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Abstrakt. Rynek finansowy stanowi istotny element systemu gospodarczego i finansowego. Jego funk-
cjonowanie ma istotne znaczenie dla sprawnosci funkcjonowania gospodarki w wymiarze narodowym,
miedzynarodowym i globalnym. Umiejetnosci wykorzystania mechanizmoéw rynku pienieznego i kapita-
towego decyduja o efektywnosci dziatalnosci gospodarczych podmiotéw sfery realnej: przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. Wazna determinantg sposobu i sprawnosci funkcjonowania rynku finansowego
sg zachowania jego uczestnikow. Dominujace koncepcje ekonomiczne funkcjonowania rynku finansowego
okazaty sie niewystarczajace. Stad tez staty sie one przedmiotem dociekan na gruncie neurologii, neurobio-
logii, psychologii, a ostatnio takze genetyki. Nowatorskie koncepcje, nie negujac istoty praw i prawidtowosci
sformutowanych na gruncie ekonomii i i finanséw, przyczyniaja sie zaréwno do gtebszego poznania i zrozu-
mienia prawidtowosci funkcjonowania rynkéw finansowych, jak réwniez maja duze znaczenie praktyczne.
Stowa kluczowe: rynek finansowy, efektywnosc¢ rynkoéw finansowych, ryzyko finansowe, neuroekonomia,
finanse behawioralne, astrologia finansowa.

Abstract. The financial market is an important element of the economic and financial system. Its functioning
is essential for the efficiency of the economy on the national, international and global level. The ability to
use the mechanisms of the financial and capital market determine the efficiency of the economic entities
of the real economy: companies and households. An important determinant of the manner and efficiency
of the functioning of the financial market is the behavior of its participants. The dominant economic
concepts of the financial market functioning proved to be insufficient, therefore, they have become the
subject of investigations on the grounds of neurology, neurobiology, psychology, and recently also genetics.
Innovative concepts, without denying the essence of the laws and regularities formed on the basis of
economy and finances, contribute to a deeper understanding of the rules of financial market functioning
and are of great significance for practice.

Keywords: financial market, efficiency of financial market, financial risk, neuroeconomics, behavioral
finance, financial astrology.
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Wstep

Znany polski jezykoznawca, prof. Jerzy Bralczyk, odnoszac sie do wspolcze-
snego zarzadzania, stwierdzil: ,,Dzisiaj mowigc o zarzadzaniu czasem lub ryzkiem,
wyposazamy sie w mozliwosci, o jakich nam sie nie $nilo. Cztowiek, ktdry zarzadza
czasem, ma pewne cechy boskosci - zarzadza czyms, co do tej pory nim zarzadzato”
(Boc¢kowska, 2016). Czy owe cechy ,,boskosci” posiadamy réwniez, zarzadzajac
finansami i ich podstawowym atrybutem - pienigdzem?

Praktyka dysponowania $rodkami pieni¢znymi w gospodarstwach domo-
wych, przedsiebiorstwach, samorzadach terytorialnych czy w skali pafistwa czesto
pokazuje, jak trudno jest podejmowac tratne decyzje dotyczace pozyskiwania
i rozdysponowania $rodkéw pienieznych. Wyjasnienia przyczyn niewlasciwych
decyzji finansowych poszukujemy przede wszystkim w teoriach i koncepcjach for-
mutowanych przez nauki ekonomiczne: ekonomii, finansach, nauki o zarzadzaniu
oraz doswiadczeniach nabytych w dzialalnosci praktycznej. Jakze czesto sg one
niezadawalajace. Nie znajdujemy w nich satysfakcjonujacych odpowiedzi na pyta-
nia dotyczace regul i zasad zarzadzania finansami, odnoszacych si¢ do dochodow,
wydatkow, oszczedzania, inwestowania itp. Okazuje si¢, bowiem, ze zarzadzanie
finansami wykracza poza sfere¢ poznania nauk ekonomicznych i funkcjonowanie
czlowieka jako homo oeconomicus. Stad tez w proces poznania zachowan ludzi
w zwigzku z pieniagdzem, z powodu pienigdza i za posrednictwem pienigdza, wiaczyli
sie przedstawiciele nauk pozaekonomicznych, a nawet dyscyplin paranaukowych.
Przedmiotem ich badan i analiz staly si¢: zachowanie os6b indywidualnych, grup
spolecznych i organizacji w procesie zarzadzania sSrodkami pieni¢znymi w réznych
obszarach dziatalnosci gospodarczej. Akcent zostal potozony na zachowania uczest-
nikéw rynkéw finansowych.

1. Efektywnos¢ rynku finansowego w naukach ekonomicznych

Postep spoleczny i ekonomiczny, osiagniety w okresie ostatnich dwustu lat
dominacji gospodarki rynkowej, $wiadczy — w przekonaniu wigkszosci - o istotnych
zaletach tego systemu funkcjonowania gospodarki. Mimo krytycznych opinii, wciaz
uznaje sie, Ze nie ma lepszego regulatora produkcji, podzialu, wymiany, konsump-
cji i inwestycji anizeli mechanizmy rynku. Tym bardziej, ze zardwno w teorii, jak
i praktyce jego rola ulegala ewolucji. Istotna modyfikacja ortodoksyjnych koncep-
cji gospodarki rynkowej, dokonana w ramach rewolucji keynesowskiej, polegata
na zwigkszeniu znaczenia panstwa w regulowaniu proceséw gospodarczych oraz
wzmocnieniu jego odpowiedzialnosci za efektywnos¢ funkcjonowania gospodarki
narodowej. Bez wzgledu na kontrowersje dotyczace sity oddzialywania nieskrepo-
wanych regul rynku, oraz bezposredniego i posredniego oddzialywania panstwa,
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zasadnicze znaczenie rynku dla rozwoju gospodarczego i wzrostu dobrobytu spo-
teczenstwa nie uleglo negacji. Wynika to m.in. z przekonania, ze mechanizm
rynku, bez wzgledu na dziedzine dzialalnosci gospodarczej cztowieka, zapewnia
najlepsze w danych warunkach wykorzystanie bedacych do dyspozycji zasobow
wytworczych, pozwalajac osiagaé zamierzone korzysci. Dotyczy to zaréwno sfery
realnej (produkcji i konsumpcji), jak i sfery finansowej, w ktorej dokonuja sie:
kreacja pienigdza, transakcje finansowe oraz akumulacja srodkéw pienieznych.
Istotnym elementem sfery finansowej i wspdtczesnych systemdéw finansowych jest
rynek finansowy. Okreslany jest on najczesciej jako ogoét warunkow (przestrzennych,
czasowych, organizacyjnych itd.), w ktérych przeprowadzane sg transakcje zwigzane
z pozyskiwaniem i rozdysponowaniem $rodkéw pienieznych. W przeswiadczeniu
ekonomistéw rynki finansowe, podobnie jak rynki towarowe czy pracy, sa rynkami
efektywnymi, a ich uczestnicy, gléwnie emitenci, inwestorzy i posrednicy, postepuja
racjonalnie. Racjonalnos$¢ na rynku finansowym oznacza podejmowanie decyzji
na podstawie posiadanych informacji i oczekiwan, dotyczacych ksztaltowania sig
czynnikéw fundamentalnych. Czynniki te determinuja sytuacje ekonomiczno-
-finansowg poszczegdlnych branz, przedsiebiorstw i osob indywidualnych aktywnie
dzialajacych na rynkach finansowych.

Ogolna efektywnos¢ rynku ma wynikac z przyjecia i sprawdzania sie w praktyce
kilku istotnych zalozen. Naleza do nich rozproszona, prywatna wlasnos¢ srodkow
wytwarzania, rozdzial wytwércéw dobr od ich konsumentéw, ekwiwalentnosé
wymiany, swobodne ksztaltowanie si¢ cen jako cen réwnowagi, wystepowanie
konkurencji itd.

Efektywnos$¢ rynku finansowego przejawia si¢ w korzysciach oczekiwanych
przez jego uczestnikow. Uczestnikami sg sprzedajacy i kupujacy wartosci w wyra-
zeniu pieni¢znym, okreslane mianem instrumentéw finansowych. Kupujacymi sg
inwestorzy, ktérzy angazujac swoje $rodki pienigzne (oszczgdnosci) w celu nabycia
instrument6w finansowych, oczekujg okreslonych korzysci. Moga nimi by¢: zysk,
nadwyzka, dywidenda, procent, dyskonto itp. Ich wzgledng miarg jest tzw. stopa
zwrotu. Z kolei emitenci instrumentdw, pozyskujac srodki pieni¢zne, liczg na ich
zyskowne zaangazowanie, pozwalajace osiaggna¢ nadwyzke finansowa. Oczekuja,
ze nadwyzka ta przyniesie satysfakcjonujacy dochdd wlasny oraz realizacje zobo-
wigzania wobec pozyczajacego (inwestora). Jezeli racjonalnoscig charakteryzuje
si¢ dzialalno$¢ gospodarcza w ogdle, to racjonalne jest rowniez postepowanie
uczestnikow rynku finansowego. Maja o tym decydowa¢: znajomos¢ funkcjonowa-
nia rynku, réwnowazny dostep do informacji dotyczacych operacji finansowych,
umiejetnos¢ oceny prawdopodobienstwa ksztaltowania si¢ réznych zmiennych,
kierowanie si¢ zblizonymi preferencjami oraz zblizone postawy wobec ryzyka i nie-
pewnosci. Kolejne argumenty, dowodzace racjonalnego zachowania si¢ gléwnych
interesariuszy rynkéw finansowych, zwigzane sg z przekonaniem, ze ucza si¢ oni
na bledach i w praktycznym dziataniu podejmuja podobne decyzje niezaleznie od
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siebie. I wreszcie, cztowiek najczesciej nie zachowuje si¢ irracjonalnie, poniewaz
zna konsekwencje takiego dzialania. Takze zachowania zbiorowe, ktére s3 wypad-
kowg zachowan indywidualnych, charakteryzuja sie celowoscig i racjonalnoscia,
a wystepujace bledne decyzje znoszg si¢ wzajemnie.

Teza o efektywnosci rynku finansowego oraz racjonalnosci postgpowania
inwestorow i emitentow jest jednym z paradygmatéw gléwnych nurtéw ekonomii
i teorii finanséw. Tyle teoria ekonomiczna, a praktyka?

W praktyce sytuacje, w ktorych nie uzyskujemy satysfakeji z aktywnego uczest-
nictwa w operacjach (transakcjach) na rynkach finansowych nie naleza do rzad-
kosci. Mozna niekiedy spotkac si¢ z opinia, ze na rynkach finansowych jest wigcej
przegranych, niz wygranych. Stanowi to argument do sformulowania pogladu, iz
rynki finansowe s3 nieefektywne, a ich uczestnicy czesto postepuja irracjonalnie!.

Zwolennicy pogladu o nieefektywnosci rynkéw finansowych i mozliwosci
dzialan irracjonalnych podnosza, ze uczestnicy rynkéw popelniajg bledy w ocenie
ksztaltowania si¢ warunkéw terazniejszych, a przede wszystkim odnoszacych sig
do przysziosci. Nasze poznanie ma ograniczony zasieg. Nie jesteSmy w stanie wia-
rygodnie przewidzie¢, jak beda ksztattowaly si¢ ceny instrumentéw finansowych
w przyszlosci. Ponadto ludzkie preferencje podlegaja zmianom, mamy awersje do
ryzyka o réznym nasileniu. Jest ona wywotana obawg poniesienia straty. Czesto
ulegamy emocjom. Konsekwencje decyzji podjetych dzisiaj beda widoczne w przy-
sztosci i s3 w znacznej mierze nieprzewidywalne, albowiem jedyne, co jest pewne
w odniesieniu do przysztosci to perspektywa, ze bedziemy zyli w czasach niepewnych.

Nieefektywnos¢ (zachowan uczestnikow) rynku finansowego zwigzana jest
réwniez z losowym charakterem zdarzen faczacych si¢ z transakcjami finansowymi,
np. na gieldzie. Znany jest tzw. eksperyment szwedzki (Wtodarski, 08.10.2012).
Pieciu doswiadczonym analitykom finansowym oraz szympansowi o imieniu Ola
przyznano po 1500 dolaréw, z zadaniem inwestowania w najlepiej, ich zdaniem,
rokujace spotki gietdowe. Szympans wskazywat spotki, celujac lotkami w tablice,
na ktdrej umieszczone byly nazwy spétek. Po miesigcu podsumowano wyniki
dokonanych inwestycji. Wykazaly one, Ze najwyzsza stope zwrotu uzyskat Ola,
okazujac sie najlepszym inwestorem. Takze inne fakty wskazuja, ze nie wszystkie
zjawiska finansowe na rynkach finansowych mozna wyjasni¢ za pomocg analizy
uwarunkowan ekonomicznych.

Przykladem nieracjonalnych zachowan uczestnikéw rynkéw finansowych sa np. tzw. bable
spekulacyjne. Powstaja one wowczas, gdy decyzje dotyczace zakupu np. akeji nie s3 podejmowane
w oparciu o analizy czynnikéw fundamentalnych (wzrostu wydajnosci, rentownosci czy inwestycji
przedsigbiorstw), a determinowane sg tylko samym wzrostem cen papieréw warto$ciowych.
Aktywny udzial w grze rynkowej staje si¢ celem samym w sobie, a jego przestankg jest wiara
w utrzymanie si¢ trendu wzrostu cen. Trwa to do momentu, w ktérym nastepuje gwaltowny
spadek cen przewartosciowanych papieréw wartosciowych, co oznacza peknigcie babla i straty
inwestorow.
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Powyzsze argumenty stanowig przestanke do sformulowania hipotezy, ze
prawidlowosci funkcjonowania rynkéw finansowych nalezy poszukiwaé réwniez
w pozaekonomicznych uwarunkowaniach decyzji uczestnikéw rynku?.

Badania takie zostaly podjete m.in. przez przedstawicieli neurologii, neurobio-
logii, psychologii, genetyki, czy uznawanej za paranauke - astrologii. Powstaly nowe
dziedziny wiedzy: neurofinanse, finanse behawioralne, astrologia finansowa. Ich
koncepcje nie stoja w opozycji do ekonomicznej teorii rynku. Starajg sie natomiast
zweryfikowad, na ile odpowiadajg one rzeczywistosci na gruncie wspomnianych
obszarow wiedzy.

2. Neuroekonomia

Neurologia, neurobiologia oraz psychologia to dyscypliny naukowe, w ktérych
zarzadzanie finansami stalo si¢ waznym przedmiotem badan. Efekty nalezy uzna¢
za znaczace i wykorzystywane w praktycznym zarzadzaniu finansami.

Ogolnym punktem wyjscia badan zachowan ludzi w sferze ekonomii i finanséow
na gruncie neurologii jest stwierdzenie, Ze o ile ewolucja uktadu nerwowego homo
sapiens, trwa juz ponad 230 tys. lat, to postugiwanie si¢ przez czlowieka pienigdzem
liczy sobie zaledwie ok. 6 tys. lat. Stad tez, w dotychczasowym rozwoju naszych
umiejetnosci umystowych, cztowiek nie osiggnal jeszcze poziomu, pozwalajgcego
na bezbledne zarzadzanie finansami.

Najwazniejszg czgscig ukltadu nerwowego czlowieka jest mozg (mdzgowie).
Stanowi on co prawda 2 proc. wagi naszego ciala (przecietnie ok. 1375 g u mezczyzn
i 1225 g u kobiet), ale zuzywa az 20% tlenu i 20% energii wykorzystywanych do
funkcjonowania organizmu czlowieka. Intensywne myslenie o pienigdzu powoduje,
ze 100 mld neurondw, z ktérych sklada sie mozgowie nie jest w stanie sprawnie
przetworzy¢ wszystkich informacji i wykreowa¢ wyltacznie wlasciwych decyzji
(Wlodarski, 08.10.2012)°.

Mozg, jako ludzki ,,komputer”, jest wielce skomplikowanym narzadem, ktory
realizuje ztozone operacje i wykonuje trudne zadania. Neurolodzy i neurobiolodzy
przypisali poszczegdlnym jego czesciom okreslone funkcje. Odnoszg si¢ one do
sterowania, nadzorowania dziatania i homeostazy organizmu. Spelniajg réwniez
wyzsze funkcje nerwowe. Wskazano takze na ich role w zachowaniu si¢ organizmu

»Podczas, gdy prawa fizyki sg stale i dobrze zdefiniowane, prawa rzadzace funkcjonowaniem
rynkéw finansowych pozostaja nadal w duzym stopniu tajemnicg” (Hellena Allen i Mark Taylor,
[za:] Psychologia rynkéw finansowych, 2009).

Mitem jest twierdzenie, ze czlowiek wykorzystuje jedynie kilkanascie procent potencjalnych
mozliwosci mdzgu. Gdyby np. 90% mozgu byla zbedna, istnialaby szansa przezycia ludzi
z mniejszymi mézgami. Ponadto mézg o zbyt duzej zbednej przestrzeni nie méglby ewoluowac.
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i postepowaniu czlowieka w przypadku postugiwania sie pieniadzem (Wlodarski,
22.10.2012).

Decyzje przemyslane, skalkulowane i przeanalizowane podejmujemy, wyko-
rzystujac funkcje racjonalnej cz¢$ci mézgu. Sktadaja si¢ na nie: ciato migdatowate,
jadro ogoniaste, kora przednia zakretu obreczy, czes¢ podkolanowa zakretu obreczy,
hipokamp, jadro potlezace oraz system dopaminowy.

Cialo migdatowate spetnia funkcje osrodka alarmowego. Powoduje, ze w przy-
padku zagrozenia utraty kapitalu czy pieniedzy odczuwamy strach i reagujemy
panicznie. Wytwarzane przez t¢ cze$¢ mozgu hormony (noradrenalina i korty-
kosteroid) powoduja, ze w przypadku osiggniecia sukcesu wykazujemy mniej
rozwagi i narazamy si¢ na wieksze ryzyko inwestycyjne. Z kolei po porazce na
rynku finansowym tracimy ochote do kolejnych inwestycji finansowych. W czesci
racjonalnej moézgu dokonujg si¢ procesy pozwalajace okresli¢ zwigzki przyczy-
nowo-skutkowe, warunkujace zachowania w sferze biznesu. Odpowiada za nie
jadro ogoniaste.

Szybkie procesy zachodza w korze przedniej zakretu obreczy. W sposéb nie-
mal automatyczny reagujemy na zdarzenia, ktére sa niespodziewane lub sprzeczne
z naszymi oczekiwaniami. Jakze czgsto mozemy zaobserwowa¢ wybuch radosci po
wygranej pienieznej, badz gorycz porazki po przegranej. Zblizong funkcje spetnia
réwniez cze$¢ podkolanowa zakretu obreczy, ktdra silnie reaguje na wygrane, znie-
czulajac jednoczesnie na wystepujace ryzyka finansowe. Doprowadza to uczestnikow
rynku finansowego do tzw. obledu inwestycyjnego. Rozsadne zarzadzanie finansami
wspomaga hipokamp. Pozwala nam odwotywac sie do doswiadczen oraz nabywac
dobra i instrumenty finansowe, ktérych uzytecznos¢ sprawdzilismy w przeszlosci.
Zasadnicza funkcjg kolejnej czesci moézgu - jadra potlezacego — jest odwolywanie sie
do schematéw. W wyniku uaktywnienia mézgu poprzez wykorzystanie np. analizy
technicznej, inwestorzy finansowi maja wicksze mozliwosci osiggniecia wyzszej
stopy zwrotu. Osrodkiem silnie reagujagcym na nowe bodzce jest z kolei system
dopaminowy. Powoduje on odczuwanie satysfakcji z nieoczekiwanego dochodu.
Sukces finansowy skfania nas do uczestnictwa w grze i podejmowania ryzykownych
decyzji inwestycyjnych.

Chociaz postepowanie czlowieka w sferze gospodarowania uznajemy za dzia-
tanie planowe, celowe i Swiadome, pozwalajace najlepiej wykorzysta¢ znajdujace si¢
do dyspozycji zasoby wytworcze, to jednoczesnie musimy przyznaé, ze moga by¢
one niedoskonate i niepozbawione btednych zachowan. Wynika to migdzy innymi
z faktu, ze racjonalne wybory ,,...obcigza §wiadomos¢ ograniczen dostepnej wiedzy
(przestanek) oraz niepewnosci, co do ich interpretacji, jak i logicznie poprawnego
rozumowania”(Adamek, 2018).

Dzialaniom racjonalnym towarzyszg zachowania emocjonalne. S3 one kreowane
przez czes¢ mozgowia okreslang jako odruchowa. Jej istotng funkcja jest ostrzeganie
przed réznego rodzaju zagrozeniami i niebezpieczenstwami. Uaktywnia si¢ ona
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w przypadku mozliwosci utraty pieniedzy, badz poniesienia strat inwestycyjnych.
Reagujemy wowczas panicznie i nerwowo. Bruzda $rédciemieniowa wizualizuje
leki przysztych dziatan i sklania nas do dzialan emocjonalnych, co przyczynia si¢
do podejmowania uproszczonych, czesto nieracjonalnych decyzji, oraz stwarza
niebezpieczenstwo poniesienia straty.

Czy mozna, zatem wylaczy¢ emocje? Otoz okazuje sie, ze nie. Czgs¢ emo-
cjonalna oraz spetniane przez nig funkcje s integralng czesciag mézgu, stanowi
»serce w mozgu’”. Ponadto wydajnos¢ czesci racjonalnej méozgowia jest ograniczona
i w przypadku jej nadmiernego obcigzenia informacjami i skomplikowanymi
problemami, wymagajacymi rozstrzygniecia mogtoby dojs¢ do zaktocen w funk-
cjonowaniu mozgu i niekontrolowanych zachowan. Stad tez s3 one przejmowane
przez cze$¢ odruchowsy, a decyzje zarzadcze podejmowane sg w sposob podswia-
domy i emocjonalny.

Nieco odmienng strukture mézgu, uwzgledniajaca jego ewolucje, przedstawia
- powolujac si¢ na amerykanskiego neuropsychologa P.D. Macleana - T. Plummer
(Plummer, 1995, s. 13-15). Wedtug tej koncepcji mozg skiada si¢ z trzech powiazanych
ze soba czesci, aczkolwiek réznigcych si¢ pod wzgledem chemicznym i struktural-
nym. Cze$¢ pierwsza — pien mozgu — uksztaltowala sie ponad 250 mln lat temu. Jest
on odpowiedzialny za zachowania instynktowne i popedy biologiczne. Okofo 100
mln lat temu pojawit si¢ drugi element struktury mdzgu - system limbiczny. Jest
on odpowiedzialny za emocje, absorpcje doswiadczen zewnetrznych oraz dziatania
w grupie. Najmlodsza cz¢$¢ mdzgu — neocortex - liczy sobie ok. 50 mln lat i wcigz
podlega rozwojowi. Neocortex nie jest dostatecznie zintegrowany z pozostalymi
elementami mozgu, stad tez stabo rozwinieta samoswiadomos¢ moze by¢ przyczyna
naszej nieracjonalnosci.

Istotnym osiggni¢ciem neurofinanséw jest wskazanie przestanek, ktore stuza
wyjasnianiu racjonalnych i nieracjonalnych postepowan ludzi w postugiwaniu si¢
pieniedzmi. Pozwalajg one wyjasni¢ m.in. zachowania uczestnikéw rynkow finan-
sowych cechujace sie: nadmierng pewnoscia siebie i wiarg we wlasne umiejetnosci,
przekonaniem o trafnym przewidywaniu rozwoju wydarzen, uleganiem efektowi
hazardzisty oraz efektowi posiadania (ktéry wyraza sie¢ w przywigzaniu do wlasno-
$ci akeji, obligacji itp.). Wiemy réwniez, dlaczego w sytuacjach skomplikowanych,
wymagajacych szybkich decyzji, postugujemy si¢ uproszczonym rozumowaniem
oraz operujemy schematami.

3. Finanse behawioralne
Wyniki badan z zakresu neurologii i neurobiologii s3 szeroko wykorzystywane

w psychologii, w tym w psychologii ekonomicznej i finansach behawioralnych.
W odrdéznieniu od psychologii tradycyjnej (umystu) zajmujacej sie analizg tresci
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swiadomosdci, przedmiotem badan behawioryzmu jest zachowanie si¢ (,,behawior”)
cztowieka®. Przez zachowanie si¢ rozumiemy zespot reakcji ruchowych oraz zmian
fizjologicznych, ktérymi organizm odpowiada na sytuacje, tj. zespot bodzcow
plynacych ze $rodowiska naturalnego i spotecznego. Mozna je okresli¢ formulg
B - R (bodziec - reakcja). Przedmiotem badan behawiorystéw staly si¢ réwniez
zachowania uczestnikow rynkoéw finansowych. Za gltéwne zalozenia finansow
behawioralnych uznano:

1. O ile w ekonomii przyjmuje sie, ze emitenci, inwestorzy oraz posrednicy
zachowujg sie racjonalnie, a rynki finansowe sg efektywne, to zdaniem
behawiorystéw zaréwno rynki finansowe, jak i ich uczestnicy funkcjonuja
normalnie, tzn. racjonalnie i nieracjonalnie.

2. Wigkszos¢ teorii ekonomicznych zaklada, ze uczestnicy rynkéw finansowych
podejmuja decyzje samodzielnie, co powoduje, ze nie zawsze s3 one zgodne
z rzeczywistoscig. W psychologii finanséw dominuje za$ przekonanie, ze
czlowiek ma wrodzong ceche integrowania si¢ z otoczeniem, a postgpowanie
uczestnikow rynkow finansowych ma charakter zachowan zbiorowych.

3. Zachowania osob sg nieprzewidywalne, ale zbiorowosci tak.

4. Finanse behawioralne pozwalaja zrozumie¢ zachowania nieracjonalne
(irracjonalne).

Istota odmiennego podejscia do zachowan ludzi jako podmiotéw gospodaruja-
cych w psychologii finansowej polega na tym, ze ,,...0 ile w finansach tradycyjnych
zaklada sig, ze ludzie zawsze postepuja racjonalnie, to behawioryzm w finansach
oparty jest na podejsciu alternatywnym. Bada rzeczywisty sposob postepowania
ludzi w stosunku do ich finanséw, a $cislej sposdb, w jaki psychika wptywa na
poszczegolne decyzje finansowe” (Flejterski, 2007)°.

Behawioralne zatozenia analizy funkcjonowania ludzi w sferze finanséw nie sa
pozbawione racji. Gdyby akceptowa¢ w pelni ekonomiczng zasade efektywnosci
rynku, to jakimi argumentami nalezaloby wyttumaczy¢ np. fakt, ze ,,...tylko jedna
trzecia zmian cen akgji jest efektem naptywajacych na rynek informacji o zmianach
czynnikéw fundamentalnych, ktére daja podstawy do ksztattowania si¢ racjonalnych
oczekiwan na temat przysztych wielkosci wyptacanych przez spétki dywidend”
(Stawinski, 2006, s. 164). Nalezy przyjac, ze pozostale zmiany sg wynikiem szuméw
informacyjnych i dzialann inwestoréw nieracjonalnych. Ich zachowania wynikaja

4 Prekursorem behawioryzmu byt kontrowersyjny amerykanski psycholog J.B. Watson (1878-1958),

profesor Johns Hopkins University w Baltimore. Za gtéwny przedmiot psychologii uznal zachowania
ludzi oraz czynniki, ktére je warunkuja - sytuacje. Znamienne jest jego stwierdzenie: ,Dajcie mi
dziecko sptodzone przez dowolna pare rodzicow i dajcie mi pelna kontrole nad $rodowiskiem,
w jakim bedzie ono wzrastaé — a sprawie, ze wyro$nie na wybitnego uczonego, artyste, politycznego
przywddce, czy tez, jedli tylko bede tego chcial, zostanie pospolitym przestepca” (Watson, 2018).
Autor ,,Metodologii finanséw” traktuje finanse behawioralne jako subdyscypline nauki finanséw
(Flejterski, 2007, s. 97).
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z bledéw poznawczych w przewidywaniu ksztaltowania sie przysztych uwarun-
kowan decydujacych o wielkosci, strukturze i cenach instrumentéw finansowych,
stanowigcych przedmiot obrotu na rynkach finansowych.

Istotng cechg psychologii finanséw jest podejscie systemowe w analizie zachowan
zbiorowych i indywidualnych zwigzanych z zarzadzaniem pieniedzmi. Behawiorysci
staraja sie przede wszystkim odpowiedzie¢ na pytanie, jak na zachowania zarzadcze
inwestoréw, emitentéw i posrednikow finansowych wplywaja decyzje podejmowane
(Psychologia, 2009):

a) w sytuacji, w ktorej dzialaja jako element zbiorowosci,

b) wobliczu ryzyka i niepewnosci,

c) pod wplywem emociji.

Konsekwencje zachowan zbiorowych

Postepowanie uczestnikdw rynkéw finansowych jest przyktadem zachowan
zbiorowych. T. Plummer stwierdza ,,...wszystkie rynki - niezaleznie od tego, czy
finansowe czy towarowe, czy obejmujace ustugi - podlegaja pewnemu naturalnemu
prawu, ktore organizuje zachowania jednostek poprzez wptyw dzialan zbiorowych”
(Plummer, 1995, s. XI). A zatem podlegaja regulom charakterystycznym dla zbio-
rowosci, ,...jako samoorganizujacym si¢ systemem o strukturze hierarchicznej,
ktdra reaguje na zaklocenia rownowagi i jest otwarta na wymiane energii i infor-
magcji” (Plummer, s. 16). Zbiorowos¢ jest ukladem dynamicznym, funkcjonujacym
w warunkach réwnowagi badz nierdéwnowagi. W sytuacji braku réwnowagi ,,umyst”
zbiorowosci charakteryzuje stres, tworza si¢ konflikty. Naturalnym dzialaniem
bedzie wowczas dazenie do jej przywrocenia, np. poprzez osigganie zamierzonej
stopy zwrotu (zysku). Dynamika zbiorowosci przejawia si¢ réwniez w jej otwartosci
na otoczenie poprzez wymiane energii i informacji. Wymiana energii dokonuje si¢
m.in. poprzez przyjmowanie nowych cztonkow. Z kolei wymiana informacji polega
na jej przekazywaniu, przetwarzaniu i analizowaniu.

Wazna role w funkcjonowaniu zbiorowosci na rynkach finansowych ogrywaja
przywddcy. Sa nimi tzw. inwestorzy strategiczni. W warunkach asymetrii informacji
istnieje przekonanie, ze ich decyzje oparte sa o dysponowanie informacjami, ktére
s3 niedostepne dla rozproszonych inwestoréw indywidualnych. Stad tez przekonanie
o stusznosci podejmowanych przez nich decyzji dotyczacych transakeji finansowych.
Przywdédcy moga oddziatywac na pozostatych cztonkéw zbiorowosci wielokierun-
kowo. Moga nasila¢ zachowania poprzez oddzialywanie pozytywne, badz wygasza¢
zachowania poprzez oddzialywanie negatywne. W psychologii zbiorowosci (thumu)
zauwazalny jest rowniez wzrost znaczenia drobnych inwestoréw. Jest on wynikiem
zwigkszenia sie ich liczby oraz zawieranych przez nich transakcji. W wyniku roz-
woju $srodkéw komunikacji, gtéwnie Internetu ulatwiony jest dostep do informacji
finansowych, ukazujacych aktualng sytuacje oraz przewidywane trendy. Informacje
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te nie podlegaja jednak pogltebionej analizie, stad tez podejmowane decyzje obar-
czone mogg by¢ bledami. Znajomos¢ powyzszego mechanizmu nie odstrasza jednak
inwestorow instytucjonalnych do podazania za zbiorowoscig inwestoréw drobnych.
Ostabieniu ulega rola arbitrazu, polegajaca na zakupie instrumentéw niedoszacowa-
nych i sprzedazy instrumentéw przeszacowanych. Wzmacnia to niebezpieczenstwo
pojawienia si¢ kolejnej nieréwnowagi i kryzysu finansowego.

Zachowania w obliczu ryzyka

Za istotne osiggnigcie psychologii finansowej i jej wktad w rozwdj teorii finan-
sOw uznaje si¢ analiz¢ procesu podejmowania decyzji przez uczestnikéw operacji
finansowych w obliczu ryzyka i niepewnosci. Szczegolng role odgrywaja wowczas
emocje, a racjonalno$¢ decyzji ulega stepieniu (Stawinski, 2006, s. 67).

Behawiorysci wykazali, ze w sytuacjach wzrostu ryzyka i niepewnosci inwestorzy
(Stawinski, 2006, s. 167-172):

a) nasilaja awersje do ponoszenia strat,

b) sasklonnido uproszczonej oceny uwarunkowan oraz formutowania sadéw

na ich podstawie (heurystyka),

c) wykazuja nadmierne zaufanie do wlasnych umiejetnosci,

d) mocno wierza w kontynuowanie trendu.

Zagadnienie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka stalo si¢ przedmiotem
badan naukowych psychologéw amerykanskich: D. Kahnemana i A. Tverskyego, auto-
row teorii perspektywy (Klepczarek, 2018)°. Stwierdzili oni wystepowanie asymetrycz-
nego stosunku inwestoréw do zyskow i strat. Przejawia si¢ on w odczuwaniu wigkszej
goryczy z poniesione;j straty finansowej, anizeli satysfakcja i zadowolenie z korzysci tej
samej warto$ci’. Inwestorzy uznaja na przyklad, ze osiagniecie niewielkiego zysku jest
na tyle satysfakcjonujace, ze moga pozwoli¢ sobie na rezygnacje z kolejnych inwestycji.
Silne negatywne emocje towarzysza natomiast sytuacji, w ktérej ponoszone sg straty.
Sa oni w stanie wiele zaryzykowac, aby je odrobi¢. Przykladem takich zachowan moze
by¢ postgpowanie indywidualnych posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych. Chetnie odsprzedaja jednostki przy niewielkim ich wzroscie, natomiast
czekajg nawet latami na powro6t ich ceny do ceny nominalnej nabycia.

Daniel Kahneman otrzymat w 2002 r. nagrode Narodowego Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii. Uznal, Ze jest to rdwniez nagroda dla Amosa Tverskyego, ktory zmart
przedwczes$nie w 1996 .

»..cecha psychiki ludzkiej, ktéra przeszkadza w skutecznym dokonywaniu transakeji, wiaze si¢
z tym, Ze inwestorzy wykazuja tendencje do utozsamiania sie z zajmowanymi pozycjami, to znaczy,
ze ich samopoczucie i samoocena zaczynajg zaleze¢ od tego, czy pozycje te przynosza zyski, czy
straty. W przypadku osiagnigcia zyskow wynikajace z nich zadowolenie uwazane jest zazwyczaj
za cz¢$¢ dobrodziejstw plynacych z sukcesu; ale jednoczesnie z postawy takiej wynika to, ze straty
automatycznie oznaczaja wielki emocjonalny zamet” (Plummer, 1995, s. 224).
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Na podstawie licznych eksperymentéw wykazano wystepowanie w procesie
podejmowania decyzji trzech efektéw (Teoria, 2018):

- efektu pewnosci, jaki przejawia si¢ tym, ze bardziej cenione sg te prognozy,
ktore gwarantujg niewielki, ale pewny zysk, nawet wowczas, gdy prognozy
alternatywne, ale niepewne, umozliwiajg wyzsze profity,

- efektu odbicia, polegajacego na zréznicowanym traktowaniu prognozy
zysku i prognozy strat,

- efektu izolacji, wyrazajacego si¢ w taki sposob, ze ludzie koncentrujg uwage
na tym, co rézni alternatywne prognozy, a nie na tym, co je faczy.

Zdaniem D. Kahnemana i A. Tverskyego proces decyzyjny sktada si¢ z dwoch
etapow. Pierwszy z nich, okreslany etapem obrébki, polega na analizie skutkéw
podjetych decyzji wzgledem oczekiwan, preferowaniu zdarzen bardziej prawdo-
podobnych, koncentrowaniu uwagi na tym, co rézni prognozy. Na etapie drugim
alternatywne rozstrzygniecia oceniane sg pod katem prawdopodobienstwa oddzia-
tywania poszczegélnych elementéw decyzji na jej ogdlng wartos¢ oraz subiektywnej
wartosci mozliwych skutkéw decyzji w kontekécie punktu odniesienia (strata/zysk).
Lepsze zrozumienie mechanizmu podejmowania decyzji biznesowych w warunkach
ryzyka pozwolito na sformulowanie wniosku, ze ludzie:

- znaczniej obawiaja si¢ strat niz cenig mozliwos¢ osiagnigcia zyskow,

- nie doszacowuja ryzyka wystapienia zdarzen prawdopodobnych (np. odwrd-

cenia trendu notowan cen akcji na gieldzie),

- przeszacowuja ryzyko wystapienia zdarzen mato prawdopodobnych (np. kra-
chu gietdowego),

- maja sklonnos¢ do szybkiej realizacji zysku,

- emocjonalnie podejmuja ryzyko zwigzane z ,,odegraniem si¢”, po przegranej
np. w pokerze. Ten przypadek dosadnie przedstawit Fiodor Dostojewski
w powiesci ,,Gracz”.

Na inny aspekt awersji do ryzyka zwrécili uwage S. Benartzi i R. Thaler. Sformuto-
wana przez nich hipoteza krotkowzrocznej awersji do ryzyka zaktada korelacje miedzy
czgstotliwoscig publikowania wynikéw finansowych przez fundusze inwestycyjne a oceng
ryzyka przez inwestoréw. A. Stowinski wskazuje w tym kontekscie na wystepowanie
powyzszej awersji w dziataniach funduszy emerytalnych, ktére dysponujac dtugoter-
minowymi zrodlami finansowania, zadaja, przy nabyciu akeji charakteryzujacych sie
duza zmiennoscig, wyzszej stopy zwrotu jako premii za ryzyko. Jest to niezbedne dla
wykazania réwnie dobrych wynikéw za okresy krotsze (Stawinski, 2006, s. 168-169).

Uproszczone sposoby formutowania sqdéw (bledy poznawcze)
Przejawem podejmowania decyzji pod wplywem emociji jest takze kierowanie

sie uproszczong oceng uwarunkowan - heurystyka. Odnosi si¢ ona réwniez do
przewidywania przysztego ksztaltowania si¢ cen instrumentow finansowych. Decyzje
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finansowe podejmowane sa wowczas bez glebszej analizy sytuacji, a inwestorzy
postuguja sie takimi metodami wnioskowania jak reprezentatywnos¢, dostepnosc,
zakotwiczenie czy konserwatyzm (Klepczarek, 2018, s. 61-70). Reprezentatywnos¢
oznacza dokonywanie ocen na podstawie podobienstw do zdarzen reprezentatyw-
nych dla danej sytuacji rynkowej. Cecha dostepnosci przejawia si¢ w odwotywaniu
do sytuacji, ktére najbardziej utkwily nam w pamieci. Heurystyka zakotwiczenia
jest z kolei sposobem wnioskowania przejawiajacym si¢ w formulowaniu sagdow
i podejmowaniu decyzji w oparciu o znane informacje, dostosowane do konkretnej
sytuacji. Mozemy réwniez uzna¢ dang sytuacje jako kontynuacje jakiegos procesu
(np. trendu gieldowego) i wowczas nasze emocje maja charakter konserwatywny.
Uproszczony sposob podejmowania decyzji okreslamy réwniez ,,reguty kciuka”.

Nadmierne zaufanie do wlasnych umiejetnosci

Celem dzialania inwestoréw jest osiagnigcie zakladanej stopy zwrotu zaanga-
zowanych oszczednosci. Chociaz majg oni $wiadomos$¢ prawidlowosci polegajacej
na tym, Ze im wyzsza oczekiwana stopa zwrotu, tym wyzsze ryzyko, to jednoczesnie
kieruja si¢ nieuzasadnionym optymizmem, co do przyszlego ksztaltowania si¢
koniunktury na rynku finansowym. Nadmierne zaufanie do wlasnych umiejetnosci
powoduje podejmowanie inwestycji, z ktérych oczekiwana korzys¢ bedzie wieksza,
anizeli przecietnie osiggana na rynku finansowym. W ten sposob chca pokonac rynek.

Nadmierna wiara w kontynuowanie trendu

Obserwowane sytuacje na rynkach finansowych charakteryzuja sie duza zmienno-
$cig, wynikajaca z przebiegu koniunktury gospodarczej, polityki gospodarczej panstwa
czy zbiorowego postepowania uczestnikow transakeji finansowych. Zmiany te maja
charakter cykliczny, na ktory sklada sie kilka faz, przy czym najbardziej wyrazne sa fazy
wzrostu (boomu) i spadku (bessy). Na swiadomych inwestoréw szczegoélnie oddziatuje
sytuacja, w ktorej utrzymuje sie tendencja do wzrostu cen instrumentéw finansowych
i potencjalny przyrost zyskéw. Nieodparta che¢ powigkszania dochodu i majatku skta-
nia uczestnikéw operacji finansowych do trwania na rynku, a nawet jego umacniania
poprzez zakup coraz drozszych akcji czy obligacji, w nadziei na dalszy wzrost ich cen.
Wzrost cen powyzej ich wartosci wewnetrznej powoduje powiekszanie tzw. banki
spekulacyjnej i wzmaga prawdopodobienstwo krachu na rynku finansowym, ktéry
wczesniej czy pozniej nastepuje. Pojawiajaca si¢ gorycz porazki moze by¢ ostodzona
jedynie sSwiadomoscia, ze w podobnej sytuacji znalezli si¢ inni uczestnicy gry rynkowe;.

Z nieco mniejszg sila oddziatuje na uczestnikéw rynkéw finansowych utrzy-
mujaca si¢ tendencja do obnizania si¢ cen aktywow finansowych. Powoduje ona
ostabienie checi nabywania ryzykownych instrumentdw finansowych, chociaz wiara
w odwrocenie trendu nie zanika.
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Wyniki dociekan, uzyskanych na gruncie neurofinanséw i psychologii finan-
sowej, nalezy uznac za znaczace i uzyteczne w wyjasnianiu zachowan uczestnikow
procesow gospodarczych i podejmowanych przez nich decyzji ekonomicznych.
W sposob znaczacy uzupelniajg one wiedze¢ ekonomiczng i finansowa. Nie stanowia
dla niej konkurencji. W badaniach dotyczacych zarzadzania ryzykiem i niepew-
nos$cig na rynkach finansowych wykorzystywana jest rowniez wiedza i metody
badawcze z zakresu genetyki i biogenetyki. Swiadcza o tym interdyscyplinarne
badania naukowcéw na wydziale Kellogg School of Management na Northwestern
University w Chicago (Kuhnen, Chiao, 2017; Moskwa, 2009). Sformufowali oni
hipotezg, ze wplyw na decyzje finansowe podejmowane w warunkach ryzyka maja
réwniez geny. Przeprowadzony eksperyment pod kierownictwem prof. Camelii
Kuhnen (Kuhnen, 2018) polegal na podejmowaniu przez studentéw trzech rodza-
jow decyzji inwestycyjnych: bezpiecznych, ryzykownych oraz bardzo ryzykownych.
Okazalo sie, ze nosiciele genu DRD4 ryzykowali 25% czesciej anizeli pozostate osoby
biorace udzial w eksperymencie. Jest to konsekwencja powigzania wspomnianego
genu z neuroprzekaznikiem - dopaming, ktéry wplywa na nasze emocje, rozwoj
uzaleznien, che¢ przezycia czego$ nowego, co moze si¢ wigza¢ z podejmowaniem
wigkszego ryzyka, np. na gieldzie czy w kasynie.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o dziedzinach wiedzy uznawanych za paranau-
kowe, aczkolwiek zblizonych do wiedzy racjonalnej i naukowej. W tym kontekscie
nalezy wymieni¢ przede wszystkim astrologi¢ finansowa, ktorej przedstawiciele
s3 zaangazowani w wyjasnianie zjawisk i proceséw finansowych, a ktéra ma wielu
zwolennikéw wsrdd uczestnikéw rynkéw finansowych.

Podsumowanie

Naturalng cechg czlowieka jest dazenie do zrozumienia otaczajacej nas rzeczy-
wisto$ci. Nie inaczej jest w przypadku checi poznania prawidtowosci oraz motywoéw,
uwarunkowan i konsekwencji zwigzanych z dzialalno$cig gospodarcza. Okazuje
sie, ze pomimo duzej wiedzy, jaka posiadamy w dziedzinie nauk ekonomicznych,
wciaz odczuwamy niedosyt wiadomosci umozliwiajacych dokonywanie najbardziej
racjonalnych wyboréw dotyczacych wytwarzania, podziatu, konsumpcji, inwestycji,
czy oszczednosci, zarowno w sferze realnej, jak i finansowej. Wynika to ze ztozonosci
procesow zachodzacych w sferze ekonomicznej i finansowej, oraz skomplikowa-
nego charakteru uwarunkowan zachowan cztowieka. Interdyscyplinarny charakter
zjawisk ekonomicznych wymaga wieloaspektowego podejscia do nich w procesie
poznania i dzialalnosci naukowej. W badaniach funkcjonowania rynkéw, w tym
rynkow finansowych i postepowania ich uczestnikow, szczegdlne znaczenie maja
nauki ekonomiczne: ekonomia, finanse oraz nauki o zarzagdzaniu. W ostatnich
dziesigcioleciach XX wieku w coraz szerszym zakresie wlaczyly sie w ten proces
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pozaekonomiczne dyscypliny nauki i wiedzy, takie jak psychologia, neurologia,
genetyka czy astrologia, tworzac subdyscypliny ekonomiczne i finansowe. Kolejne
lata przyczynia sie z pewnoscia do dalszego rozwoju interdyscyplinarnych dociekan
nad wspodlczesnym charakterem zjawisk i proceséw gospodarczych, w tym w obszarze
finansow i rynkéw finansowych.
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