
Pierwsza fala fascynacji internetem i nowymi mediami sieciowymi już opadła. Weszli-
śmy w etap ich intensywnego stosowania w różnych dziedzinach praktyki społecznej. 
Zebrane w książce studia przypadków pokazują, jak multimedialna komunikacja sieciowa 
zmienia marketing, public relations, działanie telewizji komercyjnej, spontaniczne akcje 
protestacyjne, kampanie wyborcze, a także komunikację giełdową. Oprócz tego Autorzy 
poszukują odpowiedzi na pytanie: czy stare teorie, paradygmaty i metody badawcze spro-
stają wyzwaniom nowych form komunikacji multimedialnej, czy trzeba szukać nowych 
podejść teoretycznych? Unikając popadania w skrajności („nic nowego”, „tego jeszcze nie 
było”), szukają rozwiązań kompromisowych. Ich studia dowodzą, że połączenie uzna-
nych perspektyw teoretycznych z nowymi narzędziami badawczymi, bo tym też są „nowe 
nowe media”, daje wartościowe rezultaty. Lektura książki to potwierdza.

prof. Maciej Mrozowski, Szkoła Wyższa Psychologii Społecznej

Nowe media stały się immanentną częścią funkcjonowania społecznego, a ich dynamicz-
ny rozwój stawia przed naukowcami różnych dyscyplin nowe wyzwania. Mimo to nie-
zwykle rzadko na polskim rynku wydawniczym spotkać można książkę poświęconą tej 
tematyce, która w kompleksowy sposób prezentuje wybrane obszary komunikacji no-
womedialnej. Dlatego z entuzjazmem należy przyjąć inicjatywę Tomasza Gackowskiego, 
który w jednym tomie gromadzi szereg interesujących opracowań, będących wynikiem 
nie tylko namysłu Autorów, ale – co szczególnie ważne – badań prowadzonych z dużą 
dokładnością. Właśnie przez empiryczny, praktyczny w wielu wymiarach charakter, pu-
blikacja zasługuje na uwagę i wyróżnia się spośród wielu podobnych tytułów. O nowych 
mediach napisano bowiem wiele, ale jedynie prace badawcze zanurzone w obserwacji 
nowomedialnych zmian pozwalają na uchwycenie istoty komunikacji zapośredniczonej 
medialnie. Książka Nowe media. Wyzwania i ograniczenia stanowi istotny wkład w rozwój 
polskiego medioznawstwa i komunikologii, a podjęta przez Autorów analiza heurystycz-
na zasługuje na miano jednego z kamieni milowych polskiego medioznawstwa.

dr Łukasz Wojtkowski, Uniwersytet Mikołaja Kopernika w Toruniu
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Wst ęp

Książka Nowe media. Wyzwania i ogranicz enia to z jednej st rony mo-
nografi a, w której każdy z autorów pokazuje różne oblicz e tzw. nowych 

mediów, z drugiej zaś st anowi ona puentę III Ogólnopolskiej Konferencji 
Metodologicz nej Medioznawców (dalej: OKMM) pt. Nowe media. Nowe 
problemy i metody badawcz e? i drugiej edycji warsztatów metodologicz nych 
medioznawców, które odbyły się w dniach 22–23 list opada 2012 r. na Uni-
wersytecie Warszawskim. Należy dodać, iż jest  to już trz ecia publikacja, której 
źródeł można szukać w obradach OKMM. Pierwsza – Zawart ość mediów, cz y-
li rozważania nad metodologią badań medioznawcz ych – ukazała się w li-
st opadzie 2011 r. i st anowiła pokłosie I OKMM pt. Zawart ość mediów 
– metody, badania, post ulaty (18 list opada 2010 r., Uniwersytet War-
szawski). Druga – Quo vaditis? Interdyscyplinarne horyzonty nauk o me-
diach – zost ała wydana w list opadzie 2012 r. i podsumowywała obrady 
II OKMM i pierwszej edycji warsztatów metodologicz nych medioznaw-
ców pt. Interdyscyplinarne horyzonty badań mediów (17–18 list opada 2011 r., 
Uniwersytet Warszawski). Wart o wsp omnieć, że jest  to książka szcz egól-
na – to bowiem pierwsza monografi a na polskim rynku wydawnicz ym, 
która w swoich założeniach oraz zawart ości wychodzi naprz eciw decyzji 
minist er nauki i szkolnictwa wyższego z sierpnia 2011 r. o ust anowieniu 
w ramach obszaru nauk sp ołecz nych nowej-st arej dyscypliny naukowej – 
nauk o mediach1.

1    Należy wsp omnieć, że Inst ytut Dziennikarst wa UW jako pierwszy ośrodek w Polsce zorganizował konferencję 
poświęconą nowej-st arej dyscyplinie nauki – Tożsamość nauk o mediach (21–22 cz erwca 2012 r. na Uniwersytecie 
Warszawskim), podcz as której głos zabrali wybitni prz edst awiciele polskiego środowiska medioznawcz ego z niemal 
wszyst kich krajowych ośrodków akademickich. Wart o podkreślić, że na łamach „Studiów Medioznawcz ych”, punk-
towanego cz asopisma naukowego z obszaru medioznawst wa, już od blisko dwóch lat prowadzone są dyskusje na 
temat tożsamości nauk o mediach – szans i wyzwań, prz ed jakimi st oją badacz e mediów rekrutujący się prz ecież z róż-
nych dyscyplin naukowych. Zob. M. Jabłonowski, T. Gackowski, Tożsamość nauk o mediach. Obszary, persp ektywy, 
post ulaty, „Studia Medioznawcz e” 2012, nr 2 (49), s. 15–24; M. Mrozowski, Tożsamość nauk o mediach. Prz ycz ynek do 
dyskusji, „Studia Medioznawcz e” 2012, nr 2 (49), s. 24–32; T. Gackowski, Konferencja »Tożsamość nauk o mediach«, cz yli 
medioznawcz a polifonia st arej-nowej dyscypliny naukowej, „Studia Medioznawcz e” 2012, nr 3 (50), s. 11–27; W. Son-
cz yk, Tożsamość nauk o mediach (refl eksje po konferencji), „Studia Medioznawcz e” 2012, nr 3 (50), s. 28–37.
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Podsumowanie oraz sp rawozdanie z obrad ost atniej konferencji metodo-
logicz nej medioznawców oraz drugiej edycji warsztatów metodologicz nych 
zost ało opublikowane w „Studiach Medioznawcz ych”2. Niniejsze wydaw-
nictwo w rz ecz y samej wprost  nawiązuje do III OKMM, która post awiła 
prz ed prelegentami i ucz est nikami pytania o to, cz y nowe media rz ecz y-
wiście oznacz ają dla medioznawców nowe problemy badawcz e, a w kon-
sekwencji zmuszają do szukania nowego inst rumentarium badawcz ego? 
Internet, cz yli port ale, serwisy, wort ale, witryny, blogi, fora, mikroblogi, 
konta sp ołecz nościowe, wyszukiwarki, aplikacje, programy, gry itd., cz yli 
wszyst ko to, co prz ychodzi nam na myśl, gdy mówimy o tzw. nowych me-
diach. Spór o sam termin „nowe media” jest  wciąż żywy – cz y rz ecz ywiście 
są to „nowe” media, cz y też może st are wino w nowych bukłakach, cz yli 
ta sama treść na nowych nośnikach? (zob. Manovich, List er, Schulz, van 
Dijk). Inni badacz e, pisząc o rewolucyjności wirt ualnej prz est rz eni i sp o-
łecz eńst wie sieciowym, zacz ynają nawet używać terminu „nowe nowe 
media” (Levinson). Ucz est nicy konferencji i warsztatów metodologicz nych 
nie rozst rz ygnęli jednoznacz nie tych wątpliwości. Używając pojęcia „nowe 
media”, ucz est nicy i paneliści mieli prz ede wszyst kim na myśli ich wirt ual-
ność, cyfrowość, interaktywność, hipert ekst ualność, modularność, dysp er-
syjność cz y wreszcie multidost ępność. To te cechy w znacz nej mierz e odróż-
niają nowe media od st arych mediów, a więc prasy, radia i telewizji. Prz e-
łamują jednokierunkowość st osunku nadawca–odbiorca. Multilateralność 
relacji sieciowych st anowi najbardziej ist otną funkcję nowych mediów. 
Wsp ółzależność i obust ronność wymiany myśli, idei, opinii i informacji 
wśród internautów, dokonująca się w cz asie rz ecz ywist ym, tu i teraz, w tej 
samej chwili, z jednej st rony wzbudza u badacz y uzasadnioną fascynację 
nowymi mediami, z drugiej zaś – intelektualny i metodologicz ny ferment, 
kiedy prz ychodzi do ich badania.

Biorąc pod uwagę powyższe dylematy, oddajemy w Państ wa ręce publi-
kację, które st ara się skupić, nicz ym w socz ewce, wszyst kie te zagadnienia 
i zaoferować różne sp ojrz enia metodologicz ne, rozmaite ujęcia teoretycz ne, 
wreszcie próbuje także wytycz yć nowe płaszcz yzny badań w ramach tzw. 
środowiska nowych mediów.

Pierwszy rozdział niniejszej książki zost ał napisany prz ez dr. Jakuba No-
waka z Uniwersytetu Marii Curie-Skłodowskiej i nosi tytuł O badaniu kul-
tur popularnych online. Autor analizuje w nim różnice (i podobieńst wa) 
między tzw. st arymi i nowymi mediami. Prezentuje metody i narz ędzia 

2    T. Gackowski, »Nowe media. Nowe problemy i metody badawcz e?« – sp rawozdanie i garść refl eksji z III Ogól-
nopolskiej Konferencji Metodologicz nej Medioznawców, Warszawa, 22–23 list opada 2012 roku, „Studia Medioznaw-
cz e” 2013, nr 1 (52), s. 160–164.
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badawcz e, które winny st anowić dzisiaj konst ytucję badawcz ą dla wielu 
projektów dedykowanych właśnie nowym mediom.

Kolejny rozdział – autorst wa mgr. Marcina Łącz yńskiego, wsp ółwła-
ściciela fi rmy badawcz ej MTResearch – zost ał poświęcony blogom de-
dykowanym gotowaniu, kulinariom. W tekście zatytułowanym Polskie 
blogi kulinarne – hosting, aktywność internautów i tematyka z jednej 
st rony zaprezentowana zost ała innowacyjna metodologia badania no-
wych mediów za pośrednictwem tzw. web crawlingu, z drugiej zaś au-
tor pokazał konkretne prz ykłady i wnioski płynące z badania polskiej 
blogosfery kulinarnej. Art ykuł puentuje autorska typologia żywotności 
i ewolucji bloga.

Autorem trz eciego z prezentowanych tekst ów – Strukturalizm a tworz e-
nie serwisów informacyjnych w internecie – jest  prof. dr hab. Jacek Dąbała 
z Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego. Omawia w nim ist otę wsp ółcz e-
snych port ali internetowych – ich funkcjonalność oraz pragmatykę.

W kolejnym art ykule, prz ygotowanym prz ez dr Annę Miotk – dyrektora 
badań i rozwoju produktu w fi rmie Newsp oint, zaprezentowane zost ało 
metodologicz ne oblicz e środowiska polskich PR-owców – ich prz ygotowa-
nie, rozeznanie oraz rozumienie złożonych kwest ii związanych z możliwo-
ściami pomiaru efektywności działań z zakresu public relations. Prz edst a-
wiono również wyniki autorskiego badania na temat pomiaru PR.

Autorką piątego rozdziału, również dotycz ącego public relations, jest  
dr Monika Kacz marek-Śliwińska z Politechniki Szcz ecińskiej. W tekście Prz e-
st rz eń nowych mediów a etyka komunikowania. Problemy metodologicz ne 
w badaniach kwest ii wrażliwych dotycz ących zachowań online prz ybliżone 
zost ały dylematy badacz a zajmującego się analizowaniem post aw sp ecjali-
st ów od public relations.

Rozdział szóst y – zatytułowany Marketing szeptany, marketing wiruso-
wy, »buzz« marketing – st udia prz ypadku i metody pomiaru – zost ał napisa-
ny prz ez mgr Agnieszkę Chwiałkowską z Uniwersytetu Mikołaja Kopernika 
w Toruniu. Wyjawia ona prz ed cz ytelnikiem – poprz ez konkretne prz ykłady 
– rozlicz ne metody pomiaru skutecz ności działań z zakresu różnych form 
marketingu realizowanych w sieci.

Kolejny tekst  w niniejszym wydawnictwie prz ygotowała dr Anna Ju-
powicz -Ginalska z Uniwersytetu Warszawskiego. W opracowaniu zatytu-
łowanym Media sp ołecz nościowe a promocja produktów medialnych na 
prz ykładzie www.facebook.com/tylkomuzyka pokazuje, w jaki sp osób – od-
nosząc się do polsatowskiego show – nowe media wsp ółgrają dzisiaj w ak-
cjach marketingowych zakrojonych na szeroką skalę, na różnych płaszcz y-
znach i w dłuższych odst ępach cz asu.
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Nowe media w komunikowaniu politycz nym na prz ykładzie wyborów 
prezydenckich w USA w 2008 roku – art ykuł napisany prz ez dr. Łukasza 
Prz ybysza z Uniwersytetu Warszawskiego – w znacz nej mierz e dotycz y po-
tencjału tzw. nowych mediów w zakresie komunikacji politycz nej, w szcz e-
gólności komunikacji wyborcz ej. Na prz ykładzie kampanii Baracka Obamy 
autor prz edst awia zalety i ogranicz enia nowych mediów w zakresie komu-
nikacji politycz nej podcz as demokratycz nego fest iwalu, jakim są wybory, 
zwłaszcz a w Stanach Zjednocz onych.

Prz edost atni rozdział książki, mojego autorst wa, zatytułowany Jak badać 
komunikację giełdową? Persp ektywa behawioralno-medioznawcz a, st ano-
wi propozycję wytycz enia nowego pola badawcz ego na skrz yżowaniu nauk 
o mediach i ekonomii, właśnie w kontekście badań nad nowymi mediami, 
które w ost atnich latach otworz yły ogromne możliwości prz ed inwest orami 
giełdowymi, w tym zwłaszcz a indywidualnymi.

Wreszcie art ykuł napisany prz ez prof. dr. hab. Stanisława Kwiatkowskie-
go, założyciela Centrum Badania Opinii Społecz nej oraz wykładowcy Aka-
demii Humanist ycz nej im. Aleksandra Gieysztora w Pułt usku. Opinia pu-
blicz na w cz asach komunikowania mobilnego i sp ołecz ności internetowych 
to tekst , który dobrz e wprowadza w meandry zmian, jakie niosą ze sobą 
nowe media na prz est rz eni ost atnich dekad3.

Kończ ąc, należy zaznacz yć, iż w dniach 21–22 list opada br. na Uniwersytecie 
Warszawskim odbędzie się już IV Ogólnopolska Konferencja Metodologicz -
na Medioznawców pt. Metodologia w służbie teorii? U źródeł projektów ba-
dawcz ych medioznawców oraz trz ecia edycja warsztatów metodologicz nych 
medioznawców4. Właśnie wtedy zost anie zaprezentowane niniejsze wydaw-
nictwo. Stało się bowiem tradycją – i nie inacz ej jest  w tym roku – że każda 
kolejna konferencja metodologicz na prz ynosi premierę książki, st anowiącej 
swoist e pokłosie zeszłorocz nej OKMM. Pozost aje więc już tylko prz yjem-
ność zaproszenia na jubileuszową, bo V Ogólnopolską Konferencję Metodo-
logicz ną Medioznawców oraz cz wart ą edycję warsztatów metodologicz nych 
medioznawców, które odbędą się 20–21 list opada 2014 r. na Uniwersytecie 
Warszawskim pt. Internetowość mediów masowych w cz asach mediamor-
foz, cyfryzacji i konwergencji – nowa ekologia mediów5.

3    Należy nadmienić, że prof. S. Kwiatkowski nie był ucz est nikiem III OKMM, a jego tekst  nie był wygłaszany 
w formie referatu.
4    Zob. idea i program IV OKMM i trz eciej edycji warsztatów metodologicz nych: http://www.id.uw.edu.pl/dzialy/
badania/st rona/-ivokmm (odcz yt: 15.10.2013).
5    W marcu 2014 r. zost anie rozesłane zaproszenie na V OKMM i cz wart ą edycję warsztatów metodologicz nych 
medioznawców. Szcz egółowe informacje zost aną również udost ępnione na st ronach internetowych: http://www.
id.uw.edu.pl/ oraz http://www.medioznawca.com/.
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Zapraszając Państ wa do lektury niniejszego tomu, chciałbym również 
serdecz nie podziękować życz liwym patronom tej inicjatywy, na których po-
moc i wsp arcie zawsze mogę licz yć: prof. dr. hab. Januszowi Adamowskie-
mu, Dziekanowi Wydziału Dziennikarst wa i Nauk Politycz nych UW, oraz 
prof. dr. hab. Markowi Jabłonowskiemu, Dyrektorowi Inst ytutu Dzienni-
karst wa UW.

Tomasz Gackowski
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Jak badać komunikację 
giełdową? Persp ektywa 
behawioralno-medioznawcz a
TOMASZ GACKOWSKI

Wst ęp – st an badań 

Niniejszy tekst  st anowi próbę wytycz enia nowej prz est rz eni badaw-
cz ej w naukach o mediach. Komunikacja giełdowa – bo o niej bę-

dzie mowa – może st anowić kapitalny pomost  między medioznawst wem 
a ekonomią1. Nie bez znacz enia są w tym ujęciu również bogate kon-
tekst y psychologicz ne, socjologicz ne oraz netnografi cz ne, które st anowią 
ist otny punkt odniesienia w badaniach zapośrednicz onej (internetowej) 
interakcji inwest orów giełdowych. W tym miejscu wart o nadmienić, iż 
dotychcz asowe, ekonomicz ne oblicz e nauk o mediach skupiało się, jak 
w socz ewce, niemal tylko na ekonomice mediów oraz zarz ądzaniu media-
mi2. Nie sp osób też nie wsp omnieć o terminie ekonomia mediów (ang. 
media economics), który st anowi swoist y „parasol” pojęciowy (ang. um-
brella term)3 dla niemal wszyst kich rozważań na temat mediów podszy-

1     W tym kontekście – związków ekonomii oraz medioznawst wa, a także możliwości osadzenia komunikacji 
giełdowej w dotychcz asowym polu badawcz ym – koniecz nie por. T. Kowalski, Ekonomicz ne badania nad mediami 
jako element nauk o mediach, „Studia Medioznawcz e” 2013, nr 3 (54) [w druku].
2     Zob. kanonicz ne pozycje: T. Kowalski, Media i pieniądze. Ekonomicz ne asp ekty działalności środków komuni-
kowania masowego, Warszawa 1998; T. Kowalski, B. Jung, Media na rynku. Wprowadzenie do ekonomiki mediów, 
Warszawa 2006; T. Kowalski, Między twórcz ością a biznesem. Wprowadzenie do zarz ądzania w mediach i rozrywce, 
Warszawa 2008; B. Nierenberg, Zarz ądzanie mediami. Ujęcie syst emowe, Kraków 2011.
3     M. Megier, Nowe media a »nowe ekonomie« i »nowe technologie«, [w:] Nowe media we wsp ółcz esnym sp o-
łecz eńst wie, pod red. M. Jezińskiego, A. Sekleckiej, Ł. Wojtkowskiego, Toruń 2011, s. 26 i n. 
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tych różnymi asp ektami ekonomicz nymi. Maja Megier słusznie zauważa, 
że w tej sytuacji „prz edmiot, a racz ej mnogie heterogenicz ne prz edmioty 
dociekań ekonomii mediów są wyznacz ane prz ez aktualną praktykę ba-
dawcz ą, wynikającą z potrz eb medialnego kompleksu prz emysłowo-usłu-
gowego i zainteresowań ucz onych – medioznawców lub ekonomist ów”4. 
W kontekście rozważań nad nowymi mediami – w późnych latach 80. 
pojawił się sam termin5 – należy zauważyć, iż dynamicz ny rozwój badań 
nad ekonomicz nymi asp ektami mediów (w tym, a może prz ede wszyst kim 
tzw. nowych mediów) można wiązać z powst aniem w 1988 r. cz asopisma 
„Th e Journal of Media Economics”, wydawanego prz ez Robert a G. Picarda, 
Alana B. Albarrana, Bruce’a Owena, Bena Compaine’a, Stuart a McFayde-
na, Gillian Doyle, Karla Erika Gust afssona, Nadine Toussaint Desmoulins 
oraz Stephena M. Lacy’ego. Klasycz nymi pozycjami dla ekonomii mediów 
są m.in.: podręcz nik pod redakcją Alana B. Albarrana, Sylvii M. Chan-
-Olmst ed oraz Michaela O. Wirt ha pt. Handbook of Media Management 
and Economics, wydany prz ez Lawrence Erlbaum Associates w 2006 r., 
monografi a wymienionego już Albarrana z 2002 r. pt. Media Economics: 
Underst anding Markets, Indust ries and Concepts, książka Gillian Doyle 
pt. Underst anding Media Economics (2002), praca Bena H. Bagdikiana 
Th e New Media Monopoly (2004) oraz Media Economics: Th eory and 
Practice pod redakcją Alison Alexander, Jamesa Owersa, Roda Carvetha, 
C . Ann Hollifi eld, Albert a N. Greco (2004)6. Powyższe wydawnictwa to 
niejako konst ytucja ekonomii mediów – st anowią ist otne prz ęsła w po-
moście między ekonomią a medioznawst wem. Jednakże mimo kilku de-
kad badań z zakresu ekonomii mediów, nie sp osób dost rz ec w nich wprost  
rozpoznawanych prz ecież zmian, jakie pod wpływem mediów (także tzw. 
nowych mediów) – tzn. dzięki nowocz esnym, mobilnym technologiom 
informatycz nym i poprz ez nie – zaszły nie tyle w ekonomii cz y gosp o-
darce w ogóle, ale konkretnie na rynku kapitałowym, na giełdach papie-
rów wart ościowych na całym świecie, w sp osobie komunikacji, wymiany 
informacji oraz opinii, wreszcie w funkcjonowaniu samego obrotu wa-
lorami. Zmiany te poszerz yły możliwości inwest orów, prz yprawiając ich 
jednocz eśnie o ból głowy, gdyż dzisiaj mogą oni sp rawdzić każdą ist otną 
informację, w ułamku sekundy dowiedzieć się o zjawisku lub wydarz eniu 
mającym wpływ na ich decyzje biznesowe. Mało tego – w kolejnej mi-

4     Tamże, s. 28.
5     M. List er, J. Dovey, S. Giddings, I. Grant, K. Kelly, Nowe media. Wprowadzenie, tłum. M. Lorek, A. Sadza, 
K. Sawicka, Kraków 2009, s. 10 i n.
6     Szerz ej o bibliografi i medioznawcz ej w ujęciu ekonomicz nym zob. T. Kowalski, Ekonomicz ne badania nad 
mediami…
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nucie mogą podjąć decyzję kapitałową, zająć pożądaną pozycję na rynku, 
bez względu na to, gdzie są i co robią. Ta optyka leży u podst aw wytycz a-
nej w niniejszym tekście nowej prz est rz eni badawcz ej, określonej mianem 
komunikacji giełdowej.

Problem naukowo-badawcz y

Komunikacja giełdowa wsp art a jest  na dwóch fi larach. Z jednej st rony osa-
dzona w persp ektywie medioznawcz ej – na komunikacji zapośrednicz onej 
(ang. Computer-Mediated Communication), teorii dyskursu, dyfuzji infor-
macji i opinii cz y też interakcji komunikacyjnej; z drugiej zaś – na ekono-
mii behawioralnej, cz yli deskryptywnej, a w szcz ególności na psychologii 
inwest owania. Właśnie temu drugiemu ujęciu – behawioralnemu, mniej 
znanemu medioznawcom – poświęcony jest  niniejszy tekst . Dlatego też 
w pierwszej kolejności zost aną omówione główne założenia behawiory-
zmu ekonomicz nego na tle klasycz nej ekonomii, a nast ępnie prz edst awiona 
zost anie ist ota komunikacji giełdowej – na cz ym polega, jakie ma cechy, jak 
można i należy ją badać. W ost atniej cz ęści tekst u autor post ara się zope-
racjonalizować założenia komunikacji giełdowej – traktowanej jako nowa, 
persp ektywicz na prz est rz eń badawcz a w naukach o mediach – w kontek-
ście warszawskiej Giełdy Papierów Wart ościowych. Jeśli bowiem mowa 
o nowym polu badawcz ym w naukach o mediach, to bez wątpienia należy 
odpowiedzieć na pytanie o cel – po co to badać? Wreszcie w konsekwencji 
potwierdzających koniecz ność analiz odpowiedzi trz eba również wskazać, 
jak ową komunikację giełdową badać.

Świat fi nansów prz ed 2002 rokiem

Dokonując pewnych uproszcz eń, gdyż w niniejszym tekście nie ma dość 
miejsca na rozważania z zakresu hist orii myśli ekonomicz nej, można pokusić 
się o st wierdzenie, że do 2002 r. (o tym, dlacz ego akurat ta data jest  prz eło-
mowa, cz ytaj dalej) ekonomia nazywana cz ęst o klasycz ną (neoklasycz ną), 
normatywną teorią rynków kapitałowych święciła bezapelacyjne triumfy. 
U jej podst aw znajdują się dwa fundamentalne założenia: pierwsze głosi, 
że ludzie podejmują racjonalne decyzje, drugie zaś – że w prognozowaniu 
prz yszłości ludzie są bezst ronni. Kierując się nimi, niemal wszyscy ekonomi-
ści uważali (zwłaszcz a do 2002 r.), że różnego rodzaju wyrafi nowane mode-
le, wzory i prz yjęte kryteria są w st anie uchronić inwest orów prz ed popeł-
nianiem błędów. Zakładano, że racjonalny inwest or poprawnie post rz ega 
napływające informacje i na ich podst awie właściwie szacuje prawdopodo-
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bieńst wo prz yszłych zdarz eń7. Jak słusznie zauważa Adam Szyszka: „Zgod-
nie z własną funkcją użytecz ności odpowiednio wart ościuje poszcz ególne 
możliwości i dąży do maksymalizacji subiektywnej wart ości ocz ekiwanej. 
Zakłada się, że inwest orz y racjonalni st anowią na tyle silną i dominującą 
grupę, że są w st anie szybko i efektywnie zniwelować ewentualne prz e-
jawy nieracjonalności ze st rony innych gracz y. W rezultacie rynek będzie 
zachowywał się tak, jakby wszyscy jego ucz est nicy byli racjonalni”8. Fun-
damenty pod normatywną teorię rynków kapitałowych położyli John von 
Neumann oraz Oskar Morgenst ern9. W prz ełomowej pracy z 1944 r. wskazali 
dwie nacz elne zasady, którymi kieruje się racjonalny inwest or. Pierwsza do-
tycz y tzw. awersji do ryzyka. Chodzi o to, że inwest or jest  skłonny podjąć 
rz ecz one ryzyko tylko wtedy, kiedy ma szansę zyskać dodatkowe korz yści, 
a więc zost anie wynagrodzony odpowiednią premią za ryzyko10. Druga do-
tycz y sp osobu podejmowania decyzji, dokonywania wyborów. Otóż zwo-
lennicy neoklasycz nej teorii funkcjonowania rynków kapitałowych twier-
dzą, że inwest or zawsze dąży do maksymalizowania łącz nej ocz ekiwanej 
użytecz ności, prz y cz ym krańcowa użytecz ność każdej dodatkowej jednost ki 
korz yści jest  dodatnia11. Wsp omniany cz łowiek racjonalny – nazywany też 
homo oeconomicus – posiada również umiejętność automatycz nej aktuali-
zacji wyobrażeń o prawdopodobieńst wie pod wpływem wszelkich nowych 
informacji (prawo Bayesa12)13. I tak w ciągu kolejnych dekad zwolennicy 
normatywnej teorii funkcjonowania rynków kapitałowych docz ekali się 
m.in. wsp ominanej już teorii użytecz ności Neumanna-Morgenst erna, tzw. 
teorii portf  elowej noblist y Harry’ego Markowitza, modelu wyceny dóbr 
kapitałowych (ang. Capital Asset Pricing Model, CAPM) Williama Sharpe’a 
i Johna Lintnera, hipotezy racjonalnych ocz ekiwań Johna F. Mutha i Robert a E. 
Lucasa oraz hipotezy o efektywności rynku kapitałowego Harry’ego Ro-
bert sa i Eugene’a Famy14.

7     A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejście do inwest owania na rynku kapitałowym, Poznań 2009, s. 15.
8     Tamże.
9     J. von Neumann, O. Morgenst ern, Th eory of Games and Economic Behavior, Princeton 1944.
10   Zob. M. Friedman, L.J. Savage, Th e Utility Analysis of Choices Involving Risk, „Th e Journal of Political Econo-
my” 1948, vol. 56, no. 4, s. 279–304.
11    A. Szyszka, Finanse behawioralne…, s. 16.
12    Reguła Bayesa oznacz a, iż wraz z napływem kolejnych, nowych informacji inwest or – cz łowiek ekonomicz ny 
– jest  w st anie automatycz nie aktualizować prawdopodobieńst wo zajścia danych wydarz eń (wyciąga wnioski na 
podst awie rachunku prawdopodobieńst wa). 
13     Zob. M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwest orów i rynku, Warszawa 2012, s. 12 i n.
14   Eugene Fama w 2013 r. otrz ymał Nagrodę Nobla w dziedzinie ekonomii (wraz z Larsem Peterem Hansenem 
i Robert em Schillerem). Amerykanie zost ali wyróżnieni za empirycz ną analizę cen aktywów i obserwację trendów 
na rynkach akcji i obligacji. „Ich prace pomogły zrozumieć, jak działają rynki fi nansowe” – tak tłumacz ył wybór 
laureatów profesor Per Strömberg z Komitetu Noblowskiego. Zob. http://forsal.pl/art ykuly/737932,nagroda-nobla-z-
ekonomii-2013-tegorocz ni-laureaci-to-fama-hansen-i-shiller.html (odcz yt: 15.10.2013).
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Powyższe założenia z upływem cz asu st awały się aksjomatami poznaw-
cz ymi dla rz eszy absolwentów kierunków ekonomicz nych. Pierwsze wąt-
pliwości zacz ęły się jednak pojawiać już w drugiej połowie XX w., kiedy 
to Herbert  A. Simon odkrył tzw. racjonalność ogranicz oną15. Dowiódł on, 
że zdolność cz łowieka do rozwiązywania określonych problemów w sp o-
sób obiektywny i racjonalny jest  w ist ocie dość zawężona, choćby prz ez 
ogranicz enia cz asowe cz y technologicz ne, które uniemożliwiają nieust anną 
aktualizację st anu wiedzy o danym problemie, a co dopiero mówić o ich 
racjonalnym prz etworz eniu. Najważniejszą pracą, która podważała norma-
tywną teorią funkcjonowania rynków kapitałowych u jej podst aw, był ar-
tykuł autorst wa Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego opublikowany 
w 1979 r. na łamach branżowego periodyku „Econometrica”16. Ci dwaj psy-
chologowie zaproponowali neoklasycz nemu światu ekonomii tzw. teorię 
persp ektywy (ang. prosp ect theory), st anowiącą z kolei fundament teorii 
fi nansów behawioralnych. W badaniach zajęli się analizowaniem rz ecz y-
wist ych zachowań inwest orów w oblicz u podejmowanych decyzji. Teoria 
persp ektywy w swojej ist ocie podważa ideę homo oeconomicus, wyznacz a-
jąc tym samym nowe normy racjonalności.

Publikacje Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego podzieliły ekono-
mist ów. Zwolennicy neoklasycz nej teorii funkcjonowania rynków kapita-
łowych nazywali behawioryst ów ekonomicz nych (zwolenników tzw. teo-
rii persp ektywy) nawet heretykami. W ogóle nie chcieli brać pod uwagę 
ewentualności, że decyzje fi nansowe mogą być w sp osób nieprz ewidywal-
ny nieobiektywne. Ta nierówna rywalizacja (behawioryści byli w wyraźnej 
mniejszości) prz ybrała zgoła inne oblicz e właśnie w 2002 r., kiedy to Daniel 
Kahneman, psycholog, oraz Vernon Smith, zwolennik ekonomii eksp ery-
mentalnej, otrz ymali Nagrodę Nobla w dziedzinie ekonomii. Od tej pory 
fi nansiści zacz ęli dopuszcz ać możliwość nieracjonalnego działania inwest o-
rów oraz tego, że dające się prz ewidywać błędy w prognozowaniu prz yszło-
ści mogą mieć wpływ na funkcjonowanie rynków17. Kolejnym ist otnym 
akordem w podważaniu nieomylności założeń normatywnej teorii funkcjo-
nowania rynków kapitałowych był pamiętny poniedziałek – 15 wrz eśnia 
2008 r., tzn. dzień, w którym ogłoszono upadłość jednego z największych 
amerykańskich banków z ponad st upięćdziesiecioletnią hist orią – Lehman 
Brothers. Wśród wielu ekonomist ów panuje zgoda, iż dzieje wsp ółcz esnej 

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, Prosp ect Th eory: An Analysis of Decision under Risk, „Econometrica” 1979, vol. 47, 
no. 2, s. 267–292.
17     Zob. J.R. Nofsinger, Psychologia inwest owania, tłum. B. Sałbut, Gliwice 2011, s. 13 i n. 
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ekonomii można dzielić na dwa okresy – do 2008 r. i po upadku Lehman 
Brothers.

Wart o prz ypomnieć atmosferę ost atnich kwart ałów 2008 r. oraz pocz ąt-
ku 2009 r., kiedy to rz ąd federalny Stanów Zjednocz onych poważnie oba-
wiał się załamania całego syst emu fi nansowego. W sytuacji gdy globalne 
rynki fi nansowe mają st rukturę nacz yń połącz onych, skutki gwałt ownego 
kryzysu zaufania między bankami oraz ogromną skalę tzw. toksycz nych 
aktywów (drapieżnych kredytów bez pokrycia, prz yznawanych prz ez banki 
osobom, które nigdy nie powinny ich otrz ymać – kredyty subprime), bę-
dących w rękach głównych inst ytucji fi nansowych, których nikt nie chciał 
odkupić18, w ciągu kilku dni odcz uł cały świat – wszyst kie giełdy. Nikt 
nie był wolny od konsekwencji, jakie niosły za sobą te wydarz enia. Naj-
większe banki, takie jak Goldman Sachs, J.P. Morgan, Wells Fargo, Bank 
of America, Citigroup, Merrill Lynch cz y Morgan Stanley musiały zost ać 
dokapitalizowane prz ez rz ąd USA (Plan Paulsona – wykup toksycz nych ak-
tywów od dużych banków). Stało się tak nawet w odniesieniu do tych 
inst ytucji rynku fi nansowego, które tego w rz ecz ywist ości nie potrz ebowa-
ły – po prost u rz ąd nie chciał wskazywać prymusów ani tym bardziej tych 
w najgorszej sytuacji, gdyż to sp otęgowałoby brak zaufania i mogłoby 
doprowadzić do wybuchu paniki. Na taki scenariusz nie chcieli pozwolić 
główni rozgrywający tamtych dni, a więc Henry Paulson, sekretarz  skarbu, 
i Timothy Geithner, ówcz esny dyrektor Banku Rezerw Federalnych, a po-
tem sekretarz  skarbu w rz ądzie Baracka Obamy. Te działania były ocz ywi-
ście prowadzone prz y cichej, choć wymownej dla rynku, aprobacie Bena 
Bernankego, szefa FED.

Równocz eśnie rz ąd amerykański był zmuszony prz ejmować licz ne inst y-
tucje fi nansowe, st anowiące fi lary amerykańskiego rynku nieruchomości, 
cz yli Fannie Mae, Freddie Mac cz y Bear Stearns. Bez pomocy nie obeszło 
się również AIG (American International Group), jedna z największych 
grup ubezpiecz eniowych na świecie, która niemal wszyst kim największym 
bankom gwarantowała obsługę tzw. CDS-ów (ang. Credit Default Swap), 
a więc kredytowych inst rumentów pochodnych służących do zabezpie-
cz enia ryzyka niewypłacalności kontrahenta. To wszyst ko sp owodowało, 
że w trz ech pierwszych kwart ałach 2008 r. akcje notowane na amery-
kańskich giełdach st raciły na wart ości ok. 18 proc. W cz wart ym kwart ale 
tego roku wybuchła ist na panika, która sp owodowała sp adek na gieł-
dach o kolejne 19 proc., a w pierwszym kwart ale 2009 r. o dalsze 25 proc. 

18    Rynek niejako „wst rz ymał oddech”, co świetnie pokazano w fi lmie fabularnym pt. Too Big to Fail (pol. Zbyt 
wielcy, by upaść) w reżyserii Curt isa Hansona, nakręconym na podst awie książki o tym samym tytule autorst wa 
Andrew Rossa Sorkina.
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Dołek zost ał osiągnięty 5 marca 2009 r. Ocz ywiście można to st wierdzić 
po fakcie, gdyż nikt nie był w st anie prz ewidzieć takiej prz eceny – żadne 
modele, teorie, kryteria i wzory rodem z normatywnej teorii funkcjonowa-
nia rynków kapitałowych. Amerykańscy inwest orz y indywidualni zacho-
wywali się w tym cz asie bynajmniej nie jak rz ecz ony homo oeconomicus. 
W ost atnich dwóch kwart ałach 2008 r. sp rz edali jednost ki ucz est nictwa 
w funduszach inwest ycyjnych o łącz nej wart ości ponad 150 miliardów 
dolarów. Właśnie wtedy niemal wszyst kie osiągnęły swoje hist orycz ne 
minima. Wart o wsp omnieć, iż w tym cz asie międzynarodowa chluba pol-
skiej gosp odarki, absolutny potentat na rynku surowcowym – KGHM Pol-
ska Miedź SA – kosztował niewiele ponad 20 złotych, podcz as gdy w swo-
jej niekrótkiej hist orii wypłacał dywidendy w wysokości od kilku do 
kilkunast u złotych (!). Należy także odnotować – komentując zachowanie 
amerykańskich inwest orów indywidualnych – że w miesiącu, w którym 
wart ości giełdowych indeksów osiągały najwyższe poziomy, ci sami in-
west orz y dokonywali zakupów netto w jednost kach ucz est nictwa na kwo-
tę ledwie 11 miliardów dolarów. W świetle powyższego zest awienia nic 
tu po znanej zasadzie panującej na giełdzie, będącej sennym marz eniem 
każdego inwest ora – kupuj w dołku, sp rz edawaj na górce. W tym konkret-
nym prz ypadku było wręcz  odwrotnie. Dlacz ego? W takich momentach 
jak te opisane – jak prz ekonują behawioryści ekonomicz ni – oddziałują na 
nas bowiem „mechanizmy psychologicz ne, które wywierają szcz ególnie 
niekorz yst ne skutki w okresach gwałt ownych wahań, takich jak choćby te 
obserwowane w latach 2008 i 2009. To właśnie wtedy dochodzą do głosu 
silne emocje”19.

To, co obnażył bieżący kryzys fi nansowy, który rozpocz ął się w 2008 r., to 
błędy popełniane nie tylko prz ez indywidualnych inwest orów, ale również 
prz ez profesjonalnych fi nansist ów. Błędy poznawcz e, nazwane również ilu-
zjami poznawcz ymi, różnorodne efekty psychologicz ne, wreszcie emocje to 
trz y fi lary ekonomii behawioralnej, która zacz yna zdobywać coraz więk-
szą popularność, a jej piewcy z heretyków o kasandrycz nych wizjach st ali 
się wysoko cenionymi eksp ert ami, potrafi ącymi prz ewidywać kolejny ruch 
rynków kapitałowych. Można jednak zadać pytanie – dlacz ego tak się st ało? 
Skąd tak wiele błędów po st ronie ucz est ników rynków kapitałowych? Od-
powiedź w sp osób anegdotycz ny daje John R. Nofsinger, eksp ert  w dziedzi-
nie psychologii inwest owania i zachowań inwest orów, redaktor nacz elny 
„Herding and Feedback Trading by Inst itutional and Individual Invest ors”: 
„Inwest orz y korporacyjni i inst ytucjonalni tworz ą skomplikowane modele, 

19    J.R. Nofsinger, Psychologia inwest owania, s. 14.
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które mają na celu uwzględnienie wszyst kich cz ynników kształt ujących po-
ziom cen akcji. Z cz asem zacz ynają jednak polegać na nich w zbyt dużym 
st opniu, a ich nadmierna pewność siebie powoduje, że podejmują coraz 
większe ryzyko. W pewnym momencie (nieświadomie) st awiają na szali 
byt swoich fi rm. I wtedy dochodzi do cz egoś zupełnie niesp odziewanego. 
Nassim Taleb nazywa ten efekt cz arnym łabędziem – nawiązuje w ten sp o-
sób do prz yjmowanego prz ez Europejcz yków założenia, że wszyst kie łabę-
dzie są białe (ocz ywiście zost ało ono zweryfi kowane, kiedy Europejcz ycy 
znaleźli się na kontynencie aust ralijskim i ujrz eli tam cz arne ptaki). Tym 
razem tym rz adkim i nieocz ekiwanym zjawiskiem okazał się sp adek cen do-
mów w USA, który sp owodował, że coraz więcej ludzi prz est awało sp łacać 
zaciągnięte kredyty hipotecz ne. Okazało się wówcz as, że wiele inst ytucji 
fi nansowych bezkrytycz nie st osowało zbyt agresywny mechanizm lewaro-
wania udzielanych kredytów – w rezultacie zacz ęły się bankructwa. Upadły 
setki banków. Banki inwest ycyjne podlegały likwidacji lub z koniecz no-
ści poddawały się prz ejęciom. Największe banki komercyjne wyratowały 
z opresji władze federalne. Likwidowano fundusze hedgingowe. Profesjo-
nalni fi nansiści post awili na swoje modele, ryzykując fi rmami i karierami 
zawodowymi… i prz egrali”20.

W kontekście ekonomicz nym owym rz adkim „okazem” – prz ypadkiem 
cz y też zjawiskiem – st ał się nieprz ewidywany, gwałt owny sp adek cen do-
mów, które zost ały zakupione dzięki kredytom zaciągniętym prz ez osoby, 
które faktycz nie nie miały z cz ego ich sp łacać. Banki – do tej pory bezkry-
tycz nie prz yznające pożycz ki wszyst kim, którz y o nie wyst ąpili, bez wzglę-
du na ich zdolności kredytowe (licz ył się wolumen sp rz edanych kredytów, 
marża, prowizja, a nie ryzyko z nimi związane) – nieocz ekiwanie zacz ęły 
st awać się agencjami nieruchomości, gdyż coraz więcej osób, nie będąc 
w st anie uregulować kolejnych rat, decydowało się na opuszcz enie domu 
i prz ekazanie go bankowi, który utrz ymywał ten syst em poprz ez agresywny 
mechanizm lewarowania udzielanych kredytów (kolejne kredyty fi nanso-
wały te już prz yznane, wszyst kie operacje były zaś ubezpiecz ane na wypa-
dek niewypłacalności – głównie w AIG). Niektóre banki doprowadziło to 
w efekcie do bankructwa, nagle bowiem większość kredytobiorców prz e-
st ała płacić, a inst ytucje part nerskie nie chciały odkupywać inst rumentów 
fi nansowych, które zawierały w sobie owe toksycz ne aktywa (niesp łacane 
kredyty). Kryzys zaufania „dobił” syst em.

Podsumowując powyższe rozważania wst ępne, cz yli kontekst y wsp ół-
cz esnej ekonomii koniecz ne do wytycz enia pola badawcz ego komunikacji 

20    Tamże, s. 14–15.
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giełdowej, możemy wyróżnić w ekonomii trz y podst awowe podejścia: pre-
skryptywne, normatywne oraz deskryptywne21.

Ujęcia preskryptywne i normatywne wiążą się bezpośrednio z klasycz -
nymi teoriami rynku fi nansowego. Dotycz ą m.in. analizy fundamentalnej, 
która służy prz ede wszyst kim określeniu opłacalności inwest ycji w akcje 
na podst awie drobiazgowej (wskaźnikowej) oceny ekonomicz nej kondycji 
sp ółki, segmentu oraz branży, w której ta działa, ale też charakteryst yki 
całego rynku – w tym uwarunkowań makroekonomicz nych. W analizie 
fundamentalnej nie sp osób abst rahować od sytuacji ekonomicz no-poli-
tycz nej poszcz ególnych państ w cz y regionów. W klasycz nym ujęciu mieści 
się także analiza technicz na, której zadaniem jest  prognozowanie zmian 
cen akcji na podst awie wahań odnotowanych w prz eszłości – „technicy” 
(zwolennicy analizy technicz nej), wykorz yst ując zaawansowane metody 
analizy, są w st anie antycypować zachowania kursu w różnych persp ek-
tywach cz asowych, dzięki różnorakim wskaźnikom oraz formacjom. W po-
dejściu preskryptywnym odnajdziemy również nowocz esną, wsp omnia-
ną już, teorię portf  elową Markowitza oraz powiązaną z nią – także już 
prz ywoływaną – hipotezę efektywności rynku, zakładającą racjonalność 
inwest orów, którz y szybko i skutecz nie prz ekładają napływające z ryn-
ku informacje na obniżki lub podwyżki cen akcji. Ist otnym elementem 
omawianych persp ektyw – preskryptywnej i normatywnej – są wszelkie 
odst ępst wa od efektywności rynku nazywane anomaliami. One również 
st anowią prz edmiot badań dla ekonomist ów związanych z nurt em kla-
sycz nym. Wśród tych anomalii znajdują się m.in.: dodatnie krótkotermi-
nowe autokorelacje st óp zwrotu, efekt kalendarz a cz y też post informacyj-
ny dryf ceny22.

Trz ecie ujęcie zaś – deskryptywne, nazywane także behawioralnym – 
dotycz y tego, cz ym mieliby zajmować się medioznawcy w ramach analiz 
z zakresu komunikacji giełdowej. Bazuje ono na różnych heuryst ykach in-
west orów – „behawioryst ów” (zwolenników podejścia behawioralnego – 
psychologii inwest owania), a więc na uproszcz onych sp osobach rozumowa-
nia odnoszącego się do sfery poznawcz ej podejmowanych decyzji. Wśród 
tych heuryst yk wymienić można m.in.: dodatni i ujemny efekt świeżości, 
efekt zakotwicz enia oraz pułapkę wst ecz nego myślenia. Zwolennicy ekono-
mii behawioralnej od blisko dekady tworz ą coraz bardziej zaawansowane 
modele behawioralne, którymi st arają się objaśniać anomalie rynku, szuka-
jąc odpowiedzi w skłonnościach psychologicz nych inwest orów. Ta persp ek-

21    P. Zielonka, Giełda i psychologia. Behawioralne asp ekty inwest owania na rynku papierów wart ościowych, 
Warszawa 2011, s. 12–13.
22    Tamże, s. 37 i n.
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tywa – zwłaszcz a teraz, tj. po upadku Lehman Brothers w 2008 r. – zdobywa 
coraz większą rz eszę zwolenników.

W to, co mówią behawioryści fi nansowi coraz cz ęściej wsłuchują się in-
west orz y – zarówno indywidualni, jak i inst ytucjonalni. A mówią o błędach 
poznawcz ych (iluzjach), efektach psychologicz nych oraz wpływie emocji na 
nasze decyzje. Tym właśnie zajmuje się ekonomia behawioralna. Wart o pa-
miętać, że w zarabianiu na giełdzie nie chodzi o to, aby mieć rację, ale o to, 
by wiedzieć co myślą i zamierz ają inni. Dopiero wówcz as jest eśmy w st anie 
zająć odpowiednią pozycję na rynku i zarabiać – w imię zasady mówiącej, 
że rynek ma zawsze rację (a zwłaszcz a wtedy, kiedy się myli). Mimo wielu 
narz ędzi, modeli, algorytmów racjonalizujących podejmowanie decyzji oraz 
dekad doświadcz eń, określone schematy funkcjonowania inwest orów gieł-
dowych na rynkach kapitałowych zdają się z prz erażającą powtarz alnością 
powracać, ilekroć to, co zawsze działało, prz est aje funkcjonować, podcz as 
gdy warunki i otocz enie biznesowe – jak się wydaje – kompletnie zmieniły 
się w ciągu jednej chwili, jak st ało się m.in. w 2008 r. Dlatego behawioral-
na teoria persp ektywy (ang. prosp ect theory), na nowo defi niująca procesy 
podejmowania decyzji prz ez inwest orów, w oparciu o fakty, sp odziewane 
efekty, prawdopodobieńst wo, ale także nast rój, jest  w ost atnim cz asie tak 
bliska wielu ucz est nikom rynku kapitałowego.

Należy podkreślić fakt, że emocje mają wpływ na wszyst kich, również i na 
tych, którz y są post rz egani jako najlepsi, najzdolniejsi cz y też najpewniejsi. 
Po prost u nie ma osób wolnych od emocji. Tego ocz ywist ego – jak wydawa-
łoby się – st wierdzenia od dekad nie chcieli dost rz ec zwolennicy tradycyjne-
go podejścia w naukach ekonomicz nych. Finansiści nie mogli zaakceptować 
tego, że ludzie bardzo cz ęst o zachowują się w sp osób nieracjonalny, a w swo-
ich prognozach prz yszłości popełniają łatwe do prz ewidzenia błędy. Prz ykła-
dowo: tradycyjna wiedza o fi nansach zakłada, iż ludzie w sp osób naturalny 
odcz uwają awersję do ryzyka. Ponadto klasycz ni ekonomiści twierdzą rów-
nież, że ludzie winni być konsekwentni w kwest ii poziomu ryzyka, który 
uważają za akceptowalny. Generalnie jednak wolą nie podejmować ryzyka, 
gdy chodzi o własne pieniądze – mogą się na nie zdecydować tylko w prz y-
padku, gdyby sp odziewali się wyst arcz ająco dużej korz yści z tego tytułu. Nie-
st ety, problem polega na tym, że ludzie nagminnie zachowują się w sp osób 
sp rz ecz ny, niekonsekwentny i, co gorsza, nieracjonalny. Doskonale pokazuje 
to fi lm dokumentalny o kryzysie fi nansowym, który rozpocz ął się w 2008 r. – 
Inside Job (pol. Szwindel. Anatomia kryzysu) w reżyserii Charlesa Fergusona. 
Jego twórcy pokazali, jak bankowcy – prz ejawiający skrajnie nieodpowie-
dzialną skłonność do ryzyka – byli w st anie podejmować decyzje inwest y-
cyjne (wsp art e lewarowaniem, cz yli wykorz yst ywaniem dźwigni fi nansowej, 
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poprz ez np. zakup określonych aktywów za znacz nie większą kwotę aniżeli ta, 
którą rz ecz ywiście dysp onuje inwest or), każdorazowo ryzykując majątkiem 
całej inst ytucji po to, aby uzyskać jeszcz e lepsze wyniki, które dadzą coraz 
większe premie. Innym, prost szym prz ykładem jest  post awa cz łowieka, który 
wykupując polisę ubezpiecz eniową (prz ejawia tym samym awersję do ry-
zyka), równolegle decyduje się na zakup losu na loterii (dobrowolnie godzi 
się na ryzyko i dąży do jego podjęcia). Takie zachowanie notorycz nie obser-
wujemy prz ecież wśród naszych prz yjaciół i znajomych, ba, rozpoznajemy je 
również we własnych decyzjach.

Tak więc to, co jest  ist otą behawioryzmu w fi nansach, to badania rz ecz y-
wist ego sp osobu post ępowania ludzi w st osunku do ich fi nansów. Innymi 
słowy: w jaki sp osób psychika wpływa na poszcz ególne decyzje fi nansowe, 
funkcjonowanie sp ółek, sektorów, całych branż, wreszcie rynków i makro-
st ruktur gosp odarki światowej.

Dobrym wst ępem do rozważań nad ekonomią behawioralną jest  do-
kładne prz eśledzenie procesu podejmowania decyzji prz ez inwest ora. Na 
samym pocz ątku inwest or musi ocenić, z jakim ryzykiem i/lub niepewno-
ścią wiąże się decyzja, którą rozważa. Jego mózg korz yst a z tzw. danych 
wejściowych, jakimi są zdobyte fakty związane z daną kwest ią oraz sza-
cunki opart e na rachunku prawdopodobieńst wa. Inacz ej mówiąc: co jest  
dane i co jest  możliwe. W tym miejscu klasycz na ekonomia zaprz est aje po-
szukiwań tzw. danych wejściowych. W świetle rozlicz nych badań23 można 
jednak st wierdzić, że nie są to wszyst kie cz ynniki wejściowe. Okazuje się, 
że należy pośród nich wymienić także nast rój, a także nasze prz ewidywane 
oraz nieprz ewidywane (podświadome) ucz ucia związane z samym faktem 
podejmowania decyzji i z jej konsekwencjami. Wynika z tego, iż umysł in-
west ora wcale nie działa w algorytmie komputerowym, tzn. analizując po 
prost u wszelkie obiektywne za i prz eciw. W rz ecz onym procesie dochodzi 
cz ęst o do popełnienia powtarz alnych i, co ist otne z persp ektywy behawio-
ralnej, prz ewidywalnych błędów poznawcz ych.

Wart o w tym miejscu post awić pytanie, skąd biorą się owe błędy po-
znawcz e? Gdzie szukać źródeł błędnych decyzji? Odpowiedź na nie, w cz ę-
ści dotycz ącej zachowań inwest orów, można znaleźć w teorii persp ektywy. 
Opisuje ona bowiem sp osób, w jaki ludzie oceniają i podejmują decyzje 
obarcz one określonym cz ynnikiem niepewności. Trz eba zaznacz yć, że na 
tym etapie inwest orz y biorą pod uwagę różne warianty z potencjalnych, 
możliwych wyborów, które post rz egają ocz ywiście prz ez pryzmat zakłada-
nych, ewentualnych zysków bądź st rat. Ist otnym elementem w tej optyce 

23    Zob. J.R. Nofsinger, Psychologia inwest owania, passim.



188

Tomasz Gackowski

jest  ocz ywiście punkt odniesienia. Kontekst  – jak wskazują behawioryści 
ekonomicz ni – silnie oddziałuje na podejmowane prz ez inwest orów decyzje 
oraz ich opinie o nich, wprost  prz ywodząc na myśl termin zakotwicz enie. 
Z różnych badań wynika, że inwest orz y warunkują swoje decyzje od co 
najmniej kilku różnych punktów odniesienia, wydaje się jednak, że to cena 
zakupu danego waloru jest  jednym z najcz ęściej st osowanych i też najcz ę-
ściej zniewalającym inwest ora.

Innym ważnym punktem odniesienia jest  tzw. funkcja wart ości w teorii 
persp ektywy o kształcie zbliżonym do litery „S”. Owa funkcja rozrysowana 
jest  na dwóch osiach – użytecz ności (oś y) oraz st raty i zysku (oś x). W cz ęści 
dotycz ącej zysku (cz ęść osi x) ma ona kształt  wklęsły, co oznacz a, że inwe-
st orz y odcz uwają satysfakcję (tzn. wzrast a użytecz ność – wart ości na osi y, 
górna cz ęść), kiedy np. zarabiają 1000 złotych. Jednakże wcale nie znacz y 
to, że jak zarabiają 2000 złotych, to cz ują się dwa razy lepiej. W cz ęści do-
tycz ącej st rat (druga cz ęść osi x) funkcja ma zaś kształt  wypukły: inwest orz y 
cz ują się źle, ponosząc st ratę, ale wcale nie cz ują się aż dwa razy gorz ej, kie-
dy jest  ona dwukrotnie większa. Wreszcie – krz ywa tej funkcji wart ości jest  
bardziej st roma dla st rat, a bardziej sp łaszcz ona dla zysków. Co w praktyce 
można wycz ytać z tej obserwacji? Oznacz a to – na tym etapie naszej podró-
ży w głąb świata fi nansów – ni mniej, ni więcej, że po prost u inwest orz y 
w sp osób asymetrycz ny traktują pozycje prz ynoszące st raty i zyski.

Kolejnym ist otnym elementem w teorii persp ektywy jest  to, że inwest o-
rz y prz ejawiają skłonność do segmentowania swoich inwest ycji i rozpatry-
wania płynących z nich zysków i st rat osobno. Takie zachowanie nazywane 
jest  w ekonomii behawioralnej mentalnym księgowaniem. Niesie ono za 
sobą zatrważające skutki dla całego procesu inwest owania. Wart o jednak 
już teraz zauważyć, że sp oglądanie na każdą inwest ycję z osobna, w zamian 
za holist ycz ne post rz eganie własnego portf  ela, powoduje, iż dany inwest or 
tak naprawdę ogranicz a możliwości minimalizacji ryzyka własnych decyzji 
oraz maksymalizacji zysków z nich płynących. Jak widać więc, brak możli-
wości izolowania naszej psychiki oraz emocji od podejmowanych decyzji 
biznesowych niesie za sobą daleko idące konsekwencje, o których będzie 
jeszcz e mowa w podsumowaniu niniejszego tekst u.

Puentując jednak rozważania nad ekonomią behawioralną, trz eba bez-
względnie odnotować jeszcz e jeden znacz ący cz ynnik oddziałujący na de-
cyzje inwest ycyjne ucz est ników rynków kapitałowych. Mianowicie trz eba 
wziąć pod uwagę również wszyst ko to, co dzieje się między samymi ludźmi, 
st osunki międzyludzkie, a precyzyjniej – samą interakcję komunikacyjną 
między inwest orami, którz y prz ecież porozumiewają się na temat zachowa-
nia śledzonych rynków oraz swoich decyzji inwest ycyjnych. Nie bez zna-
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cz enia jest  tutaj również pozycja sp ołecz na ucz est ników tych interakcji sp o-
łecz nych24. To właśnie z powodu oddziaływania innych, którz y są w st anie 
ewokować u wybranych inwest orów określone nast roje, emocje, wreszcie 
ciągi skojarz eń, a nawet decyzje inwest ycyjne (efekt kopiowania portf  ela 
sąsiada25). Obok iluzji poznawcz ych i emocji, właśnie interakcje sp ołecz ne, 
komunikacyjne st anowią podłoże dla rozlicz nych efektów, jakie w swoim 
kilkudziesięcioletnim dorobku wypracowali ekonomiści behawioralni: efekt 
nadmiernej pewności siebie, efekt predysp ozycji (kwest ia dumy i wst ydu), 
efekt gry na koszt fi rmy, efekt ukąszenia węża, efekt wychodzenia na swo-
je, efekt posiadania, efekt utopionych kosztów, efekt ekonomicz ny, efekt 
ekst rapolacji cz y też efekt tłumu. Nie sp osób zająć się nimi wszyst kimi 
w niniejszym tekście, wart o natomiast  pochylić się nad rz ecz onymi interak-
cjami sp ołecz nymi, ich asp ektem komunikacyjnym, gdyż to właśnie na tej 
płaszcz yźnie można budować naukowo-badawcz y pomost  między naukami 
o mediach i ekonomią. Ist otnym ogniwem w tym ujęciu są mało popular-
ne w Polsce, a powszechne w Stanach Zjednocz onych, kluby inwest orskie, 
które pozwalają inwest orom indywidualnym na wymianę doświadcz eń, 
wsp ólne analizowanie rynków, wreszcie racjonalizowanie podejmowanych 
prz ez siebie decyzji. W Polsce Kodeks sp ółek handlowych dopuszcz a funk-
cjonowanie klubów inwest orskich, jednak nie są one tak bardzo popularne 
jak na Zachodzie26. Ost atnim, lecz  nie mniej ważnym, a z persp ektywy tego 
art ykułu wręcz  najważniejszym, elementem wpływu interakcji sp ołecz nych 
na proces decyzyjny inwest orów jest  to, co autor określa mianem właśnie 
komunikacji giełdowej – a więc wpływ inst ytucjonalnych mediów bizne-
sowych oraz nowych mediów, traktowanych jako określone środowisko 
podejmowania decyzji inwest ycyjnych – w szcz ególności forów oraz blo-
gów poświęconych rynkom kapitałowym.

Czym jest  „komunikacja giełdowa”?

Jest  to proces wymiany informacji oraz opinii, słowem: interakcji – między 
zarz ądem sp ółki, jej akcjonariuszami oraz inwest orami, cz yli potencjalnymi 
akcjonariuszami. Komunikacja giełdowa niejedno ma oblicz e. Dla potrz eb 
niniejszej defi nicji ukuto nową terminologię, która pozwala w sp osób kla-
rowny dokonać typologizacji procesu komunikacji giełdowej i wyróżnić jej 
poziomy.

24    Tamże, s. 167 i n.
25    Tamże, s. 169.
26   Zob. http://hossaprocapital.ue.wroc.pl/wp-content/uploads/2013/09/Kluby-inwest ora-Marcin-Janiszewski.pdf oraz 
http://kaoz71.w.interia.pl/5g/klub.pdf (odcz yt: 10.10.2013).



190

Tomasz Gackowski

Pierwszy, najbardziej ocz ywist y poziom/typ komunikacji giełdowej – in-
st ytucjonalny (ofi cjalny). Mówimy o nim wtedy, kiedy to zarz ąd sp ółki ko-
munikuje się z rynkiem za pośrednictwem komunikatów ebi/esp i w syst emie 
emitenckim. Z komunikacją giełdową na poziomie inst ytucjonalnym mamy 
do cz ynienia również wtedy, kiedy prz edst awiciele sp ółki informują o podej-
mowanych działaniach za pośrednictwem mediów – prasy, radia, telewizji cz y 
port ali poświęconych ekonomii. Inst ytucjonalną komunikacją giełdową bę-
dziemy nazywali także komunikację zarz ądu z akcjonariuszami podcz as nad-
zwycz ajnych oraz zwycz ajnych walnych zgromadzeń akcjonariuszy. Ma ona 
charakter ofi cjalny, dookreślony, prz ewidziany prz episami polskiego prawa. 
Myśląc o komunikacji giełdowej na poziomie inst ytucjonalnym, nie można 
pominąć całego sp ektrum narz ędzi oraz płaszcz yzn interakcji wykorz yst ywa-
nych prz ez sp ółkę w ramach relacji inwest orskich (ang. invest or relations).

Drugi poziom komunikacji giełdowej – nieinst ytucjonalny (nieofi cjal-
ny). Mamy z nim do cz ynienia wtedy, gdy np. media, takie jak Parkiet cz y 
Puls Biznesu, podają wiadomości, które nie zost ały ani potwierdzone, ani 
zdementowane prz ez zarz ąd sp ółki, której dotycz ą. W tym wypadku – a nie 
jest  to wcale zjawisko rz adkie na GPW w Warszawie27 – zawsze jednak za-
chodzi obawa o wiarygodność źródła takiej informacji. Wart o podkreślić, 
iż wszelkie „prz ecieki” ze sp ółek notowanych na GPW – poza syst emem 
emitenckim – są w polskim prawie zabronione. Należy także pamiętać, 
że dziennikarz e ekonomicz ni, zajmujący się giełdą w opiniotwórcz ych me-
diach, bardzo cz ęst o są narażeni na ryzyko manipulacji ze st rony różnych 
inwest orów, chcących wywołać określonym materiałem zamieszanie na 
rynku akcji, co wprost  może prz ełożyć się na zachowanie kursu. Ocz ywi-
ście tego typu działania również są nielegalne, jednak w persp ektywie 
całościowego określenia ist oty zjawiska komunikacji giełdowej – tego, 
cz ym jest  – również i taką możliwość trz eba brać pod uwagę. Takie sy-
tuacje, co należy wyraźnie podkreślić, naprawdę się zdarz ają i to wcale 
nie tak rz adko28.

Wreszcie trz eci poziom/typ komunikacji giełdowej – najbardziej nas inte-
resujący – dyskursywny (interakcyjny). W cz asach nowych mediów – social 
media (forów, blogów, mikroblogów, kont i profi li) – inwest orz y oraz akcjo-
nariusze poszcz ególnych sp ółek, zwłaszcz a drobni (a więc nieinst ytucjonalni), 
dzielą się swoimi sp ost rz eżeniami i uwagami na temat ekonomii, gosp odarki, 
zachowań kursów walut, indeksów, kontraktów terminowych, wreszcie kon-
kretnych sp ółek – ich wyników, prognoz, planów cz y po prost u zachowań kursu 

27    Prz eciek kontrolowany z Hawe?, http://rentier.pl/Rafal-Olszak/Prz eciek-kontrolowany-z-Hawe (odcz yt: 10.10.2013).
28    Zob. np. Pisał o giełdzie, by manipulować kursami akcji, http://wyborcz a.pl/1,76842,9567778,Pisal_o_gieldzie__
by_manipulowac_kursami_akcji.html (odcz yt: 10.10.2013).
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akcji – bardzo chętnie, co można zaobserwować w Polsce na nast ępujących por-
talach: bankier.pl, st ockwatch.pl, parkiet.com oraz money.pl (nie wsp ominając 
już o dyskusjach na wyróżniających się blogach poświęconych giełdzie).

Tego właśnie powinno dotycz yć proponowane pole badawcz e rozpięte 
między naukami o mediach oraz ekonomią – dyskursywnej, interakcyjnej 
komunikacji giełdowej, która tętni życiem na wsp omnianych powyżej fo-
rach internetowych, blogach i mikroblogach. To właśnie w tzw. mediach 
sp ołecz nościowych dedykowanych giełdzie – nicz ym w socz ewce – widać 
sentymenty, nast roje, ocz ekiwania, ale również pragnienia, wierz enia, a na-
wet senne marz enia o ziszcz eniu się określonej rz ecz ywist ości względem 
każdej sp ółki notowanej na GPW. Dlacz ego jest  to takie ciekawe? Bo tutaj 
gra tocz y się o małe i duże pieniądze, o prest iż, satysfakcję, samosp ełnienie, 
wreszcie o zwyciężenie „syst emu”, bycie sp rytniejszym niż wszyscy inni 
korpoinwest orz y ubrani w garnitury, posiadający dost ęp do wymyślnych 
modeli matematycz nych i oprogramowania wsp omagającego ich decyzje. 
Takie właśnie motywacje prz ezierają z dyskursu polskich forów giełdo-
wych. Ponadto narracja forów giełdowych jest  tak naprawdę opowieścią 
o polskich marz eniach o bogactwie – fascynacji pieniędzmi, sukcesem, zapi-
sem temperamentu drobnych inwest orów, śladem adrenaliny, jaka udziela 
się inwest orom prz y każdej decyzji kupna bądź sp rz edaży określonych akcji, 
które ponadprz eciętnie sp adają albo ponadprz eciętnie rosną. Jest  to ta prz e-
st rz eń internetu, która nigdy nie zasypia. Niemal zawsze kipi – emocjami, 
marz eniami, wyrachowaniem, ale również osobist ymi tragediami, bankruc-
twem, a nawet załamaniem i depresją.

Dyskursywna komunikacja giełdowa jest  więc komunikacją o giełdzie, 
która „dzieje się” – ma miejsce między drobnymi akcjonariuszami/inwest o-
rami roztrz ąsającymi sp rawy określonych sp ółek na forach giełdowych, do 
których może mieć dost ęp każdy, kiedy tylko zechce. Mało tego, fora gieł-
dowe cz asami sp ełniają rolę łatwej do połknięcia „pigułki wiedzy” o danej 
sp ółce. Chodzi o to, że wielu pocz ątkujących inwest orów, zamiast  bazować 
prz ede wszyst kim na inst ytucjonalnej komunikacji giełdowej, dokumentacji 
informacyjnej sp ółki, ofi cjalnych komunikatach i wywiadach dla mediów 
udzielanych prz ez cz łonków zarz ądów oraz rad nadzorcz ych, zacz yna pozna-
wanie sp ółki właśnie od forum internetowego, które w skrócie – w po-
st ach innych internautów-inwest orów – charakteryzuje sp ółkę i daje nawet 
wprost  rekomendacje – kupuj lub sp rz edawaj. Choć prawdopodobnie nie 
trz eba tego podkreślać, zróbmy to jednak dla jasności wywodu: taka post a-
wa, takie inwest owanie jest  szybką drogą do bankructwa i utraty pienię-
dzy. Trz eba również zaznacz yć, że na giełdzie, tak jak i w życiu, nie ma dróg 
na skróty. Niemal nigdy nie trafi ają się tzw. złote st rz ały, a więc szybki zysk 
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z inwest ycji prz ypadkowej, ze sp ółki, której nawet dobrz e nie poznaliśmy 
albo w ogóle nie rozumiemy na cz ym zarabia pieniądze. 

Czym kierują się inwest orz y indywidualni?

Każdego roku Stowarz yszenie Inwest orów Indywidualnych29, wsp art e prz ez 
PBS DGA oraz niemal wszyst kie inst ytucje fi nansowe w Polsce prowadzące 
rachunki brokerskie dla drobnych inwest orów, organizuje Ogólnopolskie Ba-
danie Inwest orów (dalej: OBI) – badanie, „które służy st owarz yszeniu oraz in-
st ytucjom rynku kapitałowego w Polsce do lepszego poznania potrz eb i pre-
ferencji inwest orów indywidualnych. To z kolei pozwala na prowadzenie 
skutecz nych działań st owarz yszenia w zakresie ochrony praw inwest orów 
indywidualnych, podejmowanie inicjatyw edukacyjnych oraz promowanie 
idei inwest owania na rynku kapitałowym”30. OBI st ara się udzielić odpowie-
dzi m.in. na pytania dotycz ące: średniej długości inwest owania inwest orów 
indywidualnych na polskim rynku kapitałowym; cz asu, jaki drobni inwest o-
rz y poświęcają na inwest owanie na GPW; motywacji, jakimi kierują się, po-
dejmując decyzje inwest ycyjne; prz esłanek, na jakich budują swoje st rategie 
inwest ycyjne; charakteryst yki (płci, wieku, wykształcenia, miejsca zamiesz-
kania cz y st atusu zawodowego) prz eciętnego inwest ora w Polsce w ujęciu 
rocz nym oraz tego, jak zmienia się ona z biegiem lat31. Rokrocz nie w badaniu 
bierz e udział od ok. 5 do nawet 7,5 tysięcy inwest orów. W ost atnich trz ech 
edycjach – 2011, 2012 i 2013 – ucz est nicz yło kolejno: 7319, 6009 oraz 5332 inwe-
st orów32 (wyniki OBI 2013 będą jednak dost ępne dopiero w list opadzie 2013 
r., zatem już po ukazaniu się niniejszej książki)33.

29    „Stowarz yszenie Inwest orów Indywidualnych (SII) jest  największą organizacją zrz eszającą inwest orów giełdo-
wych w Polsce, która działa od 1999 r. i należy do europejskich organizacji inwest orskich Euroshareholders i Euroinve-
st ors oraz Światowej Federacji Inwest orów WFIC. Działalność st owarz yszenia koncentruje się na wszechst ronnym 
wsp arciu inwest orów i opiera się na trz ech głównych fi larach: a) edukacja i analizy: konferencje i szkolenia (w tym 
największe w kraju WallStreet i Profesjonalny Inwest or), wydawnictwa (np. kwart alnik „Akcjonariusz”, biuletyn 
„NewConnect”), analizy giełdowe (m.in. Portf  el SII, ATrakcyjne Spółki, Raport y IPO, Indeks Nast rojów Inwest orów); 
b) ochrona praw: ochrona praw inwest orów, bieżące interwencje, wsp arcie prawne, ucz est nictwo w walnych zgroma-
dzeniach sp ółek publicz nych, działalność opiniotwórcz a i wpływanie na proces ust awodawcz y; c) zniżki: oferowane 
prz ez part nerów st owarz yszenia cz łonkom SII (na: prowizje giełdowe, wydawnictwa, szkolenia itp.). Stowarz yszenie 
zrz esza obecnie ponad 8 tysięcy cz łonków”; http://www.sii.org.pl/3/st owarz yszenie.html#ak3 (odcz yt: 15.10.2013).
30    http://www.sii.org.pl/223/aktualnosci/aktualnosci/ogolnopolskie-badanie-inwest orow.html#ak223 (odcz yt: 
15.10.2013).
31    Zob. http://www.sii.org.pl/4380/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-
obi-2012.html#ak4380 (odcz yt: 15.10.2013).
32    Wyraźnie widać tendencję sp adkową. Bieżący kryzys dał się we znaki wielu inwest orom indywidualnym, 
którz y albo zawiesili aktywność inwest ycyjną na warszawskiej Giełdzie Papierów Wart ościowych, albo całkowicie 
z niej zrezygnowali.
33    http://www.sii.org.pl/6846/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2013.
html (odcz yt: 15.10.2013).
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Z persp ektywy niniejszego tekst u najbardziej zajmujące są właśnie prz e-
słanki, którymi kierują się inwest orz y w swoich decyzjach inwest ycyjnych: 
skąd cz erpią wiedzę, na cz ym bazują, kiedy decydują się kupić, sp rz edać cz y 
też obserwować określone walory na GPW.

W 2011 r. w odpowiedzi na pytanie „Czym kierujesz się w decyzjach in-
west ycyjnych?” blisko 62 proc. resp ondentów wskazało „własne analizy” 
(wykres 1). Jest  to wynik, który od lat utrz ymuje się na bardzo wysokim 
poziomie. Pokazuje on jednak nic innego jak pewność siebie, wiarę w swo-
je umiejętności, wiedzę, rozeznanie i doświadcz enie. Ocz ywiście wart o tę 
obserwację zderz yć z deklaracjami mówiącymi o cz asookresie inwest owa-
nia. W tej persp ektywie mogłoby się bowiem okazać, iż „własne analizy” 
zwycz ajnie kamufl ują tak naprawdę inne, ważniejsze źródła decyzji inwe-
st ycyjnych. 

To, co nas najbardziej interesuje, to ist ota komunikacji giełdowej – inter-
akcja, jaka zachodzi między inwest orami, a która ma miejsce najcz ęściej na 
forach i blogach internetowych. Z danych z ost atnich dwóch lat (wykres 1 i 2) 
wynika, że w 2011 r. zaledwie 10,6 proc. resp ondentów wskazało (prz yznało 
się?), że kieruje się podpowiedziami znalezionymi na blogach i forach. Czy 
można zatem sądzić, że wynik ten jest  niedoszacowany, podcz as gdy ko-
mentowane już wcz eśniej „analizy własne” prz eszacowane? Otóż wśród in-
west orów-internautów – w dyskursie panującym na blogach i forach gieł-
dowych – panuje milcz ące założenie, można by rz ec pewnik, iż ten, kto po-
dejmuje decyzje na podst awie porad forumowicz ów i blogerów, zwycz ajnie 
nie zna się na giełdzie, jest  naiwnym laikiem, który daje się prowadzić za 
nos bardziej prz ebiegłym inwest orom-internautom, którz y blogi i fora wy-
korz yst ują do promowania swoich decyzji biznesowych, celem wywołania 
zainteresowania określonymi sp ółkami. Robią to po to, aby rz ecz eni „naiw-
ni” cz ytelnicy w pośpiechu kupowali akcje rekomendowanych sp ółek. Kiedy 
już tak się st anie, a kurs odnotuje wzrost , zachęcający zwycz ajnie sp rz edają 
swoje akcje za wyższą cenę. W idiolekcie inwest orów-internautów takie 
działanie nazywane jest  „naganianiem” albo inacz ej „szyciem ubrań”.

Biorąc pod uwagę powyższy kontekst , należy st wierdzić, że widocz na na 
wykresach wart ość prz y omawianej kategorii jest  prawdopodobnie znacz -
nie zaniżona. Ponad jedna dziesiąta inwest orów-resp ondentów wskazuje 
właśnie blogi i fora – media 2.0 – jako miejsce budowania „portf  ela decyzyj-
nego” w swojej inwest orskiej aktywności na GPW. Prawie 7 proc. resp on-
dentów (wykres 1) deklaruje, że swoje decyzje opiera na sugest iach, podpo-
wiedziach znajomych. Jest  to właściwie ta sama sytuacja, co w prz ypadku 
forów i blogów, tyle tylko, że relacja zachodzi w sp osób bezpośredni, a nie 
zapośrednicz ony, zapożycz ony poprz ez platformy sp ołecz nościowe. Mogło-
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Wykres 1. Czym kierujesz się w decyzjach inwest ycyjnych? (OBI 2011), 
N=7319

własne analizy

własne wyczucie

informacje ze spółek

ogólnie dostępne rekomendacje

informacje publikowane w mediach

rekomendacje mojego biura/maklera

podpowiedzi na blogach,
forach internetowych

podpowiedzi znajomych

inne (w tym mechaniczne
systemy transakcyjne)

61,8%

57,4%

43,1%

37,5%

32,6%

14,3%

10,6%

6,8%

0,4%

SII, PBS DGA, Ogólnopolskie Badanie Inwest orów 2011, http://www.sii.org.pl/5396/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2011.html (odcz yt: 
15.10.2013)

Wykres 2. Czym kierujesz się w decyzjach inwest ycyjnych? (OBI 2012), 
N=6009

własne analizy

własne wyczucie

informacje ze spółek

ogólnie dostępne rekomendacje

rekomendacje mojego biura/maklera

podpowiedzi na blogach,
forach internetowych

podpowiedzi znajomych

inne

64,3%

63,6%

54,2%

42,6%

14,4%

14,3%

9,7%

1,7%

SII, PBS DGA, Ogólnopolskie Badanie Inwest orów 2012, http://www.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2012.html#ak4380 
(odcz yt: 15.10.2013)
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by się wydawać, iż wart ości tych dwóch słupków winny zost ać zamienio-
ne. Prz ecież łatwiej uwierz yć komuś, kogo uważa się za „znajomego”, aniżeli 
komuś anonimowemu po drugiej st ronie szklanego ekranu, który wypisuje 
różne rz ecz y na obserwowanych prz ez nas forach i blogach. To z pewnością 
znak cz asu oraz ist otna cecha charakteru prz eciętnego polskiego inwest ora, 
który jest  dość młodą osobą (według OBI 2012 prawie 50 proc. st anowią 
osoby w wieku do 35 roku życia)34.

Wart o odnotować, iż w 2012 r. odsetek osób, które wskazały na podpo-
wiedzi z blogów i forów internetowych jako źródło podejmowanych decyzji 
inwest ycyjnych wzrósł do 14,3 proc. (wykres 2). Podobnie zyskała kategoria 
„podpowiedzi znajomych” – 9,7 proc. Podsumowując niniejsze rozważania, 
można post awić tezę, iż rz ecz ywiście interakcja inwest orów indywidualnych 
na różnych platformach internetowych – forach oraz w blogosferz e – zyskuje 
ost atnimi cz asy na znacz eniu. Tak jak wsp omniano wcz eśniej, bieżący kryzys 
sp rawił, że wiele znanych zasad i sp rawdzonych modeli zwycz ajnie prz est ało 
działać. Rynki kapitałowe st raciły na swojej jednoznacz ności w ocenie kon-
kretnych parametrów, tzn. w sp osobie recepcji określonych informacji, jakie 
docierały na nie. To, co kiedyś było ocz ywist ą, dobrą nowiną, dzisiaj może 
budzić podejrz enie, każe szukać drugiego dna, głębszego znacz enia, persp ek-
tywy krótko- i długoterminowej. Ocz ywiście nie chodzi o to, aby st wierdzić 
dość banalnie, że w cz asach niepewnych persp ektywa behawioralna w eko-
nomii zyskuje na znacz eniu, a emocje i błędy poznawcz e zacz ynają odgrywać 
coraz ważniejszą rolę. Zapewne tak jest . Rzecz  w tym, aby pokazać, iż wsp ół-
cz esna ekonomia, rynki kapitałowe, ich dynamika oraz sp osoby funkcjo-
nowania w znacz nej mierz e podlegają wpływom dyskursu, jaki zachodzi 
między ucz est nikami rynku, narracji, jakimi Ci się kierują, wreszcie interak-
cji, w jakie ze sobą wchodzą, na różnych poziomach i w różnych – w tym 
w szcz ególności internetowych – miejscach, takich jak fora cz y blogi. Nie-
gdyś były to kawiarnie prz y siedzibach giełd światowych, dzisiaj do budyn-
ku GPW w Warszawie prz ychodzi się prz ede wszyst kim na debiuty sp ółek, 
konferencje i ewentualne bankiety. Inwest uje się z domu, z pracy, w podróży 
– poprz ez mobilne technologie. Ta persp ektywa w znacz nej mierz e nobilituje 
to, co nazwano w niniejszym tekście „komunikacją giełdową” – jako ist ot-
ny cz ynnik wpływający na sp osób funkcjonowania rynków kapitałowych. 
To, gdzie bije serce rynków kapitałowych oraz na cz ym polega aktywność na 
nich inwest orów indywidualnych, świetnie pokazują inne wykresy z prz yta-
cz anych wyników Ogólnopolskiego Badania Inwest orów z 2011 i 2012 r.

34   http://www.sii.org.pl/4380/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-o-
bi-2012.html#ak4380 (odcz yt: 15.10.2013).
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Wykres 3. Ważność źródeł informacji o rynku kapitałowym (OBI 2011), 
N=7319

serwisy internetowe

gazety

programy telewizyjne

komentarze analityków/blogi

fora dyskusyjne

raporty bieżące i okresowe spółek (ESPI)

strony www spółek

rozgłośnie radiowe 13,0%

17,5%

22,7%

22,7%

23,5%

57,7%

61,2%

88,9%

SII, PBS DGA, Ogólnopolskie Badanie Inwest orów 2011, http://www.sii.org.pl/5396/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2011.html (odcz yt: 
15.10.2013)

Wykres 4. Ważność źródeł informacji o rynku kapitałowym (OBI 2012), 
N=6009

serwisy internetowe

komentarze analityków/blogi

raporty bieżące i okresowe spółek (ESPI)

programy telewizyjne

gazety

fora dyskusyjne

strony www spółek

rozgłośnie radiowe

98,0%

88,8%

83,0%

79,1%

76,6%

68,0%

66,1%

38,0%

SII, PBS DGA, Ogólnopolskie Badanie Inwest orów 2012, (http://www.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2012.html#ak4380 
(odcz yt: 15.10.2013)
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Otóż jak prz edst awiono na wykresach 3 oraz 4, na pytanie o to, jakie źró-
dła są najważniejsze dla inwest orów indywidualnych, w 2011 r. resp ondenci 
wskazali prz ede wszyst kim serwisy internetowe, gazety oraz programy tele-
wizyjne, które można określić mianem mediów głównego nurt u. Jednakże na 
cz wart ym i piątym miejscu znalazły się te „miejsca”, które nas najbardziej in-
teresują, a więc „komentarz e analityków/blogi” oraz „fora dyskusyjne” z wy-
nikami odpowiednio 23,5 proc. i 22,7 proc. Wart o jednak pochylić się od razu 
nad wykresem z 2012 r. Zaledwie po roku wsp omniane prz ed momentem 
kategorie zajęły znacz nie lepsze lokaty: „komentarz e analityków/blogi” uzy-
skały wynik 88,8 proc., „fora dyskusyjne” – 68 proc. wskazań resp ondentów 
i szóst e miejsce. To kolosalna zmiana. Czy oznacz a to, że prz ez rok wydarz y-
ło się coś niezwykłego? Wręcz  prz eciwnie. Uzasadnionym w tym kontekście 
wydaje się sąd, wyrażony już wcz eśniej, iż ważność źródeł decyzji inwest y-
cyjnych, takich jak blogi cz y fora, w ocz ach inwest orów-internautów jest  za-
zwycz aj niedoszacowywana, gdyż jest  dość wst ydliwa. Dlatego też w 2011 r. 
wyniki zapewne powinny byś bliższe tym z 2012 r., gdzie inwest orz y-inter-
nauci wskazali wprost  jak ważnym punktem odniesienia w ich st rategiach 
inwest ycyjnych są media sp ołecz nościowe poświęcone tematyce giełdowej. 

Skąd biorą się decyzje inwest ycyjne?

Powyższe rozważania trz eba jednak sp rowadzić do pytania, na które już 
w sp osób pośredni udzielano odpowiedzi powyżej: do cz ego inwest orom 
indywidualnym służy komunikacja giełdowa? Dlacz ego wchodzą oni ze 
sobą w interakcje na forach i blogach giełdowych? Po co? Odpowiedź wy-
daje się dość prozaicz na, funkcjonalna. Otóż samodzielne analizowanie setek 
raport ów różnych sp ółek, poznawanie ich hist orii, branży i sektora, w któ-
rym działają, cz ytanie wszyst kich prognoz i rekomendacji wydaje się – i jest  
w rz ecz ywist ości – mozolną cz ynnością, wymagającą dużego poświęcenia 
i zaangażowania, a o to wcale nie tak łatwo wśród polskich inwest orów 
indywidualnych. Według OBI 2012 (wykres 5) aż 65,4 proc. drobnych inwe-
st orów jest  zatrudnionych na podst awie umowy o pracę/zlecenie, 15 proc. 
prowadzi własną działalność, 9,3 proc. ma st atus st udenta/ucz nia, 4,7 proc. 
to renciści/emeryci, a 3,5 proc. – bezrobotni. Zaledwie 2,2 proc. to zawodowi 
inwest orz y giełdowi, dla których giełda st anowi źródło utrz ymania. 

Z tego zest awienia płynie jasny wniosek. Polski inwest or indywidualny 
to inwest or „dochodzący”, dla którego giełda to jedno z kolejnych, poten-
cjalnych źródeł dochodu. Jeśli tak, to drobni inwest orz y – w prz eważającej 
licz bie prz ypadków – to osoby, które nie mają cz asu na nieust anne śledzenie 
i analizowanie kondycji określonych sp ółek. Dlatego poszukują szybkich, 
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Wykres 5. Status zawodowy (OBI 2012), N=6009

prowadzenie własnej 
działalności gospodarczej

15%

umowa o pracę/zlecenie
65,4%

student/uczeń
9,3%

rencista/emeryt
4,7%

bezrobotny
3,5%

zawodowy 
inwestor giełdowy

2,2%

SII, PBS DGA, Ogólnopolskie Badanie Inwest orów 2012, http://www.sii.org.pl/4380/eduka-
cja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwest orow-obi-2012.html#ak4380 
(odcz yt: 15.10.2013)

syntetycz nych informacji albo lepiej – opinii, z określoną rekomendacją, 
zdaniem, poglądem, wskazówką na temat określonych sp ółek, właśnie na 
forach i blogach, które są na wyciągnięcie ręki. Znów powracamy do idei 
„pigułki wiedzy”, dotykamy sedna komunikacji giełdowej oraz odpowie-
dzi na pytanie: po co inwest orom indywidualnym rz ecz ona interakcja? To 
sp osób na to, aby w szybki sp osób zdobyć informacje i opinie (sentyment) 
na temat określonej sp ółki. Prz ekonać się, jakie nast roje panują wokół niej. 
Dowiedzieć się wszyst kiego tego, cz ego nie można odnaleźć wprost  w „su-
chych” raport ach emitenta, cz ęst o zawiłych rekomendacjach analityków cz y 
zbyt ogólnych sp ost rz eżeniach dziennikarz y ekonomicz nych. Fora i blogi in-
ternetowe są potrz ebne inwest orom po to, aby mogli oni podjąć decyzję 
o kupnie lub sp rz edaży akcji danej fi rmy, rozeznać się w sytuacji i wst rz y-
mać się z jakimkolwiek działaniem – zachować gotówkę dłużej w kieszeni. 
Z kolei jeśli już kupili/sp rz edali dane akcje, a ich związek z daną sp ółką nie 
jest  już zdyst ansowany, chłodny, obiektywny, to cz ęst o prz esiadują na fo-
rach i blogach, aby utwierdzić się w swoich decyzjach, prz ekonać do nich 
inne osoby, nabrać pewności siebie. Czasem też fora i blogi st anowią swo-
ist y konfesjonał akcjonariusza, który wylewa żale i próbuje się podnieść 
po ogromnej st racie. Refutacja na forach i blogach st anowi również bardzo 
ist otną płaszcz yznę komunikacji giełdowej. Dla innych z kolei media sp o-
łecz nościowe poświęcone tematyce giełdowej st anowią miejsce obnosze-
nia się z trafnymi decyzjami inwest ycyjnymi, budowania własnej legendy. 
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Częst o – obserwując i analizując konwersacje na rz ecz onych forach i blo-
gach – okazuje się, iż dla wielu inwest orów właśnie te miejsca w sieci są 
prz est rz eniami, na których mogą odreagować st res i ryzyko, jakie wiąże się 
z inwest owaniem na giełdzie. Mogą się tymi obawami, troskami, radościa-
mi i euforiami podzielić z innymi, tu i teraz, dokładnie w tej, a nie innej mi-
nucie dnia, w trakcie trwania sesji giełdowej. A co najważniejsze – prawie 
zawsze ktoś to prz ecz yta i coś odpisze. Nawet jeśli będą to tylko wyzwiska, 
drwiny cz y też żart y. Celem jest  interakcja, która st anowi ist otę komunikacji 
giełdowej. Można rz ec – parafrazując znaną sentencję – discere necesse est , 
a więc koniecz nością jest  dyskutowanie, wchodzenie w interakcję.

Skąd inwest orz y cz erpią informacje i opinie?

W tym kontekście wart o również odnotować najważniejsze dla polskie-
go inwest ora indywidualnego źródła informacji oraz opinii. Bez wątpie-
nia klucz ową platformą informacyjną dla inwest orów giełdowych jest  sam 
arkusz zleceń, odzwierciedlający sytuację na rynku kapitałowym w cz asie 
rz ecz ywist ym, cz yli notowania. Niemal każdy bank ma własną platformę 
udost ępniania notowań giełdowych osobom posiadającym u nich rachun-
ki brokerskie. Bardzo popularnym narz ędziem – oprogramowaniem – są 
Notowania OnLine 3, zwane też NOL3, fi rmy Comarch (grafi ka 1). Program 
– w największym skrócie – łącz y się poprz ez rachunek brokerski z serwerem 
i w cz asie rz ecz ywist ym pobiera dane z aktywnego arkusza zleceń kupna 
i sp rz edaży na GPW. NOL3 działa nie tylko w cz asie sesji giełdowej, można 
na nim pracować – dokonując rozlicz nych analiz (technicz nych) i zest awień 
– także offl  ine. Jest  to podst awowe narz ędzie każdego inwest ora. Dzięki 
takim programom trz ymają oni rękę na pulsie dynamicz nie zmieniających 
się rynków kapitałowych. Nieodłącz nym elementem tego narz ędzie jest  
ocz ywiście moduł zawierający depesze Polskiej Agencji Prasowej dotycz ące 
konkretnych sp ółek, sektorów, branż, krajów i regionów w zakresie ich sy-
tuacji ekonomicz nej oraz gosp odarcz ej.

Część inwest orów posługuje się programami AmiBroker lub MetaStock 
(grafi ka 2 i 3) – można je nazwać zaawansowanym oprogramowaniem do 
wysublimowanych analiz technicz nych kursów określonych walorów. Dla-
cz ego zaawansowanym i wysublimowanym? Gdyż podst awowe funkcje 
analizy technicz nej inwest orz y odnajdą we wsp omnianym wcz eśniej NOL3, 
a wymienione programy wymagają od inwest ora większej znajomości rz e-
cz y w prz ypadku zasad, formacji, cyklów i trendów prz y realizowanych ana-
lizach technicz nych. Po prost u te programy mają pomóc inwest orowi zoba-
cz yć „więcej”, patrz ąc na ten sam wykres, aniżeli z persp ektywy NOL3.
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Grafi ka 1. Notowania OnLine (NOL3)

https://broker.aliorbank.pl/platformy/nol3/ (odcz yt: 15.10.2013)

Wart o nadmienić, że oprogramowanie to może być skutecz nie zast ąpio-
ne prz ez coraz to nowocz eśniejsze port ale, które zawierają ciekawe aplikacje 
(napisane prz ede wszyst kim w języku JAVA), umożliwiające prowadzenie 
analiz technicz nych oraz zest awianie różnych inst rumentów oraz parame-
trów. Można wymieniać tu choćby st ooq.pl, bankier.pl cz y ATTrader.pl.

Nieodłącz nym elementem funkcjonowaniu każdego inwest ora na rynku 
jest  ocz ywiście główny serwis informacyjny publikujący raport y emitenta 
w syst emie ebi oraz esp i – a więc GPWInfost refa.pl oraz Newconnect.pl 
(ofi cjalne port ale informacyjne Giełdy Papierów Wart ościowych w War-
szawie). Pierwsza platforma obejmuje komunikaty – w cz asie rz ecz ywist ym 
– wszyst kich sp ółek notowanych na GPW, druga zaś jest  dedykowana al-
ternatywnemu rynkowi obrotu inst rumentami fi nansowym, tzw. małej 
giełdzie35, która ma być swoist ym prz edsionkiem dla innowacyjnych, racz ej 

35    Złośliwi (a może po prost u sceptycz ni) – z powodu jej nieprz ewidywalności oraz znacz nie mniejszych regulacji 
względem rynku regulowanego – nazywają ją „giełdą bananową”. Wart o odnotować, że po ost atnich decyzjach 
Zarz ądu GPW z cz erwca 2013 r. kryteria wejścia na New Connect oraz sp rawozdawcz ości zost ały wydatnie zaost rz o-
ne, prz ez co wiele sp ółek notowanych na tej platformie ma ogromne kłopoty, aby im sp rost ać. Zob. http://www.
newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content_st art =show&cmn_id=10077 (odcz yt: 15.10.2013).
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Grafi ka 2. AmiBroker

http://www.dmbzwbk.pl/prz ydatne-informacje/pytania-i-odpowiedzi/amibroker/pytania-i-
odpowiedzi-amibroker.html (odcz yt: 15.10.2013)

Grafi ka 3. MetaStock

http://www.scoreboard.in.th/ (odcz yt: 15.10.2013)

mniejszych aniżeli większych sp ółek akcyjnych. Na New Connect mają się 
wzmocnić i „dorosnąć” do prz ejścia na rynek regulowany GPW.

Oprócz  powyższych – absolutnie podst awowych narz ędzi inwest orskich 
– bez wątpienia można wymienić wort ale i port ale poświęcone tematy-
ce ekonomicz nej, gosp odarcz ej cz y fi nansowej, których nie brakuje w sieci, 
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a które st anowią ważne wsp arcie dla inwest orów indywidualnych. Zacz y-
nając od st ron fi rmowych sp ółek notowanych na GPW, prz ez takie port ale 
jak Bankier.pl, Money.pl, Interia.pl, po świetne wydania internetowe, por-
tale, które żyją niemal 24 godziny na dobę, a więc pb.pl (Pulsbiznesu.pl – 
port al gazety „Puls Biznesu”) cz y Parkiet.com (port al gazety „Parkiet”). 
Nie można zapomnieć o sp ecjalist ycz nych wort alach, takich jak Stockwatch.pl 
cz y też wsp omniany już ATTrader.pl. Jest  tego w sieci naprawdę bardzo 
dużo, jednak st opień aktualności informacji, ich rz etelności jest  – jak to 
w internecie – bardzo różny. Dlatego też autor wskazuje tylko te miejsca, 
które mają już swoją markę, renomę wśród szerokiej rz eszy inwest orów. 
Ważnymi, choć tracącymi jakby z roku na rok wpływ na rz ecz  tzw. nowych 
mediów, są ocz ywiście telewizje biznesowe poświęcone tematyce giełdo-
wej, ekonomicz nej, fi nansowej, szerz ej: gosp odarcz ej. Chodzi prz ede wszyst -
kim o TVN CNBC (niegdyś TVN CNBC Biznes, niebawem – bo z pocz ątkiem 
2014 r. – TVN24 Biznes i Świat36), TV Biznes Polsatu cz y też zagranicz ne ka-
nały typu Bloomberg TV. Ocz ywiście można byłoby wymienić wszyst kie 
st acje informacyjne, które również mają w swoich ramówkach programy 
– a racz ej materiały – poświęcone gosp odarce, jednak są one na tyle ogólne, 
szeroko omawiane, że w małym st opniu st anowią ważne źródło dla inwe-
st ora giełdowego. Zresztą nie taki jest  ich cel – mają one naświetlać sytuację 
ekonomicz ną prz eciętnemu odbiorcy, którym – co pewne – nie jest  inwest or 
giełdowy, dlatego też potrz eba silnej sp ecjalizacji, tak jak w prz ypadku TVN 
CNBC cz y TV Biznes.

Do wymienionych narz ędzi oraz mediów można dodać gazety i magazy-
ny branżowe, np. „Puls Biznesu”, „Parkiet”; działy w „Gazecie Wyborcz ej”, 
„Rzecz posp olitej” cz y „Dzienniku Gazecie Prawnej”; tygodnik „Bloomberg 
Businessweek Polska” cz y miesięcz nik „Forbes”. Można wskazać jeszcz e kilka 
tytułów, które mogą budować tzw. wiedzę o rynkach kapitałowych inwe-
st orów indywidualnych. Jednakże ich konkretny, prz ekładalny wpływ na 
decyzje inwest ycyjne jest  albo znikomy, albo niezwykle trudny do ziden-
tyfi kowania i zbadania.

Z powyższego zest awienia można ułożyć określony schemat (model) 
wzrast ania w inwest orz e określonych motywacji inwest ycyjnych, poma-
gający wskazywać prz esłanki do podejmowanych prz ez niego działań na 
rynku kapitałowym. Prezentuje to schemat 1 – model ten robocz o nazwano 
„rezerwuarem predecyzyjnym”.

Otóż wieloletnie obserwacje rynku kapitałowego – z persp ektywy widza 
oraz ucz est nika – utwierdzają w prz ekonaniu, że inwest orz y w swoich dzia-

36   http://www.wirt ualnemedia.pl/art ykul/koniec-tvn-cnbc-od-st ycz nia-tvn24-biznes-i-swiat# (odcz yt: 15.10.2013).
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Schemat 1. Rezerwuar predecyzyjny

Opracowanie własne

łaniach kierują się nast ępującą logiką. W pierwszej kolejności poszukują in-
formacji bieżących – o kursie, sp ółce, sektorz e, branży, określonych danych, 
zest awień, wskaźników, dla sp ółki, sektora, branży, wreszcie badają cykle 
oraz trendy, poszukują formacji, linii wsp arcia i oporu kursu określonego 
waloru. Kiedy wydaje im się, że to wszyst ko już wiedzą, potrz ebują zrozu-
mienia – dlacz ego tak się dzieje, co za tymi danymi, cyklami oraz trendami 
st oi – gdzie leży prz ycz yna np. niedowart ościowania danych akcji cz y też 
dynamicz nego wzrost u określonego waloru? Sięgają więc do różnych me-
diów – tych głównonurt owych oraz alternatywnych. Szukają rekomendacji 
analityków, raport ów fi nansist ów dotycz ących określonych krajów, regio-
nów, branż i sektorów. Zest awiają prognozowane prz ez fi nansist ów wyniki 
z rz ecz ywist ymi danymi publikowanymi w raport ach kwart alnych, półrocz -
nych i rocz nych. Jednakże to wydaje się cały cz as za mało – zwłaszcz a dla 
osób, które traktują giełdę jako jedno z ich kolejnych miejsc zarobkowych. 
Prz ez to, iż na co dzień zajmują się cz ymś zupełnie innym, ich zmysł anali-
tycz ny w znacz nej mierz e jest  pochodną dwóch cz ynników – cz asu, jaki mogą 
poświęcić na wymienione powyżej cz ynności, oraz sił, jakie mogą z siebie 
wykrz esać na prz ykład po całym tygodniu pracy. I tutaj pojawia się pokusa 
„pójścia na skróty” – sięgnięcia po tzw. pigułkę wiedzy, a więc skorz yst ania 
z forów i blogów giełdowych. Utwierdzenia się w swoich prz ekonaniach, 
prz ypisania określonym informacjom znacz enia, określonego sentymentu. 
W tych miejscach – na blogach i forach – inwest or wypracowuje swoje de-
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cyzje inwest ycyjne. Innymi słowy: „głośno myśli”, poprz ez np. dzielenie się 
sp ost rz eżeniami ze swoich szcz ątkowych obserwacji i analiz, jakie mógł po-
cz ynić w ciągu tygodnia pracy. Dlatego też schemat nazwany „rezerwuarem 
predecyzyjnym” jest  tak naprawdę zaplecz em rz ecz ywist ego modelu budo-
wania decyzji inwest ycyjnych wśród drobnych inwest orów. Jak to w rz ecz y 
samej wygląda, prz edst awia zaś schemat 2.

To, co st anowi najważniejsze prz ęsło w pomoście między powziętymi 
informacjami, dokonanymi analizami (preinterpetacjami) a fi nalną decyzją 
inwest ora na rynku kapitałowym, to właśnie interakcja komunikacyjna z in-
nymi inwest orami w sieci – na blogach i forach internetowych. Mimo iż nie-
mal każdy z inwest orów indywidualnych deklaruje, że w swoich decyzjach 
kieruje się „własnymi decyzjami” (schemat 1 oraz wyniki OBI 2011 i 2012), 
a fora i blogi mogą pełnić tylko funkcję doradcz ą albo nawet rozrywkową 
(relaksacyjną, refutacyjną), to jednak autor upierałby się prz y tym, iż to wła-
śnie komunikacja giełdowa – ze swoimi cz asem nieracjonalnymi wymia-
rami („naganianiem”, zjawiskiem trollingu itd.) – st anowi ważny, jeśli nie 
najważniejszy punkt w psychologicz nej decyzji inwest ycyjnej inwest orów 
indywidualnych. Takie podejście wprost  wyrast a z założeń ekonomii beha-
wioralnej, która wskazuje teorię persp ektywy jako nieust annie niedoceniany 
prz ez bankowców i fi nansist ów faktor, który ist otnie oddziałuje na funkcjo-
nowanie rynków kapitałowych, zwłaszcz a tych, na których dominują drobni 
inwest orz y, np. New Connect. W tym ujęciu interakcja komunikacyjna, która 
ma miejsce, „dzieje się” na wsp omnianych blogach i forach internetowych, 
st anowi kapitalny obiekt badawcz y dla medioznawców oraz ekonomist ów.

Schemat 2. Schemat decyzyjny inwest ora indywidualnego

Opracowanie własne
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Podsumowanie – jak badać komunikację giełdową?

Podsumowując niniejsze rozważania, trz eba nadmienić, iż na świecie poja-
wiają się już analizy oraz projekty badawcz e, które próbują szukać związ-
ków prz ycz ynowo-skutkowych między informacjami i opiniami o określo-
nym sentymencie, publikowanymi na forach, blogach giełdowych, wreszcie 
na Twitterz e, na temat określonych sp ółek a zachowaniem ich kursu w ko-
lejnych minutach, godzinach i dniach37. Również w Polsce są podejmowa-
ne takie próby, choćby w Szkole Głównej Handlowej w Kolegium Nauk 
o Prz edsiębiorst wie – Prognozowanie kursów akcji i indeksów giełdowych 
metodą Web 3.038. Medioznawcy (ale również psycholodzy, etnografo-
wie i antropolodzy) także powinni włącz yć się w te badania, zwłaszcz a iż 
w znacz nej mierz e ich powodzenie zależy również od zrozumienia, dlacz ego 
ludzie (inwest orz y giełdowy) komunikują się na określone tematy? Dla-
cz ego robią to właśnie tu? Czy internet ich do tego ośmielił, cz y też może 
robili to od zawsze, na sp otkaniach rodzinnych, domówkach, bankietach? 
A jeśli tak, to cz ym się różni ta niegdysiejsza, salonowa interakcja, od tej 
zapośrednicz onej, anonimowej – prz ez fora i blogi internetowe? Co się zmie-
niło? Gdzie można dost rz ec silniejszy związek prz ycz ynowo-skutkowy mię-
dzy określoną interakcją komunikacyjną a zachowaniem kursu określonych 
sp ółek? Ocz ywiście trz eba w tym wszyst kim pamiętać również o tym, kto 
jest  obecny na danym rynku kapitałowym. Dlatego np. do badań z za-
kresu komunikacji giełdowej świetnie nadaje się polski alternatywny ry-
nek obrotu inst rumentami fi nansowymi New Connect, gdyż niemal cały 
obrót jest  tam realizowany prz ez inwest orów indywidualnych, którz y są 
bardzo aktywni na forach i blogach giełdowych, a zwłaszcz a na Bankier.pl, 
Parkiet.com, Money.pl cz y Stockwatch.pl. Na New Connect prawie w ogóle 
nie ma funduszy inwest ycyjnych, które w znacz nej mierz e bazują na zało-
żeniach normatywnej, neoklasycz nej teorii funkcjonowania rynków kapi-
tałowych i co ist otne – a wydaje się prawie pewne – nie śledzą aktywności 
drobnych inwest orów na forach i blogach giełdowych39.

W związku z powyższym w ramach puenty można wyróżnić dwa ist ot-
ne asp ekty st anowiące prz edmiot badań z zakresu promowanej niniejszym 

37    Zob. np. J. Bollen, H. Mao, X.-J. 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 (odcz yt: 15.10.2013)
39    Nawet jeśli to robią, to dalece nierozsądnym byłoby twierdzić, iż na podst awie obserwacji tam pocz ynionych 
podejmują własne decyzje. Tutaj dotykamy wyraźnych ogranicz eń w zakresie badania komunikacji giełdowej – 
dotycz yć ona może prz ede wszyst kim inwest orów indywidualnych, a nie inst ytucjonalnych.
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tekst em komunikacji giełdowej jako nowej płaszcz yzny badawcz ej nauk 
o mediach. Pierwszy asp ekt – komunikologicz ny, medioznawcz y. Można 
mianowicie badać wsp omnianą interakcję komunikacyjną m.in. poprz ez 
charakter komunikacji (idiolekt), jej cz ęst otliwość (natężenie), schematy in-
terakcji (np. łańcuch, gwiazda, sieć), wreszcie jej wydźwięk (sentymenty) – 
co ona oznacz a dla rynku kapitałowego? Jakie niesie za sobą konsekwencje? 
I tutaj mamy wprost  pomost  dla drugiego asp ektu – ekonomicz nego, pre-
cyzyjniej: behawioralnego. W interakcji komunikacyjnej w ramach komu-
nikacji giełdowej można bowiem badać prz ejawy poszcz ególnych efektów 
rozpoznanych i opisanych prz ez behawioryst ów ekonomicz nych, takich jak: 
efekt predysp ozycji (duma i wst yd), efekt gry na koszt fi rmy, efekt ukąsze-
nia węża, efekt wychodzenia na swoje, efekt posiadania, efekt utopionych 
kosztów, efekt ekonomicz ny, efekt ekst rapolacji, efekt tłumu, nadmierna 
pewność siebie cz y wiele innych – w różnych ujęcia i konst elacjach.

Te dwie płaszcz yzny realizowanych badań mogłyby być kapitalnie łą-
cz one ze sobą poprz ez poszukiwania związków prz ycz ynowo-skutkowych 
między wydźwiękiem analizowanej interakcji komunikacyjnej inwest o-
rów indywidualnych na forach i blogach a ich decyzjami inwest ycyjnymi 
(badaniem wyst ępowania lub też niewyst ępowania określonych efektów 
psychologii inwest owania) i niejako w konsekwencji określonych, obser-
wowalnych zmian na kursie wybranych sp ółek giełdowych, o określonej 
płynności i st rukturz e akcjonariatu. Na podst awie prowadzonych prz ez 
autora badań nad zachowaniem kursu akcji sp ółek o relatywnie niższej 
płynności i rozdrobnionym akcjonariacie, których obrót generują drobni 
inwest orz y, można wysnuć tezę, iż charakter oraz sentyment interakcji ko-
munikacyjnej, „dziejącej się” na określonych forach i blogach giełdowych, 
może zapowiadać określone zmiany kursu, mierz one cz asem zamieszcz ania 
określonych wpisów oraz cz asem odnotowywanych zmian kursu. Minuta 
po minucie. Należy jednak tę hipotezę traktować jako robocz ą, która powin-
na zost ać zweryfi kowana/sfalsyfi kowana znacz nie większą licz bą st udiów 
prz ypadku, dzięki cz emu powyższy sąd zyskałby na wiarygodności. Na ten 
moment można mówić o pewnym – cały cz as trudno weryfi kowalnym – za-
łożeniu. Jednakże trz eba nadmienić, iż w świecie nauki w ost atnich latach 
można zaobserwować st ale rosnące zainteresowanie badacz y właśnie sfe-
rą komunikacji giełdowej (również wpływem, oddziaływaniem mediów 
inst ytucjonalnych na rynki kapitałowe)40. W związku z powyższym 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; P.C. Tetlock, Giving Content to 
Invest or Sentiment: Th e Role of Media in the Stock Market, „Th e Journal of Finance” 2007, vol. 62, no. 3, s. 1139–1168; 
M. Pagano, O. Randl, A.A. Röell, J. Zechner, What Makes Stock Exchanges Succeed? Evidence from Cross-list ing 
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proponuje, jak zapowiadał we wst ępie, wytycz enie nowego pola badaw-
cz ego, st anowiącego połącz enie nauk o mediach z naukami ekonomicz nymi, 
skrywającego w sobie ogromny potencjał badawcz y, który syst ematycz nie 
opracowywany mógłby prz ynieść ist otne ust alenia nie tylko dla badacz y, 
ale również inwest orów – zarówno indywidualnych, jak i inst ytucjonal-
nych – oraz fi rm, tych mniejszych i tych największych.
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SUMMARY

Th is art icle proposes a new link between media st udies and economics. 
It is not so much a matter of media economics as of the – so-called – ‘com-
munication of st ock exchange’. At the very beginning of this paper author 
quotes the most  import ant scientist s 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 invest ors communicate 
with themselves, how this process was changed through all these years, fi -
nally how changing media (also ‘new media’) infl uence this process. Author 
notices that these remarkable lacks in media economics’ knowledge create 
a great opport unity to combine two persp ectives – media st udies and eco-
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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 st ock exchange’. In the next few pa-
ges author explains differences between two big contending persp ectives 
of the economy – neoclassical and behavioral ones. He points out the most  
import ant assumptions and put into the present context of a great current 
fi nancial 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. 
Furt hermore, how their behavior was so much emotional, rather than ratio-
nal during that moment.

Aft er that author presents his defi nition of the ‘communication of st ock 
exchange’ – new fi eld of researches. He singles out three levels of the ‘com-
munication of st ock exchange’. Th e fi rst  one – an offi  cial and inst itutio-
nal one connected with the invest or relations of every company which 
realizing duties because of being rated at the st ock exchange. Th e second 
one – an unoffi  cial one, actually also not legal connected with leaks and 
illegal using of confi dential informations behind the other part icipants of 
the st ock exchange market. Finally, the third one – the most  import ant – di-
scursive, interactive level, connected with the communication of individual 
invest ors (most ly) with themselves on blogs and forums (so called: new 
media). To present how import ant is an interaction between individual 
invest ors thanks to blogs and forums, author quotes the results of last  two 
researches – so called All-Poland Research of Invest ors – edition 2011 and 
2012. He fi nds there an information that more and more invest ors point 
‘blogs and forums’ as a one of the most  import ant, most  infl uential factor in 
their invest ment’s decision process. According to these report s author conc-
ludes that the whole process of invest ment’s decision of individual invest or 
seems to be – most ly – dependent on the so-called discursive, interactive 
‘communication of st ock exchange’. He comments the most  import ant sour-
ces of getting pieces of information and opinions about st ock exchange and 
part icular companies by individual invest or. Finally he proposes a model 
of invest ment decision which should be helpful to invest igate a way of 
reaching part icular action of individual invest or at the st ock exchange. In 
this model he underlines that invest or aft er he obtains an information or 
opinion about sp ecifi c shares, he is looking for a meaning, he is quest ing 
for an interpretation, for a recommendation. Sometimes this is only a con-
fi rmation of what he is thinking of. Sometimes he is searching for a fi nal 
solution, fi nal decision. In this search the most  import ant role play blogs 
and forums. Th ey are the last  st ep before the fi nal invest ment decision 
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(Of course there are also examples that forums and blogs seem to be the 
fi rst  st ep of looking for the best  occasion for invest ment – the idea of quick 
‘knowledge pill’ – invest or does not have enough time to do his research 
about sp ecifi c 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 invest or – seems to be 
irrational and almost  every invest or knows that the schema st ill appears). 
According to this persp ective author persuades that researchers who are 
coming from media st udies should join their effort s with economist s and 
also psychologist s, ethnographers and anthropologist s in researching the 
‘communication of st ock exchange’ in order to characterize present indivi-
dual invest ors, their invest ment decision, their interactions, frequency and 
intensity of their communication on blogs and forums, fi nally sentiment 
of this interactions. Furt hermore they should research this interactive com-
munication of individual invest or in regard to well-known effects of psy-
chology of invest ment – behavioral economy – like: predisp osition effect, 
sunk cost s effect, bandwagon effect etc. Author mentions some papers and 
authors which are already dealing with these issues. He fi nishes his paper 
with a conviction that the ‘communication of st ock exchange’ researches 
could yield import ant fi ndings not only for researchers but also invest ors – 
those individuals, as well as inst itutional – and also companies, the smaller 
ones, and the biggest  ones.
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