzen
losowych tatwiej przywotywalnych do $wiadomosci, np. w przypadku wystepowania na ich temat fatwo
dostepnych danych, przy jednoczesnym zanizaniu prawdopodobienistwa wystapienia tych zdarzen,
ktére trudniej jest sobie wyobrazi¢ lub dostrzec [np. Kim, Nofsinger, 2008].

Escalation of commitment, zjawisko wystepujace w przypadku gdy kontynuowane sa dziatania i zwieksza-
ne jest zaangazowanie osoby w decyzje, ktéra moze by¢ zla, ze wzgledu na poczucie odpowiedzialnosci
za ewentualna porazke oraz che¢ udowodnienia, ze poczatkowa decyzja nie byta bledna [np. Gholipour,
Kehtarnavaz, Briggs, Devous, Gopinath, 2007].

Hindsight bias, zjawisko pojawiajace sie w przypadku gdy inwestor jest ex-post przekonany o mozliwosci
trafniejszego przewidzenia realizacji pewnego zdarzenia losowego, ktére wystapito w przesztosci, co
moze prowadzi¢ np. do tworzenia przez niego zwiazkéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy dwoma
niezaleznymi zdarzeniami [np. Fischhoff, Beyth, 1975].

Randomness bias, zjawisko wplywu przesadéw na postrzeganie zdarzen losowych, ktére, roézniac sie
wsréd inwestoréw, moga wplywaé na rézne postrzeganie szczesliwego trafu i zbiegu okolicznosci,
oddzialujac zatem w rézny sposéb na decyzje inwestycyjne [np. Gholipour i in., 2007].

10

11
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3. Nieracjonalne oczekiwania graczy rynkowych

W poprzednim rozdziale opisane zostaly sposoby racjonalizacji nieracjonalnych
oczekiwan uczestnikéw rynku. W tym za$ oméwione zostang owe nieracjonalne
oczekiwania (czesto wzajemnie sie wykluczajace) opisane w literaturze finanséw
behawioralnych oraz préby wyjasnienia Zrédet ich pochodzenia. Nieracjonalne ocze-
kiwania mozna podzieli¢ na oczekiwania dotyczace zaréwno spadkuy, jak i wzrostu
cen aktywéw po ich wezesniejszym spadku albo wzroscie. Opisane zostaly sposoby
uzasadniania przez graczy rynkowych wszystkich tych czterech mozliwosci. W tym
celu przywotano teorie perspektywy [Kahneman, Tversky, 1979], wymagajaca dtuz-
szego wprowadzenia, oraz teorie momentum [Asness, Moskowitz, Pedersen, 2013].

Opis r6znorodnych oczekiwan skupit sie na perspektywie inwestora, ktéry po-
dejmuje decyzje dotyczaca inwestycji lub jej braku, polegajacej na zajeciu pozycji
dtugiej”’. Odpowiadajaca temu podejéciu analiza inwestoréw alokujacych swoje
aktywa w pozycjach krétkich jest analogiczna i zostala z tego powodu pominieta.

W celu przeanalizowania wystepujacego na rynkach finansowych przekonania,
iz w najblizszej przysztosci trend cenowy aktywa finansowego ulegnie odwréce-
niu, a wiec nastapi odbicie ceny po wczesniejszym spadku albo po poprzedzajacym
wzroscie ceny, nastapi jej spadek, mozna postuzy¢ sie teoria perspektywy [Kahne-
man, Tversky, 1979]. Autorzy tej teorii podwazaja poprawno$¢ teorii oczekiwanej
uzyteczno$ci, ktdéra skupia sie na ewaluadji i porzadkowaniu mozliwych wyboréw
cechujacych sie niepewnoscia lub ryzykiem dotyczacym ostatecznego wyniku zda-
rzenia losowego”, zgodnie z preferencjami podmiotéw gospodarczych [Mas-Colell,
Whinston, Green, 1995]. W kontekscie rynkéw finansowych mozna ten problem
decyzyjny interpretowac jako polegajacy na wyborze inwestycji w aktywo albo zbiér
aktywoéw finansowych z pewnej listy dostepnych alternatyw. Zgodnie z ta teoria
ewaluacja alternatywnych inwestycji polega na zestawieniu ze soba oczekiwanej
uzyteczno$ci wyniku finansowego wiazacego sie z kazda z mozliwych inwestycji,
a nastepnie wybraniu sposrdd nich takiej, ktéra generuje najwyzsza oczekiwana
uzyteczno$¢ [Mas-Colell i in., 1995].

Przyjmuje sie, ze uczestnik rynku jest gotowy wzigé udzialt w niepewnej co do
wyniku finansowego inwestycji, jesli warto$¢ oczekiwana poziomu jego ostateczne-
go majatku przewyzsza uzytecznos$é pewnego (tzn. deterministycznego) poziomu
majatku w przypadku rezygnacji z inwestycji. Warto zauwazy¢, ze dziedzina funk-
¢ji uzytecznodci zawiera zatem jedynie ostateczng pozycje finansowa decydenta.

12 Tzn. zakupie pewnego aktywa albo portfela aktywow finansowych.

Opisanego pewnym zdefiniowanym subiektywnie lub obiektywnie na zbiorze tzw. konsekwencji roz-
ktadem prawdopodobienistwa, zwanym w literaturze ekonomii loterig.

13
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Powszechnym zalozeniem wystepujacym w literaturze ekonomii (w teorii ocze-
kiwanej uzytecznosci), jest zalozenie méwiace o cechowaniu sie przez podmioty
gospodarcze awersja do ryzyka. Jest ona obrazowana przez nieréwnos$¢ Jensena
[Mas-Colell i in., 1995]:

Ju(x)dF(x) < u(JXdF(X)) Vi

gdzie F: R — [0, 1] jest dowolna dystrybuanta rozktadu prawdopodobienistwa (fi-
nalnego) majatku. Preferencje spelniajace te nieréwno$é cechuja sie dodatnia™ réz-
nica pomiedzy oczekiwana uzyteczno$cia ze zdegenerowanej loterii przynoszacej
deterministyczny wynik bedacy srednia wartoscia pieniezna, jaka otrzymuje uczest-
nik loterii, a oczekiwana uzyteczno$cig wynikajaca z uczestnictwa w loterii. Innymi
stowy, osoba cechujaca sie awersja do ryzyka woli zatrzyma¢ oplate za uczestnic-
two w loterii (jesli wynosi ona tyle, ile mozna $rednio w niej wygrac), zamiast wziaé
w niej udzial, ktéry wiazalby sie z zaakceptowaniem ryzyka towarzyszacego nie-
znanemu wynikowi loterii (oraz niepozadanej przez decydenta potencjalnej straty).
Taki osobnik ceni sobie zatem pewno$¢ i unika (czuje awersje do) sytuacji niepew-
nych lub ryzykownych [Kahneman, Tversky, 1979]. Nieréwno$¢ Jensena definiuje
wkleste funkcje uzytecznosci.

W przeciwienistwie do teorii oczekiwanej uzytecznosci, teoria perspektywy sku-
pia sie na relatywnym wobec obecnej w danym momencie pozycji finansowej decy-
denta (przed inwestycja) poziomie majatku po realizacji zmiennej losowej bedacej
wynikiem inwestycji [Kahneman, Tversky, 1979]. Dotyczy ona perspektywicznego
spojrzenia na stan majatku decydenta, relatywnie wobec jego wysokosci w okresie
poprzednim. Uwzglednia zatem zmiany w majatku (zaréwno straty, jak i zyski fi-
nansowe), a nie wysoko$¢ majatku finalnego. Dziedzina funkcji wartosci bedacej
odpowiednikiem klasycznej funkcji uzytecznosci zawiera wobec tego zaréwno war-
tosci dodatnie, jak i ujemne.

W przeciwienstwie do funkgji uzytecznosci, ktéra jest przewaznie wklesta na catej
swojej dziedzinie, krzywizna funkcji wartosci rézni sie w zaleznosci od tego, czy
analizowane sa straty, czy zyski finansowe. Funkgcja ta jest monotonicznie rosnaca
na calej swojej dziedzinie liczb rzeczywistych, jednakze jest ona wypukla w dzie-
dzinie strat i wklesta — w dziedzinie zyskéw. Dodatkowo jej nachylenie w dziedzinie
strat jest wieksze niz w dziedzinie zyskow.

1 Dokladniej - nieujemna.
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Ponizszy wykres przedstawia przyktadowa funkcje wartosci.

Rysunek 1. Funkcja wartosci

Warto$¢

Straty Zyski

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Kahneman, Tversky, 1979, rys. 3.

Takie zachowanie funkgji, ktéra cechuje sie wystepowaniem awersji do ryzyka
w dziedzinie zyskéw oraz sktonnoscia do podejmowania ryzyka w dziedzinie strat,
jest tltumaczone niechecia do dalszego utrzymywania pozycji dtugich po osiagnie-
ciu zysku — w zwigzku ze strachem zwigzanym z mozliwa strata, ktéra ze wzgledu
na wieksza stromo$¢ funkcji w dziedzinie strat bytaby bardziej odczuwalna przez
podmiot gospodarczy niz potencjalny zysk. Sktonnosé do dalszego utrzymywania
pozycji dtugich po osiagnietej stracie wyjasniana jest natomiast odwrotnie — wyste-
pujacym zwiekszajacym sie znieczuleniem co do kolejnych kranicowych strat. Wiaze
sie to z przewaga kraficowej uzytecznosci z potencjalnego zysku nad kraricowa uzy-
teczno$cia z potencjalnej straty. Przy zatozeniu réwnego prawdopodobienistwa osia-
gniecia zysku i straty w kazdym momencie czasu (zgodnie z procesem btadzenia
losowego), oznacza to, iz uczestnik rynku bedzie sie obawial utrzymania pozycji
dtugiej po uzyskaniu dodatniego zwrotu ze swojej inwestycji, ze wzgledu na prze-
wazajaca negatywna uzytecznosé (disutility) zwiazana z potencjalna strata. Bedzie
natomiast utrzymywat pozycje dtuga po uzyskaniu ujemnego zwrotu, co wynikaé
bedzie z przewazajacej (dodatniej) uzytecznosci zwiazanej z potencjalnym zyskiem.

Po przedstawieniu teorii perspektywy, dokonana zostanie teraz préba przeana-
lizowania Zrédta nieracjonalnych oczekiwan uczestnikéw rynku co do zmiany tren-
du cenowego. W kontekscie teorii perspektywy uczestnik rynku bedzie nadmiernie
pesymistycznie podchodzil do potencjalnej zmiany trendu ze wzrostowego na spad-
kowy (bedzie subiektywnie przewazat prawdopodobienistwo tego zdarzenia w po-
réwnaniu do rzeczywiscie $wiadczacych o tym przestanek), co sprawi, iz zaniecha



Nieracjonalne oczekiwania na rynkach finansowych - przeglad literatury finanséw behawioralnych ~ ® 123

on inwestycji w takie aktywo, bedac przekonanym, ze owa zmiana faktycznie na-
stapi. Natomiast zbyt optymistyczne podejicie bedzie sie wigzato z nadmiernym
przekonaniem o zmianie trendu cenowego ze spadkowego na wzrostowy, bedzie
wiec skutkowato podjeciem decyzji o inwestycji w takie aktywo.

W szczegélnosci przeswiadczenie to nalezy uwazad za nieracjonalne ze wzgledu
na podparcie go jedynie o przeszla historie cenowa aktywa, bez przeprowadzenia
jakiejkolwiek analizy ekonomicznej czy analizy wartosci fundamentalnej [Taylor,
Allen, 1992]. W literaturze finanséw powszechnie przyjmuje sie, iz ceny aktywéw
finansowych sa procesem btadzacym losowo, empirycznie wykazujacym zatem
wlasno$¢ braku pamieci (memorylessness [np. Fama, 1995]), co wiaze sie z kolei
z brakiem mocy predykcyjnej przesztych trendéw cenowych - ze wzgledu na nieza-
leznos¢ cen w poszczegdlnych okresach. Fama [1995] podsumowuje wyniki badan
empirycznych z dziedziny finanséw behawioralnych, iz w wiekszosci przypadkéw
zwracaja one wspdtczynniki korelacji cen w poszczegdlnych okresach statystycznie
istotnie nieréznigce sie od zera.

W celu pokazania zrédta sktonnosci uczestnikéw rynku do obstawiania utrzy-
mywania sie trendéw rynkowych w najblizszej przysztosci, mozna postuzy¢ sie
wspomniang wczeéniej teoria momentum [Asness i in., 2013; Jegadeesh, Titman,
1993]. Strategia inwestycyjna oparta na zjawisku momentum bazuje na przekona-
niu o utrzymywaniu sie trendéw cenowych w czasie. Wiare w momentum mozna
oprze¢ na badaniu przeprowadzonym w pracy Jegadeesha i Titmana [1993]. Bada
ono stopy zwrotu kilku portfeli rynkowych ztozonych z akgji firm osiagajacych wcze-
$niej dodatnie stopy zwrotu i, osobno, portfeli ztozonych z akcji odnotowujacych
w poprzednich okresach zwroty ujemne. Wyniki badania wskazuja na utrzymywa-
nie sie trendéw cenowych w krétkim i $rednim okresie, a wiec dodatnich korelacji
pomiedzy cenami aktywa w tych okresach, zmniejszajacych sie w miare wydtuzania
sie okresu inwestycyjnego.

Przekonanie o istnieniu zjawiska momentum moze sktania¢ uczestnikéw rynku
do inwestowania w akgje, ktére przyniosty w poprzednich okresach dodatnie zwro-
ty finansowe oraz unikania akgji, ktére wczesniej osiagaly stopy ujemne. Decyzja
inwestycyjna bedzie wéwczas oparta na nadmiernym optymizmie, a wiec wierze
w utrzymanie sie dodatniego trendu cenowego aktywa w najblizszych okresach.
W przypadku wiary w utrzymanie sie ujemnego trendu cenowego, nadmierny, niera-
¢jonalny pesymizm bedzie wigzal sie z niechecia do zakupu (lub sktonnoécia do zaj-
mowania pozycji krétkich) aktywow, ktére w poprzednich okresach przynosily straty.

Réwniez takie oczekiwanie mozna uwaza¢ za nieracjonalne, poniewaz zakla-
da ono zalezno$¢ cen aktywéw w czasie (a wiec poprawno$¢ analizy technicznej).
Nawet jesli zatozy sie niezerowa korelacje cen w czasie (co jest zgodne np. z wynikami
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badania przeprowadzonego w pracy Jegadeesha, Titmana [1993]), problem polega
na empirycznie wykazanej losowosci dtugosci okresu, w ktérym utrzymuje sie dany
trend [np. Fama, 1965]. Jesli natomiast zalozy sie, ze analizowane aktywo finan-
sowe bladzi losowo, oznaczac to bedzie, ze utrzymujacy sie trend cenowy ulegnie
odwréceniu w zupelnie losowych, niemozliwych do (systematycznego) przewidze-
nia momentach [Fama, 1995]. Warto tutaj wymieni¢ wystepujace w literaturze fi-
nanséw behawioralnych testy, ktére badaja moment odwrécenia trendu cenowego
(testy znakéw (run test lub sign test) [np. Fama, 1965]). Wyniki tych badan prze-
waznie potwierdzaja hipoteze méwiaca o btadzeniu losowym cen akdji.

Wsréd przeprowadzonych w ostatnich latach badan dotyczacych nieracjonal-
nych oczekiwan, mozna wyréznié¢ m.in. Chhabra, De [2012]. Analizuje ono wpltyw
wczesniejszych strat inwestycyjnych na przyszte decyzje inwestycyjne. Postuluje
wystepowanie wiekszego wplywu znaku zwrotu finansowego na przekonanie o do-
chodowosci inwestycji (dodatni — swiadczy o korzystnym wyniku, ujemny - o wy-
niku niekorzystnym), niz wielko$¢ zainwestowanych srodkéw finansowych. Zatem
fakt osiagniecia dodatniego lub ujemnego wyniku finansowego z inwestycji (bez
wzgledu na odleglo$é¢ na osi liczb rzeczywistych pomiedzy warto$cia osiagnietego
wyniku a zerem) powoduje relatywnie wieksza zmiane w sktonnosci do ponowne-
go zainwestowania $rodkéw niz wielko$¢ srodkéw finansowych, ktére wygene-
rowaly 6w dodatni albo ujemny zwrot. Papadovasilaki, Guerrero, Sundali i Stone
[2015] analizuja wplyw wczeéniejszych zyskéw i strat na nastepnie podejmowane
decyzje inwestycyjne przez podmioty rynkowe. Przeprowadzone badania wykazaty
silng dodatnia korelacje pomiedzy wczesniejszymi wynikami inwestycyjnymii p6z-
niej podejmowanymi decyzjami zwigzanymi z inwestycjami w aktywa finansowe.

4. Analiza wptywu nieracjonalnych oczekiwan na stopy zwrotu
na rynkach finansowych

W poprzednich dwéch rozdziatach opisane zostaly rézne oczekiwania uczest-
nikéw rynku oraz préby wyjasnienia zrédet ich pochodzenia. Wymienione zostaty
takze sposoby, w jakie uczestnicy rynku prébuja uzasadnia¢ swoje nieracjonal-
ne oczekiwania. Naturalnie nasuwajacym sie pytaniem w tym momencie jest, czy
istnienie nieracjonalnych oczekiwan graczy rynkowych wplywa w istotny sposéb
na wysokos¢ stép zwrotu na rynkach finansowych.

Literatura finanséw behawioralnych dokumentuje zjawisko momentum, a wiec
wystepujacej po chwili ukazania sie nowych wiadomosci powodujacych zmiany
wartosci fundamentalnych aktywéw finansowych, opéznionej i/lub przedtuzonej
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reakeji cen [Lo, MacKinlay, 1990; Jegadeesh, Titman, 1993] oraz krétko- i rednio-
okresowo wystepujace nadmierne reakcje rynku (na pojawiajace sie, ogélnodostepne
nowe informacje) powodujace nadmierne zmiany cen akcji w stosunku do ich no-
wych wartosci fundamentalnych, ktére sa nastepnie redukowane w dtugim okresie
[De Bondt, Thaler, 1987].

De Bondt i Thaler [1987] badaja zjawisko nadmiernej reakcji rynku i podsumo-
wuja wyniki badan i ankiet empirycznych, podajac, iz wiréd wielu inwestoréw wy-
stepuje tendencja do przyktadania nadmiernej wagi do pojawiajacych sie nowych
informacji (dotyczacych np. wynikéw finansowych firm). Powoduje ona nastepnie
wsréd tych uczestnikéw rynku nieumiejetne aktualizowanie ich subiektywnych
rozkladéw prawdopodobienistwa stp zwrotu z inwestycji, ktére skutkuje w wyste-
pujacym zbyt optymistycznym lub zbyt pesymistycznym konsensusie rynkowym.
Oznacza to, iz na skutek pojawienia sie nowych informacji, zmiany cen aktywéw
sa wieksze w wartosci bezwzglednej niz zmiany ich warto$ci fundamentalnych, po-
wodowane tymi informacjami [De Bondt, Thaler, 1987]. W przypadku pojawienia sie
powszechnie dostepnych nowych pozytywnych informacji, a wiec bardziej optymi-
stycznych, niz wczesniej wskazywal na to konsensus rynkowy, zjawisko nadmiernej
reakcji rynku spowoduje krétko- i sredniookresowe zawyzenie cen aktywoéw w sto-
sunku do ich nowych wartosci fundamentalnych. Odwrotnie w przypadku nowych
negatywnych informacji. Wyniki badan empirycznych wskazuja na powodowane
woéwczas nadmiernym pesymizmem zjawisko nadmiernej reakcji rynku, ktdre wigze
sie z krétko- i sredniookresowym zanizeniem cen aktywéw w stosunku do ich no-
wych wartosci fundamentalnych [De Bondt, Thaler, 1987].

Badanie przeprowadzone przez De Bondta i Thalera [1987] zdaje sie potwierdzaé
wystepowanie zjawiska nadmiernej reakcji rynku. Postuluje ono, iz po nadmiernych
reakcjach rynku nastepuje rewizja oczekiwan i (zgodnie z HIERF) powrét cen do ich
nowych wartosci fundamentalnych. W owym badaniu zbudowane zostaty dwa port-
fele, kazdy z nich ztozony z 50 aktywéw firm notowanych na nowojorskiej gietdzie
papieréw wartoéciowych. W pierwszym portfelu znajdowaly sie akcje firm, ktdre
w latach 1926-1982 osiagnely najwyzsze stopy zwrotu, natomiast w drugim - te,
ktoére osiagnely w tym okresie najwieksze straty. Wyniki wskazuja, iz portfel zto-
zony z wczesniej najbardziej stratnych aktywéw osiagnat srednio o 31,9% wyzsze
stopy zwrotu, niz portfel ztozony w wczeéniej najbardziej zyskownych aktywodw.

Zjawisko momentum méwi natomiast o utrzymujacych sie w czasie trendach
cenowych powodowanych pojawiajacymi sie na rynkach nowymi informacjami.
Z jednej strony jest ono wyjasniane wystepujacym wsrdd inwestoréw opdznieniem
w analizie nowo pojawiajacych sie informacji, a zatem réwniez opdznionymi reak-
¢jami (decyzjami inwestycyjnymi) uczestnikéw rynkowych [Lo, MacKinlay, 1990].
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Z drugiej strony moze by¢ spowodowane réwniez (nieracjonalnym) przekonaniem
czesci podmiotéw gospodarczych o utrzymaniu sie w najblizszym czasie trendéw
wzrostowych lub spadkowych [Asness i in., 2013]. Jesli grupa uczestnikéw ryn-
kowych przekonana o takim zachowaniu ceny danego aktywa rynkowego jest wy-
starczajaco duza, w agregacie beda oni mieli widoczny wplyw na jego cene®. Jesli
na rynku finansowym wystepuje liczna grupa inwestoréw przekonanych (zbyt opty-
mistycznie) o utrzymaniu sie dodatniego trendu cenowego, przez swoje decyzje in-
westycyjne o zakupie danego aktywa finansowego przyczynia sie oni rzeczywiscie
do dalszego utrzymania tego trendu. Z drugiej strony wystepowanie duzej grupy
inwestoréw cechujacych sie nadmiernie pesymistycznym przekonaniem o utrzy-
maniu sie ujemnego trendu cenowego spowoduje, iz owi uczestnicy rynku swoimi
decyzjami o braku inwestycji lub poprzez obstawianie pozycji krétkich, przyczynia
sie do faktycznego utrzymania takiego trendu.

Wsréd najnowszych badan wptywu nieracjonalnych oczekiwan na stopy zwro-
tu na rynkach finansowych, wyréznia sie w szczegélnosci temat tzw. zachowania
stadnego inwestoréw (investors’ herding). Badania tego zjawiska szukaja zrédet od-
chylen cen aktywéw finansowych od ich warto$ci fundamentalnych w opieraniu de-
cyzji indywidualnych inwestoréw w wiekszym stopniu na wystepujacych na rynkach
wspdlnych informacjach i oczekiwaniach (niekoniecznie racjonalnych), niz na po-
siadanych przez nich prywatnych informacjach i oczekiwaniach [Zahera, Bansal,
2018; Shiller, 2000; Kahneman, Tversky, 1979]. Ze wzgledu na charakteryzujaca
zjawisko zachowania stadnego powszechno$¢ takiego samego sposobu budowania
indywidualnych oczekiwan wsréd inwestoréw, ceny aktywéw finansowych odchy-
laja sie bardziej od swoich wartosci fundamentalnych, niz np. gdyby w oparciu o nie
decyzje podejmowat relatywnie niewielki udzial uczestnikéw rynku.

Feldman i Lepori [2016] dziela inwestoréw posiadajacych nieracjonalne ocze-
kiwania na dwie grupy. U pierwszej, ktdra nazywa inwestorami introspekcyjnymi
(introspective investors), nieracjonalne oczekiwania maja zrédto we wtasnych wyni-
kach finansowych i w przekonaniu o wlasnej nieomylnosci (ttumaczonej np. przy
pomocy zjawiska overconfidence). Druga grupe nazywa inwestorami agregujacymi
(aggregating investors). Charakteryzuje ich jako bazujacych swoje nieracjonalne
oczekiwania na kolektywnych wynikach finansowych innych inwestoréw (co jest
dokumentowane w literaturze finanséw behawioralnych np. jako zachowania
stadne). Na podstawie modelowania rynku finansowego z wykorzystaniem pod-
miotéw rynkowych podzielonych na racjonalnych inwestoréw, grupe inwestoréw

15 Wiszniewska-Matyszkiel [2008] nazywa to zjawisko samospelniajacymi sie przekonaniami (self-veri-

fying beliefs).
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nieracjonalnych (posiadajacych nieracjonalne oczekiwania) oraz na grupe inwe-
storéw posiadajacych oczekiwania bedace mieszanka dwéch poprzednich grup,
z uwzglednieniem dodatkowego podziatu inwestoréw posiadajacych nieracjonal-
ne oczekiwania na inwestoréw introspekcyjnych i agregujacych, Feldman i Lepori
[2016] sugeruja, iz jedynie inwestorzy agregujacy, a nie natomiast inwestorzy
introspektywni, maja istotny wplyw na stopy zwrotu na rynkach finansowych.
Zatem zgodnie z tymi wynikami jedynie ta pierwsza grupa powinna by¢ uwzgled-
niana w modelach zawierajacych rozréznienie podmiotéw rynkowych ze wzgledu
na posiadane przez nich ré6zne rodzaje oczekiwan.

5. Podsumowanie

W tym artykule skoncentrowano sie na analizie implikacji odrzucenia zalozenia
racjonalnosci oczekiwan graczy rynkowych, przyjmowanego standardowo w mode-
lach badajacych zjawiska ekonomiczne. Dokonana zostata préba opisu wystepujacych
w literaturze finanséw behawioralnych najwazniejszych powodéw utrzymywania
przez graczy rynkowych nieracjonalnych oczekiwan wobec ksztattowania sie cen
aktywo6w na rynkach finansowych. Oméwione zostaly réwniez te rézne oczekiwa-
nia i sposoby ttumaczenia zrédet ich pochodzenia opisane w literaturze klasycznej
oraz wspolczesnej przedmiotu. Na koncu zostat przedstawiony wplyw, jaki moga
mied nieracjonalne oczekiwania na stope zwrotu aktywéw finansowych.

Przedstawiony w tym artykule przeglad literatury dotyczacej heurystyk i obcia-
zenia oczekiwan graczy rynkowych wskazuje na duzy potencjal badawczy analizy
nieracjonalnych oczekiwan. W stosunku do powszechnie zaktadanej w modelach
racjonalnosci oczekiwan podmiotéw gospodarczych, nieracjonalnosé oczekiwan
powoduje bowiem mniejsza przewidywalnos¢ decyzji graczy rynkowych. Modele
ekonomiczne uwzgledniajace te heterogeniczno$¢ oczekiwan umozliwiaja formu-
lowanie wnioskéw na podstawie badania zachowania zaréwno graczy rynkowych
stosujacych regute Bayesa do aktualizacji swoich subiektywnych oczekiwan do-
tyczacych wysokos$ci przysztych stép zwrotu na rynkach finansowych, jak i tych
graczy, ktérzy formutujg swoje oczekiwania na rézne inne sposoby, ulegajac licz-
nym heurystykom i znieksztalceniom poznawczym (jak np. te opisane w niniej-
szym artykule).

Jesli na rynkach finansowych inwestuje wystarczajaco liczna grupa podmiotéw
gospodarczych kierujacych sie nieracjonalnymi oczekiwaniami (np. tymi samymi
strategiami inwestycyjnymi z analizy technicznej), beda one systematycznie od-
zwierciedlone w cenach aktywéw [Wiszniewska-Matyszkiel, 2008]. Nasuwa sie wow-
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czas pytanie dotyczace wtasciwego postepowania gracza rynkowego, ktéry chciatby
adekwatnie uwzgledni¢ wplyw graczy posiadajacych nieracjonalne oczekiwania
na stopy zwrotu aktywéw, w celu maksymalizacji swoich wynikéw finansowych.

Gracz rynkowy posiadajacy racjonalne oczekiwania powinien by¢ $wiadomy wy-
stepowania wéréd inwestoréw zaréwno graczy posiadajacych racjonalne, jak i nie-
racjonalne oczekiwania. Racjonalne oczekiwania powinny uwzglednia¢ bowiem
wszystkie oczekiwania wplywajace na wysoko$¢ przysztych stép zwrotu: zaréwno
te uzasadnione wartoscia fundamentalng analizy przysztych pozioméw cen akty-
woéw, wlasne oczekiwania dotyczace pojawiajacych sie w przysztosci nowych infor-
macji wptywajacych na ceny aktywéw oraz oczekiwania graczy rynkowych co do
oczekiwan pozostalych graczy rynkowych, dotyczacych przysztych pozioméw cen
aktywoéw finansowych™.

Decyzja inwestycyjna homo oeconomicusa podjeta jedynie w oparciu o kalkula-
cje wartosci fundamentalnej, przy zatozeniu racjonalnosci oczekiwan wszystkich
pozostatych uczestnikéw rynkowych (oparta na zalozeniu, iz oni wszyscy szacuja
w podobny sposéb wartos$é fundamentalna, kierujac sie racjonalnymi oczekiwania-
mi), moze okazac sie wéwczas sama w sobie nieracjonalna (ignorowataby wéwczas
obecno$¢ licznej grupy inwestordéw, ktérzy posiadaja nieracjonalne oczekiwania
i nie korzystaja z reguly Bayesa lub nie uwzgledniaja oczekiwan innych uczestni-
kéw rynku przy podejmowaniu wlasnych decyzji inwestycyjnych).

Nieracjonalne oczekiwania moga powodowac krachy na gietdzie, jesli trend spad-
kowy cen utrzyma sie przez wystarczajaco dtugi czas, w szczeg6lnosci, jesli jest on
wzmacniany nadmiernym pesymizmem wystarczajaco licznej grupy inwestoréw
[Taylor, Allen, 1992; Wiszniewska-Matyszkiel, 2008]. W przysztych badaniach doty-
czacych nieracjonalnych oczekiwan oraz przy konstruowaniu modeli ekonomicznych
prébujacych uwzglednié¢ wystepowanie graczy rynkowych posiadajacych nieracjo-
nalne oczekiwania, warto zastanowi¢ sie nad znalezieniem sposobéw przekonania
takich graczy do rozpoczecia korzystania z reguly Bayesa przy aktualizacji rozkladu
prawdopodobienstwa przysztych stép zwrotu oraz do adekwatnego uwzgledniania
wszystkich nowych informacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (a nie
tylko takich, ktére np. potwierdzaja poprawnos$¢ przekonan decydenta ulegajace-
go btedowi konfirmacji).

Jesli brak korzystania przez niektérych graczy rynkowych z reguty Bayesa jest
ugruntowany w uleganiu heurystykom i znieksztalceniom poznawczym lub igno-
rowaniu wszelkich informacji przeciwnych do posiadanych przez dany podmiot go-

16 Tzw. sentymenty rynkowe, intencjonalnos¢ lub przekonania drugiego rzedu (second order beliefs) [np. Li,

Shah, 2017].
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spodarczy przekonan (a nie w ograniczonej umiejetnosci przetwarzania informacji),
przekonanie takiego gracza o korzysciach finansowych (np. wyzszym oczekiwa-
nym zwrotem finansowym) wiazacych sie z posiadaniem racjonalnych oczekiwan
mogltoby zmniejszy¢ prawdopodobienstwo drastycznych spadkéw cen na gietdzie
i przyczyni¢ sie do skrécenia oczekiwanego czasu trwania recesji gospodarczych'’.
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Irrational Expectations in Financial Markets.
Behavioural Finance Literature Review

Summary

The article examines the implications of relaxed assumption of rational expectations,
which is a standard assumption imposed in models analysing economic phenomena.
Based on the literature on behavioural finance, the article attempts to investigate the
reasons why rationally behaving market players have irrational expectations when mak-
ing investment decisions; it also characterises their heterogeneous expectations and
examines the impact of irrational expectations on the final rates of return in financial
markets. The described phenomena of cognitive distortions and biases resulting in bi-
ased expectations, and sources of irrational expectations and their universality, reflect-
ed in their documented significant impact on the rate of return in financial markets,
suggest that fully rational market players should take them into account when devel-
oping their rational expectations or making investment decisions. On the other hand,
market players subconsciously succumbed to any of the described heuristics have an
opportunity to revise their expectations and try to control the impact of these cogni-

tive distortions on their investment decisions.

Keywords: irrational expectations, prospect theory, behavioural bias, momentum in-

vesting, overconfidence
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Streszczenie

Celem rozdziatu jest dokonanie krytycznej analizy literatury dotyczacej wartosci firmy
oraz testow na utrate wartosci wedtug MSR/MSSE. Przeanalizowano 18 tekstéw nauko-
wych wyodrebnionych za pomoca metody naukowej PRISMA. W szczegélnosci niniej-
szy rozdzial dotyczy zakresu ujawnient dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach
finansowych oraz determinant tychze ujawnien i skutkéw w odniesieniu do rynkéw ka-
pitatowych. Analiza artykutéw naukowych zakonczona jest dyskusja wynikéw, w ktorej
okazalo sie, ze zakres ujawnien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach finan-
sowych, mimo obowiazujacych miedzynarodowych regulacji rachunkowosci, jest waski
i niekompletny. Ponadto w niniejszym opracowaniu wskazano potencjalne obszary,
ktére stanowia obiekt dalszych badan, tj. poréwnanie zakresu ujawnien dotyczacych
wartosci firmy pomiedzy poszczegélnymi kontynentami czy opracowanie wskaznika

opisujacego ich zakres i szczegotowosé.

Stowa kluczowe: wartosc firmy, ujawnienia, test na utrate wartosci firmy, rachunko-

wo$¢, sprawozdanie finansowe
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1. Wstep

Wartoéc firmy jest jednym z najwazniejszych oraz najbardziej kontrowersyjnych
tematow we wspolczesnej rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Jedna
z pierwszych definicji wartoéci firmy pochodzi z 1810 r.: ,Warto$¢ firmy, ktdra jest
przedmiotem sprzedazy, jest niczym innym, jak prawdopodobienistwem, ze starzy
klienci powrdca na stare miejsce nawet wtedy, gdy starego kupca juz nie bedzie”
[Kamela-Sowinska, 1996, s. 14]. Ujecie to zatem odnosi sie do wartosci firmy jako
do czynnika gwarantujacego niezawodnos¢ przedsiebiorstwa oraz zapewniajacego
lojalnoéc jego klientéw.

Zgodnie z miedzynarodowymi regulacjami w zakresie rachunkowosci, wartos¢
firmy jest definiowana jako ,sktadnik aktywéw reprezentujacy przyszte korzysci
ekonomiczne powstajace z aktywdédw nabytych w ramach potaczenia jednostek, kté-
rych nie mozna pojedynczo zidentyfikowac ani osobno uja¢” [IFRS, 2022a]. Nalezy
zauwazy¢, ze Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci/ Miedzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF) s3 obecnie stosowane w 166 ju-
rysdykcjach. Niektére z paiistw zamiast implementacji regulacji zawartych w MSR/
MSSF dostosowaly swoje krajowe standardy rachunkowosci w taki sposéb, aby byty
z nimi zgodne (np. Chiny, Australia) [IFRS, 2022b].

Unifikacja standardéw rachunkowosci z pewnoscia przyczynia sie do zapew-
nienia poréwnywalnosci sprawozdan finansowych na calym $wiecie, co jest szcze-
g6lnie wazne dla inwestoréw. Sa oni zainteresowani ujawnieniami informacyjnymi
zawartymi w tych dokumentach. To wtasnie te dane s3 uzyteczne dla inwestoréw
oraz innych podmiotéw zywo zainteresowanych sprawozdawczoscia finansowa pod-
miotéw gospodarczych [IFRS, 2022b].

Ujawnienia informacyjne dotyczace wartosci firmy oraz odpiséw z tytutu utraty
warto$ci firmy zawarte sg w MSR 36 Utrata wartosci aktywow, MSR 38 Wartosci nie-
materialne oraz MSSF 3 Potqczenia jednostek gospodarczych. Proces przeprowadzania
testéw na utrate wartosci firmy zastapil zasady rachunkowosci, ktére nakazywaty
dokonywanie systematycznych odpiséw amortyzacyjnych wartosci firmy w czasie.

Nowe rozwigzanie, czyli konieczno$¢ przeprowadzania testéw na utrate war-
tosci firmy oraz ujawniania informacji z tego tytulu, zostalo wprowadzone od
1 stycznia 2005 r. dla skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Zatem w miej-
sce powtarzalnego rachunkowego procesu, w ktérym osady i szacunki byty w znacz-
nym stopniu ograniczone, wprowadzono metode oparta w gléwnej mierze wtasnie
na subiektywnych zalozeniach oraz osadach menedzeréw. Z tego wzgledu warto$é
firmy w sprawozdaniach finansowych moze by¢ podatna na manipulacje ze stro-
ny kadry zarzadzajacej [Giner, Pardo, 2015, s. 36-37; Jordan, Clark, 2015, s. 166].
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Celem tego rozdziatu jest analiza tekstéw naukowych w odniesieniu do ujawnien
dotyczacych wartosci firmy oraz odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy. Ponadto
tekst ten jest proba podsumowania gtéwnych determinant ujawnieni dotyczacych
wartoéci firmy, a takze ich ewentualnych skutkéw w odniesieniu do rynkéw kapi-
tatowych.

Sformutowano réwniez nastepujace pytania badawcze:

1) Czy przedsiebiorstwa sporzadzajace sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF
spelniaja wymogi ujawnieniowe dotyczace wartosci firmy i odpiséw z tytutu
utraty wartoéci firmy?

2) Jakie sa gtéwne czynniki, ktére wpltywaja na zakres ujawnien informacji w spra-
wozdaniach finansowych wedtug MSSF dotyczacych wartosci firmy oraz odpi-
s6w z tytulu utraty wartosci firmy?

W pierwszej czesci rozdziatu przedstawiono metode badawcza wraz z prezenta-
cja jej kolejnych etapéw. W kolejnej sekcji zaprezentowano wyniki badan. Zostata
ona podzielona na dwie czesci. W pierwszej z nich opisany zostat aspekt zgodno-
$ci sprawozdan finansowych przedsiebiorstw w kontekscie wartosci firmy z MSR/
MSSE, natomiast w drugiej skupiono sie na determinantach oraz skutkach ujaw-
nien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych. Dyskusja wynikéw
umozliwilta krytyczne podsumowanie efektéw badan. Natomiast w podsumowaniu
wskazano potencjalne obszary, ktére moga stanowi¢ obiekt dalszych badan nad
wartoécia firmy.

2. Metoda badawcza

PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses) jest
metoda badawcza uzywana szczegdlnie czesto w opracowywaniu systematycznego
przegladu literatury. Sklada sie z kilku etapéw. Pierwszym z nich jest odpowiedni
dobér stéw kluczowych, ktére zostana uzyte do przeprowadzenia wyszukiwania
w bazie tekstéow naukowych. Zidentyfikowane rekordy sa nastepnie analizowane
i kwalifikowane pod wzgledem zgodnosci z tematem badawczym. Eliminacja po-
szczegblnych rekordéw moze nastapi¢ z przyczyny niewystarczajacego zakresu lub
braku dostepu do pelnego tekstu naukowego. Nastepnie teksty zakwalifikowane do
kolejnego etapu sa doglebnie analizowane. Czes¢ z nich moze by¢ odrzucona z réz-
norodnych powodéw, np. niewystarczajacej szczegétowosci. Ostatecznie grupa za-
kwalifikowanych tekstéw naukowych na tym etapie jest analizowana. Analiza polega
na wyodrebnieniu kluczowych wynikéw badan i podsumowaniu ich w systematycz-
nym przegladzie literatury.
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W niniejszym rozdziale zdecydowano o uzyciu metody PRISMA, poniewaz cha-
rakteryzuje sie ona wysoka skutecznoscia oraz jakoscia. Ustrukturyzowany sche-
mat dzialania pozwala na efektywne przeprowadzenie analizy tekstéw naukowych.
Ponadto dzieki niej czytelnicy maja mozliwo$¢ dokonania oceny mocnych i stabych
stron przeprowadzonego systematycznego przegladu literatury, a takze sa zazna-

jomieni z jego ograniczeniami.

3. Wyniki

Przeglad literatury zostat wykonany za pomoca metody PRISMA. Przeszukano
baze Web of Science, gdzie jedynym kryterium byly stowa kluczowe w zwigzku AND:
“goodwill” (wartos¢ firmy), “disclosure” (ujawnienie), “accounting” (rachunkowosc).
Wyszukiwanie nie zostato ograniczone do konkretnych pdl (np. tytul, abstrakt itp.).

Rysunek 1. Wyniki systematycznego przegladu literatury z wykorzystaniem
diagramu PRISMA

PRISMA - identyfikacja tekstéw naukowych do analizy

o]
E Rekordy zidentyfikowane
‘5 w bazie Web of Science
= (n=115)
S
. Rekordy wytaczone z analizy
N Przeanalizowane rekordy R (n=72)
g (n=115) ~ Zakres (n = 67)
Brak dostepu (n = 5)
g Przeanalizowane teksty Teksty wytaczone z analizy
& w catosci w celu zakwalifikowania R (n=42)
= do analizy ~| Niewystarczajaca szczegétowos¢ (n = 35)
g (n = 43) Zakres (n = 7)
<
- Przeanalizowane teksty w catosci
& w celu zakwalifikowania
g do analizy
< (n=18)

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Dzieki zalozeniom poczatkowym udato sie wyodrebni¢ 115 tekstéw, z ktérych
ostatecznie do analizy wybrano 18. Pozostate z nich nie spetnialy wymogéw doty-
czacych zakresu badan lub nie zapewnialy wystarczajacej pojemnosci informacyjnej,
ktéra przewidziana zostata w celu gtéwnym niniejszego opracowania. Szczegdty
przedstawiono na rysunku 1.

W tej sekgji opisane zostang wyniki analizy zakwalifikowanych dzieki PRISMA
18 tekstéw naukowych. Podzielono ja na dwie czesci. W pierwszej z nich opisany
zostanie aspekt zgodnosci sprawozdan finansowych z wymogami ujawnieniowymi
MSR/MSSF w kontekscie wartosci firmy, natomiast druga cze$¢ ma na celu spraw-
dzenie gtéwnych determinant oraz skutkéw ujawnien dotyczacych wartoséci firmy
w sprawozdaniach finansowych wedtug MSR/MSSE.

3.1. Zgodno$é z wymogami ujawnieniowymi MSR/MSSF

Jedno z badan, ktdre skoncentrowato sie na przesledzeniu ujawnien dotycza-
cych wartosci firmy dotyczyto 36 przedsiebiorstw notowanych na gietdzie w Male-
zji (zindeksu FTSE Bursa Malaysia Index), ktére po raz pierwszy zastosowalty MSR
36 w 2006 r. Okazatlo sie, ze 21 firm spelnita wymogi techniczne dotyczace ujaw-
niania informacji, natomiast pozostate 15 z nich nie wywiazalo sie nalezycie z tego
obowiazku [Carlin, Finch, Laili, 2009, s. 87].

Badanie sprawdzajace zgodno$¢ raportéw finansowych z wymogami ujawnie-
niowymi przeprowadzone na prébie 50 spétek gietdowych z Australii wykazato, ze
w 2006 oraz 2007 r. odpowiednio 43 oraz 45 firm przyporzadkowato wartos¢ firmy do
os$rodkéw generujacych srodki pieniezne. Ponadto wiekszosé spétek, tj. 39 w2006 r.
oraz 40 w2007 r. ujawnito, Zze metoda wykorzystana do oszacowania wartoéci odzy-
skiwalnej wartosci firmy byto oszacowanie wartosci uzytkowej. Natomiast w bada-
nych latach odpowiednio trzy i cztery przedsiebiorstwa nie ujawnily uzytej metody.
Ponadto odnosnie do stopy dyskontowej uzytej do oszacowania przeptywéw pie-
nieznych, wiekszo$¢ spétek (23 w 2006 oraz 2007 r.) uzyto konkretnej wartosci,
odpowiednio 6 i 9 uzyto przedziatu stép dyskontowych, a odpowiednio 6 i 5 spét-
ek nie ujawnilo informacji na ten temat [Carlin, Finch, 2010 s. 270-272]. Kwestie
ujawnien dotyczacych wartosci firmy australijskich spétek przeanalizowano takze
w innym badaniu, w ktérym wzieto pod uwage 164 sp6tki oraz ich sprawozdania fi-
nansowe w 2006 r. Okazalo sie, ze przedsiebiorstwa réznily sie stopniem ujawniert
co do testéw na utrate wartosci firmy oraz w znaczacej wiekszosci nie byty zgod-
ne z wymogami ujawnieniowymi wymaganymi przez MSR 36. Az 111 spétek nie
ujawnito w swoich sprawozdaniach finansowych informacji o stopie wzrostu uzytej
w testach na utrate wartosci [Carlin, Finch, 2011, s. 386-387].
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Wyniki badan przeprowadzonych takze na spétkach australijskich wykazaly, ze
zakres ujawnien dotyczacych szacunkéw i 0sadéw zastosowanych w testach na utra-
te wartosci firmy zgodnie z MSR 36 jest niejednolity. Przede wszystkim zalezy on
od branzy, w jakiej dziala jednostka, oraz od fazy cyklu zycia, w ktérej sie znajduje.
Okazalo sie, ze poziom ujawnien w jednostkach, ktére sa w $rodku cyklu zycia przed-
siebiorstwa, jest bardziej szczegdtowy w poréwnaniu do jednostek, ktére sa w po-
czatkowych oraz konicowych fazach cyklu zycia. Powyzsza prawidtowo$¢ ma wieksze
zastosowanie w odniesieniu do mniejszych firm [Kabir, Su, Rahman, 2020, s. 20-21].

Podobne wnioski do tych zaprezentowanych przez Carlina i Fincha [2011] zosta-
ty wykazane w innym badaniu, gdzie okazalo sie, ze przedsiebiorstwa w odniesieniu
do wartosci firmy stosuja rézne modele wyceny, a stopy dyskontowe uzywane do
oszacowania przeplywéw pienieznych znacznie sie r6znia pomiedzy poszczegdlny-
mi podmiotami. Ponadto w tym badaniu okazalo sie, ze niektére firmy moga mani-
pulowac¢ szacunkami i zatozeniami dotyczacymi wartosci firmy i odpiséw z tytutu
utraty warto$ci, w celu unikniecia konieczno$ci zmniejszenia bilansowej wartosci
firmy [Comiskey, Mulford, 2010, s. 765].

Wyniki badan przeprowadzonych na przedsiebiorstwach wchodzacych w sktad
indeksu S&P Europe 350 w latach 2008-2011 wykazaly, ze przedsiebiorstwa te
znacznie réznia sie zakresem ujawnient dotyczacych wartosci firmy w swoich spra-
wozdaniach finansowych. Duze rozbieznosci zostaty zanotowane w przypadku
ujawnient dotyczacych osadéw zarzadu oraz oczekiwan co do przysztosdi, tj. osza-
cowania warto$ci uzytkowej, wartosci odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy w po-
dziale na segmenty operacyjne oraz ilo$ciowego opisu dotyczacego wartosci firmy
rozpoznawanej podczas fuzji i przeje¢ [Mazzi, André, Dionysiou, Tsalavoutas, 2016,
s. 300-301].

Celem badania przeprowadzonego na spétkach z Whoch oraz Wielkiej Brytanii
byto przesledzenie ujawnierr dotyczacych odpiséw z tytulu utraty wartosci firmy.
Okazalo sie, ze zaledwie 27 ze 110 przedsiebiorstw dokonato ww. odpiséw. Ponadto
zakres ujawnien dotyczacych testéw na utrate wartoséci firmy zostat okreslony w ba-
daniu jako niski, bowiem spétki te osiggnety sredni wynik na poziomie 5,5 (w skali
od 1 do 10, gdzie 10 oznaczalo najwyzszy poziom ujawniert). Ponadto okazalo sie,
ze spotki z Wloch ujawniaja wiecej informacji w notach do sprawozdania finan-
sowego w sytuacji, kiedy nastapita faktyczna utrata wartoséci firmy. Dla poréwna-
nia, w przypadku spétek brytyjskich nie zaobserwowano takiej relacji. Dodatkowo
spotki wioskie z nizszym wskaznikiem ROE ujawniaja mniejszy zakres informacji
na temat utraty wartosci firmy. Z drugiej strony badania na sp6tkach z Wielkiej Bry-
tanii takze wykazaly taki zwigzek, jednakze nie tak silny, jak w przypadku spétek
z Wloch [D’Alauro, 2013, s. 780-781].
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Perspektywe badawcza polegajaca na poréwnaniu dwdéch podejsé do wartosci
firmy i utraty jej wartosci, tj. systematycznej amortyzacji oraz przeprowadzania te-
stéw na utrate wartosci przyjeto w celu zbadania hiszpanskich spétek. Okazalo sie,
ze metoda testu na utrate wartosci (zaprezentowana w MSR 36) w przypadku tych
podmiotéw nie zapewnia wierniejszej informacji na temat faktycznej utraty warto-
$ci firmy. Pomimo faktu, ze testowanie wartosci firmy jest rozwiazaniem bardziej
elastycznym oraz pokazuje w lepszy sposéb sytuacje finansowa przedsiebiorstwa,
nie zaobserwowano w przypadku hiszpanskich spétek jego prawidtowego wdroze-
nia, co wynikato przede wszystkim z niecheci ujawniania wrazliwych informacji oraz
zalozen w sprawozdaniach finansowych [Cavero Rubio, Amords Martinez, Collazo
Mazén, 2020, s. 241-242].

Badanie przeprowadzone na 141 podmiotach notowanych na rynkach regulo-
wanych w Paryzu, Frankfurcie, Madrycie oraz w Mediolanie wykazalo, ze zakres
obowiazkowych ujawnien przewidzianych w MSR 36 jest niski. Okazalo sie, ze za-
ledwie 27% analizowanych podmiotéw ujawnito wszystkie niezbedne informacje
w sprawozdaniu finansowym wymagane przez miedzynarodowe regulacje rachun-
kowosci. Badacze szczegdlnie zwrdcili uwage na niski odsetek podmiotéw, ktére
ujawnity tzw. analize wrazliwosci (zaledwie 50,38% badanych jednostek). Ponadto
okazalo sie, ze wystepuja znaczne rozbieznosci w ujawnieniach, biorac pod uwage
kraj, w ktérym dziata dane przedsiebiorstwo. Dodatkowo wiekszo$¢ przedsiebiorstw
(97,60%) ujawnito, ze do kalkulacji wartosci odzyskiwalnej zostata uzyta wartos¢
uzytkowa [Devalle, Rizzato, 2012, s. 107].

Prébe zbadania zgodnosci z wymogami ujawnieniowymiw zakresie utraty war-
tosci firmy podjeto takze na przyktadzie 83 przedsiebiorstw notowanych na rynku
regulowanym w Johannesburgu. Okazato sie, ze wiekszo$¢ z nich (78 przedsie-
biorstw) ujawnito wartos¢ firmy alokowana na tzw. osrodki wypracowujace srodki
pieniezne. Badacze zwrdcili jednakze uwage na jako$¢ tych ujawnien, ktéra w nie-
ktérych przypadkach okazata sie by¢ na niskim poziomie. Ponadto okazalo sie, ze
zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorstw (55) nie ujawnita badz podata szczatko-
we informacje na temat gtéwnych zatozen dotyczacych oszacowania przeptywéw
pienieznych. Badacze okreslili poziom ujawnien (zgodnie z par. 134 MSR 36) jako
niski, pomimo faktu, ze zdecydowana wiekszo$¢ badanych spétek charakteryzo-
wala sie znaczna istotnoscia wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych. [Day,
2019, s. 59-60].

Badania ujawnient dotyczacych testéw na utrate wartosci firmy zostaly takze
przeprowadzone na przyktadzie przedsiebiorstw z Singapuru. Okazalo sie, ze zgod-
nos¢ obowiazkowych ujawnien (zawartych w MSR 36) wéréd badanych jednostek
jest zaskakujaco niska, szczegdlnie w obliczu rozwinietej gospodarki, jaka jest Singa-
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pur. Badanie objeto 168 przedsiebiorstw. Okazato sie, ze liczba podmiotéw w pelni
zgodnych z MSR 36 w latach 2005-2007 wyniosta odpowiednio 95, 120 oraz 125
jednostek. Zauwaza sie tendencje rosnaca, jednakze na tle wszystkich badanych
przedsiebiorstw jest to nadal niski odsetek [Carlin i in., 2009, s. 237].

W ramach badania przeprowadzonego na podstawie 76 przedsiebiorstw notowa-
nych na rynku regulowanym w Atenach (ktdre rozpoznaly wartos¢ firmy w swoich
sprawozdaniach finansowych), badano wptyw tychze ujawnient na wycene przed-
siebiorstw. Badacze wykazali, ze zakumulowana warto$¢ firmy w bilansach spét-
ek ma pozytywny wplyw na wycene tychze firm na gieldzie wtedy i tylko wtedy,
kiedy wykazuja one wysoki stopiert zgodnosci z ujawnieniami dotyczacymi wartosci
firmy wymaganymi przez MSR. Z drugiej strony, w przypadku kiedy przedsiebior-
stwa wykazywaly niski stopiert zgodnosci z MSR oraz warto$¢ firmy nie stanowita
istotnej pozycji na tle sprawozdania finansowego jako catoéci, inwestorzy nie wia-
zali z ta pozycja sprawozdawcza swoich decyzji inwestycyjnych oraz nie oczekiwali
potengjalnych korzysci ekonomicznych z tego tytulu w przysztosci [Baboukardos,
Rimmel, 2014, s. 12-13].

3.2. Determinanty oraz skutki ujawnien dotyczacych wartosci firmy
w sprawozdaniu finansowym

W odniesieniu do ujawnien dotyczacych odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy,
badanie przeprowadzone na przedsiebiorstwach z Baltic Stock Exchange (w latach
2005-2013) wykazato, ze firmy, ktére dokonaty zmiany kadry menedzerskiej cze-
$ciej ujawniaja ww. odpisy. Podobna sytuacja wystepowata w przypadku firm, ktére
charakteryzowaly sie wysokim stopniem zadtuzenia. Ponadto wyniki tego badania
wskazuja, Zze nowi menedzerowie sg bardziej sktonni do ujawniania wyzszych odpi-
s6w z tytulu utraty wartosci w poré6wnaniu do menedzeréw, ktdrzy piastuja te sta-
nowiska w firmie od wielu lat. Interesujacym wnioskiem okazato sie takze to, ze
przedsiebiorstwa, ktére wykazywaly niesatysfakcjonujace wyniki finansowe, byly
bardziej sktonne do ujawniania wyzszych odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy
[Sapkauskiene, Leitoniene, Vainiusiene, 2016, s. 427]. Wniosek przeciwstawny do
powyzszego zostat zaprezentowany w badaniu przeprowadzonym na hiszpanskich
spétkach. Okazalo sie, ze im lepsze wyniki finansowe przedsiebiorstwa, tym wyz-
sze odpisy z tytulu utraty wartosci zostaly ujete w sprawozdaniach finansowych
[Cavero Rubio i in., 2020, s. 224]. Ponadto kwestie wptywu czynnikéw ludzkich
na decyzje w zakresie zatozen oraz ujawnien dotyczacych przeprowadzania testéw
z tytulu utraty wartosci firmy przesledzono w badaniu przedsiebiorstw na podsta-
wie danych z bazy Compustat. Okazalo sie, ze analitycy finansowi poprzez moni-
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torowanie terazniejszych wynikéw finansowych przedsiebiorstwa oraz przesztych
tendencji, wplywaja istotnie na zaltozenia testéw na utrate wartosci firmy oraz de-
cyzje menedzeréw w sprawie ich akceptacji. Ponadto wyniki badan sugeruja, ze
w przypadku kiedy menedzerowie nie zdecyduja sie na przeprowadzenie testéw
na utrate warto$ci firmy (przez co nie znajda sie one w sprawozdaniu finansowym
wraz z ujawnieniami), przedsiebiorstwa w ktdrych pracuja osiagaja gorsze wyniki
na rynku kapitalowym [Ayres, Campbell, Chyz, Shipman, 2019, s. 1247].

Inne badanie przeprowadzone na niemieckich spétkach gietdowych w latach
2010-2015 wykazalo, ze aspekty takie jak interpretacja menedzeréw oraz zasto-
sowanie przez nich standardéw MSR sa powiazane z informacjami ujawnionymi
przez nich w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw. Ponadto okazato sie,
ze wyniki przedsiebiorstw, a takze wysoko$¢ odpiséw z tytulu utraty wartosci firmy
sa powiazane z jako$cia ujawnianych informacji w sprawozdaniach finansowych. Co
ciekawe, badacze wskazali takze na fakt, ze wysoko$¢ raportowanej wartosci firmy
nie jest powigzana z jako$cig ujawnien jej dotyczacych [Lazar, Velte, 2018, s. 327].

W badaniu, ktére skupito sie na ujawnieniach dotyczacych odpiséw z tytutu utra-
ty warto$ci firmy, okazato sie, ze jednostki, ktére zapewniaja dodatkowe ujawnienia
niewymagane przez MSR, w kolejnych okresach sprawozdawczych dokonuja odpi-
séw z tytulu utraty wartos$ci firmy. Ponadto wyniki badan sugeruja, ze dodatkowe
ujawnienia dotyczace testéw z tytulu utraty wartosci firmy zapewniaja dodatkowa
uzyteczno$¢ dla inwestoréw, ktérzy nie postrzegaja wtedy sytuacji danej jednostki
w spos6b negatywny [Chen, Gu, 2019, s. 33].

Kwestie ujawnienr przedsiebiorstwa w zakresie wartoséci firmy w odniesieniu
do wspoélpracy z podmiotami zewnetrznymi przedstawiono w dwéch badaniach.
W jednym z nich okazalo sie, ze ujawnienie w sprawozdaniu finansowym faktu
o skorzystaniu w danym okresie sprawozdawczym z pomocy niezaleznego eksperta
dotyczacej przeprowadzenia testéw na utrate wartosci firmy powoduje, ze ujawniane
odpisy z tytutu utraty wartosci firmy sa wyzsze niz w kolejnych latach [Gietzmann,
Wang, 2020, s. 50]. Ponadto kwestia ujawnient dotyczacych wartosci firmy zostata
takze zbadana w odniesieniu do instytucji audytu zewnetrznego. Okazalo sie, ze
zakres ujawnien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniu finansowym jest sko-
relowany dodatnio z wysokoscia oplat za audyt zewnetrzny. Jest to spowodowane
zwiekszonym ryzykiem badania zwigzanego z zaistnieniem ujawnien dotyczacych
wartoéci firmy, opartych na znaczacych osadach i szacunkach [Chen, Gu, 2019, s. 17].
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4. Dyskusja wynikéw

Analiza wybranych tekstéw naukowych wykazata, ze zakres ujawnieni dotycza-
cych warto$ci firmy oraz testéw na utrate wartosci firmy w sprawozdaniach spét-
ek jest niekompletny oraz niejednolity. Oznacza to, ze podmioty gospodarcze nie
wywiazuja sie z obowiazkoéw jakie nakltadaja na nich MSR/MSSF w odniesieniu do
zapewnienia odpowiedniej informacji dla interesariuszy sprawozdan finansowych.
Zauwaza sie, ze wiekszo$¢ badan empirycznych koncentruje sie na analizie spra-
wozdan finansowych. Byly one przeprowadzane w odniesieniu do jednostek noto-
wanych na rynkach regulowanych w réznych krajach i kontynentach.

Kolejnym ograniczeniem przeanalizowanych badan naukowych byta istotnosé¢
wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych danych jednostek. Nieliczne badania
braly pod uwage wage pozycji sprawozdawczej ,warto$¢ firmy” w sprawozdaniach
finansowych w kontekscie obecnosci ujawnienn w notach dodatkowych [Ayresiin.,
2019; Chen, Gu, 2019; Day, 2019; Kabir i in., 2020; Mazzi i in., 2016]. Wiekszo$¢
studiéw naukowych skupito sie na kryterium ,zero-jedynkowym?”, tj, czy ujawnie-
nia sa obecne, czy ich brak. Opracowanie uniwersalnego wskaznika dotyczacego za-
kresu ujawnient pozwolitoby na glebsze zbadanie tematu. Zatem jest to potencjalny
obszar dalszych badan.

Ponadto zauwaza sie, ze badania naukowe zaprezentowane w przeanalizowa-
nych tekstach réznily sie zakresem czasowym. Czeé¢ z nich dotyczyta jednego lub
dwéch okreséw sprawozdawczych [Carlin, Finch, 2010; Devalle, Rizzato, 2012; Day,
2019], natomiast w pozostalych wzieto pod uwage szerszy zakres [Mazziiin., 2016;
Cavero Rubioiin., 2020; Kabiriin., 2020]. Zatem poréwnywalnos¢ badan ze wzgle-
du na ewolucje ujawnien w danym okresie jest ograniczona.

Nalezy podkresli¢, ze metoda badan réznita sie w odniesieniu do poszczegdl-
nych analizowanych tekstéw naukowych. Dokonywano zaréwno analiz ekonome-
trycznych [Baboukardos, Rimmel, 2014; Mazziiin., 2016; Sapkauskieneiin., 2016;
Ayresiin., 2019; Chen, Gu, 2019; Kabiriin., 2020], jak i subiektywnej oceny obec-
nosdci i jakosci ujawnien w sprawozdaniach finansowych. W szczegdlnosci ostat-
nia metoda jest podatna na interpretacje ze strony badaczy. Oznacza to, ze mogli
oni dokonywac¢ oceny obecnosci oraz jako$ci ujawnien dotyczacych wartosci firmy
i testéw na utrate warto$ci w réznorodny sposéb, ktéra z pewnoscia byta podatna
na subiektywne osady i opinie.

Zauwaza sie, ze waski zakres ujawnierr obserwowany jest w przypadku podmio-
téw z réznych kontynentéw, tj. Europy, Australii, Afryki i Azji. Jednakze w przeana-
lizowanych tekstach naukowych nie znaleziono badania, ktére poréwnuje zakres
ujawnien dotyczacych wartosci firmy i testéw na utrate wartosci firmy w zaleznosci



Zakres oraz determinanty ujawnien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych...  ®m 143

od kontynentu, na ktérym dziata jednostka gospodarcza. Oznacza to, ze kwestia
ta stanowi potencjalny obszar dalszych badan.

Ponadto niniejszy przeglad literatury skupit sie takze na analizie determinant
ujawnien oraz ich zakresu, a takze ich wplywu na rynki kapitalowe. Okazato sie,
ze na poziom oraz jako$¢ ujawnierr w znacznym stopniu wplywa kadra menedzer-
ska, analitycy finansowi oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie sprawozdan
finansowych [Lazar, Velte, 2018; Ayres i in., 2019]. Ponadto zakres ujawnien nie
byl obojetny dla inwestoréw, ktérzy na podstawie pozycji sprawozdawczej ,wartosé
firmy” opierali swoje decyzje inwestycyjne [Chen, Gu, 2019].

5. Podsumowanie

Celem tego rozdzialu byto podsumowanie tekstéw naukowych odnoszacych
sie do wartosci firmy oraz testdw na utrate wartosci firmy w sprawozdaniach fi-
nansowych przedsiebiorstw. Zakres ujawnient dotyczacych wartosci firmy zgodnie
z MSR/MSSF okazat sie w wiekszo$ci przypadkéw niekompletny —jest to odpowiedz
na pierwsze pytanie badawcze.

Ponadto wplyw na pojemno$¢ informacyjna sprawozdan finansowych w tym
zakresie maja takze menedzerowie, analitycy finansowi i osoby odpowiedzialne za
sporzadzenie sprawozdan finansowych. Udato sie zatem odpowiedzie¢ na drugie
pytanie badawcze postawione na poczatku tego rozdziatu. Wyniki analizy suge-
ruja, ze w przedsiebiorstwach konieczne jest wdrozenie odpowiednich systeméw
kontroli wewnetrznej oraz elementéw nadzoru korporacyjnego, w celu wyelimino-
wania wplywu oséb odpowiedzialnych za sporzadzenie sprawozdania finansowe-
go na zakres ujawnienl dotyczacych wartosdci firmy. W istotny sposéb przyczyni sie
to do obiektywnego przedstawiania informacji na temat tej pozycji sprawozdawczej.

Przyczyny waskiego zakresu ujawnien dotyczacych wartosci firmy moga wy-
nika¢ m.in. z braku wiedzy oséb sporzadzajacych sprawozdanie finansowe, braku
zrozumienia regut sprawozdawczosci finansowej czy twierdzenia o niskiej warto-
$ci not objasniajacych dla interesariuszy przedsiebiorstw. Czynniki te wplywaja
w istotny sposéb na zmniejszenie pojemnoséci informacyjnej sprawozdan finanso-
wych. Wskutek tego inwestorzy, ktdrzy sa uzytkownikami sprawozdan finansowych,
nie sa wyposazeni w odpowiedni zestaw informacji bedacy podstawa podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Tekst ten stanowi zatem wstep do dalszych badan nad
analiza ujawnien dotyczacych wartosci firmy oraz testéw na utrate wartosci firmy,
w szczegblnosci biorac pod uwage perspektywe inwestoréw.
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Przeprowadzony przeglad literatury przyczynia sie do usystematyzowania stanu
wiedzy na temat zgodnosci ujawnien dotyczacych wartosci firmy w sprawozdaniach
finansowych. Jednakze przeprowadzona analiza cechuje sie pewnymi ograniczenia-
mi. Gléwnym z nich jest fakt, ze teksty naukowe pochodzity z jednej bazy, tj. Web
of Science. Niewykluczone jest, ze skorzystanie z wiekszej liczby baz danych umoz-
liwitoby doktadniejsze opisanie faktycznego stanu rzeczy oraz bardziej holistyczne
ujecie tematu. Ponadto analiza zostata przeprowadzona zgodnie z metoda PRISMA
oraz przy uzyciu tzw. stéw kluczowych. Mozliwe zatem jest, ze uzycie innych stéw
kluczowych spowodowatoby objecie analiza dodatkowych artykutéw naukowych,
ktére stanowilyby wartoé¢ dodana dla tego opracowania.

Niniejszy tekst moze stanowi¢ takze pomocne narzedzie dla regulatoréw, ktérzy
zajmuja sie projektowaniem standardéw rachunkowosci, ich wdrozeniem, a takze
kontrola ich obecnosci i kompletnosci. Waski zakres ujawnien dotyczacy wartosci
firmy oraz testéw na utrate wartosci firmy moze wskazywac na konieczno$¢ pod-
jecia niezbednych krokéw w celu poprawy tej sytuacji wérdd spétek notowanych
na rynkach regulowanych.

Wyniki przeanalizowanych w niniejszym rozdziale badan wskazuja, ze zakres
ujawnien dotyczacych wartosci firmy jest czesto niekompletny. Zatem tekst ten
moze skltaniaé¢ do refleksji na temat obecnych regulacji MSR/MSSF w tym zakresie.
Prawdopodobne jest, ze rewizja i uaktualnienie wymaganych ujawnien dotyczacych
warto$ci firmy przyczynilyby sie do zwiekszenia wartosci uzytkowej i transparent-
nosci sprawozdan finansowych w tym zakresie.
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The Scope and Determinants of Disclosures of Goodwiill
in Financial Statements according to IAS/IFRS.
A Systematic Literature Review

Summary

The aim of the chapter is to critically analyse the literature on goodwill and impairment
tests according to IAS/IFRS. Eighteen scholarly texts were analysed with the PRISMA
scientific method. In particular, this chapter deals with the scope of disclosures of good-
will in financial statements as well as the determinants of such disclosures and their
effects on capital markets. The analysis of scholarly articles concludes with a discussion
of the results, which turned out to indicate that the scope of disclosures of goodwill
in financial statements, despite the applicable international accounting regulations,
is narrow and incomplete. In addition, this study points to potential areas for further
research, i.e. a comparison of the scope of disclosures of goodwill between continents

or the development of an indicator describing their scope and detail.

Keywords: goodwill, disclosures, goodwill impairment test, accounting, financial

statement



Analiza sentymentu
w jezyku chinskim z wykorzystaniem
metod uczenia gtebokiego -
systematyczny przeglad literatury

Marcin Zurek

Streszczenie

Celem publikagji jest systematyczny przeglad literatury naukowej z lat 2018-2021
na temat metod uczenia glebokiego wykorzystywanych do analizy sentymentu w tek-
stach w jezyku chinskim. W niniejszym artykule podjeto prébe odpowiedzi na pie¢
pytan badawczych. Przeglad systematyczny wykonano zgodnie ze wskazaniami meto-
dy PRISMA. W ramach wyszukiwania zidentyfikowano 52 artykuly, sposréd ktérych
18 przeczytano w pelnej dtugosci, a 11 wiaczono do przegladu. Na podstawie analizy
tekstéw stwierdzono, ze we wszystkich badaniach zostat zaproponowany nowy model
sieci neuronowej do klasyfikacji sentymentu, w tym w siedmiu badaniach przeanali-
zowano jego parametry. W czterech badaniach wykorzystano nowa metode reprezen-
tacji tekstu. W trzech badaniach stworzono zasoby tekstowe do analizy sentymentu.
W trzech badaniach odnotowano inne cele.

W analizowanych modelach zastosowano reprezentacje tekstu w jezyku chinskim
na réznych poziomach: kresek, kluczy, znakéw, stéw, zdan. W badaniach opisano mo-
dele oparte na konwolucyjnych sieciach neuronowych, rekurencyjnych sieciach neuro-
nowych lub kombinacjach obu typéw sieci. We wszystkich badaniach wyniki osiggane
przez modele poddano ocenie. Modele osiagaty przy okreslonych zbiorach, parametrach
iwarunkach testowych dokladno$¢ miedzy 82,24% a 96,34%, natomiast wskaznik F1
miescit sie w przedziale 79,93-99,25%. Z uwagi na r6zne zbiory danych wykorzystane
w badaniach, w niniejszej publikacji nie wskazano architektury o najlepszych wynikach.
Zidentyfikowano kierunki przysztych badan nad analiza sentymentu w jezyku chin-
skim, do ktérych naleza: metody reprezentacji tekstu chinskiego, poréwnanie wynikéw
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modeli, analiza parametréw poszczeg6lnych modeli, wklad w tworzenie zbioréw zaso-

béw tekstowych w jezyku chinskim.

Stowa kluczowe: analiza sentymentu, uczenie glebokie, jezyk chinski, sieci neurono-
we, reprezentacja tekstu chinskiego

1. Wprowadzenie do klasyfikacji sentymentu w jezyku chifskim

Platformy takie jak Facebook i Twitter w Stanach Zjednoczonych czy Weibo
w Chinach w ciagu ostatnich lat zyskaly na popularnosci i uzytkowane sa przez duza
liczbe internautéw. Jednym z gtéwnych celéw, do ktérych wykorzystuje sie media
spoteczno$ciowe, s3 interakcje miedzyludzkie [Whiting, Williams, 2013, s. 366].
W efekcie dane zgromadzone na tych stronach stanowia zbidr opinii spotecznych.
Oprocz platform typu social media, w Internecie istnieja tez inne portale, na ktérych
zbierane s3 opinie konsumenckie, w tym m.in. sklepy e-commerce, bazy filméw czy
strony internetowe do rezerwacji hoteli. Duza ilo§¢ gromadzonych danych sprawia,
ze analiza dostepnych zasobéw wykonywana przez cztowieka staje sie niemozliwa,
co stwarza zapotrzebowanie na metody do zautomatyzowanej i skomputeryzowa-
nej eksploragji tekstéw [Zhang, Wang, Liu, 2018].

Analiza sentymentu to zadanie przetwarzania jezyka naturalnego (NLP) po-
zwalajace na ekstrakcje opinii jego autora. Najczesciej opinie dzielone sa na katego-
rie: pozytywne, neutralne, negatywne [Guerini, Gatti, Turchi, 2013]. Wspétczesnie
analiza sentymentu jest powszechnym przedmiotem badan naukowych w dziedzi-
nie przetwarzania jezyka naturalnego (NLP). W ramach badan nad klasyfikacja
sentymentu dominuja dwa gtéwne podejscia: oparte na stownikach oraz oparte
na uczeniu maszynowym [Drus, Khalid, 2019, s. 708], a takze podejscie hybrydo-
we. Metody zwiazane z uczeniem maszynowym wykorzystuja algorytmy w celu
ekstrakeji i wykrywania opinii, natomiast stowniki zliczaja pozytywne i negatyw-
ne stowa w zbiorze danych. Do analizy sentymentu wykorzystuje sie takze uczenie
gtebokie oparte na sieciach neuronowych [Tang, Qin, Liu, 2015] jako szczegélna
kategorie uczenia maszynowego.

Poniewaz analiza sentymentu jest zadaniem klasyfikacyjnym uczenia maszy-
nowego, w literaturze naukowej wyréznia sie tzw. klasyfikatory (classifiers), ktére
pozwalaja na ocene poprawnosci (jakosci) wykonanej klasyfikacji. Do popularnych
i czesto wykorzystywanych klasyfikatoréw naleza doktadno$¢ (accuracy) oraz F1
(F1-Score). Ich interpretacje wyjasni¢ mozna za pomoca tzw. tablicy pomytek, przed-
stawionej w tabeli 1.
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Tabela 1. Tablica pomytek

Klasa rzeczywista
Pozytywna Negatywna
Klasa Pozytywna Prawdziwie pozytywna (TP) Fatszywie pozytywna (FP)
predykowana - .
Negatywna Fatszywie negatywna (FN) Prawdziwie negatywna (TN)

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Doktadnosd¢jest to odsetek obserwacji, ktére zostaty sklasyfikowane do popraw-
nej klasy [Pereira, Mitchell, Botvinick, 2009] i wyrazana jest wzorem:

TP+TN

Doktadnos¢ = o Ep T AN

Natomiast wskaznik F1 jest srednia harmoniczna klasyfikatoréw [Goutte, Gaus-
sier, 2005]:

Precision= P
ecision= TP+FP
oraz
TP
Recall=75-2p

ktére posiadaja interpretacje statystyczna. Precision jest miara doktadnosci rozpo-
znania w obrebie predykowanej klasy, natomiast recall opisuje doktadnos¢ rozpo-
znania w obrebie klasy rzeczywistej.

W klasyfikacji sentymentu opinie badane sa m.in. w takich obszarach, jak apli-
kacje mobilne [Guzman, Maalej, 2014], produkty e-commerce [Fang, Zhan, 2015],
poglady polityczne [Park, Ko, Kim, Liu, Song, 2011] czy wiadomosci [Moreo, Ro-
mero, Castro, Zurita, 2012]. Najwiecej publikacji w tej dziedzinie dostepnych jest
w jezyku angielskim. W mniejszej liczbie dostepne sa réwniez publikacje poruszaja-
ce problem analizy sentymentu w jezyku chinskim [Peng, Cambria, Hussain, 2017],
arabskim [Oueslati, Cambria, HajHmida, Ouneilli, 2020], polskim [Lula, Wojcik,
2011] i wielu innych [Abbasi, Chen, Salem, 2008].

Celem niniejszej publikacji jest przeglad metod opartych o uczenie gtebokie wy-
korzystywanych do analizy sentymentu w jezyku chinskim. Uczenie gtebokie osiaga
satysfakcjonujace rezultaty i jest perspektywiczne pod wzgledem rozwoju wiedzy
naukowej w tej dziedzinie. Poruszany problem jest istotny, poniewaz systematycz-
ne przeglady literatury naukowej dotyczacej klasyfikacji sentymentu skupiaja sie
gtéwnie na tekstach angielskich. Analiza sentymentu pod pewnymi wzgledami rézni
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sie miedzy jezykiem chiniskim a angielskim i innymi jezykami europejskimi [Peng,
Ma, Li, Cambria, 2018], co przektada sie na potrzebe prowadzenia dodatkowych
badan naukowych nad jego komputerowym przetwarzaniem.

W jezyku chinskim nie wystepuja przerwy pomiedzy wyrazami, a cate zda-
nie sktada sie z jednakowo od siebie oddalonych grafeméw, nazywanych znakami.
W zwigzku z tym przed rozpoczeciem przetwarzania tekstu nalezy przeprowadzi¢
prawidlowa segmentacje zdan na stowa [Xue, 2003]. Przyktadowo, zdanie w jezy-
ku chinskim [ERMMZEZH] oznacza [Boje sie, ze on chce mnie skrzywdzic].
Poprawna segmentacja wyrazéw wyglada nastepujaco: [Fo/Z10/M/Z/EFH] -
w przetozeniu na jezyk polski [Ja/boje sie/on/chce/mnie skrzywdzi¢]. W tym zda-
niu istnieje jednak druga, niepoprawna mozliwoé¢ segmentacji na wyrazy: [/
1a/Mt/Z2E/FK], ktéra w tym przypadku nie ma sensu, poniewaz oznaczataby [Ja/
boje sie/on/gtéwny punkt/ja].

Charakterystyczne w jezyku chiniskim jest réwniez to, ze jezyk ten przechowu-
je cechy semantyczne na poziomie nizszym niz stowo — na poziomie znakéw oraz
na poziomie tzw. kluczy (j. angielski — Chinese radicals, j. chiniski - E3&). Cechy se-
mantyczne na poziomie znakéw mozna zilustrowaé za pomoca nastepujacego przy-
ktadu: chinskie stowo JkJi% oznacza »podréz” i sklada sie z dwoch znakéw - znak
X oznacza swycieczka, podréz”, natomiast W% oznacza ,,chodzi¢, podrézowac”. Naj-
mniejsza jednostka o cechach semantycznych w jezyku chinskim to tzw. klucz (zwany
réwniez pierwiastkiem), ktérych jest tacznie 214. Na przyktad klucz ¥ oznacza
,kobieta”, i moze by¢ czesicia znaku I8 wystepujacego w stowie I518, oznaczajacego
ymama”. W konicu kazdy klucz sktada sie z kresek (strokes), jednak te nie posiadaja
juz cech semantycznych. Taka konstrukcja jezyka chinskiego stanowi podstawe do
badan w dziedzinie reprezentacji tekstu w jezyku chinskim na réznych poziomach
[Yin, Wang, P. Li, R. Li, Wang, 2016].

Jezyk chinski cechuje sie inng sktadnia, wobec tego analiza sktadniowa przyj-
muje réwniez inna forme niz w jezykach europejskich [Peng i in., 2018]. Ponadto
istnieje fonetyczny sposéb zapisu jezyka chinskiego — tzw. pinyin (j. chinski — #f
). W jezyku chiniskim jeden znak odpowiada zawsze jednej wymawianej sylabie.
Na przyktad stowo A (cztowiek) mozna zapisa¢ jako ,ren”, a analogicznie dtuzsze,
czterosylabowe stowo, np. AT £5BE znaczace , sztuczna inteligencja”, mozna zapi-
sac jako ,ren gong zhi neng”. Zapis fonetyczny pinyin jest wykorzystywany w Chi-
nach m.in. do pisania na klawiaturze.

Opisane powyzej cechy jezyka chinskiego stanowia wprowadzenie do dalszej
czedci dyskusji i maja znaczny wpltyw na analize sentymentu w jezyku chinskim,
aw szczegblnosci na metody wektorowej reprezentacji tekstéw w jezyku chinskim.
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Na podstawie wstepnego przegladu literatury naukowej z lat 2018-2021 doty-
czacej metod uczenia gtebokiego wykorzystywanych do analizy sentymentu w jezy-
ku chinskim, wskazano pie¢ pytan badawczych dla niniejszej publikacji:

1) Jakie s3 cele badan nad klasyfikacja sentymentu przy wykorzystaniu uczenia
glebokiego w tekstach w jezyku chinskim?

2) Najakich zbiorach danych tekstowych w jezyku chiriskim przeprowadza sie ana-
lize sentymentu przy wykorzystaniu uczenia gltebokiego?

3) Jakie metody sa wykorzystywane do wektorowej reprezentacji tekstu chinskiego?

4) Jakie modeleiich architektury glebokich sieci neuronowych sa wykorzystywa-
ne do analizy sentymentu w chinskich tekstach?

5) Jakie wyniki osiagaja najskuteczniejsze modele w zadaniu klasyfikacji senty-
mentu w jezyku chinskim?

Dalsza czes¢ publikacji ustrukturyzowana jest w nastepujacy sposéb: w pierwszej
czesci wskazano i opisano metody badawcze wykorzystane w niniejszym przegla-
dzie, w tym kryteria wyszukiwania i selekcji powigzanych badan, sposéb zestawienia
najwazniejszych informacji z publikagji i opis metody wykorzystanej do podsumo-
wania publikacji ze wzgledu na cel badania. W drugiej czesci zaprezentowano wy-
niki selekcji badan i podstawowe informacje o publikacjach wybranych do dalszej
analizy. W trzeciej cze$ci przeprowadzono dyskusje na temat wynikéw niniejszego
przegladu literatury z uwzglednieniem wyzej wymienionych pytan badawczych. Na
konicu wskazano ograniczenia w niniejszym badaniu i potencjalne cele przysztych
badan w dziedzinie analizy sentymentu w jezyku chinskim oraz podsumowano
wnioski z niniejszej publikacji.

2. Metody badawcze

Niniejszy systematyczny przeglad literatury zostal wykonany zgodnie ze wska-
zaniami metody PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses) [Page iin., 2021]. Diagram PRISMA przedstawiono na rysunku 1.

2.1. Strategia wyszukiwania powigzanych badan

Do znalezienia powiazanych badan wykorzystano baze publikacji Web of Science
(webofscience.com) z wynikami aktualnymi na dzien 5 grudnia 2021. Wyszukiwanie
przeprowadzono za pomoca nastepujacej frazy: Chinese (Title) AND ai OR “artifi-
cial intelligence” OR “machine learning” OR nlp OR “natural language processing”
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OR “deep learning” OR “big data” OR “data science” (Topic) AND “sentiment analy-
sis” (Topic) AND 2018 OR 2019 OR 2020 OR 2021 (Publication Years).

2.2. Kryteria selekcji badan

Do przegladu systematycznego wybrano publikacje, ktére spetniaty nastepuja-
ce kryteria: 1) przedmiotem publikacji byta analiza sentymentu dla tekstéw w je-
zyku chinskim; 2) analiza sentymentu byla gléwnym tematem publikacji, a nie
tylko jedna z metod analizy informacji (np. jesli celem badania byta ocena jakosci
hoteli w Hongkongu, a metoda badawcza byta analiza sentymentu opinii turystéw
oceniajacych hotele na portalu internetowym, to ta publikacja zostata wylaczona
z analizy); 3) do analizy sentymentu w publikacji wykorzystano uczenie glebokie;
4) publikacja byta dostepna do przestudiowania w pelnej dtugosci. Publikacje, ktére
spelnialy wyzej wymienione kryteria, zostaly nastepnie przeanalizowane w catosci,
zeby oceni¢, czy ich tre$c pasuje do przegladu systematycznego. W badaniu wzieto
pod uwage tylko publikacje z lat 2018-2021, co jest uzasadnione z uwagi na aktu-
alno$¢ tematu i poruszanych zagadnien.

2.3. Proces selekcji badan

Do wyszukania i selekgji tytutéw oraz streszczen zostalty wykorzystane funkcjo-
nalnosci bazy Web of Science. Po przeanalizowaniu tytuléw i streszczen z przegla-
du wylaczono badania niespelniajace kryteriéw selekcji. Nastepnie podjeto prébe
uzyskania dostepu do pozostatych artykutéw w pelnej dtugosci. Badania nastepnie
przeanalizowano w pelnej dtugosci i ponownie podjeto decyzje o wytaczeniu badan
niespelniajacych kryteriéw selekcji. Pozostate badania zostaly wykorzystane do
analizy w niniejszym systematycznym przegladzie literatury. Caly proces wyszuki-
wania i wyboru powigzanych badan zostatl przeprowadzony przez jednego autora.

2.4. Zestawienie najwazniejszych informacji z publikacji

Podczas analizy tekstéw w petnej dtugosci sporzadzono spis publikacji w arkuszu
kalkulacyjnym Excel, w ktérym zawarto podstawowe informacje dotyczace kazdego
z artykulow. Atrybuty zestawione w przedstawionej ponizej tabeli 2 wybrano jako
najistotniejsze z punktu widzenia przegladu systematycznego, a na ich podstawie
przeprowadzono dalsza analize.
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Tabela 2. Atrybuty badan uwzglednione w najwazniejszych informacjach

o badaniach

Typ danych Opis
Tytut Tytut publikacji
Rok Rok publikacji
Cel Cel publikacji

Metoda reprezentacji tekstu

Sposéb reprezentacji tekstu wykorzystany w modelu zaproponowanym
przez autoréw

Sie¢

Rodzaj architektury sieci neuronowej wykorzystanej w modelu

Zrédto danych

Zrédto danych (Weibo, opinie o produktach itp.)

llos¢ danych

llos¢ rekordéw danych (np. liczba opinii, liczba zdan itp.)

Kategorie sentymentu

Czy model identyfikuje sentyment (pozytywy, neutralny, negatywny), czy
konkretne emocje

Liczba poréwnanych modeli

Liczba modeli, z ktérymi zostat poréwnany model opisywany w publikacji

Doktadnos¢

Doktadno$¢ modelu

F1

Miara F1 dla modelu

Dodatkowe informacje

Dodatkowe informacje, ktére uwzgledniono podczas analizy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kazdy z przedstawionych atrybutéw wybrano z konkretnego powodu. Tytul ma
na celu utatwi¢ czytelnikowi przegladu systematycznego dostep do artykutéw zré-
dtowych. Rok publikacji pozwala na szybkie uzyskanie informacji na temat trendéw
i kierunkéw badan nad analizg sentymentu w jezyku chifiskim na przestrzeni lat.
Kolejne szes¢ kategorii: cel, metoda reprezentacji tekstu, sie¢, zrédto danych, ilo$¢
danych oraz kategorie sentymentu zapewniaja informacje o szczegédtach analizo-
wanych publikacji. Informacje wynikajace z tych kategorii sa podstawa do dalszej
analizy oraz kategoryzacji publikacji ze wzgledu na cel i kierunek badania. Atrybu-
ty: liczba poréwnanych modeli, doktadnos$c i F1 pozwalaja zrozumie¢ efektywnosé
modelu zaproponowanego przez autordéw danej publikacji. Natomiast w ramach
ostatniej kategorii — dodatkowe informacje — zidentyfikowano i zapisano wszystkie
informacje, ktére uznano za przydatne w niniejszym przegladzie systematycznym.
Oprécz wyzej wymienionych atrybutéw, sporzadzono zestawienie schematéw po-
szczeg6lnych architektur gtebokich sieci neuronowych, ktére pozwala na obszer-
niejsze zrozumienie opisywanych zagadnien.
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2.5. Podziat publikacji na kategorie ze wzgledu na cel badania

Podczas dalszej analizy publikacje podzielono na dodatkowe kategorie wskazu-
jace na cel poszczegdlnych badan. Taki podziat utatwil odpowiedz na pytanie ba-
dawcze na temat kierunkéw badan naukowych w dziedzinie analizy sentymentu
w jezyku chinskim za pomoca uczenia gtebokiego. W ramach celéw analizowanych
publikacji wyodrebniono cztery gtéwne kategorie:

1) propozycja nowej architektury modelu wykorzystywanego do analizy senty-
mentu w jezyku chinskim,

2) propozycja nowej metody wektorowej reprezentacji stéw w jezyku chinskim,
3) stworzenie zasobéw tekstowych w jezyku chiniskim wykorzystywanych do ana-
lizy sentymentu (np. zbiér tekstéw z nowej branzy, stowniki tematyczne),

4) pozostate cele.

W ramach pierwszej kategorii wyodrebniono jedna subkategorie: 1.1. poréw-
nanie parametréw modelu w celu optymalizacji jego dzialania. Do tej subkate-
gorii zostaly wlaczone badania, ktére spelniaja zaréwno pierwsza kategorie, jak
i subkategorie. Kazdy z tekstéw zostal przydzielony do jednej lub wiekszej licz-
by kategorii.

3. Wyniki

3.1. Badania wybrane do przegladu

Diagram wizualizujacy proces wyboru publikacji do analizy przedstawiono na za-
mieszczonym ponizej rysunku 1.

W wyniku wyszukiwania w bazach danych zidentyfikowano 52 publikacje. Spo-
$r6d nich 25 zostato wyeliminowanych z dalszego badania poprzez analize tytu-
16w i streszczen. Dziewie¢ publikacji odrzucono, poniewaz nie uzyskano dostepu
do artykutu w pelnej dtugoéci. Na konicu 18 publikacji przeanalizowano w pelnej
dtugosci, a sposréd nich 11 wybrano do przegladu systematycznego. Siedem pu-
blikacji odrzucono w ostatnim etapie selekgji, poniewaz metoda wykorzystana do
analizy sentymentu nie byta zwigzana z uczeniem gtebokim (odrzucono np. publi-
kacje wykorzystujace tradycyjne metody uczenia maszynowego lub metody opar-
te o stowniki).
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Rysunek 1. Diagram PRISMA

Identyfikacja badan z bazy danych Web of Science

©
E Badania zidentyfikowane przez
£ wyszukiwanie w bazie danych
t (n=52)
(7}
S
Badania wstepnie przeanalizowane Badania wyfaczone z dalszej
(tytut i streszczenie) analizy
(n=52) > (n=25)
2 v
q;) Badania wybrane do analizy Badania niedostepne w petnej
@ w petnej dtugosci > dlugosci
[}
N (n=27) (n=9)
{=1
o)
2 ¢
= Badania przeanalizowane Badania wytaczone z analizy -
@ w petnej dtugosci » metoda wykorzystana do analizy
(n=18) sentymentu nie jest zwigzana
z uczeniem gtebokim
(n=7)
Y
= Badania wybrane do przegladu
= systematycznego
= (n=11)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3.2. Charakterystyka analizowanych badan

W zamieszczonej w zalaczniku tabeli 5 przedstawiono zbiér badan wraz z naj-
wazniejszymi informacjami o kazdym z nich, na podstawie ktérego przeprowadzono
dalsza analize. Sposréd badan, ktére wykorzystano w niniejszym przegladzie syste-
matycznym, cztery zostalty opublikowane w 2018 r., jedno w 2019 r., pie¢ w 2020 .
ijednow 2021 r. Tabela 3 przedstawiona ponizej prezentuje podzial badan ze wzgle-
dunaich cel, co pozwala zrozumie¢ jakie sa obecne kierunki badan nad analiza sen-
tymentu z wykorzystaniem uczenia gtebokiego w jezyku chiniskim.

We wszystkich badaniach zaproponowano nowsa architekture modelu opar-
tego na uczeniu glebokim, stuzacego do analizy sentymentu w jezyku chinskim.
W siedmiu publikacjach sposréd nich autorzy dodatkowo przeanalizowali wpltyw
parametréw modelu na jego wydajnos¢ lub doktadnosé. W czterech publikacjach
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zaproponowano nowa metode wektorowej reprezentacji tekstu w jezyku chinskim.
Szczegdly i analiza tych metod zostana przedstawione w dalszej czesci niniejszego
przegladu systematycznego. Celem trzech badan bylo stworzenie zasobéw teksto-
wych w jezyku chinskim, ktére wykorzystano do publikacji autorskiej, jak réwniez
udostepniono w formie open-source na poczet przysztych badan. Trzy publikacje
skupily sie na dodatkowych celach: 1) poré6wnaniu wydajnosci i skutecznosci mo-
deli pomiedzy jezykiem chinskim i angielskim i/lub 2) wykorzystaniu emotikon do
analizy sentymentu w jezyku chinskim.

Tabela 3. Kierunki badan nad analiza sentymentu w jezyku chifiskim

Cel badania Liczba badan
Propozycja architektury modelu do analizy sentymentu w jezyku chifiskim 11
W tym: Badania parametréw modelu w celu doboru optymalnych wartosci 7
Propozycja nowej metody wektorowej reprezentacji tekstu w jezyku chinskim 4
Stworzenie zasobéw tekstowych w jezyku chifnskim wykorzystywanych do analizy 3
sentymentu
Inne 3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Modele w dziesieciu badaniach polegaly na wyodrebnieniu sentymentu z podzia-
tem na kategorie negatywny/neutralny/pozytywny, natomiast w jednym z badan
model okreslat jedna z siedmiu emocji dominujacych w teksécie (np. smutek, szcze-
$cie itp.).

Analiza sentymentu zostala przeprowadzona na réznych zbiorach danych. Ich
zestawienie zostato przedstawione w znajdujacej sie ponizej tabeli 4. W niektérych
badaniach postuzono sie zbiorami wykorzystujacymi wiecej niz jeden zbiér danych.

Analiza sentymentu w jezyku chinskim przy wykorzystaniu metod uczenia gle-
bokiego najczesciej byta przeprowadzana na opiniach produktéw ze stron e-com-
merce (dziewiec razy), nastepnie na krétkich tekstach z portali spotecznosciowych
(Twitter, Weibo, Plurk — cztery razy) oraz na podstawie zbioréw zawierajacych opi-
nie o hotelach (trzy razy). Osobno wydzielono kategorie, gdzie analizie sentymentu
zostaly poddane konwersacje w jezyku chinskim.

Proponowane przez autoréw badan modele w analizowanych publikacjach byty
poréwnywane w kazdym wypadku z modelami stanowigcymi punkt odniesienia
w liczbie od 2 do 17 modeli w zaleznosci od badania. Poréwnywano m.in. doktad-
no$¢ i wskaznik F1. Zaproponowane przez badaczy w publikacjach modele osiaga-
ly na podanych zbiorach, parametrach i warunkach testowych doktadnos¢ miedzy
82,24% a 96,34%, natomiast wskaznik F1 miescit sie w przedziale 79,93-99,25%.
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Tabela 4. Zbiory danych wykorzystywanych do kwalifikacji sentymentu
w analizowanych badaniach

Zrédfa danych Liczba zbioréw
Opinie na stronach e-commerce 9
W tym: Restauracje 2
Telefony 1
Laptopy 2
Samochody 2
Sprzet fotograficzny 1
Ksiazki 1
Opinie o hotelach 3
Mikroblogi 4
W tym: Weibo 2
Twitter 1
Plurk 1
Inne 3
W tym: Teksty finansowe 1
NLP&CC2013 1
SMP-ECISA 2019 1
Konwersacje w j. chifiskim 2
w tym: Ksiazki do nauki jezyka 1
angielskiego
Tencent, QQ, Wechat 1

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

4. Dyskusja

4.1. Ocena jakosci modeli oraz przeglad wykorzystanych zbioréw danych

W pozycji Zhou, Li, B. Xu, J. Xu, Yang [2017] model trenowano i testowano na
krotkich konwersacjach w jezyku chinskim, z ktérych podjeto prébe ekstrakeji sen-
tymentu. Wskaznik F1 dla zaproponowanego modelu wynidst 80,3%. Dla nastepu-
jacych publikagji: Cheng, Liu, Li, Zhong, Feng, 2020; Lai, Zhang, Han, Zhou, Wang
2020; Peng i in., 2018; Rao, Huang, Jiang, Deverajan, Patan, 2021; Su, C.H. Chen,
T.Y. Chen, Cheng, 2020; Wang, Hou, Li, Zhang, 2020; Xiao i in., 2018; Xu, Zhang,
Xin, Yang, 2019; Yang, Li, Wang, Sherratt, 2020; Zhou, Lu, Dai, Wang, Xiao, 2019,
modele zostaly trenowane i testowane na krétkich tekstach, takich jak opinie
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o produktach czy teksty z Weibo lub Twittera. Badane modele osiagnely nastepujace
miary jakosci: dokladno$¢ w przedziale 82,24-96,34%; wskaznik F1 w przedziale
79,93-99,25%. W kazdym z wyzej wymienionych badan wyniki modelu poréwny-
wano z modelami stanowigcymi punkt odniesienia, ktére oparte byty o znane archi-
tektury, takie jak CNN (np. w Chengiin., 2020; Xu iin., 2019) lub LSTM (np. w Lai
iin., 2020; Su i in., 2020). Modele proponowane w publikacjach objetych analiza
osiaggaly lepsze wyniki w poréwnaniu do punktéw odniesienia, ktére wybierano
na podstawie dostepnych badan naukowych i aktualnej wiedzy naukowej w tej dzie-
dzinie. Na tej podstawie mozna wyciagna¢ wniosek, ze przy okreslonych parame-
trach oraz na okreslonych zbiorach treningowych i testowych, naukowcom udaje
sie uzyskiwac coraz wyzsza dokladno$¢, wykorzystujac metody uczenia gltebokiego
do analizy sentymentu w jezyku chinskim.

Oprécz réznej tematyki, wykorzystywane zbiory danych miaty réwniez rézne
wielkoéci — od 2162 [Zhouiin., 2017] do 115 708 elementéw [Xiao iin., 2018], co
moze sklania¢ do wniosku, ze jako$¢ modeli nie powinna by¢ poréwnywana, a za-
miast tego by¢ analizowana osobno dla kazdego modelu.

Wyniki uzyskane w analizowanych artykutach nie sa gorsze niz modele analizu-
jace sentyment w tekstach w jezyku angielskim (np. w Yadav, Vishwakarma, 2020;
Do, Prasad, Maag, Alsadoon, 2019).

Modele wykorzystywane w badaniach uwzglednianych w niniejszym przegladzie
byly trenowane i testowane na zbiorach danych z réznych zrédet (tabela 4). Czes¢
z badan czerpie z publicznie dostepnych zbioréw danych (np. Laiiin., 2020 — NL-
P&CC2013 lub Cheng i in., 2020 — ChnSentiCorp, a czes¢ wnosi nowe zbiory tek-
stow. Na podstawie tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze zakres tematyczny tekstéw jest
ograniczony, a jedynie dwie publikacje wykorzystuja dane o innej tematyce niz opinie
o produktach konsumpcyjnych, hotelach, restauracjach lub blogi z mediéw spotecz-
nosciowych (sg to Raoiin., 2021 - teksty finansowe, oraz Zhou i in., 2017 - kr6t-
kie konwersacje w jezyku chiriskim z komunikatoréw oraz stron do nauki jezyka).
W zwiazku z tym w przysztosci badania skupione na tworzeniu nowych zbioréw
danych o branzowej tematyce w jezyku chinskim oraz wykorzystaniu tych danych
do klasyfikacji opinii moga stanowi¢ cenny wkiad w rozwdj analizy sentymentu
jako dziedziny nauki.

Podsumowujac dyskusje na temat wynikéw osiaganych przez poszczegdlne mo-
dele, brakuje podstaw do jednoznacznej oceny, ktéry model osiaga najlepsze wyni-
ki w analizie sentymentu, poniewaz kazdy z nich uczony i testowany byt na innym
zbiorze danych i przy réznych parametrach. Jako$¢ kazdego z modeli powinna by¢
oceniana osobno, a bezposrednie ich poréwnanie wymaga dalszych badan.
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4.2. Kierunki badan nad analizag sentymentu w jezyku chifiskim

W celu przeanalizowania kierunkéw badan nad metodami uczenia gltebokie-
go wykorzystywanymi do analizy sentymentu w jezyku chiniskim, przyjrzano sie
celom poszczegdlnych badan i przedstawiono je w tabeli 3. We wszystkich 11 pu-
blikacjach zaproponowano model o nowej architekturze, bedacy wktadem do aktu-
alnego stanu wiedzy naukowej. W czterech publikacjach: Chengiin. [2020], Peng
iin. [2018], Rao i in. [2021] oraz Wang i in. [2020] autorzy dodatkowo zapropo-
nowali nowe sposoby reprezentacji tekstu w postaci wektorowej. W publikacjach
Laiiin. [2020], Rao i in. [2021] oraz Zhou i in. [2017] stworzono nowe zasoby
tekstowe do analizy.

4.3. Metody uczenia gtebokiego wykorzystywane do analizy sentymentu
w jezyku chinskim

Jak wskazano powyzej, celem kazdego z badan byto stworzenie nowego modelu
architektury sieci neuronowej do analizy sentymentu w jezyku chinskim. W dalszej
czescininiejszego przegladu przeanalizowano rodzaje sieci neuronowych wykorzy-
stane w analizowanych badaniach oraz czestotliwos¢ ich wystepowania w analizo-
wanej literaturze naukowej.

Do typéw sieci neuronowych wykorzystywanych do analizy sentymentu zali-
czane s m.in. konwolucyjne sieci neuronowe (CNN) i rekurencyjne sieci neuro-
nowe (RNN) [Do i in., 2019]. Konwolucyjne sieci neuronowe s3 efektywne oraz
czesto wybierane przez naukowcéw zajmujacych sie przetwarzaniem jezyka na-
turalnego, poniewaz pozwalaja na ekstrakcje najwazniejszych cech n-gramowych
z danych wejsciowych, ktdére nastepnie stanowia reprezentacje do podejmowania
kolejnych zadan klasyfikacyjnych [Do i in., 2019]. Rekurencyjne sieci neurono-
we (RNN) odpowiednio podejmuja sekwencyjna nature jezyka, a fakt, ze wynik
z RNN jest zalezny od poprzednich obliczen sprawia, ze sieci rekurencyjne odpo-
wiednio wylapuja zaleznosci kontekstualne w jezyku [Do i in., 2019]. Popularne
odmiany RNN to Long Short Term Memory (LSTM) oraz Gated Recurrent Unit
(GRU) [Goldberg, 2016].

Sposréd badan ujetych w niniejszym przegladzie, pie¢ posiada architektury ba-
zujace na konwolucyjnych sieciach neuronowych, trzy oparte na rekurencyjnych
sieciach neuronowych (LSTM lub Bi-LSTM), natomiast trzy to modele hybrydowe,
w ktérych na poszczegélnych etapach wykorzystuje sie zaréwno CNN, jak i BNN
(BiGRU, LSTM). W modelach pojawiaja sie réwniez mechanizmy atencji [Rao i in.,
2021; Suiin., 2020; Yang i in., 2020; Zhou i in., 2017]. Szczegétowe informacje
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o wynikach poszczegélnych sieci zamieszczono w tabeli 5. Analizowana préba nie
daje podstaw do stwierdzenia, ktére rodzaje sieci neuronowych osiagaja najlepsze
wyniki w zadaniu klasyfikacji sentymentu.

Sposréd 11 badan z niniejszego przegladu systematycznego, w siedmiu [Lai
iin., 2020; Pengiin., 2018; Raoiin., 2021; Wangiin., 2020; Xiao i in., 2018; Yang
iin., 2020; Zhouiin., 2019] oprécz samej propozycji architektury i badania jakosci
modelu wykorzystywanego do analizy sentymentu w jezyku chifiskim, wykonano
réwniez badanie parametréw modelu w celu doboru optymalnych wartosci, co za-
pewnia wyzsza jako$¢ badania oraz rzetelno$¢ analizy.

4.4. Metody wykorzystywane do wektorowej reprezentacji tekstu
w jezyku chifnskim

Z uwagi na opisana we wstepie niniejszego rozdziatu charakterystyke jezyka
chinskiego, w jego komputerowym przetwarzaniu duza uwage przywiazuje sie do
segmentacji wyrazéw oraz do reprezentacji tekstu w postaci wektoréw. W analizo-
wanych badaniach naukowcy podjeli rézne préby reprezentacji jezyka chinskiego.
W pracy Chengiin. [2020] wykorzystano polaczenie modeli cw2vec oaz SAT, gdzie
w2vec reprezentuje chinskie stowa jako sekwencje kresek (strokes), wykorzystuje
wiec wlasciwos$ci morfologiczne jezyka, a SAT to model oparty na modelu Skip-Gram,
ktéry dobrze obejmuje znaczenie wyrazéw. Pokazano wiec, ze wiaczenie niskopozio-
mowej reprezentacji opartej na kreskach pozwala zwiekszy¢ miary jakosci modelu.
Przedstawienie tekstu w jezyku chiniskim za pomoca wektoréw stworzonych na r6z-
nych poziomach szczegétowosci zostato wykorzystane réwniez w publikacji Peng
iin. [2018] do analizy sentymentu opartej na aspekcie, gdzie wykorzystano cechy
semantyczne stéw, znakéw oraz kluczy. W pracy Wang i in. [2020] zaprezentowa-
no model, w ktérym wykorzystano reprezentacje wektorowa na trzech poziomach:
znakéw, stéw i zdan - tzw. Hierarchical Knowledge Enhancement Representation
Learning. Oceniono, ze wielopoziomowa reprezentacja tekstu wywiera pozytywny
wplyw na wyniki (doktadno$¢ i F1) modelu.

W badaniach ujetych w przegladzie podjeto réwniez prébe reprezentacji tekstu
chiniskiego przetworzonego na zapis fonetyczny pinyin, co jednak nie przetozylo sie
na wyzsza dokladnosc klasyfikacji sentymentu (84,11% bez pinyin, 80,4% z pinyin)
[Rao i in., 2021]. Uzasadniono to faktem, ze w jezyku chinskim wystepuja liczne
homofony - np. sylaba ,ma” moze by¢ zapisana za pomoca wielu réznych znakéw
chinskich, a wiekszo§¢ z nich ma inne znaczenie, co prowadzi do braku mozliwosci
jednoznacznego polaczenia zgltoski z jej znaczeniem.
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4.5. Tworzenie zasobéw tekstowych do analizy na poczet przysztych badan

Do celéw trzech z jedenastu publikacji zaliczono stworzenie nowych zasobéw
tekstowych w jezyku chinskim (zbioréw danych tekstowych), ktére zostaty wyko-
rzystane zaréwno w badaniu, jak i udostepnione w formie open-source na poczet
przysztych publikacji. W ramach tych badan udostepniono zbiory z krétkimi tek-
stami finansowymi [Rao i in., 2021], tekstami (postami) z Weibo [Lai i in., 2020],
a takze zbiér konwersacji ze strony do nauki jezyka chinskiego oraz prywatnych
komunikatoréw takich jak Tencent, QQ i Wechat [Zhou i in., 2017].

Zapotrzebowanie na efektywna klasyfikacje sentymentu rosnie, zatem wktad
do zasobéw tekstowych wydaje sie zasadnym kierunkiem badan. W szczegélnosci
specyficzne teksty domenowe (branzowe) na tematy finansowe, polityczne i inne
stwarzaja potencjal do badan i trenowania bardziej wszechstronnych modeli do
klasyfikacji sentymentu.

4.6. Inne kierunki badan nad analizg sentymentu z wykorzystaniem
uczenia gtebokiego

W ramach analizy kierunkéw badan nad analiza sentymentu w tekstach chin-
skich z wykorzystaniem uczenia gtebokiego, zidentyfikowano trzy artykuty, ktérych
cele sklasyfikowano jako ,inne”. W pracy Suiin. [2020] przedmiotem badania byto
wykorzystanie emotikon do klasyfikacji sentymentu za pomoca konwolucyjnej sieci
neuronowej z mechanizmem atencji. Jest to tematyka relatywnie rzadko podejmo-
wana w literaturze naukowej w kontekscie klasyfikacji sentymentu i moze inicjowa¢
nowatorski kierunek badawczy. W dwéch publikacjach: Raoiin. [2021] oraz Pengiin.
[2018] wyniki osiagane przez modele w zadaniu klasyfikacji sentymentu na chin-
skich tekstach poréwnano z wynikami tych samych modeli przy zadaniu klasyfika-
cji sentymentu w tekstach angielskich. Raoiin. [2021] zaproponowali nowy model
i poréwnali z siedmioma modelami stanowiagcymi punkt odniesienia (CNN, CNN-
-BiLSTM, RCNN-LSTM iin.). Relacje pomiedzy skutecznoscia modeli w wykonaniu
zadania byly podobne dla wszystkich analizowanych zbioréw danych, niezaleznie od
jezyka (chinskiego lub angielskiego). Pokazano wiec, ze na badanych zbiorach tek-
stowych i przy ustalonych parametrach modeli, jezyk tekstéw, na ktérych wykona-
no klasyfikacje sentymentu, nie wpltywal na réznice w wynikach osiaganych przez
modele. Inaczej ujmujac, udowodniono, ze dobry model odpowiednio klasyfikuje
sentyment zaréwno dla jezyka chinskiego, jak i angielskiego (chociaz wyniki nie-
koniecznie sa identyczne), a gorsze modele osiagaja gorsze wyniki dla obu jezykéw.
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5. Podsumowanie

Wraz ze wzrostem liczby uzytkownikéw Internetu i rosnaca popularnoscia me-
diéw spotecznosciowych, a takze stron e-commerce i innych platform do wymiany
opinii w sieci, zwieksza sie ilo§¢ rekordéw danych, ktére mozna poddac przetwarza-
niu w celu klasyfikacji sentymentu wypowiedzi. Analiza sentymentu skupia uwage
naukowcéw gtéwnie w przypadku tekstéw w jezyku angielskim, jednak wystepuje
réwniez zapotrzebowanie na inne jezyki, w tym azjatyckie. Charakterystyka jezy-
ka chinskiego, w tym struktura, sktadnia i zapis, r6znia sie od jezyka angielskiego,
dlatego w literaturze naukowej poswieca sie mu dodatkowa uwage.

W niniejszym przegladzie literatury podjeto prébe odpowiedzi na nastepuja-
ce pytania badawcze dotyczace metod uczenia glebokiego wykorzystywanych do
analizy sentymentu w jezyku chinskim: 1) Jakie s cele i kierunki badan nad kla-
syfikacja sentymentu przy wykorzystaniu uczenia gtebokiego w tekstach w jezyku
chinskim? 2) Na jakich zbiorach danych tekstowych w jezyku chifiskim przeprowa-
dza sie analize sentymentu przy wykorzystaniu uczenia gltebokiego? 3) Jakie me-
tody sa wykorzystywane do wektorowej reprezentacji tekstu chinskiego? 4) Jakie
modele i ich architektury glebokich sieci neuronowych sa wykorzystywane do ana-
lizy sentymentu w chinskich tekstach? 5) Jakie wyniki osiagaja najskuteczniejsze
modele w zadaniu klasyfikacji sentymentu w jezyku chiniskim?

Podczas niniejszego przegladu literatury udato sie uzyska¢ odpowiedz na pierw-
sze pytanie badawcze poprzez zidentyfikowanie celéw i kierunkéw badan. Przeana-
lizowano 11 publikacji, ktérych przedmiotem byta analiza sentymentu w jezyku
chinskim przy wykorzystaniu metod opartych o uczenie gltebokie. We wszystkich ba-
daniach zaproponowane zostaty modele o nowej architekturze osiagajace lepsze wy-
niki w poréwnaniu do modeli stanowiacych punkt odniesienia. W siedmiu badaniach
wzieto pod uwage dodatkowo parametry modelu w celu optymalizacji jego wynikéw,
co wskazuje na rzetelno$¢ badan. Przedmiotem czterech badan byla reprezentacja
chiniskiego tekstu na wielu poziomach (od kresek po zdania) i stwierdzono, ze tego
typu podejscie zwieksza doktadnos¢ modeli. W trzech badaniach zidentyfikowano
cel publikacji polegajacy na stworzeniu zasobéw tekstowych w formie open-source
na poczet przysztych badan. W trzech publikacjach zanotowano inne cele lub kierunki.

W ramach niniejszej publikacji przeanalizowano i w formie tabelarycznej przed-
stawiono nastepujace dane: 1) zbiory danych tekstowych w jezyku chiriskim wykorzy-
stywane do analizy sentymentu, 2) architektury sieci neuronowych wykorzystywane
do analizy sentymentu, 3) metody wektorowej reprezentacji tekstu w jezyku chin-
skim. Nastepnie przeprowadzono dyskusje o wynikach tej analizy. Podsumowanie
to pozwolito na odpowiedz na pytania badawcze nr 2, 31 4.
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Prébujac odpowiedzie¢ na ostatnie pytanie badawcze, zestawiono w tabeli wy-
niki poszczegélnych modeli, uwzgledniajac miary: doktadnos¢ oraz F1. Modele
osiagaly przy okreslonych zbiorach, parametrach i warunkach testowych doktad-
no$¢ miedzy 82,24%, a 96,34%, natomiast wskaznik F1 miescit sie w przedziale
79,93-99,25%. Z uwagi na réznorodnos¢ danych testowych (pochodzenie, ilos¢,
jakos¢) brakuje podstaw do bezposredniego poréwnania wynikéw osiaganych przez
proponowane w artykutach modele. Ocena jakosci modeli powinna by¢ wykony-
wana ostroznie, osobno dla kazdego z nich. W zwiazku z tym nie wskazano jed-
noznacznie modelu o najwyzszej skutecznosci w zadaniu klasyfikacji sentymentu
w jezyku chinskim wedtug obecnego stanu wiedzy naukowej. W ramach przysztych
badan zasadna wydaje sie préba wskazania modelu o najlepszych wynikach, co
bedzie wymagato systematycznego przegladu literatury potaczonego z poréwna-
niem dostepnych modeli na tych samych zbiorach danych oraz przy identycznych
warunkach testowych.

Oprécz odpowiedzi na wyzej wymienione pytania badawcze, w ramach niniej-
szego systematycznego przegladu literatury podjeto réwniez prébe wskazania kie-
runkéw przysztych badan, ktére wydaja sie zasadne w celu rozwoju klasyfikacji
sentymentu w chinskich tekstach jako dziedziny naukowej. Analizujac publika-
cje, stwierdzono, ze przetwarzanie jezyka chinskiego oraz angielskiego za pomoca
sztucznych sieci neuronowych rézni sie z uwagi na charakterystyke obu jezykéw
(zapis, skladnia, gramatyka). Na przyktad do analizy sentymentu w chinskich tek-
stach stosowana jest wielopoziomowa reprezentacja tekstu wykorzystujaca cechy
semantyczne kluczy, znakéw i stéw. Podjecie préby poréwnania architektur sieci
neuronowych wykorzystywanych do analizy tekstéw w réznych jezykach stanowi
temat na odrebne pytanie badawcze i moze zosta¢ oméwione w ramach kolejnych
publikacji. W wiekszo$ci sposrdd przeanalizowanych prac wykorzystano dostepne
zbiory danych, w tym przewaznie z portali spotecznosciowych lub opinie o produk-
tach z Internetu. Wktad w postaci tworzenia nowych zasobéw tekstowych, zaré6wno
obszernych, jak i tych o waskiej, wyspecjalizowanej tematyce, wydaje sie by¢ stusz-
nym kierunkiem dalszych badan, poniewaz stwarza szanse do trenowania modeli
na bardziej zréznicowanych danych, co moze prowadzi¢ do ich wszechstronniejsze-
go zastosowania. Wieksza uwaga moze zosta¢ réwniez po$wiecona wptywowi zmian
parametréw modeli na ich wyniki. Potencjalnie istotnym kierunkiem dalszych badan
wydaje sie by¢ wektorowa reprezentacja tekstu w jezyku chinskim na wielu pozio-
mach, poniewaz takie podejscie pozwalato modelom osiaga¢ wyzsze wyniki w po-
réwnaniu do architektur stanowigcych punkt odniesienia. W niniejszym badaniu
przenalizowano tylko metody wykorzystujace uczenie glebokie, zatem w ramach
przysztych systematycznych przegladéw literatury na temat analizy sentymentu



164 = Marcin Zurek

w jezyku chiniskim mozna podja¢ prébe podsumowania réwniez metod opartych
o stowniki i tradycyjne formy uczenia maszynowego oraz hybrydowych.

Istnieje mozliwo$¢ wskazania praktycznych implikacji uzyskanych wynikéw
badan. Naukowcy oraz organizacje tworzace modele do klasyfikacji sentymen-
tu w jezyku chinskim do rozwiazania praktycznych lub teoretycznych probleméw
moga wykorzystac zestawienie stosowanych modeli w celu doboru odpowiedniego
algorytmu do zadan klasyfikacyjnych. Natomiast zebrane zasoby tekstowe umozli-
wiaja trenowanie (pre-training) wlasnych sztucznych sieci neuronowych. Publikacja
agreguje rowniez aktualny stan wiedzy naukowej w dziedzinie klasyfikacji senty-
mentu w jezyku chinskim, stanowiac materiat do dalszej analizy dla badaczy zaj-
mujacych sie ta tematyka.
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Sentiment Analysis in Chinese Based on Deep Learning
Methods. A Systematic Literature Review

Summary

The aim of this publication is a systematic review of research in 2018-2021 on deep
learning methods used for sentiment analysis in Chinese texts. The research attempted
to answer five research questions. The systematic review was carried out in accordance
with the PRISMA guidelines. The database search identified 52 studies, 18 of which
were screened at full length and 11 were selected for systematic review. In all these
studies, a new model of neural network for sentiment analysis was proposed, including
seven studies which analysed model parameters. In four studies a new text embedding
method was applied. Three studies created Chinese text corpora for sentiment analysis.
In three studies additional research objectives were identified. In the analysed models,
Chinese texts were represented on different levels: strokes, radicals, characters, words,
sentences. The models were based on Convolutional Neural Networks, Recurrent Neural
Networks or combinations of both. In all the studies, the performance of models was
subject to assessment. With the specific datasets, parameters and testing conditions,
the models achieved the accuracy between 82.24% and 96.34% and F1 score between
79.93% and 99.25%. Since different datasets were used, the architecture with the best
performance was not selected in this research. In this systematic review, directions of
further research have been identified and include: Chinese text embedding, compari-
son of model performance, analysis of parameters of models, contribution to Chinese

text corpora development.

Keywords: sentiment analysis, deep learning, the Chinese language, neural networks,

Chinese text embedding





