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Pierwsza fala fascynagji internetem i nowymi mediami sieciowymi juz opadta. Weszli-
Smy w etap ich intensywnego stosowania w roznych dziedzinach praktyki spoteane;.
Zebrane w ksiazce studia przypadkow pokazujg, jak multimedialna komunikacja sieciowa
zmienia marketing, public relations, dziatanie telewizji komercyjnej, spontanizne akcje
protestacyjne, kampanie wyborcze, a takze komunikacje gietdowa. Oproez tego Autorzy
poszukujg odpowiedzi na pytanie: czy stare teorie, paradygmaty i metody badawcze spro-
stajg wyzwaniom nowych form komunikacji multimedialnej, zy tizeba szuka¢ nowych
podejs¢ teoretycznych? Unikajac popadania w skrajnosci (,nic nowego”, ,tego jeszcze nie
byto”), szukajg rozwiazan kompromisowych. Ich studia dowodza, ze potaczenie uzna-
nych perspektyw teoretycznych z nowymi narzedziami badawczymi, bo tym tez sg ,nowe
nowe media”, daje wartosciowe rezultaty. Lektura ksigzki to potwierdza.

prof. MAcie) MRrRozowskl, Szkota Wyzsza Psychologii Spoteanej

Nowe media staty sie immanentng czescig funkcjonowania spoteznego, a ich dynamicz-
ny rozwoj stawia przed naukowcami roznych dyscyplin nowe wyzwania. Mimo to nie-
zwykle rzadko na polskim rynku wydawniczym spotka¢ mozna ksiazke poswiecong tej
tematyce, ktora w kompleksowy sposob prezentuje wybrane obszary komunikacji no-
womedialnej. Dlatego z entuzjazmem nalezy przyjac inicjatywe Tomasza Gackowskiego,
ktory w jednym tomie gromadzi szereg interesujacych opracowan, bedacych wynikiem
nie tylko namystu Autoréw, ale - co szazegdlnie wazne — badan prowadzonych z duzg
doktadnoscia. Wtasnie przez empiryazny, praktyazny w wielu wymiarach charakter, pu-
blikacja zastuguje na uwage i wyrdznia sie sposrod wielu podobnych tytutéw. O nowych
mediach napisano bowiem wiele, ale jedynie prace badawcze zanurzone w obserwagji
nowomedialnych zmian pozwalaja na uchwycenie istoty komunikacji zaposredniczonej
medialnie. Ksigzka Nowe media. Wyzwania i ograniczenia stanowi istotny wktad w rozwoj
polskiego medioznawstwa i komunikologii, a podjeta przez Autorow analiza heurystycz-
na zastuguje na miano jednego z kamieni milowych polskiego medioznawstwa.

dr tukasz Wojtkowski, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
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Wstep

l<siqz’ka Nowe media. Wyzwania i ograniczenia to z jednej strony mo-
nografia, w ktdrej kazdy z autorow pokazuje rézne oblicze tzw. nowych
mediow, z drugiej zas stanowi ona puente Il Ogolnopolskiej Konferengji
Metodologiznej Medioznawcow (dalej: OKMM) pt. Nowe media. Nowe
problemy i metody badawcze?i drugiej edycji warsztatow metodologicznych
medioznawcow, ktore odbyty sie w dniach 22-23 listopada 2012 r. na Uni-
wersytecie Warszawskim. Nalezy dodac, iz jest to juz trzecia publikacja, ktorej
zrédet mozna szuka¢ w obradach OKM M. Pierwsza — Zawartos¢ medidw, czy-
li rozwazania nad metodologig badari medioznawczych — ukazata sie w li-
stopadzie 2011 r. i stanowita poktosie | OKMM pt. Zawartos¢ medidw
- metody, badania, postulaty (18 listopada 2010 r.,, Uniwersytet War-
szawski). Druga — Quo vaditis? Interdyscyplinarne horyzonty nauk o me-
diach - zostata wydana w listopadzie 2012 r. i podsumowywata obrady
I OKMM i pierwszej edycji warsztatdw metodologiznych medioznaw-
cOw pt. Interdyscyplinarne horyzonty badari medidw (17-18 listopada 2011 r.,
Uniwersytet Warszawski). Warto wspomnie¢, ze jest to ksiazka szczegol-
na - to bowiem pierwsza monografia na polskim rynku wydawniczym,
ktéra w swoich zatozeniach oraz zawartosci wychodzi naprzeciw decyzji
minister nauki i szkolnictwa wyzszego z sierpnia 2011 r. o ustanowieniu
w ramach obszaru nauk spotecznych nowej-starej dyscypliny naukowej -
nauk o mediach'.

1 Nalezy wspomniec, ze Instytut Dziennikarstwa UW jako pierwszy osrodek w Polsce zorganizowat konferencje
poswiecong nowej-starej dyscyplinie nauki - ToZzsamosc nauk o mediach (21-22 czerwca 2012 r. na Uniwersytecie
Warszawskim), podczas ktdrej gtos zabrali wybitni przedstawiciele polskiego Srodowiska medioznawcego z niemal
wszystkich krajowych osrodkow akademickich. Warto podkresli¢, ze na tamach ,Studiow Medioznawazych”, punk-
towanego czasopisma naukowego z obszaru medioznawstwa, juz od blisko dwdch lat prowadzone sg dyskusje na
temat tozsamosci nauk o mediach - szans i wyzwan, pized jakimi stoja badacze mediéw rekrutujacy sie przeciez z réz-
nych dyscyplin naukowych. Zob. M. Jabtonowski, T. Gackowski, ToZzsamos¢ nauk o mediach. Obszary, perspektywy,
postulaty, ,Studia Medioznaweze” 2012, nr 2 (49), s. 15-24; M. Mrozowski, Tozsamosc nauk o mediach. Przyczynek do
dyskusji, ,Studia Medioznawcze” 2012, nr 2 (49), s. 24-32; T. Gackowski, Konferencja »Tozsamosc nauk o mediach«, czyli
medioznawcza polifonia starej-nowej dyscypliny naukowej, ,Studia Medioznawaze” 2012, nr 3 (50), s. 11-27; W. Son-
azyk, Tozsamosc nauk o mediach (refleksje po konferenciji), ,Studia Medioznawcze” 2012, nr 3 (50), s. 28-37.



Tomasz Gackowski

Podsumowanie oraz sprawozdanie z obrad ostatniej konferencji metodo-
logicznej medioznawcédw oraz drugiej edycji warsztatdw metodologicznych
zostato opublikowane w ,Studiach Medioznawazych” Niniejsze wydaw-
nictwo w rzeczy samej wprost nawiazuje do 111 OKMM, ktora postawita
przed prelegentami i uczestnikami pytania o to, @y nowe media 1zeczy-
wiscie oznaczaja dla medioznawcow nowe problemy badawcze, a w kon-
sekwencji zmuszajg do szukania nowego instrumentarium badawazego?
Internet, czyli portale, serwisy, wortale, witryny, blogi, fora, mikroblogi,
konta spoteaznosciowe, wyszukiwarki, aplikacje, programy, gry itd., czyli
wszystko to, co przychodzi nam na mysl, gdy méwimy o tzw. nowych me-
diach. Spor o sam termin ,,nowe media” jest wcigz zywy — @y rzeczywiscie
sg to ,nowe” media, zy tez moze stare wino w nowych buktakach, czyli
ta sama tres¢ na nowych nosnikach? (zob. Manovich, Lister, Schulz, van
DijKk). Inni badacze, piszac o rewolucyjnosci wirtualnej przestrzeni i spo-
tezenstwie sieciowym, zaczynajg nawet uzywac terminu ,nowe nowe
media” (Levinson). Uczestnicy konferencji i warsztatow metodologiznych
nie rozstrzygneli jednoznaaznie tych watpliwosci. Uzywajac pojecia ,,nowe
media”, uczestnicy i panelisci mieli przede wszystkim na mysli ich wirtual-
nos¢, cyfrowose, interaktywnos¢, hipertekstualnos¢, modularnosc, dysper-
syjnos¢ zy wreszcie multidostepnosc. To te cechy w znacznej mierze odroz-
niajg nowe media od starych medidw, a wiec prasy, radia i telewizji. Prze-
tamuja jednokierunkowos¢ stosunku nadawca-odbiorca. Multilateralnosc¢
relacji sieciowych stanowi najbardziej istotng funkcje nowych mediéw.
Wspotzaleznosc i obustronno$¢ wymiany mysli, idei, opinii 1 informagji
wsrdd internautdw, dokonujaca sie w zasie zezywistym, tu i teraz, w tej
samej chwili, z jednej strony wzbudza u badaczy uzasadniong fascynacje
nowymi mediami, z drugiej zas$ — intelektualny i metodologiczny ferment,
kiedy przychodzi do ich badania.

Biorgc pod uwage powyzsze dylematy, oddajemy w Panstwa rece publi-
kacje, ktdre stara sie skupi¢, nizym w soczewce, wszystkie te zagadnienia
i zaoferowac rézne spojrzenia metodologizne, rozmaite ujecia teoretywne,
wreszcie probuje takze wytyezyc¢ nowe ptaszczyzny badan w ramach tzw.
srodowiska nowych mediow.

Pierwszy rozdziat niniejszej ksigzki zostat napisany przez dr. Jakuba No-
waka z Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej i nosi tytut O badaniu kul-
tur popularnych online. Autor analizuje w nim réznice (i podobienstwa)
miedzy tzw. starymi i nowymi mediami. Prezentuje metody i narzedzia

2 T. Gackowski, »Nowe media. Nowe problemy i metody badawcze?« - sprawozdanie i gars¢ refleksji z 111 Ogol-
nopolskiej Konferencji Metodologicznej Medioznawcdw, Warszawa, 22-23 listopada 2012 roku, ,Studia Medioznaw-
ze” 2013, nr 1 (52), s. 160-164.



badawceze, ktore winny stanowic¢ dzisiaj konstytucje badawwa dla wielu
projektéw dedykowanych wtasnie nowym mediom.

Kolejny rozdziat - autorstwa mgr. Marcina taczynskiego, wspotwta-
sciciela firmy badawwej MTResearch - zostat poswiecony blogom de-
dykowanym gotowaniu, kulinariom. W tekscie zatytutowanym Polskie
blogi kulinarne — hosting, aktywnos¢ internautdw i tematyka z jednej
strony zaprezentowana zostata innowacyjna metodologia badania no-
wych medidw za posrednictwem tzw. web crawlingu, z drugiej za$ au-
tor pokazat konkretne przyktady i wnioski ptynace z badania polskiej
blogosfery kulinarnej. Artykut puentuje autorska typologia zywotnosci
i ewolucji bloga.

Autorem trzeciego z prezentowanych tekstow - Strukturalizm a tworze-
nie serwisow informacyjnych w internecie - jest prof. dr hab. Jacek Dabata
z Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego. Omawia w nim istote wspotcze-
snych portali internetowych - ich funkcjonalnos¢ oraz pragmatyke.

W kolejnym artykule, przygotowanym przez dr Ann¢ Miotk — dyrektora
badan i rozwoju produktu w firmie Newspoint, zaprezentowane zostato
metodologizne oblicze sSrodowiska polskich PR-owcow - ich przygotowa-
nie, rozeznanie oraz rozumienie ztozonych kwestii zwigzanych z mozliwo-
sciami pomiaru efektywnosci dziatan z zakresu public relations. Przedsta-
wiono réwniez wyniki autorskiego badania na temat pomiaru PR.

Autorka pigtego rozdziatu, rdwniez dotyczacego public relations, jest
dr Monika Kaczmarek-Sliwinska z Politechniki Szczecinskiej. W tekscie Prze-
stizeri nowych mediow a etyka komunikowania. Problemy metodologiczne
w badaniach kwestii wrazliwych dotyczgcych zachowari online przyblizone
zostaty dylematy badacza zajmujacego sie analizowaniem postaw specjali-
stow od public relations.

Rozdziat szdsty - zatytutowany Marketing szeptany, marketing wiruso-
wy, »buzz« marketing — studia przypadku i metody pomiaru - zostat napisa-
ny przez mgr Agnieszke Chwiatkowska z Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu. Wyjawia ona przed czytelnikiem — poprzez konkretne przyktady
- rozlizne metody pomiaru skuteaznosci dziatan z zakresu réznych form
marketingu realizowanych w sieci.

Kolejny tekst w niniejszym wydawnictwie przygotowata dr Anna Ju-
powicz-Ginalska z Uniwersytetu Warszawskiego. W opracowaniu zatytu-
towanym Media spotecznosciowe a promocja produktdow medialnych na
przyktadzie www.facebook.com/tylkomuzyka pokazuje, w jaki sposéb - od-
noszac sie do polsatowskiego show - nowe media wspdtgrajg dzisiaj w ak-
cjach marketingowych zakrojonych na szeroka skale, na réoznych ptaszczy-
znach i w dtuzszych odstepach czasu.
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Nowe media w komunikowaniu politycznym na przyktadzie wyboréw
prezydenckich w USA w 2008 roku - artykut napisany przez dr. tukasza
Przybysza z Uniwersytetu Warszawskiego — w znaczznej mierze dotyczy po-
tencjatu tzw. nowych medidéw w zakresie komunikacji polityaznej, w szcze-
golnosci komunikacji wyborczej. Na przyktadzie kampanii Baracka Obamy
autor przedstawia zalety i ograniczenia nowych mediow w zakresie komu-
nikacji polityaznej podazas demokratyaznego festiwalu, jakim sa wybory,
zwtaszcza w Stanach Zjednoazonych.

Przedostatni rozdziat ksiazki, mojego autorstwa, zatytutowany Jak badac¢
komunikacje gietdowq? Perspektywa behawioralno-medioznawcza, stano-
wi propozycje wytyzenia nowego pola badawaego na skrzyzowaniu nauk
o mediach i ekonomii, wiasnie w kontekscie badan nad nowymi mediami,
ktére w ostatnich latach otworzyty ogromne mozliwosci przed inwestorami
gietdowymi, w tym zwtaszeza indywidualnymi.

Wreszcie artykut napisany przez prof. dr. hab. Stanistawa Kwiatkowskie-
go, zatozyciela Centrum Badania Opinii Spoteznej oraz wyktadowcy Aka-
demii Humanistyeznej im. Aleksandra Gieysztora w Puttusku. Opinia pu-
blizna w czasach komunikowania mobilnego i spotecznosci internetowych
to tekst, ktory dobrze wprowadza w meandry zmian, jakie niosg ze sobg
nowe media na przestizeni ostatnich dekad>.

Konezac, nalezy zaznaczyc, iz w dniach 21-22 listopada br. na Uniwersytecie
Warszawskim odbedzie sie juz IV Ogdlnopolska Konferencja Metodologicz-
na Medioznawcow pt. Metodologia w stuzbie teorii? U Zrédet projektow ba-
dawczych medioznawcdw oraz tizecia edycja warsztatdow metodologicznych
medioznawcow*. Wtasnie wtedy zostanie zaprezentowane niniejsze wydaw-
nictwo. Stato sie bowiem tradycja - i nie inaczej jest w tym roku - ze kazda
kolejna konferencja metodologiczna przynosi premiere ksigzki, stanowiacej
swoiste poktosie zesztoroznej OKMM. Pozostaje wiec juz tylko przyjem-
nos¢ zaproszenia na jubileuszowa, bo V Ogdlnopolskg Konferencje Metodo-
logizng Medioznawcdw oraz zwartg edycje warsztatow metodologicznych
medioznawcow, ktdre odbeda sie 20-21 listopada 2014 r. na Uniwersytecie
Warszawskim pt. Internetowos¢ mediow masowych w czasach mediamor-
foz, cyfryzacji i konwergencji - nowa ekologia mediour.

3 Nalezy nadmienic, ze prof. S. Kwiatkowski nie byt uczestnikiem I11 OKMM, a jego tekst nie byt wygtaszany
w formie referatu.

4 Zob.idea i program IV OKMM i tizeciej edycji warsztatéw metodologiznych: http://www.id.uw.edu.pl/dzialy/
badania/strona/-ivokmm (odczyt: 15.10.2013).

5 W marcu 2014 r. zostanie rozestane zaproszenie na V OKMM i czwarta edycje warsztatow metodologicznych
medioznawcow. Szazegotowe informacje zostang rowniez udostgpnione na stronach internetowych: http://www.
id.uw.edu.pl/ oraz http://www.medioznawca.com/.



Zapraszajac Panstwa do lektury niniejszego tomu, chciatbym rowniez
serdeznie podziekowac zyazliwym patronom tej inicjatywy, na ktérych po-
moc i wsparcie zawsze moge liczy¢: prof. dr. hab. Januszowi Adamowskie-
mu, Dziekanowi Wydziatu Dziennikarstwa i Nauk Politycznych UW, oraz
prof. dr. hab. Markowi Jabtonowskiemu, Dyrektorowi Instytutu Dzienni-
karstwa UW.

Tomasz Gackowski
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Jak badac¢ komunikacje
gieldowa? Perspektywa
behawioralno-medioznawcza

ToMAsz GACKOWSKI

Wstep - stan badan

N iniejszy tekst stanowi probe wytyezenia nowej przestrizeni badaw-
«ej w naukach o mediach. Komunikacja gietdowa - bo o niej be-
dzie mowa - moze stanowi¢ kapitalny pomost miedzy medioznawstwem
a ekonomia'. Nie bez znawzenia sa w tym ujeciu rowniez bogate kon-
teksty psychologiazne, socjologiczne oraz netnografizne, ktdre stanowia
istotny punkt odniesienia w badaniach zaposredniczonej (internetowej)
interakcji inwestoréw gietdowych. W tym miejscu warto nadmienic, iz
dotychczasowe, ekonomiazne oblize nauk o mediach skupiato sig, jak
w sozewce, niemal tylko na ekonomice mediow oraz zarzadzaniu media-
mi% Nie sposob tez nie wspomniec¢ o terminie ekonomia mediow (ang.
media economics), ktory stanowi swoisty , parasol” pojeciowy (ang. um-
brella term)* dla niemal wszystkich rozwazan na temat medidw podszy-

1 W tym kontekscie - zwiazkow ekonomii oraz medioznawstwa, a takze mozliwosci osadzenia komunikacji
gietdowej w dotychczasowym polu badawczym - koniecznie por. T. Kowalski, Ekonomiczne badania nad mediami
jako element nauk o mediach, ,Studia Medioznawcze” 2013, nr 3 (54) [w drukul.

2 Zob. kanoniazne pozycje: T. Kowalski, Media i pieniqdze. Ekonomiczne aspekity dziatalnosci srodkéw komuni-
kowania masowego, Warszawa 1998; T. Kowalski, B. Jung, Media na rynku. Wprowadzenie do ekonomiki medidw,
Warszawa 2006; T. Kowalski, Miedzy twdrczosciq a biznesem. Wprowadzenie do zarzgdzania w mediach i rozrywee,
Warszawa 2008; B. Nierenberg, Zarzqdzanie mediami. Ujecie systemowe, Krakow 2011.

3 M. Megier, Nowe media a »nowe ekonomie« i »nowe technologie, [w:] Nowe media we wspdtczesnym spo-
teczenistwie, pod red. M. Jezinskiego, A. Sekleckiej, £. Wojtkowskiego, Torun 2011, s. 26 i n.
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tych ré6znymi aspektami ekonomiaznymi. Maja Megier stusznie zauwaza,
ze w tej sytuacji ,przedmiot, a raczej mnogie heterogeniczne przedmioty
dociekan ekonomii mediow sa wyznaczane przez aktualna praktyke ba-
dawzg, wynikajaca z potrzeb medialnego kompleksu przemystowo-ustu-
gowego i zainteresowan uczonych — medioznawcow lub ekonomistow”.
W kontekscie rozwazan nad nowymi mediami — w pdznych latach 80.
pojawit sie sam termin® - nalezy zauwazyc¢, iz dynamizny rozwdj badan
nad ekonomiznymi aspektami medidw (w tym, a moze przede wszystkim
tzw. nowych medidw) mozna wigzac¢ z powstaniem w 1988 r. zasopisma
»The Journal of Media Economics”, wydawanego przez Roberta G. Picarda,
Alana B. Albarrana, Bruce’a Owena, Bena Compaine’a, Stuarta McFayde-
na, Gillian Doyle, Karla Erika Gustafssona, Nadine Toussaint Desmoulins
oraz Stephena M. Lacy’ego. Klasycznymi pozycjami dla ekonomii mediow
sg m.in.: podreznik pod redakcjg Alana B. Albarrana, Sylvii M. Chan-
-Olmsted oraz Michaela O. Wirtha pt. Handbook of Media Management
and Economics, wydany przez Lawrence Erlbaum Associates w 2006 r.,
monografia wymienionego juz Albarrana z 2002 r. pt. Media Economics:
Understanding Markets, Industries and Concepts, ksigzka Gillian Doyle
pt. Understanding Media Economics (2002), praca Bena H. Bagdikiana
The New Media Monopoly (2004) oraz Media Economics: Theory and
Practice pod redakcja Alison Alegander, Jamesa Owersa, Roda Carvetha,
C. Ann Hollifield, Alberta N. Greco (2004)°. Powyzsze wydawnictwa to
niejako konstytucja ekonomii mediow - stanowig istotne przesta w po-
moscie miedzy ekonomia a medioznawstwem. Jednakze mimo kilku de-
kad badan z zakresu ekonomii mediow, nie sposéb dostrzec w nich wprost
rozpoznawanych przeciez zmian, jakie pod wptywem mediow (takze tzw.
nowych medidw) - tzn. dzieki nowoczesnym, mobilnym technologiom
informatyaznym i poprzez nie — zaszty nie tyle w ekonomii zy gospo-
darce w ogodle, ale konkretnie na rynku kapitatowym, na gietdach papie-
row wartosciowych na catym Swiecie, w sposobie komunikacji, wymiany
informacji oraz opinii, wreszcie w funkcjonowaniu samego obrotu wa-
lorami. Zmiany te poszerzyty mozliwosci inwestoréw, przyprawiajac ich
jednoczesnie o bdl gtowy, gdyz dzisiaj moga oni sprawdzi¢ kazdg istotng
informacje, w utamku sekundy dowiedziec sie o zjawisku lub wydarzeniu
majacym wplyw na ich decyzje biznesowe. Mato tego — w kolejnej mi-

4 Tamze, s. 28.

5 M. Lister, J. Dovey, S. Giddings, I. Grant, K. Kelly, Nowe media. Wprowadzenie, ttum. M. Lorek, A. Sadza,
K. Sawicka, Krakow 2009, s.10 i n.

6 Szerzej o bibliografii medioznawaej w ujeciu ekonomicznym zob. T. Kowalski, Ekonomiczne badania nad
mediami...
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nucie moga podjac¢ decyzje kapitatowa, zaja¢ pozadana pozycje na rynku,
bez wzgledu na to, gdzie sg i co robia. Ta optyka lezy u podstaw wytycza-
nej w niniejszym tekscie nowej przestizeni badawczej, okreslonej mianem
komunikacji gietdowej.

Problem naukowo-badawczy

Komunikacja gietdowa wsparta jest na dwaoch filarach. Z jednej strony osa-
dzona w perspektywie medioznawej — na komunikacji zaposredniczonej
(ang. Computer-Mediated Communication), teorii dyskursu, dyfuzji infor-
magji i opinii czy tez interakcji komunikacyjnej; z drugiej zas — na ekono-
mii behawioralnej, czyli deskryptywnej, a w szczegolnosci na psychologii
inwestowania. Wtasnie temu drugiemu ujeciu — behawioralnemu, mniej
znanemu medioznawcom - poswiecony jest niniejszy tekst. Dlatego tez
w pierwszej Kolejnosci zostang omowione gtdwne zatozenia behawiory-
zmu ekonomicaznego na tle klasyaznej ekonomii, a nastepnie przedstawiona
zostanie istota komunikagcji gietdowej — na zym polega, jakie ma cechy, jak
mozna i nalezy ja bada¢. W ostatniej zesci tekstu autor postara sie zope-
racjonalizowac zatozenia komunikacji gietdowej - traktowanej jako nowa,
perspektywiczna przestrzenn badawaza w naukach o mediach - w kontek-
Scie warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych. Jesli bowiem mowa
o nowym polu badawczym w naukach o mediach, to bez watpienia nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie o cel — po co to bada¢? Wreszcie w konsekwengji
potwierdzajacych koniecznos¢ analiz odpowiedzi trzeba réwniez wskazac,
jak owa komunikacje gietdowa badac.

Swiat finansow pized 2002 rokiem

Dokonujgc pewnych uproszczen, gdyz w niniejszym tekscie nie ma dosc
miejsca na rozwazania z zakresu historii mysli ekonomiaznej, mozna pokusi¢
sie o stwierdzenie, ze do 2002 r. (o tym, dlaczego akurat ta data jest przeto-
mowa, zytaj dalej) ekonomia nazywana «zesto klasyczna (neoklasyazna),
normatywna teoria rynkow kapitatowych swiecita bezapelacyjne triumfy.
U jej podstaw znajdujg sie dwa fundamentalne zatozenia: pierwsze gtosi,
ze ludzie podejmuja racjonalne decyzje, drugie zas — ze w prognozowaniu
przysztosci ludzie sa bezstronni. Kierujac sie nimi, niemal wszyscy ekonomi-
sci uwazali (zwtaszcza do 2002 r.), ze roznego rodzaju wyrafinowane mode-
le, wzory i przyjete kryteria sg w stanie uchroni¢ inwestoréw przed popet-
nianiem btedow. Zaktadano, ze racjonalny inwestor poprawnie postrzega
naptywajace informacje i na ich podstawie wtasciwie szacuje prawdopodo-
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bienstwo przysztych zdarzert’. Jak stusznie zauwaza Adam Szyszka: ,,Zgod-
nie z wtasng funkcjg uzyteznosci odpowiednio wartosciuje poszczegdlne
mozliwosci i dazy do maksymalizacji subiektywnej wartosci oczekiwane;j.
Zaktada sie, ze inwestorzy racjonalni stanowia na tyle silng i dominujaca
grupe, ze sa w stanie szybko i efektywnie zniwelowa¢ ewentualne prze-
jawy nieracjonalnosci ze strony innych graczy. W rezultacie rynek bedzie
zachowyuwat sie tak, jakby wszyscy jego uczestnicy byli racjonalni”®. Fun-
damenty pod normatywna teorie rynkow kapitatowych potozyli John von
Neumann oraz Oskar Morgenstern®. W przetomowej pracy z 1944 r. wskazali
dwie naczelne zasady, ktorymi kieruje sie racjonalny inwestor. Pierwsza do-
tyazy tzw. awersji do ryzyka. Chodzi o to, ze inwestor jest sktonny podjac
rzeczone ryzyko tylko wtedy, kiedy ma szanse zyska¢ dodatkowe korzysci,
a wiec zostanie wynagrodzony odpowiednia premia za ryzyko'. Druga do-
tyczy sposobu podejmowania decyzji, dokonywania wyboréw. Otdz zwo-
lennicy neoklasywnej teorii funkcjonowania rynkow kapitatowych twier-
dza, ze inwestor zawsze dazy do maksymalizowania tawanej ozekiwanej
uzytecznosci, przy czym krancowa uzyteaznos¢ kazdej dodatkowej jednostki
korzysci jest dodatnia'. Wspomniany cztowiek racjonalny — nazywany tez
homo oeconomicus — posiada rowniez umiejetnos¢ automatycznej aktuali-
zacji wyobrazen o prawdopodobienstwie pod wptywem wszelkich nowych
informacji (prawo Bayesa™)®. | tak w ciagu kolejnych dekad zwolennicy
normatywnej teorii funkcjonowania rynkéw kapitatowych doczekali sie
m.in. wspominanej juz teorii uzyteznosci Neumanna-Morgensterna, tzw.
teorii portfelowej noblisty Harry’ego Markowitza, modelu wyceny débr
kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model, CAPM) Williama Sharpe’a
i Johna Lintnera, hipotezy racjonalnych oczekiwan Johna F Mutha i Roberta E.
Lucasa oraz hipotezy o efektywnosci rynku kapitatowego Harry’ego Ro-
bertsa i Eugene’a Famy™.

7 A.Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Poznan 2009, s. 15.
8  Tamze.

9  J.von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton 1944.

10 Zob. M. Friedman, L.J. Savage, The Utility Analysis of Choices Involving Risk, , The Journal of Political Econo-
my” 1948, vol. 56, no. 4, s. 279-304.

11 A.Szyszka, Finanse behawioralne..., s. 16.

12 Reguta Bayesa oznacza, iz wraz z naptywem kolejnych, nowych informacji inwestor - ztowiek ekonomiazny
- jest w stanie automatyaznie aktualizowac prawdopodobienstwo zajscia danych wydarzen (wycigga wnioski na
podstawie rachunku prawdopodobienstwa).

13 Zob. M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestorow i rynku, Warszawa 2012,s.12 i n.
14 Eugene Fama w 2013 r. otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii (wraz z Larsem Peterem Hansenem
i Robertem Schillerem). Amerykanie zostali wyréznieni za empirycazng analize cen aktywow i obserwacje trendow
na rynkach akeji i obligacji. ,Ich prace pomogty zrozumie¢, jak dziatajg rynki finansowe” - tak ttumaczyt wybdr
laureatow profesor Per Stromberg z Komitetu Noblowskiego. Zob. http://forsal.pl/artykuly/737932,nagroda-nobla-z-
ekonomii-2013-tegoroczni-laureaci-to-fama-hansen-i-shiller.html (odczyt: 15.10.2013).
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Powyzsze zatozenia z uptywem czasu stawaty si¢ aksjomatami poznaw-
czymi dla rzeszy absolwentéw kierunkow ekonomiaznych. Pierwsze wat-
pliwosci zaczety sie jednak pojawiac¢ juz w drugiej potowie XX w., kiedy
to Herbert A. Simon odkryt tzw. racjonalnos¢ ograniczona®. Dowiddt on,
ze zdolnos¢ cztowieka do rozwigzywania okreslonych probleméw w spo-
sob obiektywny i racjonalny jest w istocie dos¢ zawezona, choc¢by przez
ogranizenia czasowe zy technologiazne, ktdre uniemozliwiaja nieustanng
aktualizacje stanu wiedzy o danym problemie, a co dopiero mowic o ich
racjonalnym przetworzeniu. Najwazniejszg praca, ktora podwazata norma-
tywna teorig funkcjonowania rynkow kapitatowych u jej podstaw, byt ar-
tykut autorstwa Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego opublikowany
w 1979 r. na tamach branzowego periodyku , Econometrica”®. Ci dwaj psy-
chologowie zaproponowali neoklasyznemu sSwiatu ekonomii tzw. teori¢
perspektywy (ang. prospect theory), stanowiaca z kolei fundament teorii
finansow behawioralnych. W badaniach zajeli sie analizowaniem rzeczy-
wistych zachowan inwestorow w oblizu podejmowanych decyzji. Teoria
perspektywy w swojej istocie podwaza idee homo oeconomicus, wyznacza-
jac tym samym nowe normy racjonalnosci.

Publikacje Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego podzielity ekono-
mistow. Zwolennicy neoklasyaznej teorii funkcjonowania rynkow kapita-
towych nazywali behawiorystow ekonomicznych (zwolennikéw tzw. teo-
rii perspektywy) nawet heretykami. W ogole nie chcieli bra¢ pod uwage
ewentualnosci, ze decyzje finansowe moga byc¢ w sposéb nieprzewidywal-
ny nieobiektywne. Ta nieréwna rywalizacja (behawiorysci byli w wyraznej
mniejszosci) przybrata zgota inne oblicze wtasnie w 2002 r., kiedy to Daniel
Kahneman, psycholog, oraz Vernon Smith, zwolennik ekonomii ekspery-
mentalnej, otrzymali Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Od tej pory
finansisci zaczeli dopuszaza¢ mozliwose nieracjonalnego dziatania inwesto-
row oraz tego, ze dajgce sie przewidywac btedy w prognozowaniu przyszto-
sci mogg mie¢ wptyw na funkcjonowanie rynkéw". Kolejnym istothnym
akordem w podwazaniu nieomylnosci zatozenn normatywne;j teorii funkcjo-
nowania rynkow kapitatowych byt pamietny poniedziatek - 15 wrzesnia
2008 r., tzn. dzien, w ktdrym ogtoszono upadtos¢ jednego z najwiekszych
amerykanskich bankéw z ponad stupiecdziesiecioletnia historig — Lehman
Brothers. Wsrod wielu ekonomistow panuje zgoda, iz dzieje wspodtazesne;j

15 H.A. Simon, Models of Man: Social and Rational. Mathematical Essays on Rational Human Behavior in
a Social Setting, New York 1957.

16 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica” 1979, vol. 47,
no. 2, s. 267-292.

17 Zob. ).R. Nofsinger, Psychologia inwestowania, thum. B. Satbut, Gliwice 2011,s.13 i n.
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ekonomii mozna dzieli¢ na dwa okresy — do 2008 r. i po upadku Lehman
Brothers.

Warto przypomnie¢ atmosfere ostatnich kwartatéw 2008 r. oraz poczat-
ku 2009 r., kiedy to zad federalny Stanow Zjednoczonych powaznie oba-
wiat sie zatamania catego systemu finansowego. W sytuacji gdy globalne
rynki finansowe majg strukture naczyn potaczonych, skutki gwattownego
kryzysu zaufania miedzy bankami oraz ogromng skale tzw. toksyznych
aktywow (drapieznych kredytdw bez pokrycia, przyznawanych przez banki
osobom, ktdre nigdy nie powinny ich otrzymac - kredyty subprime), be-
dacych w rekach gtéwnych instytucji finansowych, ktérych nikt nie chciat
odkupic¢®, w ciggu kilku dni odczut caty swiat - wszystkie gietdy. Nikt
nie byt wolny od konsekwengji, jakie niosty za soba te wydarzenia. Naj-
wieksze banki, takie jak Goldman Sachs, J.P. Morgan, Wells Fargo, Bank
of America, Citigroup, Merrill Lynch zy Morgan Stanley musiaty zostac
dokapitalizowane przez rzagd USA (Plan Paulsona - wykup toksyaznych ak-
tywow od duzych bankéw). Stato sie tak nawet w odniesieniu do tych
instytucji rynku finansowego, ktdre tego w rzeczywistosci nie potrzebowa-
ty - po prostu 1zad nie chciat wskazywa¢ prymuséw ani tym bardziej tych
w najgorszej sytuacji, gdyz to spotegowatoby brak zaufania i mogtoby
doprowadzi¢ do wybuchu paniki. Na taki scenariusz nie chcieli pozwoli¢
gtowni rozgrywajacy tamtych dni, a wiec Henry Paulson, sekretarz skarbu,
i Timothy Geithner, dwwzesny dyrektor Banku Rezerw Federalnych, a po-
tem sekretarz skarbu w rzgdzie Baracka Obamy. Te dziatania byty ozywi-
scie prowadzone przy cichej, cho¢ wymownej dla rynku, aprobacie Bena
Bernankego, szefa FED.

Rownowesnie zad amerykanski byt zmuszony przejmowac lizne insty-
tucje finansowe, stanowigce filary amerykanskiego rynku nieruchomosci,
zyli Fannie Mae, Freddie Mac czy Bear Stearns. Bez pomocy nie obeszto
sie rowniez AIG (American International Group), jedna z najwiekszych
grup ubezpiezeniowych na Swiecie, ktora niemal wszystkim najwiekszym
bankom gwarantowata obstuge tzw. CDS-6w (ang. Credit Default Swap),
a wiec kredytowych instrumentéw pochodnych stuzacych do zabezpie-
zenia ryzyka niewyptacalnosci kontrahenta. To wszystko spowodowato,
ze w trzech pierwszych kwartatach 2008 r. akcje notowane na amery-
kanskich gietdach stracity na wartosci ok. 18 proc. W zwartym kwartale
tego roku wybuchta istna panika, ktéra spowodowata spadek na giet-
dach o kolejne 19 proc., a w pierwszym kwartale 2009 r. o dalsze 25 proc.

18 Rynek niejako ,wstrzymat oddech”, co Swietnie pokazano w filmie fabularnym pt. Too Big to Fail (pol. Zbyt
wielcy, by upasd) w rezyserii Curtisa Hansona, nakreconym na podstawie ksigzki o tym samym tytule autorstwa
Andrew Rossa Sorkina.
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Dotek zostat osiagniety 5 marca 2009 r. Ozywiscie mozna to stwierdzic
po fakcie, gdyz nikt nie byt w stanie przewidziec¢ takiej przeceny — zadne
modele, teorie, kryteria i wzory rodem z normatywne;j teorii funkcjonowa-
nia rynkéw kapitatowych. Amerykanscy inwestorzy indywidualni zacho-
wyuwali sie w tym czasie bynajmniej nie jak zezony homo oeconomicus.
W ostatnich dwoch kwartatach 2008 r. sprzedali jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych o tawznej wartosci ponad 150 miliardow
dolaréw. Wiasnie wtedy niemal wszystkie osiagnety swoje historyazne
minima. Warto wspomnie¢, iz w tym czasie miedzynarodowa chluba pol-
skiej gospodarki, absolutny potentat na rynku surowcowym - KGHM Pol-
ska Miedz SA - kosztowat niewiele ponad 20 ztotych, podazas gdy w swo-
jej niekrotkiej historii wyptacat dywidendy w wysokosci od kilku do
kilkunastu ztotych (!). Nalezy takze odnotowa¢ - komentujac zachowanie
amerykanskich inwestoréw indywidualnych - ze w miesiacu, w ktérym
wartosci gietdowych indeksdow osiagaty najwyzsze poziomy, c¢i sami in-
westorzy dokonywali zakupéw netto w jednostkach uezestnictwa na kwo-
te ledwie 11 miliarddw dolaréw. W Swietle powyzszego zestawienia nic
tu po znanej zasadzie panujacej na gietdzie, bedacej sennym marzeniem
kazdego inwestora — kupuj w dotku, sprzedawaj na gorce. W tym konkret-
nym przypadku byto wrez odwrotnie. Dlazego? W takich momentach
jak te opisane — jak przekonujg behawiorysci ekonomiazni — oddziatujg na
nas bowiem ,mechanizmy psychologizne, ktére wywieraja szczegdlnie
niekorzystne skutki w okresach gwattownych wahan, takich jak choc¢by te
obserwowane w latach 2008 i 2009. To wtasnie wtedy dochodza do gtosu
silne emocje”".

To, co obnazyt biezacy kryzys finansowy, ktdry rozpozat sie w 2008 r., to
btedy popetniane nie tylko przez indywidualnych inwestorow, ale rowniez
przez profesjonalnych finansistow. Btedy poznawcze, nazwane réwniez ilu-
zjami poznawazymi, réznorodne efekty psychologiczne, wreszcie emocje to
trzy filary ekonomii behawioralnej, ktora zaczyna zdobywac¢ coraz wiek-
sza popularnos¢, a jej piewcy z heretykow o kasandryaznych wizjach stali
sie wysoko cenionymi ekspertami, potrafigcymi przewidywac kolejny ruch
rynkéw kapitatowych. Mozna jednak zadac¢ pytanie — dlaczego tak sie stato?
Skad tak wiele btedow po stronie uczestnikow rynkéw kapitatowych? Od-
powiedZ w sposéb anegdotywzny daje John R. Nofsinger, ekspert w dziedzi-
nie psychologii inwestowania i zachowan inwestorow, redaktor naczelny
»,Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual Investors”:
»Inwestorzy korporacyjni i instytucjonalni tworza skomplikowane modele,

19 J.R. Nofsinger, Psychologia inwestowania, s. 14.
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ktdre maja na celu uwzglednienie wszystkich czynnikéw ksztattujacych po-
ziom cen akcji. Z zasem zaczynajg jednak polegac na nich w zbyt duzym
stopniu, a ich nadmierna pewnos¢ siebie powoduje, ze podejmujg coraz
wieksze ryzyko. W pewnym momencie (nieSwiadomie) stawiajg na szali
byt swoich firm. | wtedy dochodzi do zego$ zupetnie niespodziewanego.
Nassim Taleb nazywa ten efekt zarnym tabedziem - nawigzuje w ten spo-
sob do przyjmowanego przez Europejzykow zatozenia, ze wszystkie tabe-
dzie sa biate (oczywiscie zostato ono zweryfikowane, kiedy Europejczycy
znalezli si¢ na kontynencie australijskim i ujrzeli tam czarne ptaki). Tym
razem tym rzadkim i nieoczekiwanym zjawiskiem okazat sie spadek cen do-
mow w USA, ktory spowodowat, ze coraz wiecej ludzi przestawato sptacac
zaciagniete kredyty hipotezne. Okazato sie wowas, ze wiele instytugji
finansowych bezkrytywnie stosowato zbyt agresywny mechanizm lewaro-
wania udzielanych kredytow - w rezultacie zaczety sie bankructwa. Upadty
setki bankdow. Banki inwestycyjne podlegaty likwidacji lub z konieczno-
sci poddawaty sie przejeciom. Najwieksze banki komercyjne wyratowaty
z opresji wtadze federalne. Likwidowano fundusze hedgingowe. Profesjo-
nalni finansisci postawili na swoje modele, ryzykujac firmami i karierami
zawodowymi... i przegrali”®.

W kontekscie ekonomicznym owym rzadkim ,,okazem” - przypadkiem
zy tez zjawiskiem - stat sie¢ nieprzewidywany, gwattowny spadek cen do-
mow, ktore zostaty zakupione dzieki kredytom zaciagnietym przez osoby,
ktére faktyaznie nie miaty z czego ich sptacac. Banki — do tej pory bezkry-
tyaznie przyznajace pozyazki wszystkim, ktdrzy o nie wystapili, bez wzgle-
du na ich zdolnosci kredytowe (lizyt sie¢ wolumen sprzedanych kredytow,
marza, prowizja, a nie ryzyko z nimi zwiazane) - nieozekiwanie zaczety
stawac sie agencjami nieruchomosci, gdyz coraz wiecej osob, nie bedac
w stanie uregulowac kolejnych rat, decydowato sie na opuszazenie domu
i przekazanie go bankowi, ktéry utzymywat ten system popirzez agresywny
mechanizm lewarowania udzielanych kredytow (kolejne kredyty finanso-
waty te juz przyznane, wszystkie operacje byty zas ubezpiezane na wypa-
dek niewyptacalnosci - gtéwnie w AlG). Niektore banki doprowadzito to
w efekcie do bankructwa, nagle bowiem wiekszos¢ kredytobiorcow prze-
stata ptaci¢, a instytucje partnerskie nie chciaty odkupywac instrumentow
finansowych, ktore zawieraty w sobie owe toksyazne aktywa (niesptacane
kredyty). Kryzys zaufania , dobit” system.

Podsumowujac powyzsze rozwazania wstepne, zyli konteksty wspot-
zesnej ekonomii koniezne do wytywenia pola badawazego komunikacji

20 Tamze,s. 14-15.
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gietdowej, mozemy wyrdézni¢ w ekonomii tizy podstawowe podejscia: pre-
skryptywne, normatywne oraz deskryptywne?.

Ujecia preskryptywne i normatywne wiaza sie bezposrednio z klasyz-
nymi teoriami rynku finansowego. Dotywza m.in. analizy fundamentalne;j,
ktéra stuzy przede wszystkim okresleniu optacalnosci inwestycji w akcje
na podstawie drobiazgowej (wskaznikowej) oceny ekonomicaznej kondycji
spotki, segmentu oraz branzy, w ktdrej ta dziata, ale tez charakterystyki
catego rynku - w tym uwarunkowan makroekonomiaznych. W analizie
fundamentalnej nie sposéb abstrahowac od sytuacji ekonomiczno-poli-
tyaznej poszazegodlnych panstw <y regiondw. W klasyaznym ujeciu miesci
sie takze analiza techniazna, ktorej zadaniem jest prognozowanie zmian
cen akcji na podstawie wahan odnotowanych w przesztosci — ,technicy”
(zwolennicy analizy techniznej), wykorzystujgc zaawansowane metody
analizy, sg w stanie antycypowac zachowania kursu w réznych perspek-
tywach czasowych, dzieki réznorakim wskaznikom oraz formacjom. W po-
dejsciu preskryptywnym odnajdziemy réwniez nowoeesng, wspomnia-
ng juz, teori¢ portfelowa Markowitza oraz powiazang z nig - takze juz
przywotywana - hipoteze efektywnosci rynku, zaktadajgcg racjonalnosc
inwestorow, ktorzy szybko i skuteznie przektadaja naptywajgce z ryn-
ku informacje na obnizki lub podwyzki cen akgcji. Istothnym elementem
omawianych perspektyw - preskryptywnej i normatywnej - sg wszelkie
odstepstwa od efektywnosci rynku nazywane anomaliami. One rowniez
stanowig przedmiot badan dla ekonomistow zwigzanych z nurtem kla-
syaznym. Wsrdéd tych anomalii znajdujg sie m.in.: dodatnie krétkotermi-
nowe autokorelacje stop zwrotu, efekt kalendarza czy tez postinformacyj-
ny dryf ceny*.

Trzecie ujecie za$ - deskryptywne, nazywane takze behawioralnym -
dotyczy tego, zym mieliby zajmowac sie medioznawcy w ramach analiz
z zakresu komunikacji gietdowej. Bazuje ono na réznych heurystykach in-
westorow — ,behawiorystéw” (zwolennikdéw podejscia behawioralnego -
psychologii inwestowania), a wiec na uproszczonych sposobach rozumowa-
nia odnoszacego sie do sfery poznawcaej podejmowanych decyzji. Wsrod
tych heurystyk wymieni¢ mozna m.in.: dodatni i ujemny efekt Swiezosci,
efekt zakotwiczenia oraz putapke wsteznego myslenia. Zwolennicy ekono-
mii behawioralnej od blisko dekady tworza coraz bardziej zaawansowane
modele behawioralne, ktdrymi starajq si¢ objasnia¢ anomalie rynku, szuka-
jac odpowiedzi w sktonnosciach psychologicznych inwestoréw. Ta perspek-

21 P Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych,
Warszawa 2011, s. 12-13.
22 Tamze,s.37in.
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tywa - zwtaszcza teraz, tj. po upadku Lehman Brothers w 2008 r. - zdobywa
coraz wiekszg rzesze zwolennikow.

W to, co méwia behawiorysci finansowi coraz zesciej wstuchuja sie in-
westorzy - zarowno indywidualni, jak i instytucjonalni. A méwia o btedach
poznawczych (iluzjach), efektach psychologicznych oraz wptywie emocji na
nasze decyzje. Tym wtasnie zajmuje sie ekonomia behawioralna. Warto pa-
mietac, ze w zarabianiu na gietdzie nie chodzi o to, aby miec racje, ale o to,
by wiedzie¢ co mysla i zamierzaja inni. Dopiero wowas jesteSmy w stanie
zajac¢ odpowiednia pozycje na rynku i zarabia¢ - w imie zasady mowiacej,
ze rynek ma zawsze racje (a zwtaszcza wtedy, kiedy sie myli). Mimo wielu
narzedzi, modeli, algorytmow racjonalizujgcych podejmowanie decyzji oraz
dekad doswiadzen, okreslone schematy funkcjonowania inwestorow giet-
dowych na rynkach kapitatowych zdaja si¢ z przerazajgca powtarzalnoscia
powracad, ilekro¢ to, co zawsze dziatato, przestaje funkcjonowa¢, podczas
gdy warunki i otoczenie biznesowe - jak sie wydaje — kompletnie zmienity
sie w ciggu jednej chwili, jak stato sie m.in. w 2008 r. Dlatego behawioral-
na teoria perspektywy (ang. prospect theory), na nowo definiujgca procesy
podejmowania decyzji przez inwestorow, w oparciu o fakty, spodziewane
efekty, prawdopodobienstwo, ale takze nastroj, jest w ostatnim czasie tak
bliska wielu uczzestnikom rynku kapitatowego.

Nalezy podkreslic fakt, ze emocje maja wptyw na wszystkich, rowniez i na
tych, ktérzy sa postrzegani jako najlepsi, najzdolniejsi czy tez najpewniejsi.
Po prostu nie ma oséb wolnych od emocji. Tego oczywistego - jak wydawa-
toby sie - stwierdzenia od dekad nie chcieli dostrzec zwolennicy tradycyjne-
go podejscia w naukach ekonomiaznych. Finansisci nie mogli zaakceptowac
tego, ze ludzie bardzo zesto zachowujg sie w sposéb nieracjonalny, a w swo-
ich prognozach przysztosci popetniaja tatwe do przewidzenia btedy. Przykta-
dowo: tradycyjna wiedza o finansach zaktada, iz ludzie w sposdb naturalny
odzuwaja awersje do ryzyka. Ponadto klasyazni ekonomisci twierdza réw-
niez, ze ludzie winni byc¢ konsekwentni w kwestii poziomu ryzyka, ktory
uwazajg za akceptowalny. Generalnie jednak wola nie podejmowac ryzyka,
gdy chodzi o wtasne pieniadze — moga sie na nie zdecydowac tylko w przy-
padku, gdyby spodziewali si¢ wystarczajgco duzej korzysci z tego tytutu. Nie-
stety, problem polega na tym, ze ludzie nagminnie zachowujg sie w sposob
sprzeczny, niekonsekwentny i, co gorsza, nieracjonalny. Doskonale pokazuje
to film dokumentalny o kryzysie finansowym, ktory rozpozat si¢ w 2008 r. -
Inside Job (pol. Szwindel. Anatomia kryzysu) w rezyserii Charlesa Fergusona.
Jego tworcy pokazali, jak bankowcy - przejawiajacy skrajnie nieodpowie-
dzialng sktonnos¢ do ryzyka - byli w stanie podejmowac decyzje inwesty-
cyjne (wsparte lewarowaniem, czyli wykorzystywaniem dzwigni finansowej,
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poprzez np. zakup okreslonych aktywodw za znaznie wieksza kwote anizeli ta,
ktorg rzeczywiscie dysponuje inwestor), kazdorazowo ryzykujac majatkiem
catej instytucji po to, aby uzyskac jeszcze lepsze wyniki, ktore dadzag coraz
wieksze premie. Innym, prostszym przyktadem jest postawa cztowieka, ktdry
wykupujac polise ubezpiezeniowa (przejawia tym samym awersje do ry-
zyka), rownolegle decyduje sie na zakup losu na loterii (dobrowolnie godzi
sie na ryzyko i dazy do jego podjecia). Takie zachowanie notorycznie obser-
wujemy przeciez wsrod naszych przyjaciét i znajomych, ba, rozpoznajemy je
rowniez we wtasnych decyzjach.

Tak wiec to, co jest istotg behawioryzmu w finansach, to badania rzeczy-
wistego sposobu postepowania ludzi w stosunku do ich finanséw. Innymi
stowy: w jaki sposdb psychika wptywa na poszczzegdlne decyzje finansowe,
funkcjonowanie spotek, sektorow, catych branz, wreszcie rynkéw i makro-
struktur gospodarki swiatowe;j.

Dobrym wstepem do rozwazan nad ekonomia behawioralng jest do-
ktadne przesSledzenie procesu podejmowania decyzji przez inwestora. Na
samym poczatku inwestor musi oceni¢, z jakim ryzykiem i/lub niepewno-
Scig wiaze sie decyzja, ktéra rozwaza. Jego modzg korzysta z tzw. danych
wejsciowych, jakimi sg zdobyte fakty zwigzane z dang kwestig oraz sza-
cunki oparte na rachunku prawdopodobienstwa. Inaczej méwiac: co jest
dane i co jest mozliwe. W tym miejscu klasyczna ekonomia zaprzestaje po-
szukiwan tzw. danych wejsciowych. W Swietle rozliznych badan®* mozna
jednak stwierdzi¢, ze nie sg to wszystkie czynniki wejsciowe. Okazuje sie,
ze nalezy posrdd nich wymieni¢ takze nastrdj, a takze nasze przewidywane
oraz nieprzewidywane (podswiadome) uczucia zwigzane z samym faktem
podejmowania decyzji i z jej konsekwencjami. Wynika z tego, iz umyst in-
westora wcale nie dziata w algorytmie komputerowym, tzn. analizujac po
prostu wszelkie obiektywne za i przeciw. W rzeczonym procesie dochodzi
zesto do popetnienia powtarzalnych i, co istotne z perspektywy behawio-
ralnej, przewidywalnych btedéw poznawczych.

Warto w tym miejscu postawi¢ pytanie, skad biorg sie owe btedy po-
znaweze? Gdzie szukac zrodet btednych decyzji? Odpowiedz na nie, w cze-
sci dotyczacej zachowan inwestordw, mozna znalez¢ w teorii perspektywy.
Opisuje ona bowiem sposob, w jaki ludzie oceniaja i podejmujg decyzje
obarczone okreslonym czynnikiem niepewnosci. Trzeba zaznaazyc¢, ze na
tym etapie inwestorzy biorg pod uwage rézne warianty z potencjalnych,
mozliwych wyboréw, ktére postizegaja ozywiscie przez pryzmat zaktada-
nych, ewentualnych zyskow badz strat. Istothnym elementem w tej optyce

23 Zob. J.R. Nofsinger, Psychologia inwestowania, passim.
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jest ozywiscie punkt odniesienia. Kontekst — jak wskazujg behawiorysci
ekonomiwni - silnie oddziatuje na podejmowane przez inwestorow decyzje
oraz ich opinie o nich, wprost przywodzac na mysl termin zakotwiczenie.
Z roznych badan wynika, ze inwestorzy warunkuja swoje decyzje od co
najmniej kilku réznych punktow odniesienia, wydaje sie jednak, ze to cena
zakupu danego waloru jest jednym z najczesciej stosowanych i tez najcze-
sciej zniewalajacym inwestora.

Innym waznym punktem odniesienia jest tzw. funkcja wartosci w teorii
perspektywy o ksztatcie zblizonym do litery ,,S” Owa funkcja rozrysowana
jest na dwdch osiach - uzytecznosci (0$ y) oraz straty i zysku (o$ %). W zesci
dotyzacej zysku (zesc¢ osi ¥) ma ona ksztatt wklesty, co oznacza, ze inwe-
storzy odczuwaja satysfakcje (tzn. wzrasta uzytecznos$¢ — wartosci na osi y,
gorna «zes¢), kiedy np. zarabiajg 1000 ztotych. Jednakze wecale nie znaczy
to, ze jak zarabiaja 2000 ztotych, to czuja sie dwa razy lepiej. W «zesci do-
tyczacej strat (druga «zesc osi 1) funkcja ma za$ ksztatt wypukty: inwestorzy
zuja sie zle, ponoszgc strate, ale wcale nie zujg sie az dwa razy gorzej, kie-
dy jest ona dwukrotnie wieksza. Wreszcie — kizywa tej funkcji wartosci jest
bardziej stroma dla strat, a bardziej sptaszczona dla zyskow. Co w praktyce
mozna wyczytac z tej obserwacji? Oznacza to - na tym etapie naszej podro-
zy w gtab sSwiata finansdw - ni mniej, ni wiecej, ze po prostu inwestorzy
w sposob asymetryazny traktuja pozycje przynoszace straty i zyski.

Kolejnym istotnym elementem w teorii perspektywy jest to, ze inwesto-
1zy przejawiajg sktonnos¢ do segmentowania swoich inwestycji i rozpatry-
wania ptynacych z nich zyskéw i strat osobno. Takie zachowanie nazywane
jest w ekonomii behawioralnej mentalnym ksiggowaniem. Niesie ono za
soba zatrwazajace skutki dla catego procesu inwestowania. Warto jednak
juz teraz zauwazyc, ze spogladanie na kazda inwestycje z osobna, w zamian
za holistyazne postrzeganie wtasnego portfela, powoduje, iz dany inwestor
tak naprawde ogranicza mozliwosci minimalizacji ryzyka wtasnych decyzji
oraz maksymalizacji zyskow z nich ptynacych. Jak wida¢ wiec, brak mozli-
wosci izolowania naszej psychiki oraz emocji od podejmowanych decyzji
biznesowych niesie za soba daleko idace konsekwencje, o ktdrych bedzie
jeszcze mowa w podsumowaniu niniejszego tekstu.

Puentujac jednak rozwazania nad ekonomia behawioralng, trzeba bez-
wzglednie odnotowac jeszcze jeden znaczacy zynnik oddziatujacy na de-
cyzje inwestycyjne uczestnikow rynkow kapitatowych. Mianowicie trzeba
wzig¢ pod uwage réwniez wszystko to, co dzieje sie miedzy samymi ludzmi,
stosunki miedzyludzkie, a precyzyjniej — samg interakcje komunikacyjna
miedzy inwestorami, ktdrzy przeciez porozumiewaja sie na temat zachowa-
nia sledzonych rynkéw oraz swoich decyzji inwestycyjnych. Nie bez zna-
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zenia jest tutaj rowniez pozycja spoteczna uczestnikow tych interakcji spo-
teaznych*. To wtasnie z powodu oddziatywania innych, ktérzy sa w stanie
ewokowac¢ u wybranych inwestorow okreslone nastroje, emocje, wreszcie
ciagi skojarzen, a nawet decyzje inwestycyjne (efekt kopiowania portfela
sasiada®). Obok iluzji poznawczych i emogji, wiasnie interakcje spoteczne,
komunikacyjne stanowia podtoze dla rozliznych efektéw, jakie w swoim
kilkudziesiecioletnim dorobku wypracowali ekonomisci behawioralni: efekt
nadmiernej pewnosci siebie, efekt predyspozycji (kwestia dumy i wstydu),
efekt gry na koszt firmy, efekt ukaszenia weza, efekt wychodzenia na swo-
je, efekt posiadania, efekt utopionych kosztéw, efekt ekonomiczny, efekt
ekstrapolacji zy tez efekt ttumu. Nie sposob zaja¢ sie nimi wszystkimi
w niniejszym tekscie, warto natomiast pochylic¢ si¢ nad rzeczonymi interak-
cjami spotecznymi, ich aspektem komunikacyjnym, gdyz to wiasnie na tej
ptaszczyznie mozna budowac naukowo-badawczy pomost miedzy naukami
o mediach i ekonomig. Istotnym ogniwem w tym ujeciu sa mato popular-
ne w Polsce, a powszechne w Stanach Zjednoczonych, kluby inwestorskie,
ktdre pozwalajg inwestorom indywidualnym na wymiane doswiadczen,
wspolne analizowanie rynkéw, wreszcie racjonalizowanie podejmowanych
przez siebie decyzji. W Polsce Kodeks spdtel handlowych dopuszcza funk-
cjonowanie klubow inwestorskich, jednak nie sg one tak bardzo popularne
jak na Zachodzie?. Ostatnim, lecz nie mniej waznym, a z perspektywy tego
artykutu wreez najwazniejszym, elementem wptywu interakcji spotecznych
na proces decyzyjny inwestorow jest to, co autor okresla mianem w+tasnie
komunikagji gietdowej — a wiec wptyw instytucjonalnych mediow bizne-
sowych oraz nowych medidw, traktowanych jako okreslone srodowisko
podejmowania decyzji inwestycyjnych — w szczegdlnosci forow oraz blo-
gow poswieconych rynkom kapitatowym.

Czym jest ,komunikacja gieldowa”?

Jest to proces wymiany informacji oraz opinii, stowem: interakcji - miedzy
zarzadem spotki, jej akcjonariuszami oraz inwestorami, czyli potencjalnymi
akcjonariuszami. Komunikacja gietdowa niejedno ma oblicze. Dla potizeb
niniejszej definicji ukuto nowa terminologie, ktdra pozwala w sposob kla-
rowny dokonac typologizacji procesu komunikacji gietdowej i wyrdznic jej
poziomy.

24 Tamze,s. 167 in.

25 Tamze,s. 169.

26  Zob. http://hossaprocapital.ue.wroc.pl/wp-content/uploads/2013/09/Kluby-inwestora-Marcin-)aniszewski.pdf oraz
http://kaoz71.w.interia.pl/5g/klub.pdf (odczyt: 10.10.2013).
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Pierwszy, najbardziej oczywisty poziom/typ komunikacji gietdowej — in-
stytucjonalny (oficjalny). Mowimy o nim wtedy, kiedy to zarzad spotki ko-
munikuje sie z rynkiem za posrednictwem komunikatow ebi/espi w systemie
emitenckim. Z komunikacjg gietdowa na poziomie instytucjonalnym mamy
do czynienia rowniez wtedy, kiedy przedstawiciele spétki informuja o podej-
mowanych dziataniach za posrednictwem medidéw - prasy, radia, telewizji czy
portali poswieconych ekonomii. Instytucjonalng komunikacja gietdowa be-
dziemy nazywali takze komunikacje zarzadu z akcjonariuszami podczas nad-
zwyczajnych oraz zwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy. Ma ona
charakter oficjalny, dookreslony, przewidziany przepisami polskiego prawa.
Muyslac o komunikacji gietdowej na poziomie instytucjonalnym, nie mozna
pominac¢ catego spektrum narzedzi oraz ptaszczyzn interakcji wykorzystywa-
nych przez spétke w ramach relacji inwestorskich (ang. investor relations).

Drugi poziom komunikacji gietdowej - nieinstytucjonalny (nieoficjal-
ny). Mamy z nim do zynienia wtedy, gdy np. media, takie jak Parkiet czy
Puls Biznesu, podajg wiadomosci, ktore nie zostaty ani potwierdzone, ani
zdementowane przez zarzad spotki, ktorej dotycza. W tym wypadku - a nie
jest to wecale zjawisko zadkie na GPW w Warszawie” - zawsze jednak za-
chodzi obawa o wiarygodnos¢ zrodta takiej informacji. Warto podkreslic,
iz wszelkie ,przecieki” ze spdétek notowanych na GPW - poza systemem
emitenckim - sg w polskim prawie zabronione. Nalezy takze pamigtac,
ze dziennikarze ekonomiazni, zajmujacy sie gietda w opiniotwdrczych me-
diach, bardzo «zesto sg narazeni na ryzyko manipulacji ze strony réznych
inwestorow, chcacych wywotac¢ okreslonym materiatem zamieszanie na
rynku akgcji, co wprost moze przetozyc sie na zachowanie kursu. Ozywi-
Scie tego typu dziatania rowniez sa nielegalne, jednak w perspektywie
catosciowego okreslenia istoty zjawiska komunikacji gietdowej - tego,
zym jest — rodwniez i taka mozliwos$¢ trzeba bra¢ pod uwage. Takie sy-
tuacje, co nalezy wyraznie podkresli¢, naprawde sie¢ zdarzajg i to wcale
nie tak rzadko?.

Wreszcie trzeci poziom/typ komunikacji gietdowej — najbardziej nas inte-
resujgcy — dyskursywny (interakcyjny). W zasach nowych mediéw - social
media (forow, blogow, mikroblogéw, kont i profili) — inwestorzy oraz akcjo-
nariusze poszczegdlnych spotek, zwtaszcza drobni (a wiec nieinstytucjonalni),
dzielg sie swoimi spostrzezeniami i uwagami na temat ekonomii, gospodarki,
zachowan kurséw walut, indeksow, kontraktéw terminowych, wreszcie kon-
kretnych spétek - ich wynikow, prognoz, plandw «zy po prostu zachowan kursu

27 Przeciek kontrolowany z Hawe?, http://rentier.pl/Rafal-Olszak/Przeciek-kontrolowany-z-Hawe (odczyt: 10.10.2013).
28 Zob. np. Pisat o gietdzie, by manipulowac kursami akcji, http://wyborcza.pl/1,76842,9567778,Pisal_o_gieldzie__
by_manipulowac_kursami_akcji.html (odczyt: 10.10.2013).
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akgji - bardzo chetnie, co mozna zaobserwowac w Polsce na nastepujacych por-
talach: bankier.pl, stockwatch.pl, parkiet.com oraz money.pl (nie wspominajac
juz o dyskusjach na wyrozniajacych sie blogach poswieconych gietdzie).

Tego wtasnie powinno dotyczyc¢ proponowane pole badawcze rozpiete
miedzy naukami o mediach oraz ekonomia - dyskursywnej, interakcyjne;j
komunikacji gietdowej, ktora tetni zyciem na wspomnianych powyzej fo-
rach internetowych, blogach i mikroblogach. To wtasnie w tzw. mediach
spoteznosciowych dedykowanych gietdzie — nizym w sozewce — widac
sentymenty, nastroje, oczekiwania, ale rOwniez pragnienia, wierzenia, a na-
wet senne marzenia o ziszzeniu sie okreslonej rzezywistosci wzgledem
kazdej spotki notowanej na GPW. Dlaczego jest to takie ciekawe? Bo tutaj
gra toazy sie o mate i duze pieniadze, o prestiz, satysfakcje, samospetnienie,
wreszcie o zwyciezenie ,systemu”, bycie sprytniejszym niz wszyscy inni
korpoinwestorzy ubrani w garnitury, posiadajacy dostep do wymysinych
modeli matematycaznych i oprogramowania wspomagajacego ich decyzje.
Takie wtasnie motywacje przezieraja z dyskursu polskich forow gietdo-
wych. Ponadto narracja foréw gietdowych jest tak naprawde opowiescig
o polskich marzeniach o bogactwie - fascynacji pieniedzmi, sukcesem, zapi-
sem temperamentu drobnych inwestorow, sladem adrenaliny, jaka udziela
sie inwestorom przy kazdej decyzji kupna badz sprzedazy okreslonych akgji,
ktdre ponadprzecietnie spadaja albo ponadprzecietnie rosna. Jest to ta prze-
strizen internetu, ktora nigdy nie zasypia. Niemal zawsze Kipi - emocjami,
marzeniami, wyrachowaniem, ale rowniez osobistymi tragediami, bankruc-
twem, a nawet zatamaniem i depresja.

Dyskursywna komunikacja gietdowa jest wiec komunikacja o gietdzie,
ktora ,,dzieje sie” — ma miejsce miedzy drobnymi akcjonariuszami/inwesto-
rami roztrzasajacymi sprawy okreslonych spétek na forach gietdowych, do
ktéorych moze miec¢ dostep kazdy, kiedy tylko zechce. Mato tego, fora giet-
dowe zasami spetniaja role tatwej do potkniegcia ,pigutki wiedzy” o danej
spotce. Chodzi o to, ze wielu poazatkujacych inwestoréw, zamiast bazowac
przede wszystkim na instytucjonalnej komunikacji gietdowej, dokumentacji
informacyjnej spoétki, oficjalnych komunikatach 1 wywiadach dla mediow
udzielanych przez cztonkéw zarzadow oraz rad nadzorezych, zaczyna pozna-
wanie spotki wiasnie od forum internetowego, ktore w skrocie — w po-
stach innych internautdw-inwestorow - charakteryzuje spotke i daje nawet
wprost rekomendacje - kupuj lub sprzedawaj. Cho¢ prawdopodobnie nie
tizeba tego podkreslac¢, zrobmy to jednak dla jasnosci wywodu: taka posta-
wa, takie inwestowanie jest szybka droga do bankructwa i utraty pienie-
dzy. Trzeba rowniez zaznaczyc, ze na gietdzie, tak jak i w zyciu, nie ma drog
na skroty. Niemal nigdy nie trafiaja sie tzw. ztote strzaty, a wiec szybki zysk
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z inwestycji przypadkowej, ze spotki, ktorej nawet dobrze nie poznaliSmy
albo w ogdle nie rozumiemy na zym zarabia pienigdze.

Czym Kieruja si¢ inwestorzy indywidualni?

Kazdego roku Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych®, wsparte pizez
PBS DGA oraz niemal wszystkie instytucje finansowe w Polsce prowadzgce
rachunki brokerskie dla drobnych inwestoréw, organizuje Ogdlnopolskie Ba-
danie Inwestordw (dalej: OBI) — badanie, , ktére stuzy stowarzyszeniu oraz in-
stytucjom rynku kapitatowego w Polsce do lepszego poznania potizeb i pre-
ferencji inwestoréw indywidualnych. To z kolei pozwala na prowadzenie
skuteaznych dziatan stowarzyszenia w zakresie ochrony praw inwestorow
indywidualnych, podejmowanie inicjatyw edukacyjnych oraz promowanie
idei inwestowania na rynku kapitatowym™®°. OBI stara sie udzieli¢ odpowie-
dzi m.in. na pytania dotyczace: sredniej dtugosci inwestowania inwestorow
indywidualnych na polskim rynku kapitatowym; czasu, jaki drobni inwesto-
1zy poswiecajg na inwestowanie na GPW; motywacgji, jakimi kieruja si¢, po-
dejmujac decyzje inwestycyjne; przestanek, na jakich buduja swoje strategie
inwestycyjne; charakterystyki (pici, wieku, wyksztatcenia, miejsca zamiesz-
kania zy statusu zawodowego) przecietnego inwestora w Polsce w ujeciu
roznym oraz tego, jak zmienia sie ona z biegiem lat*. Rokroznie w badaniu
bierze udziat od ok. 5 do nawet 7,5 tysiecy inwestorow. W ostatnich trzech
edycjach —2011,2012 i 2013 — uezestniczyto kolejno: 7319, 6009 oraz 5332 inwe-
storow* (wyniki OBI 2013 beda jednak dostepne dopiero w listopadzie 2013
r., zatem juz po ukazaniu sie niniejszej ksiazki)*.

29 ,Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SI1) jest najwieksza organizacjg zizeszajacg inwestoréw gietdo-
wych w Polsce, ktora dziata od 1999 r. i nalezy do europejskich organizacji inwestorskich Euroshareholders i Euroinve-
stors oraz Swiatowej Federacji Inwestorow WFIC. Dziatalno$¢ stowarzyszenia koncentruje sie na wszechstronnym
wsparciu inwestorow i opiera sie na tizech gtownych filarach: a) edukacja i analizy: konferencje i szkolenia (w tym
najwieksze w kraju WallStreet i Profesjonalny Inwestor), wydawnictwa (np. kwartalnik ,Akcjonariusz”, biuletyn
»,NewConnect”), analizy gietdowe (m.in. Portfel SII, ATrakcyjne Spotki, Raporty IPO, Indeks Nastrojéw Inwestoréw);
b) ochrona praw: ochrona praw inwestorow, biezace interwencje, wsparcie prawne, uczestnictwo w walnych zgroma-
dzeniach spotek publicznych, dziatalno$¢ opiniotwdreza i wptywanie na proces ustawodawczy; ¢) znizki: oferowane
przez partnerow stowarzyszenia ztonkom SlI (na: prowizje gietdowe, wydawnictwa, szkolenia itp.). Stowarzyszenie
zizesza obecnie ponad 8 tysiecy cztonkow”; http://wwuw.sii.org.pl/3/stowarzyszenie.html#ak3 (odczyt: 15.10.2013).

30 http://wwuw.sii.org.pl/223/aktualnosci/aktualnosci/ogolnopolskie-badanie-inwestorow.html#ak223 (odazyt:
15.10.2013).

31 Zob. http://wwuw.sii.org.pl/4380/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-
obi-2012.html#ak4380 (odczyt: 15.10.2013).

32 Wyraznie widac¢ tendencje spadkowa. Biezacy kryzys dat sie we znaki wielu inwestorom indywidualnym,
ktorzy albo zawiesili aktywnos¢ inwestycyjng na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, albo catkowicie
z niej zrezygnowali.

33 http://wwuw.sii.org.pl/6846/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2013.
html (odczyt: 15.10.2013).
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Z perspektywy niniejszego tekstu najbardziej zajmujgce sg wtasnie prze-
stanki, ktorymi kieruja sie inwestorzy w swoich decyzjach inwestycyjnych:
skad czerpig wiedze, na zym bazuja, kiedy decydujg sie kupic, sprzedac czy
tez obserwowac okreslone walory na GPW.

W 2011 r. w odpowiedzi na pytanie ,Czym Kierujesz si¢ w decyzjach in-
westycyjnych?” blisko 62 proc. respondentow wskazato ,wtasne analizy”
(wykres 1). Jest to wynik, ktéry od lat utizymuje sie na bardzo wysokim
poziomie. Pokazuje on jednak nic innego jak pewnos¢ siebie, wiare w swo-
je umiejetnosci, wiedze, rozeznanie i doSwiadezenie. Ozywiscie warto te
obserwacje zderzyc¢ z deklaracjami moéwiacymi o zasookresie inwestowa-
nia. W tej perspektywie mogtoby sie bowiem okaza¢, iz ,wtasne analizy”
zwyczajnie kamufluja tak naprawde inne, wazniejsze zrodta decyzji inwe-
stycyjnych.

To, co nas najbardziej interesuje, to istota komunikacji gietdowej - inter-
akcja, jaka zachodzi miedzy inwestorami, a ktdra ma miejsce najczesciej na
forach i blogach internetowych. Z danych z ostatnich dwdch lat (wykres 11 2)
wynika, ze w 2011 r. zaledwie 10,6 proc. respondentow wskazato (przyznato
sie?), ze Kkieruje sie podpowiedziami znalezionymi na blogach i forach. Czy
mozna zatem sadzi¢, ze wynik ten jest niedoszacowany, podczas gdy ko-
mentowane juz weesniej ,,analizy wtasne” przeszacowane? Otéz wsrod in-
westorow-internautéw — w dyskursie panujacym na blogach i forach giet-
dowych - panuje milczace zatozenie, mozna by rzec pewnik, iz ten, kto po-
dejmuje decyzje na podstawie porad forumowiczow i blogerdw, zwyczajnie
nie zna si¢ na gietdzie, jest naiwnym laikiem, ktdry daje si¢ prowadzi¢ za
nos bardziej przebiegtym inwestorom-internautom, ktorzy blogi i fora wy-
korzystuja do promowania swoich decyzji biznesowych, celem wywotania
zainteresowania okreslonymi spdétkami. Robia to po to, aby rzeczeni ,naiw-
ni” czytelnicy w pospiechu kupowali akcje rekomendowanych spétek. Kiedy
juz tak sie stanie, a kurs odnotuje wzrost, zachecajacy zwyczajnie sprzedajag
swoje akcje za wyzsza cene. W idiolekcie inwestorow-internautow takie
dziatanie nazywane jest ,naganianiem” albo inaczej ,,szyciem ubran”

Biorac pod uwage powyzszy kontekst, nalezy stwierdzi¢, ze widozna na
wykresach wartos¢ przy omawianej kategorii jest prawdopodobnie znacz-
nie zanizona. Ponad jedna dziesiata inwestorow-respondentow wskazuje
wtasnie blogi i fora - media 2.0 - jako miejsce budowania , portfela decyzyj-
nego” w swojej inwestorskiej aktywnosci na GPW. Prawie 7 proc. respon-
dentdw (wykres 1) deklaruje, ze swoje decyzje opiera na sugestiach, podpo-
wiedziach znajomych. Jest to wtasciwie ta sama sytuacja, co w przypadku
forow i blogdw, tyle tylko, ze relacja zachodzi w sposob bezposredni, a nie
zaposredniczony, zapozyczony popizez platformy spoteznosciowe. Mogto-
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Wykres 1. Czym Kkierujesz sie w decyzjach inwestycyjnych? (OBl 2011),

N=7319
wtasne analizy
wtasne wyczucie
informacje ze spotek
ogdlnie dostgpne rekomendacje

informacje publikowane w mediach

rekomendacje mojego biura/maklera 14,3%
podpowiec-lzi na blogach, 10,6%
forach internetowych
podpowiedzi znajomych 6,8%

inne (w tym mechanizne
systemy transakcyjne)

0,4%

61,8%

57,4%

43,1%

37,5%

32,6%

SII, PBS DGA, Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow 2011, http://wwuw.sii.org.pl/5396/eduka-

cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2011.html

15.10.2013)

(odazyt:

Wykres 2. Czym Kkierujesz sie w decyzjach inwestycyjnych? (OBI 2012),

N=6009

wtasne analizy
wtasne wyczucie
informacje ze spotek

ogdlnie dostepne rekomendacje

rekomendacje mojego biura/maklera 14,4%
podpowiec'izi na blogach, 14,3%
forach internetowych
podpowiedzi znajomych 9,7%

inne

17%

42,6%

54,2%

64,3%

63,6%

SIl, PBS DGA, Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréw 2012, http://wwuw.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2012.html#ak4380

(odazyt: 15.10.2013)
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by sie wydawac, iz wartosci tych dwdéch stupkéw winny zosta¢ zamienio-
ne. Przeciez tatwiej uwierzy¢ komus, kogo uwaza sie za ,,znajomego”, anizeli
komus anonimowemu po drugiej stronie szklanego ekranu, ktory wypisuje
rozne rzezy na obserwowanych przez nas forach i blogach. To z pewnoscia
znak czasu oraz istotna cecha charakteru przecietnego polskiego inwestora,
ktory jest dos¢ mtoda osoba (wedtug OBI 2012 prawie 50 proc. stanowia
osoby w wieku do 35 roku zycia)**.

Warto odnotowac, iz w 2012 r. odsetek o0sob, ktdre wskazaty na podpo-
wiedzi z blogéw i foréw internetowych jako zrodto podejmowanych decyzji
inwestycyjnych wzrdst do 14,3 proc. (wykres 2). Podobnie zyskata kategoria
»,podpowiedzi znajomych” - 9,7 proc. Podsumowujac niniejsze rozwazania,
mozna postawic teze, iz rzeczywiscie interakcja inwestorow indywidualnych
na roznych platformach internetowych - forach oraz w blogosferze - zyskuje
ostatnimi «zasy na znaczeniu. Tak jak wspomniano wezesniej, biezacy kryzys
sprawit, ze wiele znanych zasad i sprawdzonych modeli zwycajnie przestato
dziatac¢. Rynki kapitatowe stracity na swojej jednoznacznosci w ocenie kon-
kretnych parametréw, tzn. w sposobie recepcji okreslonych informacji, jakie
docieraty na nie. To, co kiedys byto oczywistg, dobrg nowinag, dzisiaj moze
budzi¢ podejrzenie, kaze szukac drugiego dna, gtebszego znaczenia, perspek-
tywy krotko- i dtugoterminowej. Ozywiscie nie chodzi o to, aby stwierdzic¢
dos¢ banalnie, ze w czasach niepewnych perspektywa behawioralna w eko-
nomii zyskuje na znaczeniu, a emocje i btedy poznawe zaczynajg odgrywac
coraz wazniejsza role. Zapewne tak jest. Rzecz w tym, aby pokazac, iz wspot-
czesna ekonomia, rynki kapitatlowe, ich dynamika oraz sposoby funkcjo-
nowania w znaaznej mierze podlegaja wplywom dyskursu, jaki zachodzi
miedzy uczestnikami rynku, narracji, jakimi Ci sie kieruja, wreszcie interak-
¢ji, w jakie ze soba wchodza, na réznych poziomach i w réznych - w tym
w szazegollnosci internetowych - miejscach, takich jak fora czy blogi. Nie-
gdys byty to kawiarnie przy siedzibach gietd Swiatowych, dzisiaj do budyn-
ku GPW w Warszawie przychodzi sie przede wszystkim na debiuty spotek,
konferencje i ewentualne bankiety. Inwestuje sie zdomu, z pracy, w podrozy
- poprzez mobilne technologie. Ta perspektywa w znawnej mierze nobilituje
to, co nazwano w niniejszym tekscie ,komunikacjg gietdowa” - jako istot-
ny <zynnik wptywajacy na sposob funkcjonowania rynkéw kapitatowych.
To, gdzie bije serce rynkow kapitatowych oraz na zym polega aktywnos¢ na
nich inwestoréow indywidualnych, Swietnie pokazuja inne wykresy z przyta-
czanych wynikéw Ogdlnopolskiego Badania Inwestordw z 2011 i 2012 r.

34 http://wwuw.sii.org.pl/4380/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-o-
bi-2012.html#ak4380 (odczyt: 15.10.2013).
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Wykres 3. Waznos¢ zrédet informacji o rynku kapitatowym (OBI 2011),

N=7319

serwisy internetowe
gazety

programy telewizyjne

komentarze analitykow/blogi 23,5%
fora dyskusyjne 22,7%
raporty biezace i okresowe spotek (ESPI) 227%
strony www spotek 17,5%
rozgtosnie radiowe 13,0%

61,2%

57,7%

88,9%

SII, PBS DGA, Ogdlnopolskie Badanie Inwestordw 2011, http://wwuw.sii.org.pl/5396/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2011.html (odazyt:

15.10.2013)

Wykres 4. Waznos¢ zrodet informacji o rynku kapitatowym (OBl 2012),

N=6009

raporty biezace i okresowe spétek (ESPI)

serwisy internetowe 98,0%
komentarze analitykow/blogi 88,8% |
83,0%
programy telewizyjne 79,1%
gazety 76,6%
fora dyskusyjne 68,0%
strony www spotek 66,1%

rozgtosnie radiowe

38,0%

SIlI, PBS DGA, Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow 2012, (http://wwuw.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2012.html#ak4380

(odazyt: 15.10.2013)
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Otoz jak przedstawiono na wykresach 3 oraz 4, na pytanie o to, jakie zro-
dfa sa najwazniejsze dla inwestorow indywidualnych, w 2011 r. respondenci
wskazali przede wszystkim serwisy internetowe, gazety oraz programy tele-
wizyjne, ktore mozna okresli¢ mianem mediow gtéwnego nurtu. Jednakze na
czwartym i pigtym miejscu znalazty sie te ,miejsca”, ktore nas najbardziej in-
teresuja, a wiec ,komentarze analitykoéw/blogi” oraz ,fora dyskusyjne” z wy-
nikami odpowiednio 23,5 proc. i 22,7 proc. Warto jednak pochyli¢ sie od razu
nad wykresem z 2012 r. Zaledwie po roku wspomniane przed momentem
kategorie zajety znawznie lepsze lokaty: , komentarze analitykdéw/blogi” uzy-
skaty wynik 88,8 proc., ,fora dyskusyjne” - 68 proc. wskazan respondentow
i szoste miejsce. To kolosalna zmiana. Czy oznacza to, ze przez rok wydarzy-
to sie cos$ niezwyktego? Wreaz przeciwnie. Uzasadnionym w tym kontekscie
wydaje sie sad, wyrazony juz wzesniej, iz waznosc zrodet decyzji inwesty-
cyjnych, takich jak blogi czy fora, w ozach inwestordw-internautow jest za-
zwyzaj niedoszacowywana, gdyz jest dos¢ wstydliwa. Dlatego tez w 2011 .
wyniki zapewne powinny bys blizsze tym z 2012 r,, gdzie inwestorzy-inter-
nauci wskazali wprost jak waznym punktem odniesienia w ich strategiach
inwestycyjnych sg media spoteznosciowe poswiecone tematyce gietdowe;j.

Skad biora si¢ decyzje inwestycyjne?

Powyzsze rozwazania tizeba jednak sprowadzi¢ do pytania, na ktore juz
w sposob posredni udzielano odpowiedzi powyzej: do zego inwestorom
indywidualnym stuzy komunikacja gieldowa? Dlaczego wchodza oni ze
soba w interakcje na forach i blogach gietdowych? Po co? Odpowiedz wy-
daje sie dos¢ prozaiczna, funkcjonalna. Otz samodzielne analizowanie setek
raportow roznych spdtek, poznawanie ich historii, branzy i sektora, w kto-
rym dziataja, czytanie wszystkich prognoz i rekomendacji wydaje sie —i jest
w rzezywistosci — mozolng zynnoscig, wymagajaca duzego poswiecenia
i zaangazowania, a o to wcale nie tak tatwo wsrod polskich inwestorow
indywidualnych. Wedtug OBI 2012 (wykres 5) az 65,4 proc. drobnych inwe-
storow jest zatrudnionych na podstawie umowy o prace/zlecenie, 15 proc.
prowadzi wtasna dziatalnos¢, 9,3 proc. ma status studenta/uania, 4,7 proc.
to rencisci/emeryci, a 3,5 proc. — bezrobotni. Zaledwie 2,2 proc. to zawodowi
inwestorzy gietdowi, dla ktdrych gietda stanowi zrédto utrzymania.

Z tego zestawienia ptynie jasny wniosek. Polski inwestor indywidualny
to inwestor , dochodzacy”, dla ktérego gietda to jedno z kolejnych, poten-
cjalnych zrédet dochodu. Jedli tak, to drobni inwestorzy — w przewazajgcej
lizbie przypadkow - to osoby, ktdre nie maja zasu na nieustanne Sledzenie
i analizowanie kondycji okreslonych spotek. Dlatego poszukujg szybkich,
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Wykres 5. Status zawodowy (OBI 2012), N=6009

prowadzenie wtasnej
dziatalnosci gospodarczej
15%

umowa o prace/zlecenie
65,4%

student/uczen
9,3%

rencista/emeryt
4,7%

bezrobotny
3,5%

zawodowy
inwestor gietdowy
2,2%

SII, PBS DGA, Ogdlnopolskie Badanie Inwestordw 2012, http://wwuw.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2012.html#ak4380
(odczyt: 15.10.2013)

syntetyaznych informacji albo lepiej — opinii, z okreslong rekomendacja,
zdaniem, pogladem, wskazowka na temat okreslonych spdtek, wtasnie na
forach i blogach, ktére sa na wyciagniecie reki. Znow powracamy do idei
»pigutki wiedzy”, dotykamy sedna komunikacji gietdowej oraz odpowie-
dzi na pytanie: po co inwestorom indywidualnym rzeczona interakcja? To
sposob na to, aby w szybki sposéb zdobyc informacje i opinie (sentyment)
na temat okreslonej spotki. Przekonac sie, jakie nastroje panuja wokot nie;j.
Dowiedziec¢ sie wszystkiego tego, czego nie mozna odnalez¢ wprost w ,,su-
chych” raportach emitenta, czesto zawitych rekomendacjach analitykow czy
zbyt ogolnych spostizezeniach dziennikarzy ekonomiaznych. Fora i blogi in-
ternetowe sg potrzebne inwestorom po to, aby mogli oni podja¢ decyzje
o kupnie lub sprzedazy akcji danej firmy, rozeznac¢ sie w sytuacji i wstrzy-
mac sie z jakimkolwiek dziataniem - zachowa¢ gotowke dtuzej w kieszeni.
jest juz zdystansowany, chtodny, obiektywny, to czesto przesiaduja na fo-
rach i blogach, aby utwierdzi¢ sie w swoich decyzjach, przekona¢ do nich
inne osoby, nabrac¢ pewnosci siebie. Czasem tez fora i blogi stanowig swo-
isty konfesjonatl akcjonariusza, ktory wylewa zale i prébuje sie podnies¢
po ogromne;j stracie. Refutacja na forach i blogach stanowi rowniez bardzo
istotng ptaszazyzne komunikacji gietdowej. Dla innych z kolei media spo-
teznosciowe poswiecone tematyce gietdowej stanowia miejsce obnosze-
nia sie z trafnymi decyzjami inwestycyjnymi, budowania wtasnej legendy.
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Czesto - obserwujac i analizujgc konwersacje na rzeczonych forach i blo-
gach — okazuje sie, iz dla wielu inwestorow wtasnie te miejsca w sieci sg
przestizeniami, na ktorych moga odreagowac stres i ryzyko, jakie wiaze sie
z inwestowaniem na gietdzie. Mogg sie tymi obawami, troskami, radoscia-
mi i euforiami podzieli¢ z innymi, tu i teraz, doktadnie w tej, a nie innej mi-
nucie dnia, w trakcie trwania sesji gietdowej. A co najwazniejsze — prawie
zawsze Ktos to przeczyta i cos$ odpisze. Nawet jesli beda to tylko wyzwiska,
drwiny «zy tez zarty. Celem jest interakcja, ktdra stanowi istote komunikacji
gietdowej. Mozna rzec - parafrazujac znang sentencje — discere necesse est,
a wiec konieaznoscig jest dyskutowanie, wchodzenie w interakcje.

Skad inwestorzy «zerpia informacje i opinie?

W tym kontekscie warto réwniez odnotowac¢ najwazniejsze dla polskie-
go inwestora indywidualnego zrodta informacji oraz opinii. Bez watpie-
nia kluzowa platforma informacyjng dla inwestoréow gietdowych jest sam
arkusz zlecen, odzwierciedlajgcy sytuacje na rynku kapitatowym w czasie
rzeczywistym, czyli notowania. Niemal kazdy bank ma wtasna platforme
udostepniania notowan gietdowych osobom posiadajacym u nich rachun-
ki brokerskie. Bardzo popularnym narzedziem — oprogramowaniem - sg
Notowania OnlLine 3, zwane tez NOL3, firmy Comarch (grafika 1). Program
- w najwiekszym skrocie - tazy sie poprzez rachunek brokerski z serwerem
i w zasie zezywistym pobiera dane z aktywnego arkusza zlecen kupna
i sprzedazy na GPW. NOL3 dziata nie tylko w zasie sesji gietdowej, mozna
na nim pracowac - dokonujac rozliznych analiz (technicznych) i zestawien
- takze offline. Jest to podstawowe narzedzie kazdego inwestora. Dzieki
takim programom trzymajg oni reke na pulsie dynamicznie zmieniajacych
sie rynkow Kkapitatowych. Nieodtacznym elementem tego narzedzie jest
ozywiscie modut zawierajacy depesze Polskiej Agencji Prasowej dotyczace
konkretnych spotek, sektorow, branz, krajow i regionéw w zakresie ich sy-
tuacji ekonomicaznej oraz gospodarczej.

Czes¢ inwestorow postuguje sie programami AmiBroker lub MetaStock
(grafika 2 i 3) - mozna je nazwac zaawansowanym oprogramowaniem do
wysublimowanych analiz technicznych kursow okreslonych waloréw. Dla-
zego zaawansowanym i wysublimowanym? Gdyz podstawowe funkcje
analizy techniaznej inwestorzy odnajda we wspomnianym wazesniej NOL3,
a wymienione programy wymagaja od inwestora wiekszej znajomosci rze-
zy w przypadku zasad, formacji, cyklow i trendéw przy realizowanych ana-
lizach technicznych. Po prostu te programy majg pomoc inwestorowi zoba-
zyc ,wiecej”, patrzac na ten sam wykres, anizeli z perspektywy NOL3.

___ JEERA
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Grafika 1. Notowania OnLine (NOL3)
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https://broker.aliorbank.pl/platformy/nol3/ (odczyt: 15.10.2013)

Warto nadmieni¢, ze oprogramowanie to moze byc¢ skuteanie zastapio-
ne przez coraz to nowoczesniejsze portale, ktore zawieraja ciekawe aplikacje
(napisane przede wszystkim w jezyku JAVA), umozliwiajgce prowadzenie
analiz techniznych oraz zestawianie réznych instrumentéw oraz parame-
trow. Mozna wymieniac tu cho¢by stooq.pl, bankier.pl zy ATTrader.pl.

Nieodtagznym elementem funkcjonowaniu kazdego inwestora na rynku
jest ozywiscie gtéwny serwis informacyjny publikujacy raporty emitenta
w systemie ebi oraz espi — a wiec GPWInfostrefa.pl oraz Newconnect.pl
(oficjalne portale informacyjne Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie). Pierwsza platforma obejmuje komunikaty — w czasie rzezywistym
- wszystkich spotek notowanych na GPW, druga zas jest dedykowana al-
ternatywnemu rynkowi obrotu instrumentami finansowym, tzw. matej
gietdzie®, ktéra ma byc swoistym przedsionkiem dla innowacyjnych, raczej

35  Ztodliwi (a moze po prostu sceptyazni) - z powodu jej nieprzewidywalnosci oraz znaznie mniejszych regulacji
wzgledem rynku regulowanego - nazywaja ja ,gietda bananowa” Warto odnotowac, ze po ostatnich decyzjach
Zarzadu GPW z zerwca 2013 r. kryteria wejscia na New Connect oraz sprawozdawczosci zostaty wydatnie zaostrzo-
ne, przez co wiele spétek notowanych na tej platformie ma ogromne ktopoty, aby im sprosta¢. Zob. http://www.
newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content_start=show&cmn_id=10077 (odczyt: 15.10.2013).
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Grafika 2. AmiBroker
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Graﬁka 3. MetaStock
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mniejszych anizeli wiekszych spotek akcyjnych. Na New Connect maja sie
wzmocnic i ,dorosnac¢” do przejscia na rynek regulowany GPW.

Oproéaz powyzszych - absolutnie podstawowych narzedzi inwestorskich
- bez watpienia mozna wymieni¢ wortale i portale poswiecone tematy-
ce ekonomiaznej, gospodarczej czy finansowej, ktorych nie brakuje w sieci,
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a ktore stanowiag wazne wsparcie dla inwestorow indywidualnych. Zaczy-
najac od stron firmowych spotek notowanych na GPW, przez takie portale
jak Bankier.pl, Money.pl, Interia.pl, po sSwietne wydania internetowe, por-
tale, ktore zyja niemal 24 godziny na dobe, a wiec pb.pl (Pulsbiznesu.pl -
portal gazety ,Puls Biznesu”) czy Parkiet.com (portal gazety , Parkiet”).
Nie mozna zapomniec¢ o specjalistycznych wortalach, takich jak Stockwatch.pl
zy tez wspomniany juz ATTrader.pl. Jest tego w sieci naprawde bardzo
duzo, jednak stopien aktualnosci informacji, ich rzetelnosci jest - jak to
w internecie — bardzo rézny. Dlatego tez autor wskazuje tylko te miejsca,
ktore maja juz swoja marke, renome wsréd szerokiej rzeszy inwestorow.
Waznymi, cho¢ tracgcymi jakby z roku na rok wptyw na rzez tzw. nowych
mediow, sg ozywiscie telewizje biznesowe poswiecone tematyce gietdo-
wej, ekonomiaznej, finansowej, szerzej: gospodarczej. Chodzi przede wszyst-
kim o TVN CNBC (niegdys TVN CNBC Biznes, niebawem - bo z poczatkiem
2014 r. - TVN24 Biznes i Swiat*), TV Biznes Polsatu czy tez zagraniczne ka-
naty typu Bloomberg TV. Ozywiscie mozna bytoby wymieni¢ wszystkie
stacje informacyjne, ktdre rowniez majg w swoich ramoéwkach programy
- araczej materiaty — poswiecone gospodarce, jednak sa one na tyle ogdlne,
szeroko omawiane, ze w matym stopniu stanowia wazne zZrédto dla inwe-
stora gietdowego. Zreszta nie taki jest ich cel - majg one naswietlac sytuacje
ekonomiaznag przecietnemu odbiorcy, ktorym - co pewne - nie jest inwestor
gietdowy, dlatego tez potizeba silnej specjalizacji, tak jak w przypadku TVN
CNBC czy TV Biznes.

Do wymienionych narzedzi oraz medidow mozna dodac¢ gazety i magazy-
ny branzowe, np. , Puls Biznesu”, ,Parkiet”; dziaty w , Gazecie Wyborczej”,
»Rzezpospolitej” <zy ,Dzienniku Gazecie Prawnej”; tygodnik ,,Bloomberg
Businessweek Polska” czy miesieznik , Forbes” Mozna wskazac jeszcze kilka
tytutdow, ktére moga budowac tzw. wiedze o rynkach kapitatowych inwe-
storow indywidualnych. Jednakze ich konkretny, przektadalny wptyw na
decyzje inwestycyjne jest albo znikomy, albo niezwykle trudny do ziden-
tyfikowania i zbadania.

Z powyzszego zestawienia mozna utozyc¢ okreslony schemat (model)
wzrastania w inwestorze okreslonych motywacji inwestycyjnych, poma-
gajacy wskazywac przestanki do podejmowanych przez niego dziatan na
rynku kapitatowym. Prezentuje to schemat 1 - model ten robozo nazwano
,rezerwuarem predecyzyjnym’

Otdz wieloletnie obserwacje rynku kapitatowego -z perspektywy widza
oraz uczestnika — utwierdzajg w przekonaniu, ze inwestorzy w swoich dzia-

36  http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/koniec-tun-cnbc-od-stycznia-tun24-biznes-i-swiat# (odczyt: 15.10.2013).
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Schemat 1. Rezerwuar predecyzyjny

EEE O

Opracowanie wtasne

taniach kierujg si¢ nastepujaca logika. W pierwszej kolejnosci poszukuja in-
formacji biezacych - o kursie, spétce, sektorze, branzy, okreslonych danych,
zestawien, wskaznikow, dla spotki, sektora, branzy, wreszcie badajg cykle
oraz trendy, poszukuja formacji, linii wsparcia i oporu kursu okreslonego
waloru. Kiedy wydaje im sig, ze to wszystko juz wiedza, potrzebujg zrozu-
mienia — dlaczego tak sie dzieje, co za tymi danymi, cyklami oraz trendami
stoi — gdzie lezy przyczyna np. niedowartosciowania danych akcji czy tez
dynamiaznego wzrostu okreslonego waloru? Siegaja wiec do réznych me-
diow - tych gtéwnonurtowych oraz alternatywnych. Szukaja rekomendacji
analitykow, raportow finansistow dotyczacych okreslonych krajow, regio-
ndéw, branz i sektorow. Zestawiaja prognozowane przez finansistow wyniki
z zezywistymi danymi publikowanymi w raportach kwartalnych, pétrocz-
nych i roznych. Jednakze to wydaje sie caty czas za mato - zwtaszcza dla
0sob, ktdre traktujg gietde jako jedno z ich kolejnych miejsc zarobkowych.
Przez to, iz na co dzien zajmuja sie zyms zupetnie innym, ich zmyst anali-
tyzny w znaznej mierze jest pochodna dwdéch czynnikow - czasu, jaki moga
poswiegci¢ na wymienione powyzej czynnosci, oraz sit, jakie moga z siebie
wykrzesac na przyktad po catym tygodniu pracy. | tutaj pojawia sie pokusa
»POjscia na skroty” — siegniecia po tzw. pigutke wiedzy, a wiec skorzystania
z forow i blogow gietdowych. Utwierdzenia sie w swoich przekonaniach,
przypisania okreslonym informacjom znaczenia, okreslonego sentymentu.
W tych miejscach — na blogach i forach - inwestor wypracowuje swoje de-
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Schemat 2. Schemat decyzyjny inwestora indywidualnego
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cyzje inwestycyjne. Innymi stowy: ,gtosno mysli”, poprzez np. dzielenie si¢
spostizezeniami ze swoich szczatkowych obserwacgji i analiz, jakie mogt po-
zyni¢ w ciggu tygodnia pracy. Dlatego tez schemat nazwany ,rezerwuarem
predecyzyjnym” jest tak naprawde zaplezem rzezywistego modelu budo-
wania decyzji inwestycyjnych wsréd drobnych inwestordéw. Jak to w rzeczy
samej wyglada, przedstawia zas schemat 2.

To, co stanowi najwazniejsze przesto w pomoscie miedzy powzietymi
informacjami, dokonanymi analizami (preinterpetacjami) a finalng decyzjg
inwestora na rynku kapitatowym, to wlasnie interakcja komunikacyjna z in-
nymi inwestorami w sieci — na blogach i forach internetowych. Mimo iz nie-
mal kazdy z inwestoréow indywidualnych deklaruje, ze w swoich decyzjach
kieruje sie ,wtasnymi decyzjami” (schemat 1 oraz wyniki OBI 2011 i 2012),
a fora i blogi moga petnic¢ tylko funkcje doradcza albo nawet rozrywkowa
(relaksacyjna, refutacyjna), to jednak autor upieratby sie przy tym, iz to wta-
snie komunikacja gietdowa - ze swoimi <zasem nieracjonalnymi wymia-
rami (,naganianiem”, zjawiskiem trollingu itd.) — stanowi wazny, jesli nie
najwazniejszy punkt w psychologiczznej decyzji inwestycyjnej inwestorow
indywidualnych. Takie podejscie wprost wyrasta z zatozenn ekonomii beha-
wioralnej, ktora wskazuje teorie perspektywy jako nieustannie niedoceniany
przez bankowcow i finansistow faktor, ktdéry istotnie oddziatuje na funkcjo-
nowanie rynkow kapitatowych, zwtaszza tych, na ktorych dominuja drobni
inwestorzy, np. New Connect. W tym ujeciu interakcja komunikacyjna, ktora
ma miejsce, ,,dzieje sie” na wspomnianych blogach i forach internetowych,
stanowi kapitalny obiekt badawczy dla medioznawcdéw oraz ekonomistow.
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Podsumowanie - jak bada¢ komunikacje gietdowa?

Podsumowujac niniejsze rozwazania, tizeba nadmieni¢, iz na Swiecie poja-
wiaja sie juz analizy oraz projekty badawcze, ktére probuja szukac zwigz-
kow przyazynowo-skutkowych miedzy informacjami i opiniami o okreslo-
nym sentymencie, publikowanymi na forach, blogach gietdowych, wreszcie
na Twitterze, na temat okreslonych spétek a zachowaniem ich kursu w ko-
lejnych minutach, godzinach i dniach®. Rowniez w Polsce sa podejmowa-
ne takie proby, cho¢cby w Szkole Gtownej Handlowej w Kolegium Nauk
o Przedsiebiorstwie - Prognozowanie kurséw akcji i indeksdw gietdowych
metodg Web 3.0°®*. Medioznawcy (ale rowniez psycholodzy, etnografo-
wie i antropolodzy) takze powinni wiaczyc sie w te badania, zwtaszcza iz
w znaznej mierze ich powodzenie zalezy rowniez od zrozumienia, dlaczego
ludzie (inwestorzy gietdowy) komunikujg si¢ na okreslone tematy? Dla-
zego robig to wtasnie tu? Czy internet ich do tego osmielit, zy tez moze
robili to od zawsze, na spotkaniach rodzinnych, domdéwkach, bankietach?
A jesli tak, to zym sie rozni ta niegdysiejsza, salonowa interakcja, od tej
zaposredniczonej, anonimowej - przez fora i blogi internetowe? Co sie zmie-
nito? Gdzie mozna dostrzec silniejszy zwigzek przyczynowo-skutkowy mie-
dzy okreslong interakcjg komunikacyjng a zachowaniem kursu okreslonych
spotek? Oczywiscie trzeba w tym wszystkim pamietac¢ rowniez o tym, kto
jest obecny na danym rynku kapitatowym. Dlatego np. do badan z za-
kresu komunikacji gietdowej Swietnie nadaje sie polski alternatywny ry-
nek obrotu instrumentami finansowymi New Connect, gdyz niemal caty
obrét jest tam realizowany przez inwestorow indywidualnych, ktorzy sa
bardzo aktywni na forach i blogach gietdowych, a zwtaszcza na Bankier.pl,
Parkiet.com, Money.pl czy Stockwatch.pl. Na New Connect prawie w ogole
nie ma funduszy inwestycyjnych, ktore w znawznej mierze bazuja na zato-
zeniach normatywnej, neoklasyanej teorii funkcjonowania rynkow kapi-
tatowych i co istotne — a wydaje si¢ prawie pewne - nie Sledza aktywnosci
drobnych inwestoréw na forach i blogach gietdowych*®.

W zwiazku z powyzszym w ramach puenty mozna wyrozni¢ dwa istot-
ne aspekty stanowiace przedmiot badan z zakresu promowanej niniejszym

37 Zob.np. ). Bollen, H. Mao, X.-). Zeng, Twitter Mood Predicts the Stock Market, ,Journal of Computational Science”
2011, vol. 2 (1), s. 1-8.

38 http://www.praktycznateoria.pl/prognozowanie-kursow-akcji-i-indeksow-gieldowych-metoda-web-3-
0/#comments (odczyt: 15.10.2013)

39 Nawet jedli to robia, to dalece nierozsadnym bytoby twierdzi¢, iz na podstawie obserwacji tam poczynionych
podejmuja wtasne decyzje. Tutaj dotykamy wyraznych ograniczen w zakresie badania komunikacji gietdowej -
dotyczy¢ ona moze przede wszystkim inwestorow indywidualnych, a nie instytucjonalnych.
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tekstem komunikacji gietdowej jako nowej ptaszzyzny badawwej nauk
o mediach. Pierwszy aspekt — komunikologiczny, medioznawczy. Mozna
mianowicie bada¢ wspomniang interakcje komunikacyjna m.in. poprzez
charakter komunikagji (idiolekt), jej zestotliwosc (natezenie), schematy in-
terakgji (np. tancuch, gwiazda, sie¢), wreszcie jej wydzwiek (sentymenty) —
co ona oznacza dla rynku kapitatowego? Jakie niesie za sobg konsekwencje?
| tutaj mamy wprost pomost dla drugiego aspektu — ekonomiaznego, pre-
cyzyjniej: behawioralnego. W interakcji komunikacyjnej w ramach komu-
nikacji gietdowej mozna bowiem badac przejawy poszczegdlnych efektow
rozpoznanych i opisanych przez behawiorystéw ekonomiaznych, takich jak:
efekt predyspozycji (duma i wstyd), efekt gry na koszt firmy, efekt ukasze-
nia weza, efekt wychodzenia na swoje, efekt posiadania, efekt utopionych
kosztow, efekt ekonomiazny, efekt ekstrapolacji, efekt ttumu, nadmierna
pewnos¢ siebie zy wiele innych — w réznych ujecia i konstelacjach.

Te dwie ptaszczyzny realizowanych badan mogtyby byc¢ kapitalnie 1a-
zone ze soba poprzez poszukiwania zwiazkéw przyczynowo-skutkowych
miedzy wydzwiekiem analizowane] interakcji komunikacyjnej inwesto-
réow indywidualnych na forach i blogach a ich decyzjami inwestycyjnymi
(badaniem wystepowania lub tez niewystepowania okreslonych efektow
psychologii inwestowania) i niejako w konsekwencji okreslonych, obser-
wowalnych zmian na kursie wybranych spdtek gietdowych, o okreslonej
ptynnosci i strukturze akcjonariatu. Na podstawie prowadzonych przez
autora badan nad zachowaniem Kkursu akcji spotek o relatywnie nizszej
ptynnosci i rozdrobnionym akcjonariacie, ktorych obrot generuja drobni
inwestorzy, mozna wysnuc teze, iz charakter oraz sentyment interakcji ko-
munikacyjnej, ,,dziejgcej sie” na okreslonych forach i blogach gietdowych,
moze zapowiadac okreslone zmiany kursu, mierzone zasem zamieszczania
okreslonych wpisow oraz czasem odnotowywanych zmian Kkursu. Minuta
po minucie. Nalezy jednak te hipoteze traktowac jako robocza, ktéra powin-
na zosta¢ zweryfikowana/sfalsyfikowana znaznie wiegksza liczba studiow
przypadku, dzieki zemu powyzszy sad zyskatby na wiarygodnosci. Na ten
moment mozna mowic¢ o pewnym - caty zas trudno weryfikowalnym - za-
tozeniu. Jednakze trizeba nadmieni¢, iz w Swiecie nauki w ostatnich latach
mozna zaobserwowac stale rosnace zainteresowanie badaczy wtasnie sfe-
ra komunikacji gietdowej (rowniez wptywem, oddziatywaniem mediow
instytucjonalnych na rynki kapitatowe)*. W zwiazku z powyzszym autor

40  Zob. B. Scheufele, A. Haas, H.-B. Brosius, Mirror or Molder? A Study of Media Coverage, Stock Prices and Trad-
ing Volumes in Germany, ,Journal of Communication” 2011, vol. 61, iss. 1, s. 48-70; PC. Tetlock, Giving Content to
Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market, , The Journal of Finance” 2007, vol. 62, no. 3, s. 1139-1168;
M. Pagano, O. Randl, A.A. Réell, J. Zechner, What Makes Stock Exchanges Succeed? Evidence from Cross-listing
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proponuje, jak zapowiadat we wstepie, wytywzenie nowego pola badaw-
zego, stanowiacego potazenie nauk o mediach z naukami ekonomiaznymi,
skrywajacego w sobie ogromny potencjat badawczy, ktdry systematyweznie
opracowywany mogtby przynies¢ istotne ustalenia nie tylko dla badaczy,
ale rowniez inwestorow - zarowno indywidualnych, jak i instytucjonal-
nych - oraz firm, tych mniejszych i tych najwiekszych.
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SUMMARY

This article proposes a new link between media studies and economics.
It is not so much a matter of media economics as of the - so-called — ‘com-
munication of stock exchange’. At the very beginning of this paper author
quotes the most important scientists and their works for what is called ‘me-
dia economics’. He underlines that for many decades of media economics
researchers didn’t concern the way how individual investors communicate
with themselves, how this process was changed through all these years, fi-
nally how changing media (also ‘new media’) influence this process. Author
notices that these remarkable lacks in media economics’ knowledge create
a great opportunity to combine two perspectives — media studies and eco-

MEDIA
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nomics, being precisely, behavioral economics — according to H.A. Simon,
D. Kahneman and A. Tversky. At the intersection of this two points of view
author locates the ‘communication of stock exchange’. In the nest few pa-
ges author explains differences between two big contending perspectives
of the economy - neoclassical and behavioral ones. He points out the most
important assumptions and put into the present context of a great current
financial crisis which has begun in 2008. Author presents how the idea of
the ‘homo oeconomicus’ collapsed in the full light of the current crisis in
which many people have lost everything they had at this one moment.
Furthermore, how their behavior was so much emotional, rather than ratio-
nal during that moment.

After that author presents his definition of the ‘communication of stock
exchange’ — new field of researches. He singles out three levels of the ‘com-
munication of stock exchange’. The first one — an official and institutio-
nal one connected with the investor relations of every company which
realizing duties because of being rated at the stock exchange. The second
one — an unofficial one, actually also not legal connected with leaks and
illegal using of confidential informations behind the other participants of
the stock eschange market. Finally, the third one — the most important - di-
scursive, interactive level, connected with the communication of individual
investors (mostly) with themselves on blogs and forums (so called: new
media). To present how important is an interaction between individual
investors thanks to blogs and forums, author quotes the results of last two
researches — so called All-Poland Research of Investors — edition 2011 and
2012. He finds there an information that more and more investors point
‘blogs and forums’ as a one of the most important, most influential factor in
their investment’s decision process. According to these reports author conc-
ludes that the whole process of investment’s decision of individual investor
seems to be — mostly — dependent on the so-called discursive, interactive
‘communication of stock exchange’. He comments the most important sour-
ces of getting pieces of information and opinions about stock exchange and
particular companies by individual investor. Finally he proposes a model
of investment decision which should be helpful to investigate a way of
reaching particular action of individual investor at the stock exchange. In
this model he underlines that investor after he obtains an information or
opinion about specific shares, he is looking for a meaning, he is questing
for an interpretation, for a recommendation. Sometimes this is only a con-
firmation of what he is thinking of. Sometimes he is searching for a final
solution, final decision. In this search the most important role play blogs
and forums. They are the last step before the final investment decision

____ A

209



210

Tomasz Gackowski

(Of course there are also esamples that forums and blogs seem to be the
first step of looking for the best occasion for investment — the idea of quick
‘knowledge pill' — investor does not have enough time to do his research
about specific company and their shares, he doesn’t have time for analyzing
condition of the company. However he needs short and quick information
and interpretation, which we can called a ‘reduction knowledge’. Even tho-
ugh this process — a way of behavior of individual investor — seems to be
irrational and almost every investor knows that the schema still appears).
According to this perspective author persuades that researchers who are
coming from media studies should join their efforts with economists and
also psychologists, ethnographers and anthropologists in researching the
‘communication of stock exchange’ in order to characterize present indivi-
dual investors, their investment decision, their interactions, frequency and
intensity of their communication on blogs and forums, finally sentiment
of this interactions. Furthermore they should research this interactive com-
munication of individual investor in regard to well-known effects of psy-
chology of investment — behavioral economy - like: predisposition effect,
sunk costs effect, bandwagon effect etc. Author mentions some papers and
authors which are already dealing with these issues. He finishes his paper
with a conviction that the ‘communication of stock exchange’ researches
could yield important findings not only for researchers but also investors —
those individuals, as well as institutional — and also companies, the smaller
ones, and the biggest ones.
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