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Streszczenie

Celem pracy jest stwierdzenie, czy osoby o réznym stopniu sktonnosci do ryzyka
oraz o roznym stosunku do Al maja rdzne inklinacje do inwestowania przy zastosowaniu
Al. Badanie przeprowadzono w formie eksperymentu wsréd 105 studentéw kierunkow
ekonomicznych. W zamian za odpowiedzi na pytania ankietowe (stuzace ocenie podej-
$cia do ryzyka oraz podejscia do Al) studenci zdobywali dodatkowe punkty do zalicze-
nia przedmiotu. Kazdy uczestnik badania otrzymat wirtualne pienigdze, ktore miat za
zadanie zainwestowa¢ samodzielnie lub przy pomocy doradcy inwestycyjnego albo
robodoradcy w instrumenty notowane na GPW. Uzyskang stope zwrotu przeliczono na
dodatnie lub ujemne punkty. Na inwestowanie mniejszych $rodkow przy wykorzysta-
niu Al zdecydowaly si¢ te osoby, ktore nie deklarowaly zbyt czgstego podejmowania
dziatan ryzykownych finansowo oraz takie, ktore charakteryzowata wigksza awersja do
ryzyka. Nie stwierdzono zwiazku pomiedzy inwestycja przy pomocy robodoradcy
a podejsciem do Al.

Stowa kluczowe: sztuczna inteligencja, inwestycje, sklonnos¢ do ryzyka, podej-
mowanie decyzji w warunkach ryzyka

Wstep

Sztuczna inteligencja (Al) znajduje zastosowanie w wielu obsza-
rach, przynoszac liczne korzysci, ale takze niosgc ze soba pewne zagro-
zenia. Wykorzystywana jest w medycynie do diagnozowania choréb.
W przemysle i handlu Al stosuje si¢ do automatyzacji procesow produk-
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cyjnych, predykcyjnego utrzymania ruchu oraz optymalizacji tancucha
dostaw, personalizacji ofert, analizy zachowan klientow oraz automa-
tyzacji obstugi klienta. Zastosowanie znajduje takze w autonomicznych
pojazdach, systemach wspomagania kierowcy czy optymalizacji ruchu
drogowego. W rozrywce Al jest uzywana do personalizacji tresci, ge-
nerowania muzyki i filmow czy interaktywnych gier. Roéwniez w sekto-
rze finansowym Al odgrywa coraz wigkszg rolg. Zaawansowane algo-
rytmy sa wykorzystywane do oceny zdolnosci kredytowej klientow
oraz przewidywania ryzyka niewyplacalnosci’. Dzieki technikom
uczenia maszynowego, takim jak sieci neuronowe i algorytmy gradient
boosting, mozliwe jest szybkie i precyzyjne podejmowanie decyzji
kredytowych, co przynosi korzysci zarowno kredytodawcom, jak i kredy-
tobiorcom?. Algorytmy Al identyfikuja podejrzane wzorce i anomalie,
co pozwala na szybkie wykrywanie i zapobieganie oszustwom finan-
sowym®. W obszarze zarzadzania portfelem inwestycyjnym Al jest
wykorzystywana do tworzenia zaawansowanych modeli predykcyj-
nych, ktore pomagaja w optymalizacji strategii inwestycyjnych oraz
minimalizacji ryzyka’. Al znajduje rowniez zastosowanie w automaty-
zacji transakcji, w tym w handlu algorytmicznym i wysokoczestotliwo-
Sciowym. Algorytmy te analizujg dane rynkowe i podejmujg decyzje
inwestycyjne w utamkach sekund, co pozwala na maksymalizacje zy-
skéw i minimalizacje strat®. Ponadto Al wspiera personalizacje ushig
finansowych, umozliwiajgc tworzenie spersonalizowanych ofert i reko-
mendacji dla klientdow na podstawie analizy ich zachowan i preferencji.
Jednakze btedy w algorytmach mogg prowadzi¢ do bigdnych diagnoz
W procesie leczenia czy nietrafionych inwestycji, awaria systeméw Al
moze przyczynia¢ si¢ do wypadkow komunikacyjnych, a niewlasciwe
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uzycie Al moze powodowaé na przyktad naruszenie prywatnosci i wol-
nos$ci obywatelskich.

W przypadku procesu inwestycyjnego inwestorzy moga, ale nie
muszag by¢ wspierani Al i stopien wykorzystania Al w wigkszo$ci
przypadkow jest zalezny od inwestora. Pojawia si¢ wiec pytanie, jakie
czynniki decyduja o wykorzystaniu Al w procesie inwestowania. Wy-
daje si¢, ze jednym z takich czynnikoéw moze by¢ podejscie do ryzyka
decydenta. Wszelkie decyzje inwestycyjne sg obarczone ryzykiem, a w
przypadku inwestycji wspomaganej Al nakladajg si¢ jeszcze na to do-
datkowe ryzyka. Na przyktad algorytmy Al moga by¢ podatne na ob-
cigzenia czy halucynacje (dostarczanie fatszywych albo zwodniczych
informacji jako faktow)®, w dodatku poniewaz sztuczna inteligencja
moze nie by¢ szkolona z wykorzystaniem najnowszych dostgpnych
informacji, jej mozliwo$ci mogg by¢ ograniczone przez brak wiedzy
technologicznej. Trudno jest takze przewidzie¢ zachowanie AI w no-
wych dla niej czy niestandardowych przypadkach uzycia’. Innym
czynnikiem, ktory moégltby mie¢ wpltyw na stopien wykorzystania Al
W inwestycjach, jest samo podejscie do sztucznej inteligencji i zaufanie
do niej. Stad celem niniejszej pracy jest okreslenie, czy osoby o roz-
nym stopniu sktonnosci do ryzyka oraz o r6znym stosunku do Al maja
rézne inklinacje do inwestowania przy zastosowaniu sztucznej inteli-
gencji. Sformutowany cel prowadzi to postawienia nast¢pujacych hipo-
tez badawczych:

H1: Wraz ze wzrostem sktonno$ci do ryzyka wzrasta sktonno$¢ do
wykorzystania Al w procesie inwestowania.

H2: Sktonnos¢ do wykorzystania Al w procesie inwestowania jest
dodatnio skorelowana z deklarowanym zaufaniem do Al.

Hipotezy te zweryfikowano, przeprowadzajac eksperyment z rze-
czywistymi wyptatami (chociaz nie pienigznymi) uzaleznionymi od zy-
sku osiagnigtego w grze gietdowej. Uczestnikami badania byli studenci
studiow licencjackich na kierunku ekonomicznym.

Kolejne czesci artykutu zawierajg podsumowanie dotychczasowych
wynikéw badan dotyczacych postrzegania sztucznej inteligencji, opis
zastosowanej metody badawczej, analize otrzymanych wynikow oraz
podsumowanie.

® A. de Wynter [i in.], An evaluation on large language model outputs: Discourse and
memorization, “Natural Language Processing Journal”, 2023, nr 4.

" D. Jung, F. Glaser, W. Képplin, Robo-advisory: opportunities and risks for the future
of financial advisory, “Advances in Consulting Research: Recent Findings and Practical
Cases”, 2019, s. 405-427.
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Przeglad literatury

Sklonnos¢ do wykorzystania Al jest zalezna od wielu czynnikow,
wsrdéd ktorych mozna wymieni¢ zaré6wno czynniki demograficzne,
spoteczno-ekonomiczne, jak i behawioralne. Hohenberger i in.® twier-
dza, ze samoocena do§wiadczenia finansowego wptywa na sktonnos¢
do korzystania z robodoradcow i na podstawie ogolnokrajowego bada-
nia przeprowadzonego na duzg skalg¢ na internetowej probie dorostych
Amerykanow konkluduja, ze reakcje afektywne (tj. niepokdj i rado$¢)
wyjasniajg wplyw tej samooceny na che¢é korzystania z robodorad-
cow. Sugeruja, ze chg¢ skorzystania z nich moze wzrosngé pod
wplywem pozytywnych emocji (np. radosci) oczekiwanych w zwiaz-
ku z zastosowaniem robodoradcy, natomiast zmniejszy¢ si¢ w przy-
padku przewidywanych negatywnych emocji (np. lgku). Roh i in.’,
badajac ankietowo osoby majace doswiadczenie z ustugami robodorad-
coéw, udowodnili, ze oczekiwana wydajnos¢, oczekiwany wysitek, wptyw
spoteczny, sprzyjajace warunki, postrzegane bezpieczenstwo i postrzega-
na prywatno$¢ majag wptyw na podejscie uzytkownikéw do robodorad-
cOw 1 zamiar ich stosowania. Ponadto ich wyniki pokazujg, ze wigk-
szo$¢ tych relacji ma charakter posredni ze wzgledu na posredniczaca
role postawy, zaufania i sprzyjajacych warunkéw. Pathak i Bansal™
pokazali, ze na zamiar przyjecia sztucznej inteligencji jako $rodka
wspomagajacego podejmowanie decyzji wptywa zaufanie emocjonalne
i poznawcze do Al. Na zamiar delegowania decyzji na sztuczng inteli-
gencje ma wpltyw zaufanie spoteczne, poznawcze i afektywne do Al
(zaufanie poznawcze konsumenta opiera si¢ na postrzeganych kompe-
tencjach ustugodawcy i wcze$niejszym doswiadczeniu; na zaufanie
emocjonalne konsumenta wpltywa wiele czynnikow wewnetrznych,
takich jak poziom opieki ze strony jednostki, ktorej powierza si¢ zau-
fanie, oraz zaufanie poznawcze, natomiast zaufanie spoteczne to prze-
konanie konsumenta, ze wszyscy zaangazowani w dziatanie bedg kom-
petentni 1 obowigzkowi).

8 C. Hohenberger, L. Chaiwoo, J.F. Coughlin, Acceptance of Robo-Advisors: Effects
of Financial Experience, Affective Reactions, and Self-Enhancement Motives, “Financial
Planning Review”, 2019, nr 2.

® T. Roh, B.I. Park, S.S. Xiao, Adoption of Al-enabled Robo-advisors in Fintech:
Simultaneous Employment of UTAUT and the Theory of Reasoned Action, “Journal of
Electronic Commerce Research”, 2023, nr 1, s. 29-47.

10 A, Pathak, V. Bansal, Al as decision aid or delegated agent: The effects of trust
dimensions on the adoption of Al digital agents, “Computers in Human Behavior: Artifi-
cial Humans”, 2024, nr 2.
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Zhang i in."* w wyniku przeprowadzonych eksperymentéw pokaza-
li, ze konsumenci wola ludzkich doradcéw finansowych z duza wiedza
specjalistyczng od robodoradcow, natomiast nie ma znaczacych roznic
migdzy robodoradcami a poczatkujacymi doradcami finansowymi pod
wzgledem oczekiwanej przez badanych wydajno$ci i zamiaru inwesto-
wania przy ich pomocy. Inne badanie eksperymentalne®? wykazato, ze
przy niskim ryzyku rozwazanej inwestycji (inwestycja w akcje duzych
spotek gietdowych cieszacych si¢ zaufaniem inwestorow i majacych
dobra sytuacj¢ finansowa) deklarowane przychylne nastawienie do
sztucznej inteligencji jest wystarczajace, by badani oparli si¢ na jej
rekomendacji kupna akcji. Jednak gdy ryzyko byto wysokie, przychyl-
ne nastawienie do sztucznej inteligencji byto koniecznym, ale juz nie-
wystarczajacym warunkiem akceptacji rekomendacji kupna wydanej
przez Al.

Germann i Merkle™ przeprowadzili eksperyment z rzeczywistymi,
jednak dos¢ niskimi (okoto kilkunastu euro) wyptatami, w ktorym udziat
brali jedynie miodzi ludzie. Badani dziesigciokrotnie dokonywali wybo-
ru pomiedzy doradca inwestycyjnym i robodoradca w zakresie tego, kto
miat podja¢ za nich decyzje inwestycyjne. Wyniki badania pokazaly brak
réznic w preferencjach dotyczacych tego na kogo delegowaé decyzje
inwestycyjng, a ponadto uczestnicy nie tracili zaufania do algorytmu
szybciej niz do cztowieka, gdy widzieli, ze si¢ myli.

Badanie niemieckie przeprowadzone wsrod 96 oséb dowiodlo, ze
postrzegana uzytecznos¢ i kwestie zwigzane z prywatnos$cia to najwaz-
niejsze czynniki wptywajace za zamiar korzystania z robodoradcow.
Przy wzroscie postrzeganej uzytecznosci o jeden procent (postrzeganej
prywatno$ci) intencja uzycia robodoradcy zwicksza sie o 0,57%
(0,25%). Ponadto z badan tych wynika, ze kobiety maja o 23—-32% niz-
szy zamiar stosowania robodoradcoéw, a uzytkownicy robodoradcow sa
zazwyczaj mtodsi, mniej obeznani z finansami i osiggaja nizsze docho-
dy**. Réwniez przeprowadzone w Niemczech, wérdd osob inwestujacych

1. Zhang, 1. Pentina, Y. Fan, Who do you choose? Comparing perceptions of hu-
man vs robo-advisor in the context of financial services, “Journal of Services Market-
ing”, 2021, nr 5, s. 634—646.

2 AY. K Chua, A. Pal, S. Banerjee, Al-enabled investment advice: Will users buy
it? “Computers in Human Behavior”, 2023, 107481.

8 M. Germann, C. Merkle, Algorithm aversion in delegated investing, “Journal of
Business Economics”, 2023, nr 93, s. 1691-1727.

1. Seiler, K.M. Fanenbruck, Acceptance of digital investment solutions: The case
of robo advisory in Germany, ‘“Research in International Business and Finance”, 2021,
nr 58, 101490.
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na gieldzie badanie™ wykazato podobny wplyw postrzeganej uzyteczno-
$ci na sktonno$¢ do zamiaru wykorzystania Al w inwestycji. Ponadto
poswiadczylo rowniez wplyw postrzeganej latwosci uzycia, nacisku
spotecznego oraz postrzeganego ryzyka zwigzanego z uzyciem techno-
logii. Z kolei badanie malezyjskie'® nie potwierdzito wptywu postrzega-
nego ryzyka na zamiar przyjecia pomocy Al w inwestowaniu.

Stosunek do ryzyka jest istotng determinantg ksztattujgca postawy
wobec technologii'’. Z badania ankietowego przeprowadzonego wérod
niemieckich studentow’® wynika, ze osoby z nizsza awersja do ryzyka
sg bardziej sktonne do inwestowania przy pomocy Al oraz decyduja
si¢ na zainwestowanie przy jej pomocy wyzszych kwot. Jak wskazuja
badania Kaya i in."®, percepcja ryzyka technologicznego oraz oczeki-
wane korzy$ci odgrywaja kluczowa role w decyzjach dotyczacych
uzycia Al

W kwestii plci i sktonnosci wykorzystania Al wnioski sa niejedno-
znaczne. Czg$¢ badan wskazuje, Zze mezczyzni majg bardziej pozytywne
nastawienie do technologii sztucznej inteligencji niz kobiety®. Z niekto-
rych badan wynika, ze czynniki demograficzne, takie jak wiek i ple¢,
wplywaja na poziom zaufania do Al oraz sklonno$¢ do podejmowania
ryzyka technologicznego®. Z kolei badania przeprowadzone przez Kaya

15 G. Atwal, D. Bryson, Antecedents of intention to adopt artificial intelligence ser-
vices by consumers in personal financial investing, “Strategic Change”, 2021, nr 30,
S. 293-298.

6 TP.L. Nguyen [i in], Factors influencing acceptance of Robo-Advisors for
wealth management in Malaysia, “Cogent Engineering”, 2023, nr 1.

0. Renn, C. Benighaus, Perception of technological risk: insights from research
and lessons for risk communication and management, “Journal of Risk Research”, 2012,
nr 3-4, s. 293-313.

8 A. Oehler, M. Horn, S. Wendt, Investor characteristics and their impact on the
decision to use a robo-advisor, “Journal of Financial Services Research”, 2022, nr 1,
s. 91-125.

¥ k. Kaya [i in.], The Roles of Personality Traits, Al Anxiety, and Demographic
Factors in Attitudes toward Artificial Intelligence, “International Journal of Human—
Computer Interaction”, 2022, nr 2, s. 497-514.

2 Attitudes towards the impact of digitisation and automation on daily life, Komisja
Europejska, 2017, https://europa.eu (1.12.2024); V. Fietta [i in.], Dissociation between
users’ explicit and implicit attitudes toward artificial intelligence: An experimental
study, “IEEE Transactions on Human-Machine Systems”, 2022, nr 3, s. 481-489;
A. Schepman, P. Rodway, The General Attitudes towards Artificial Intelligence Scale
(GAAIS): Confirmatory validation and associations with personality, corporate distrust,
and general trust, “International Journal of Human—Computer Interaction”, 2022, nr 13,
s. 1-18.

2L N, Gillespie, S. Lockey, C. Curtis, Trust in artificial intelligence: A five country
study, “KPMG”, 2021.



102 MARIA FORLICZ, TOMASZ ROLCZYNSKI

i in.” wskazuja, ze nie ma dowodéw na zwiazek pomigdzy pieia a sktonno-
scig do wykorzystania Al. Czg$¢ badan wskazuje, ze mezczyzni maja
bardziej pozytywne nastawienie do technologii sztucznej inteligencji niz
kobiety?. Badania dotyczace zwiazku pomiedzy wiekiem a inklinacja do
wykorzystania Al takze nie sg jednoznaczne. Z jednej strony, cze¢$¢ ba-
dan wskazuje, ze wiek nie wptywa na sktonno§¢ do wykorzystania Al,
na przyktad w badaniach np. Chocarro i in.** wykazano, ze wykorzysta-
nie chatbotow przez nauczycieli oraz zamiar korzystania z technologii
nie zmienia si¢ wraz z wiekiem. Natomiast Park i in.?® stwierdzili, ze
osoby w starszym wieku deklaruja wyzsza akceptacj¢ inteligentnych
technologii informatycznych opartych na Al i akceptuja nowe technolo-
gie. Z drugiej strony, cze$¢ literatury sugeruje, ze mlodsze osoby maja
bardziej pozytywne nastawienie do sztucznej inteligencji®®. Istnicja za-
tem sprzeczne wyniki badan dotyczace powigzan migdzy postawami
wobec Al a wiekiem. Moze to oznacza¢ potrzebg dalszych analiz w kon-
tekscie demografii.

Badanie przeprowadzone wsrdd inwestoréow indywidualnych w In-
diach wykazato, ze inwestorzy z grupy o wysokich dochodach z akty-
wami inwestycyjnymi o0 wysokiej wartosci nie sa sktonni korzysta¢
z ustug robodoradcy przy podejmowaniu jakichkolwiek decyzji inwesty-
cyjnych, podczas gdy 39% inwestorow z grupy o $rednich dochodach
z aktywami inwestycyjnymi o umiarkowanej wartosci juz korzysta
z ushug robodoradcow lub chee z nich skorzystaé w przysztosci®’. Po-
niewaz postrzeganie ryzyka zwigzanego z postugiwaniem si¢ Al jest
czgsto wskazywane jako determinanta podejécia do korzystania z AI*® to

2 F Kaya i in.], op.cit.

2 Attitudes towards...; A. Schepman, P. Rodway, op.cit; V. Fietta [i in.], op.cit.

2 R. Chocarro, M. Cortifias, G. Marcos-Matas, Teachers’ attitudes towards chat-
bots in education: A technology acceptance model approach considering the effect of
social language, bot proactiveness, and users’ characteristics, “Educational Studies”,
2021, nr 2, s.1-19.

%, Park [i in.], Searching for new technology acceptance model under social con-
text: Analyzing the determinants of acceptance of intelligent information technology in
digital transformation and implications for the requisites of digital sustainability, “Sus-
tainability”, 2022, nr 1, s. 1-29.

% Attitudes towards...; N. Gillespie, S. Lockey, C. Curtis, op.cit.

2 F. Rasiwala, B. Kohli, A Study on the Awareness and Perception of Robo Adviso-
ry Services Among Investors in Pune City, “Proceedings of 10th International Conference
on Digital Strategies for Organizational Success”, 2019.

2 X. Hong, L. Pan, Y. Gong, Q. Chen, Robo-advisors and investment intention:
A perspective of value-based adoption, “Information and Management”, 2023, nr 6,
103832.
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sktonno$¢ do ryzyka wydaje si¢ kluczowym czynnikiem wptywajacym
na akceptacje i uzywanie Al, a jednocze$nie niewystarczajgco opisanym
w literaturze przedmiotu.

Metoda badawcza

Przebieg eksperymentu

W celu weryfikacji postawionych hipotez przeprowadzono ekspe-
ryment z rzeczywistymi bodZcami (ang. incentivized experiment). Ekspe-
rymentem objeto 105 studentdéw dziennych studiéw o kierunku ekono-
micznym 1 sktadal si¢ on z dwdch czgsci. Cze$¢ pierwsza shuzyla
poznaniu podejscia do ryzyka oraz do Al badanych. W celu poznania
podejécia do ryzyka wykorzystano skale DOSPERT®. Skala ta mierzy
podejscie do ryzyka w 5 obszarach: finansowym, zdrowotnym, rekrea-
cyjnym, etycznym i spolecznym. Badani odpowiadaja na zestaw pytan
dotyczacych danego obszaru, przy czym za kazdym razem pytani sa o to,
z jakim prawdopodobienstwem zaangazowaliby si¢ w dang akcje, jak
oceniajg ryzykownos¢ takiej akcji 1 korzy$¢ plynaca z podjecia danej
akcji. W przypadku niniejszego badania wykorzystano jedynie obszar
ankiety zwigzanej z finansami. Wyniki ankiety pozwalaja okresli¢
sktonnos¢ do dziatan ryzykownych danej osoby oraz jej podejScie do
ryzyka (poprzez wyliczenie parametru nachylenia prostej regresji opisu-
jacej zalezno$¢ sktonnosci do podejmowania czynnosci ryzykownej od
szacowanego ryzyka takiej czynnosci). Aby moc oceni¢ podejscie do Al,
zdecydowano sie na zastosowanie kwestionariusza ATTARI 12%, ktory
w wersji oryginalnej ma skale pigciostopniowsa, natomiast W niniejszym
badaniu zamieniona ona zostata na skalg siedmiostopniowa, gdyz takiej
skali uzyto w badaniu podejscia do ryzyka. ATTARI 12 zawiera 12 py-
tan o poglady i odczucia zwigzane ze sztuczng inteligencjg. W celu uzy-
skania miary podejscia do Al wylicza si¢ $rednig z otrzymanych odpo-
wiedzi, przekodowawszy wczesniej czeS¢ pytan w ten sposob, by
wszystkie byty stymulantami.

Druga cze$¢ badania stuzyla okresleniu sktonnosci badanych do
inwestowania przy zastosowaniu Al. Studenci otrzymali zadanie roz-
dzielenia 100 000 zt pomigdzy trzy jednostki, ktore mialy si¢ zajac
zainwestowaniem tych pieniedzy na gietdzie. Aktywa mogty by¢ inwe-

2 A-R. Blais, E.U. Weber, A Domain-specific Risk-taking (DOSPERT) Scale for
Adult Populations, “Judgment and Decision Making”, 2006, nr 1, s. 33-47.

% J.P. Stein [i in.],, Attitudes towards Al: measurement and associations with per-
sonality, “Scientific Reports”, 2024, nr 14, 2909.
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stowane samodzielnie przez studenta, przez doradcg inwestycyjnego
(cztowieka) oraz robodoradce. Kwote inwestowang samodzielnie stu-
denci ustalali jako poczatkowa warto§¢ portfela inwestycyjnego na
portalu gragieldowa.pl bedacego symulacja polskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych. Cata kwota musiata zosta¢ zainwestowana w akcje.
W przypadku inwestycji z pomocg doradcy i robodoradcy badani nie
musieli nic robi¢, inwestycji dokonywali za nich doradcy. Okres inwe-
stycyjny wynosit trzy miesiace.

Bodzce

W zamian za udzielenie odpowiedzi na pytania ankietowe studenci
otrzymali 15 punktéw doliczanych do punktow zdobytych w ciagu se-
mestru na jednym z przedmiotow, na ktore uczgszcezali. Uznano, ze taka
warto$¢ bedzie odpowiednia, z dwdch wzgledow. Po pierwsze, stanowita
znaczacg czgs¢ punktow mozliwych do zdobycia w trakcie calego seme-
stru (40 punktow, przy progu zaliczeniowym 20 punktow), po drugie,
wydawata si¢ gwarantowaé, ze nie wplynie to negatywnie na cheé
uczestnictwa w drugiej cze$ci badania, w ktorej mozliwa byla strata
punktow. Liczba punktow dodawanych lub odejmowanych w drugiej
czesci badania zalezata od kwoty posiadanej przez studenta na koniec
okresu inwestycyjnego (taczna kwota wynikajaca z inwestycji samo-
dzielnej, z pomoca doradcy i robodoradcy). Kazdy 1% zarobiony na
inwestycji 100 0000 zt oznaczat 1 dodatkowy punkt, a kazdy stracony
punkt oznaczat odjecie jednego punktu.

Okreslenie zmiennych

Celem badania jest okreslenie, czy wybrane czynniki wptywajg na
sktonno$¢ do inwestowania przy zastosowaniu sztucznej inteligencji.
Aby moc zbada¢ ten wptyw, nalezy najpierw okresli¢ miare sktonnosci
do inwestowania przy zastosowaniu sztucznej inteligencji. Naturalne
wydawatoby si¢ przyjecie za t¢ miar¢ kwoty, ktorg badani zdecydowali
si¢ powierzy¢ Al w celach jej zainwestowania, natomiast ze wzgledu na
to, ze mogli czgs¢ kwoty inwestowac¢ samodzielnie, mozna si¢ spodzie-
wac, ze u niektorych z nich wystgpita tak zwana iluzja kontroli. Zjawi-
sko to polega na przypisywaniu wigkszego prawdopodobienstwa sukcesu
niz obiektywne prawdopodobienstwo w sytuacji, ktora stwarza wrazenie,
ze mamy pewnga kontrole nad zjawiskiem®'. Badania wykazaly takze, ze
w przypadku proby przewidzenia wyniku rzutu monetg ludzie sg bardziej

31 E.J. Langer, The Hlusion of Control, “Journal of Personality and Social Psycholo-
gy”, 1975, nr 2, s. 311-328.
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sktonni zaufa¢ sobie niz innym®. Poniewaz réwniez w przypadku inwe-
stowania na gietdzie wérod niektéorych badanych mogt wystapi¢ taki
efekt, co mogltoby powodowaé przeznaczenie wyzszej kwoty do inwe-
stycji samodzielnej, to w celu uniknigcia zaburzen danych z niego wyni-
kajacych zdecydowano, ze zmienna, ktora bedzie okreslata sktonnos¢ do
inwestowania przy wykorzystaniu Al (oznaczenie R), bedzie stosunek
kwoty inwestowanej przy zastosowaniu robodoradcy do kwoty inwesto-
wanej przez doradcg inwestycyjnego.

W przypadku zmiennych, ktorych wptyw na sktonnos¢ do inwe-
stowania przy zastosowaniu Al badano, wprowadzono nastepujace
oznaczenia:

1) FRT € [0;7] — miara sktonno$ci do podejmowania ryzykownych
akcji (w zakresie finansowym). Wyzsze wartosci tej zmiennej od-
zwierciedlaja wyzsze sktonnosci do dziatan ryzykownych.

2) FRA - miara podejscia do ryzyka, bedaca parametrem nachylenia
prostej regresji opisujacej zaleznos¢ FRT od postrzeganej ryzykow-
no$ci danego dzialania. Warto$ci ponizej 0 oznaczaja, ze dana osoba
cechuje si¢ awersja do ryzyka, a warto$ci dodatnie, ze che¢tnie po-
dejmuje ryzyko.

3) AIA € [0;7] — miara podejscia do sztucznej inteligencji. Warto$ci
wyzsze odpowiadajg lepszemu nastawieniu.

Wyniki

W wyniku przeprowadzonego badania otrzymano 99 waznych ze-
stawow odpowiedzi. 6 zestawow zostalo wykluczonych jako niepeine
lub bitgdnie wypetnione (nie w pelni rozdzielona kwota 100 000 zt).
53,5% badanych stanowili m¢zczyzni, 88 uczestnikow badania wykazato
si¢ awersjg do ryzyka, 11 osob miato osobowo$¢ poszukujaca ryzyka.
20% badanych miato wczesniejsze do§wiadczenia w grze na gietdzie,
natomiast kazdy uczestnik wskazat, ze zetknat si¢ juz ze sztuczng inteli-
gencja. Przecigtnie najwyzsza kwote badani zdecydowali si¢ przezna-
czy¢ na inwestycje, w ktorej decyzje podejmowat doradca finansowy
(tabela 1), najnizsza kwota zostata przydzielona do zainwestowania
przez robodoradce.

%2 M. Forlicz, T. Rolczynski, B. Simonetti, Illusion of prediction possibility of random
outcomes: experimental results, "Quality & Quantity: International Journal of Methodology”,
2023, s. 3, 5. 481-495.
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Tabela 1. Wybrane miary polozenia kwot inwestowanych
za pomocg wskazanych sposobow inwestowania

Zainwestowana kwota [tys. PLN] | Srednia | Mediana | Modalna
Samodzielnie 34,44 30 30
Przy pomocy doradcy finansowego 41,62 40 50
Przy pomocy robodoradcy 23,94 20 30

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu weryfikacji hipotezy H1 dotyczacej zwigzku pomigdzy
sktonnoscia do ryzyka a sktonnoscia do inwestowania przy zastosowaniu
Al w pierwszej kolejnosci wyliczono wspotczynniki korelacji pomiedzy
R a zmienng FRT oraz R a FRA, ktore wyniosly odpowiednio 0,2874
(p = 0,004) i 0,1384 (p = 0,172); w przypadku usunigcia obserwacji
odstajacych otrzymano odpowiednio wspotczynniki korelacji 0,4573
(p =0,000) 10,1520 (p = 0,146)). Rysunki 1 i 2 przedstawiajg korelacyj-
ne wykresy rozrzutu dla analizowanych zmiennych przed usunigciem
obserwacji odstajacych. Na podstawie wymienionych informacji mozna
sadzi¢, ze istnieje przecigtnie silna, lecz istotna zaleznos¢ liniowa po-
miedzy sklonnosciag do inwestowania przy zastosowaniu Al a sklonno-
$cig do podejmowania dzialan finansowo ryzykownych, natomiast taka
zaleznos$¢ nie wystepuje dla podejscia do ryzyka.

[e)e}

FRT

-0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5

R
Rys. 1. Korelacyjny wykres rozrzutu dla zmiennych R i FRT

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Korelacyjny wykres rozrzutu dla zmiennych R i FRA

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku badanych podzielono na trzy roéwnoliczne
grupy, jako kryterium podziatu stosujac wartos¢ FRT i wyr6zniajac
W ten sposob osoby o niskiej, $redniej i wysokiej sktonnosci do po-
dejmowania dziatan ryzykownych. Nastepnie przeprowadzono jedno-
czynnikowa analize ANOVA z poprawka Welcha (ze wzgledu na
nierowne wariancje) ze zmienng R jako zmienna zalezng i poziomem
sktonnosci do podejmowania dziatan ryzykownych jako zmienng gru-
pujaca. Analiza wykazala wystepowanie istotnych rdznic pomig¢dzy
grupami (p = 0,0013). Test post-hoc Bonferroniego (tabela 2) wyka-
zatl wystepowanie istotnych r6zni¢ w poziomie R pomiedzy osobami
o niskim poziomie FRT a tymi ze §rednim i wysokim poziomem tej
zmiennej. Osoby o niskiej sktonnosci do podejmowania dziatan fi-
nansowo ryzykownych zdecydowaly si¢ przeci¢tnie nizej zainwesto-
waé przy zastosowaniu Al (w stosunku do inwestycji z pomoca do-
radcy inwestycyjnego) niz pozostali uczestnicy badania (R = 0,39 vs
R=0,881R=0,897).
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Tabela 2. Wartosci p w tescie post hoc dla réznic pomiedzy R wsrod badanych
o réoznym poziomie FRT

. WysoKi Sredni Niski
Poziom FRT (R = 0,8966) (R = 0,8848) (R = 0,3927)
Wysoki 1 0,0483
Sredni 1 0,0389
Niski 0,0483 0,0389

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Podobng analiz¢ przeprowadzono dla zmiennej FRA. Badanych
podzielono na trzy réwnoliczne grupy o wysokiej awersji do ryzyka,
sredniej awersji do ryzyka oraz niskiej awersji do ryzyka lub sktonnej
do ryzyka. Ponownie ze wzgledu na nier6wne wariancje przeprowa-
dzono jednoczynnikowa analiz¢ ANOVA z poprawka Welcha, ktora
wykazata wystgpowanie istotnych réznic w wartosciach R pomiedzy
wyroznionymi grupami (p = 0,0415). Test post-hoc Bonferroniego
(tabela 3) wykazal wystgpowanie istotnych roéznic w poziomie R
(p = 0,0361) jedynie pomi¢dzy osobami o wysokiej awersji do ryzyka
(dla ktérych R wynosi przecietnie 0,4945) a osobami o niskiej awersji
do ryzyka lub majacymi sktonnos¢ do ryzyka (dla ktérych R wyniosto
ponad 1). Lacznie z przedstawiong analizg wspotczynnikéw korelacji
wyniki te zdaja si¢ potwierdza¢ hipoteze H1, ze wraz ze wzrostem
sktonnosci do ryzyka wzrasta sktonno$¢ do wykorzystania Al w proce-
sie inwestowania.

Tabela 3. Wartos$ci p w teScie post hoc dla réznic pomiedzy R wsréd badanych
0 r6znym poziomie FRA

. Wysoka Srednia Niska
Poziom FRA (R=04945) | (R=06941) | (R=1,008)
Wysoka awersja do ryzyka 0,9565 0,0361
Srednia awersja do ryzyka 0,9565 0,3462
Niska awersja / poszukiwanie 0,0361 0,3462
ryzyka

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W celu weryfikacji hipotezy H2 dotyczacej zwiazku pomigdzy po-
dejsciem do Al a sklonnosciag do inwestowania przy zastosowaniu Al
wyliczono na wstepie wspotczynnik korelacji pomiedzy zamiennymi
AlA oraz R, ktory wyniost 0,14 (p = 0,197), a po usunigciu obserwacji
odstajgcych 0,1449 (p = 0,166). Korelacyjny wykres rozrzutu dla tych
dwodch zmiennych przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Korelacyjny wykres rozrzutu dla zmiennych R i AIA

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nastepnie badanych podzielono na trzy réwnoliczne grupy ze
wzgledu na poziom AIA tworzac grupy o niskim, $rednim i wysokim
zaufaniu do sztucznej inteligencji. Wyrozniwszy wskazane grupy, prze-
prowadzono jednoczynnikowg analiz¢ ANOVA, ktorej wyniki wskazaly
brak istotnych réznic pomigdzy grupami w wielkosci R (p = 0,5134).
WyniKi te sugeruja, ze brak jest istotnego zwigzku pomiedzy deklarowa-
nym w ankiecie podejsciem do sztucznej inteligencji a sklonnoscia do
inwestowania przy jej zastosowaniu.

Zakonczenie

Celem niniejszego badania bylo zbadanie, czy sktonnos¢ do ryzyka
oraz podejscie do sztucznej inteligencji wptywajg na decyzje o korzysta-
niu z robodoradcy w procesie inwestycyjnym. Wyniki potwierdzity hipo-
tezg 1, ze wraz ze wzrostem sktonnosci do ryzyka wzrasta sktonnos¢ do
wykorzystania Al w procesie inwestowania, w szczegblnosci wykazano
znaczenie sktonnosci do ryzyka (FRT) jako czynnika wptywajacego na
decyzje zwigzane z delegacja inwestycji na robodoradce. Osoby o wyz-
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szej sktonno$ci do ryzyka wykazywaty wicksza che¢ powierzenia odpo-
wiedzialnosci za inwestycje algorytmom sztucznej inteligencji. WyniKki
te sa zgodne z wczesniejszymi badaniami, ktore podkreslaja, ze percep-
cja ryzyka technologicznego oraz sklonno$¢ do podejmowania ryzyka
maja istotny wptyw na akceptacje nowych technologii, w tym AI®. Wy-
niki réwniez pokazuja, ze osoby o wysokiej awersji do ryzyka byly
mniej sktonne do korzystania z Al, co znajduje potwierdzenie w bada-
niach Kaya i in.* ktorzy podkreslaja istotny wplyw percepcji ryzyka
technologicznego na decyzje uzytkownikow. Jednak w kontekscie de-
mograficznym wczes$niejsze badania, takie jak te prowadzone przez
Chocarro i in.** czy Park i in.*®, sugeruja, ze wiek i pte¢ moga rowniez
moderowac te relacje, cho¢ wyniki nie sa jednoznaczne.

Hipoteza 2 zaktadajaca, ze sktonno$¢ do wykorzystania Al w pro-
cesie inwestowania jest dodatnio skorelowana z deklarowanym zaufa-
niem do Al nie znalazta potwierdzenia w otrzymanych wynikach. Mo-
ze to wynika¢ z tego, ze ankieta dotyczaca AIA miata charakter
deklaratywny, natomiast — jak pokazujg badania — istnieje pewna roz-
biezno$¢ migdzy odpowiedziami udzielanymi w ankiecie a rzeczywi-
stymi dzialaniami®’. Ponadto, jak wskazuja Fietta i in.*, wystepuja
roznice pomig¢dzy podejsciem uzytkownikdéw do sztucznej inteligencji
ujawnianym implicite i explicite.

Istotnym wnioskiem z badania jest konieczno$¢ dostosowania
ustug robodoradcow do réznorodnych preferencji uzytkownikow. Pro-
jektowanie takich technologii powinno uwzglednia¢ réznice w percep-
cji 1 sktonnosci do ryzyka oraz oferowac narzgdzia zwigkszajace po-
czucie kontroli, co moze przeciwdziata¢ efektowi iluzji kontroli, jak
wskazano w literaturze®.

Dalsze badania moga skoncentrowa¢ si¢ na analizie innych grup
demograficznych oraz uwzglednieniu dtuzszych okresow obserwacji,
co pozwoli na lepsze zrozumienie wptywu do$wiadczen praktycznych
na decyzje inwestycyjne. Rowniez analiza percepcji btedow popet-
nianych przez robodoradcow oraz ich wpltywu na zaufanie uzytkow-
nikd6w moze dostarczy¢ cennych wskazowek dla dalszego rozwoju tej
technologii.

¥ E. Kayal[iin], op.cit.

* Ibidem.

% R. Chocarro [i in.], op.cit.

% 1. Park [i in.], op.cit.

3 M. Forlicz, T. Rélczyfski, Hipotetyczne i rzeczywiste decyzje podejmowane
w warunkach ryzyka, ,,Studia Ekonomiczne”, 2017, nr 331, s. 22-32.

% V. Fietta [i in.], op.cit.

% . Zhang [i in.], op.cit.
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Abstract

The purpose of the study is to determine whether people with different degrees of
risk aversion and attitudes toward Al have different propensities to invest using Al. The
study was conducted as an experiment among 105 business students. In exchange for
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answering survey questions (designed to assess attitudes toward risk and attitudes toward
Al), the subjects earned extra points for course credit. Each participant in the study was
given virtual money, which they were asked to invest on their own or with the help of an
investment advisor or robo-advisor in instruments listed on the WSE. The obtained rate
of return was converted into positive or negative points. Individuals who chose to invest
less money using Al were those who did not declare taking financially risky actions too
often and those characterized by higher risk aversion. No relationship was found between
investing with the help of a robo-advisor and attitudes toward Al.

Keywords: artificial intelligence; investments; risk attitude; decision making under risk



